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RUCKBLENDE: IM WOCHENBERICHT VOR 40 JAHREN

Jeder 18. Arbeitsplatz von der Nachfrage
nach Automobilen abhingig

Der Produktionsriickgang in der Automobilindustrie hat in der Offentlichkeit die
Frage nach der Bedeutung dieses Sektors fiir den Arbeitsmarkt der Bundesrepu-
blik Deutschland aufgeworfen. Hierbei fanden Meldungen besonderes Interesse,
denen zufolge jeder 7. Beschiftigte ,vom Auto lebe“. Solchen Berechnungen liegt
eine sehr weit gefafite Auslegung des Begriffs , Automobilabhingigkeit“ zugrun-

de, die nicht nur die Abhingigkeit vom Automobilabsatz, sondern auch von der Ver-
wendung des Kraftfahrzeugs im weitesten Sinn beriicksichtigt. Das bedeutet, dal u.a.
Tankwarte, Taxifahrer, Arbeitskrifte in Omnibusbahnhéfen und Verkehrspolizisten,
also alle vom Kraftfahrzeugbestand und seinem Einsatz abhingig Beschiftigten ein-
geschlossen sind.

Bei der Beurteilung einer Minderung der Automobilnachfrage ist es jedoch geboten,
lediglich von dem Personenkreis auszugehen, der direkt und indirekt in der
Produktion und im Vertrieb von Kraftfahrzeugen titig ist; kurzfristige Nachfrage-
riickgidnge bewirken ndmlich noch keine Bestandsverminderung, sondern lediglich
ein geringeres Wachstum des Fahrzeugbestandes.

Das DIW hat mit Hilfe seiner Input-Output-Rechnung ermittelt, daf im Durch-
schnitt der letzten Jahre etwa 5 vH aller Erwerbstitigen in der Bundesrepublik von
der so definierten Automobilnachfrage abhingig waren. 1972 belief sich die Anzahl
der Arbeitsplitze, die direkt und indirekt von der Nachfrage nach Automobilen ab-
hingen, auf etwa 1,4 Millionen; bei einer Gesamtbeschiftigung von 26,4 Millionen
war das jeder 18. Beschiftigte.

aus dem Wochenbericht Nr. 39,/74 vom 26. September 1974
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GRIECHENLAND

Griechenland: Ohne den Aufbau
eines Innovationssystems

wird es nicht gehen

Von Alexander Kritikos

Griechenland liegt nach wie vor wirtschaftlich am Boden. Nach
massiven Senkungen seiner Lohnstiickkosten hat das Land mittler-
weile kein Kostenproblem mehr. Dennoch ist die griechische
Wirtschaft noch nicht angesprungen. Das macht zunachst deutlich:
Das Programm der Troika, sich allein auf Kostensenkungen und
institutionelle Reformen zu konzentrieren, war nicht ausreichend.
Gibt es keine weiteren Reformen, wird Griechenland zwar in
Zukunft ein gewisses Wachstum in Sektoren wie dem Tourismus,
der Landwirtschaft und dem Handel verzeichnen, sollten diese
Sektoren wertschépfungsintensiver werden. Das geniigt jedoch
nicht, um das Land auf einen nachhaltigen Wachstumspfad zu
flihren. Gleichzeitig verfiigt Griechenland Uber ein enormes For-
schungspotential. Um dieses besser zu nutzen, wird das Land sein
Innovationsystem erheblich ausbauen missen. Was fehlt, sind die
Vernetzung von Wissenschaft, Wirtschaft und Verwaltung und eine

anwendungsorientierte Forschung, die die Ergebnisse der bestehen-

den Institute in Griechenland mit den Anforderungen von Unter-
nehmen und Startups in Griechenland verknipft. SchlieBt man
diese Liicke und resultieren daraus in der mittleren Frist innovative
Industrien mit hoher Wertschopfung, hat das Land die Chance, sich
in eine innovationsgetriebene Wirtschaft zu transformieren.
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Die von der Troika der griechischen Regierung in den
letzten Jahren auferlegten Reformen haben dort zu ei-
ner Reduzierung des laufenden Staatsdefizits und der
Lohnstiickkosten gefiihrt.' Die Leistungsbilanz hat sich
wegen riickliufiger Importe, aber auch wegen leicht
steigender Exporte verbessert.> Gleichzeitig hat das
Schrumpfen der Wirtschaftsleistung um tiber 25 Pro-
zent in den vergangenen sechs Jahren von der griechi-
schen Bevélkerung einen harten Tribut gefordert. Die
Arbeitslosenquote von aktuell 277 Prozent und die dra-
matisch hohe Jugendarbeitslosigkeit sind Folgen der
Austerititspolitik.

Seither wurden zahlreiche wirtschaftspolitische Hand-
lungsempfehlungen ausgesprochen, um Griechenland
einen Ausweg aus der Krise aufzuzeigen: Neben dem
,Grexit“, dem Austritt Griechenlands aus dem Euro-
raum, und institutionellen Reformen reichen die Vor-
schldge von der Liberalisierung reglementierter Beru-
fe tiber weitere Lohnkiirzungen bis hin zur Privatisie-
rung staatlicher Wirtschaftsbereiche. Damit verbunden
ist die implizite Vorstellung, dass ,der Markt* alles Wei-
tere richten werde. Spitestens nach sechs Jahren Rezes-
sion diirfte klar sein, dass Kostensenkungen und insti-
tutionelle Reformen allein nicht ausreichen, um Grie-
chenland an die fithrenden Euro-Linder 6konomisch
anschlussfihig zu machen.

Kleinteilige Wirtschaftsstruktur
mit geringer Wertschopfung

Ein Blick in die griechische Wirtschaftsstruktur (Tabel-
le 1) verdeutlicht die Ursachen: Sie ist kleinteilig, selbst
im verarbeitenden Gewerbe arbeitet die Mehrzahl der
Angestellten in Betrieben mit bis zu neun Mitarbeitern,

1  Eurostat (2013): Statistics. epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/
portal/statistics/themes.

2 Ebenda.

3 Brenke, K. (2012): Die griechische Wirtschaft braucht eine Wachstumsstra-
tegie. DIW Wochenbericht Nr. 5,/2012.
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Tabelle 1

Anteil ausgewadhlter Wirtschaftszweige an der Bruttowertschopfung
In Prozent und Verteilung der Erwerbstétigen im verarbeitenden Gewerbe auf BetriebsgréBenklassen in Prozent

2010 2009
Land- und Forst- Verarbeitendes _Antell der'Erwerbstatlgen _Antell der' Erwerbstatigen
. im verarbeitenden Gewerbe im verarbeitenden Gewerbe
wirtschaft, Gewerbe/Herstellung Gastgewerbe . - ) . : )
Fischerei von Waren in Betrieben mit in Betrieben mit
weniger als 10 Mitarbeitern mehr als 50 Mitarbeitern

Griechenland 3,1 10,0 6,8 46 41
Deutschland 0,8 209 1,6 7 78
Finnland 30 18,0 17 9 75

Quellen: Eurostat (2012); Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Griechenlands Wirtschaftsstruktur ist kleinteilig und konzentriert sich iiberproportional auf Landwirtschaft und Tourismus.

und die Produktion konzentriert sich auf Tourismus,
Handel und Nahrungsmittelindustrie, also auf wenig
innovative Sektoren.* Dementsprechend liegt die Export-
quote Griechenlands nur bei rund 25 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts; andere Linder dieser Grofle expor-
tieren aufgrund ihrer Spezialisierung 50 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts und mehr.5 Aber es gibt auch
Hoffnungsschimmer: Es existieren einige innovative I'T-
Unternehmen — sie bekommen derzeit 40 Prozent der
Aufwendungen in Forschung und Entwicklung® —und
weitere High-TechFirmen’, die einen wirtschaftlichen
Aufschwung ausl6sen kénnten, gibe es mehr von ithnen.

Gleichzeitig fehlt es bislang an wirtschaftspolitischen
Mafnahmen zur Dynamisierung der griechischen
Wirtschaft. Dartiber hinaus leidet der Privatsektor im-
mer noch unter einer Last von Biirokratie. Einen Be-
leg hierfiir liefern die zusammengesetzten Indikato-
ren der OECD (Tabelle 2), die beispielsweise die Pro-
duktmarktregulierung messen. Trotz Verbesserungen
in den letzten fiinf Jahren liefert der Indikator Informa-
tionen {iber die Vielzahl von Regulierungen, biirokrati-
schen Hiirden und Restriktionen, mit denen Unterneh-
mer in Griechenland konfrontiert sind. Griechenland ist
eines der am stirksten regulierten Linder in der EU.8
Jede Entscheidung fiir eine Unternehmensgriindung
birgt das Risiko, bereits an den biirokratischen Hiir-

4 Siehe den Report von McKinsey (2012): Greece: 10 years ahead: Defining
Greece's new growth model and strategy. Athen.

5  Brenke, K. (2012), a.a.0.

6  Grant, J, Ling, T, Potoglou, D., Culley, D.M. (2011): A rapid review of the
Greek research and development system. Rand Europe.

7  McKinsey Report (2012), a.a.0.

8  OECD (2008): Product Market Regulation. stats.oecd.org/Index.
aspx?Queryld=28994.

Tabelle 2

Informationen zur Produktmarkregulierung

2008 2013
Griechenland 2,3 18
Niederlande 0,9 09
Deutschland 13 13
Finnland 11 1.2
Portugal 14 13

Quellen: OECD (2010); OECD (2014).

© DIW Berlin 2014

Die Regulierungsdichte ist in Griechenland nach wie vor erschreckend
hoch.

den zu scheitern.? Jiingste Schitzungen besagen, dass
sich die durch die griechische Biirokratie verursachten
Kosten auf 6,8 Prozent vom Bruttoinlandsprodukt be-
laufen, im EU-Durchschnitt sind es nur 3,5 Prozent.™

Zu einem dhnlichen Ergebnis kommt auch der Indika-
tor der Weltbank zum ,Ease of Doing Business®. Fiir
das Jahr 2010 zeigte er,” dass der Rechtsrahmen zu er-
heblichen Belastungen und langwierigen Verfahren bei
der Uberwindung von Markteintrittsbarrieren, der Ein-
tragung gewerblichen Eigentums, der Erlangung oder
Verlingerung von Lizenzen und Genehmigungen

9  Als Beispiel siehe den Startup-Bericht aus der New York Times vom
29.Januar 2011: What's Broken in Greece? Ask an Entrepreneur. www.nytimes.
com/2011,/01,/30/business/30greek.htmI?pagewanted=all&_r=0.

10 Drymiotis, A. (2012): The Monster of Bureaucracy and What it Costs.
Kathimerini, 22. Dezember.

11 Weltbank (2011), www.doingbusiness.org,/rankings.

DIW Wochenbericht Nr. 39.2014
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Abbildung 1

Platzierungen im Ease of Doing Business 2013
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Quelle: Weltbank (2014), www.doingbusiness.org,/rankings.
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Mit Platz 72 im Index zum Geschéftsklima ist Griechenland in Europa
weit abgeschlagen. Deutschland ist auf Platz 21.

sowie im Hinblick auf die Berichtspflichten fiihrt.
Griechenland landete im Jahr 2010 auf Rang 109 von
183 Lindern. Auch wenn die Weltbank ebenso gewisse
Verbesserungen im Geschiftsklima verzeichnete und
Griechenland in ihrem jiingsten Ranking (Abbildung 1)
zuletzt den 72. Rang belegt, scheinen viele der bishe-
rigen Reformen eher kosmetischer Natur gewesen zu
sein. De facto haben diese Reformen nichts am Fern-
bleiben der Investoren geindert."™

Eng mit der Uberregulierung ist ein anderer kritischer
Punkt der griechischen Verwaltung verbunden: Korrup-
tion stellt einen festen Bestandteil des tiglichen Lebens
dar, beispielsweise durch die Bestechlichkeit von Biiro-
kraten, Finanzbeamten und Richtern. Griechenland gilt
als das korrupteste Land in der Eurozone (Abbildung 2).
Korruption schadet insbesondere Innovationen und En-
trepreneurship. Aktuelle Untersuchungen finden leider
keine Evidenz dafiir, dass die Korruption in den letzten
Jahren eingeddmmt werden konnte.”

Es lisst sich festhalten: Griechenland hat kein Kosten-
problem (mehr), sondern fundamentale institutionel-
le und strukturelle Probleme. Eine rigorose Kostenein-
dimmung wiirde zwar die Wettbewerbsfihigkeitin den

12 Evans-Pritchard, A. (2012): Debt Crisis: Greek Euro Exit Looms Closer as
Banks Crumble. The Telegraph vom 16. Mai.

13 Nach dem aktuellen Bericht von Transparency International, in dem
Griechenland den 80. Rang belegt, gibt es keine Anhaltspunkte fir
Verbesserungen, siehe Transparency International (2013): Corruption Perception
Index. www.transparency.org/cpi2013/results.
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Abbildung 2

Innovationen und Korruption
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Ein niedriger Corruption Perception Index indiziert ein hohes MaB an wahrgenommener
Korruption. Ein hoher Innovation Performance Index indiziert ein hohes MaR an Innovations-

fahigkeit.

bestehenden Industrien steigern, jedoch zu einem Lohn-
niveau weit unter dem europiischen Standard fithren.

Griechenland investiert zu wenig
in Forschung und Entwicklung

Griechenlands Spezialisierung auf die traditionellen
Sektoren der Landwirtschaft und des Tourismus ist we-
nig wertschopfungsintensiv. Dennoch ist es auch in die-
sen Sektoren moglich, die Produktion leistungsfihiger
und innovativer und die Tourismusangebote hochwer-
tiger zu gestalten. Der McKinsey Report (2012) zeigt
zahlreiche Wege auf, wie das geschehen kann. Aber es
diirfte offensichtlich sein, dass solche Schritte in diesen
traditionellen Sektoren nicht reichen werden, um das
Land auf einen nachhaltigen Wachstumspfad zu brin-
gen. Denn Griechenland teilt sich, wenn wir an Lin-
der mit dhnlicher Bevolkerungsgréfle denken, einen
Wihrungsraum mit Nationen wie Finnland, Belgien,
Osterreich oder den Niederlanden. Diese Linder (und
Nationen wie Frankreich oder Deutschland natiirlich
auch) haben eines gemeinsam: Sie investieren seit lan-
gem systematisch drei Prozent ihres Bruttoinlandspro-
dukts, und manche sogar mehr, in Forschung und Ent-
wicklung (FuE) und damit in ihre Innovationssysteme.
Ziele eines solchen Innovationssystems sind die Schaf-
fung forschungsstarker Institutionen im Bereich der
Grundlagenforschung, ihre Verlinkung mit angewand-
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ten Forschungsinstituten und insbesondere die Unter-
stiitzung von Wissenstransfers von der Forschung in die
Wirtschaft, wenn es darum geht, aus Forschungsideen
und Erfindungen marktfihige Produkte und Innovatio-
nen zu machen.'* Was fast noch wichtiger ist: Es gibtin
diesen Lindern einen breiten politischen Konsens da-
riitber, dass diese Investitionen von herausragender Be-
deutung sind — unabhingig davon, welche Regierung
das Land lenkt. Folge der Investitionen ist, dass sich
die Okonomien dieser Linder permanent weiterentwi-
ckeln und vor allem aufgrund ihrer neuen Technologi-
en und nicht nur aufgrund ihrer niedrigen Lohnstiick-
kosten im Wettbewerb erfolgreich sind.’

Griechenland tut das nicht. So investiert Griechenland
lediglich 0,677 Prozent des jahrlichen Bruttoinlandspro-
dukts in FuE und liegt damit deutlich unter dem EU-
Durchschnitt. Auch private FuE-Investitionen ergeben
nur einen Anteil von 0,2 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts, in Schweden sind es zum Vergleich drei Prozent
des jihrlichen Bruttoinlandsprodukts.® Forschungs-
netzwerke und Kollaborationen mit der Industrie exis-
tieren derzeit kaum. Auch wenn es um Managementfi-
higkeiten bei der Implementierung innovativer Produk-
te im Markt geht, ist Griechenland schlecht aufgestellt.””
Dementsprechend findet sich Griechenland im Indust-
rial Innovation Scoreboard Bericht 2014 weit abgeschla-
gen hinter den anderen Lindern der Eurozone (Abbil-
dung 2)."

Griechenland schopft sein Potential
nicht aus

Wenngleich diese Fakten kein gutes Bild vom Zustand
des griechischen Innovationssystems zeichnen, gibt
es einige kaum bekannte Stirken Griechenlands, die
flir den weiteren Aufbau eines Innovationssystems be-
deutsam sind. Eine erste Stirke sind die — wenn auch
in geringer Zahl — bestehenden Forschungsinstitute,
die in der Grundlagenforschung sehr gute Ergebnis-

14 Siehe etwa Nelson, R.R. (1993): National Innovation Systems: A
Comparative Analysis. Oxford.

15 Die Wirtschaftsforschung hat sich ausfiihrlich mit der Frage beschéftigt,
warum sich die Entwicklung eines innovationsfreundlichen Umfelds lohnt, um
neue innovative Unternehmungen zu unterstiitzen; siehe Aghion, P, Howitt, P.
(1992): A Model of Growth through Creative Destruction. Econometrica, 60,
323-351.

16 Eurostat (2012), epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/
statistics/themes.

17 Bloom, N., Genakos, C., Sadun, R., van Reenen, J. (2012) haben in
Management Practices across Firms and Countries, in: Academy of Manage-
ment Perspectives, 26, 12-33, ein MaB fir Managementpraktiken vorgelegt
und ein entsprechendes Ranking erarbeitet.

18 Innovation Union Scoreboard (2014), ec.europa.eu/ enterprise/policies/
innovation/facts-figures-analysis/innovation-scoreboard,.

se produzieren.’ Als zweite, derzeit eher stille Reserve
ist die noch viel grofsere Zahl herausragender griechi-
scher Forscher zu nennen, die in der ganzen Welt, nur
nicht in Griechenland arbeiten. In einer jiingst vorge-
legten Studie zeigte sich, dass der Anteil griechischer
Spitzenforscher unter allen Topwissenschaftler in der
Welt tiber drei Prozent betragt (unter den ersten 10 ooo
Forschern waren 336 Griechen), obwohl die Griechen
nur einen Anteil von weniger als 0,2 Prozent der Weltbe-
volkerung ausmachen.?® Gleichzeitig hat Griechenland
85 Prozent dieser herausragenden Forscher vorwiegend
in die USA und in die anderen EU-Linder ,exportiert*.
Ahnliches belegt auch die Anzahl der bewilligten For-
schungsprojekte durch das European Research Council
(ERC-Grants), das kompetitivste Forschungsférderpro-
gramm der EU, das als ein Indikator fiir Forschungs-
exzellenz gesehen werden kann. Setzt man die von Grie-
chen im Inland und im EU-Ausland erhaltenen Zusa-
gen ins Verhiltnis zur Einwohnerzahl des Landes und
vergleicht dieses Verhiltnis mit anderen EU-Lindern
(Abbildung 3), so liegt Griechenland auf den vordersten
Plitzen (ohne dass dabei die iiberwiegend in den USA
arbeitenden griechischen Wissenschaftler berticksich-
tigt sind).** Wenn es gelinge, diese , Brainpower* im In-
land starker zu nutzen als bisher, kénnte die Transfor-
mation Griechenlands zu einer innovationsgetriebenen
Okonomie deutlich an Fahrt gewinnen.

Drittens gibt es eine beachtliche Anzahl von kleineren
innovativen Unternehmen. Insbesondere in Athen hat
sich jlingst eine lebendige Griinderszene vor allem in
der IT-Branche entwickelt, die mit innovativen Ideen
an den Markt geht.>* Die vierte Stirke Griechenlands
bezieht sich auf seine klimatische Attraktivitit und Le-
bensqualitdt. Im globalen Wettbewerb um die besten Ta-
lente spielen auch Faktoren auflerhalb der Labore eine
zunehmende Rolle. Labore, Patentanwilte und Venture
Kapital sind mobil —im Gegensatz zu Klima, Landschaft
und kulturellem Erbe. Einige herausragende Universi-
titen im Norden Europas und im Norden der USA ste-
hen bereits im Wettbewerb mit Universititen an Or-
ten mit einer hoheren Lebensqualitit wie Kalifornien,
Australien und Israel. In Europa hingegen gibt es bis-
her keinen Standort, an dem herausragende Forschung,
ein attraktives Klima und Lebensqualitit vereint sind.

19 Grant, J.etal. (2011), a.a.0.

20 Siehe dazu die Studie von loannidis, J. (2014): The Best Greek Scientists
Exiled from Greece. greece.greekreporter.com,/2014,/08,/01/the-best-greek-
scientists-exiled-from-greece/.

21 Auch von den ERC-Grants haben 45 Prozent der Zusagen Griechen in
Griechenland und 55 Prozent der Zusagen Griechen im Ausland erhalten, siehe
Herrmann, B, Kritikos, A.S. (2013): Growing out of the crisis: hidden assets to
Greece's transition to an innovation economy. IZA Journal of European Labor
Studies 2013, 2 (14), www.izajoels.com/content/2,/1,/14.

22 Tsiros, G. (2013): Greece innovates. Joint publication by Eurobank Greece
and SEV. Athen.
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Abbildung 3

Verhaltnis erhaltener ERC-Projektforderungen
von Forschern einer Nation zur Bevdlkerung
der gleichen Nation
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Quelle: Herrmann und Kritikos (2013).
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Das Verhaltnis von griechischen Topforschern zur Bevélkerungszahl
ist dhnlich anderer innovationsgetriebener Lander; nur die Mehr-
zahl der griechischen Topforscher nutzt die Forderung auBerhalb
Griechenlands.

Griechenland kann hier von seinen komparativen Vor-
teilen profitieren und sich durch die Kombination aus
Lebensqualitit, exzellenter Forschung und 6ffentlicher
Verwaltung zu einem attraktiven Standort eben nicht
nur fur Tourismus, sondern auch fiir Talente.

Derzeit werden diese Stirken jedoch kaum genutzt.
Stattdessen existieren weiterhin zahlreiche regulatori-
sche Hiirden und ein innovationsfeindliches Umfeld, die
die wenigen echten High-Tech-Unternehmen belasten.
Wissenstransfer zwischen der Grundlagenforschung in
den Forschungsinstituten und der Verwertung der Er-
gebnisse in Form von marktfihigen Produkten findet
kaum statt. Auch Spin-offs (also technologische Aus-
grindungen aus Universititen und Forschungsinsti-
tuten) sind die Ausnahme. Und die vorhandenen For-
schungsinstitute arbeiten einzeln anstatt in gemeinsa-
men Netzwerken, wihrend Topforscher weiterhin das
Land verlassen.

Eine Agenda fiir Innovation in Griechenland

Ein funktionierendes Innovationssystem ist ein komple-
xes Gebilde. Es setzt sich zusammen aus hochwertigen
Schulen, Universititen und Forschungsinstitutionen,
einem effizienten Berufsbildungssystem sowie exzel-
lenter Forschung im 6ffentlichen Sektor. Dariiber hi-
naus sind ein funktionsfihiger Finanzsektor, vertrau-
ensvoll kooperierende Netzwerke in thematisch und
lokal organisierten Clustern sowie eine angemessene

DIW Wochenbericht Nr. 39.2014

Regulierung notwendig, wihrend gleichzeitig fiir ein
unternehmerfreundliches Geschiftsklima gesorgt wer-
den muss. Solche Ansitze werden jedoch , blutleer* blei-
ben, wenn der Ubergang von Forschungsideen zu neu-
en Produkten nicht gestaltet wird.

Einzelne Elemente eines solchen Innovationssystems
existieren bereits in Griechenland. Auf dieser Basis kon-
nen seine Entscheidungstriger eine Strategie zum Auf-
und Ausbau eines solchen Systems entwickeln und ver-
suchen, kreative, ehrgeizige und gut ausgebildete Talen-
te aus aller Welt zu gewinnen. Insbesondere gilt es, die
beschriebenen Liicken zu schlieflen, also erhebliche In-
vestitionen in 6ffentliche Forschung, exzellente Univer-
sitdten und Forschungszentren durchzufiihren, die sich
verstirkt auf angewandte Grundlagenforschung konzen-
trieren. Dariiber hinaus sind Institutionen zu schaffen,
die Netzwerke und Cluster fordern, Eigentumsrechte
schiitzen und biirokratische Hiirden abbauen. Folgen-
de Entscheidungen erweisen sich als besonders wich-
tig und empfehlen sich als erste Schritte.?

Forschungsinstitutionen etablieren
und weiter entwickeln

Basierend auf den Spezialisierungen der existierenden
Forschungsinstitute und Universititen zum einen und
den bestehenden traditionellen (Landwirtschaft und
Tourismus) und modernen (IT, Pharmakologie und
Energie) Wirtschaftssektoren zum anderen miissen
durch massives , Institution building* die Forschungs-
kapazititen mit Fokus auf der Generierung rdumlicher
Wissens-Spillover (von Forschungsinstituten zu Unter-
nehmen) ausgebaut werden. Da die Umsetzung einen
Anstieg der 6ffentlichen Ausgaben nach sich z6ge, ist an-
gesichts der aktuellen Situation des griechischen Staats-
haushaltes die effiziente und effektive Inanspruchnah-
me des neuen EU-Rahmenprogramms Horizon 2020
und weiterer struktureller Forschungsférderungen der
EU notwendig. Idealerweise werden diese Investi-
tionen durch eine Umstrukturierung des 6ffentli-
chen Forschungssystems begleitet. Die Nutzung der
Strukturfonds und des Rahmenprogramms Hori-
zon 2020 erdffnen Griechenland die Méglichkeit, die
notwendigen Investitionen durchzufiihren.

Anreize fiir Forscher schaffen

Die wichtigste Ressource einer innovationsgetriebenen
Wirtschaft sind hochqualifizierte Forscher. Sie sind
die treibende Kraft hinter Spitzenforschung, neuen
Entwicklungen und letztendlich Innovationen. Damit
Griechenland im internationalen Wettbewerb um die

23  Fir eine ausfiihrlichere Diskussion der vorgeschlagenen MaBnahmen
siehe Herrmann, B, Kritikos, A.S. (2013), a.a.0.
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besten Forscher weltweit erfolgreich wird, miissen die
Hiirden abgebaut werden, die derzeit die Gewinnung
(griechischer und auslindischer) Spitzenforscher er-
schweren. Folgende drei Bedingungen helfen den der-
zeitigen ,Brain-Drain“ in ,Brain Circulation* umzu-
wandeln: (a) eine unabhingige Forschung mit Schwer-
punkt auf Qualitit der Forschungsleistungen; (b) eine
angemessene Vergiitung vergleichbar mit anderen For-
schungsstandorten Europas; (c) niedrige regulatorische
Hiirden fiir Forschungsprojekte.

Ausbau von Forschungsclustern basierend
auf existierenden Spezialisierungen

Die Ausrichtung von neuen Forschungsinstitutionen er-
folgt nach Méglichkeit in Wirtschafts- und Forschungs-
feldern, in denen Griechenland bereits spezialisiert ist.
Cluster generieren insbesondere dann Wissens-Spil-
lover, wenn Forschungsinstitute, Universititen und in-
novative Unternehmen lokal konzentriert angesiedelt
und thematisch komplementir ausgerichtet sind. Zen-
trales Ziel der Clusterbildung ist die Verlinkung von
Wissenschaft mit Wirtschaft und die Gestaltung des
Wissenstransfers von Forschungsinstituten zu Unter-
nehmen. Die Schaffung solcher Cluster kann in Grie-
chenland zum einen durch die geografische Neuaus-
richtung verstreut existierender Forschungsinstitute
und durch die Erlaubnis fiir die Ansiedlung von Unter-
nehmen in unmittelbarer Nihe solcher Institute gestarkt
werden.?4 Zum anderen werden die Griindung und der
Aufbau von anwendungsorientierten Forschungsinsti-
tuten (im Stile von Fraunhofer-Instituten) eine wichti-
ge Rolle spielen. Gerade diese Institute sind geeignet,
den Bedarf von Unternehmen an wissensbasierten Lo-
sungen bei der Ausgestaltung von innovativen Produk-
ten zu decken. Gleichzeitig entstehen hiufig aus anwen-
dungsorientierten Forschungsinstituten sogenannte
»Spin-offs“, Ausgriindungen durch wissenschaftliche
Mitarbeiter, die ihre Forschungsideen selbst zu Produk-
ten umwandeln wollen.

Unabhangigkeit der wissenschaftlichen
Institutionen

Die griechische Forschungslandschaft ist stark durch
politische Entscheidungsprozesse geprigt. Investitio-
nen in Forschungsinstitute und Universititen werden
jedoch dann eher zu relevanten Forschungsergebnis-
sen und -erkenntnissen fiithren, wenn diese Institutio-
nen frei von politischem Einfluss sind, etwa autonom
iiber ithre Budgets entscheiden konnen, die Auswahl von
Wissenschaftlern nach wissenschaftlicher Qualitit er-

24 \Vgl. auch Ellison, G., Glaeser, E.L. (1999): The Geographic Concentration
of Industry: does Natural Advantage Explain Agglomeration. American
Economic Review, 89, 311-316.

folgt und die Institutionen in der Lage sind, internati-
onal kompetitive Gehilter zu zahlen. Unterstiitzt wer-
den kann dieser Ansatz weiterhin durch eine unabhin-
gige Forschungsorganisation, die Forschungsmittel in
Form von Drittmitteln ausschliellich nach Qualitits-
kriterien vergibt.

Weniger Biirokratie fiir Unternehmen

Trotz der jiingst von der Weltbank berichteten Verbes-
serungen im Jahr 2014 sind die regulatorischen An-
forderungen fiir griechische Unternehmen noch im-
mer exzeptionell hoch. Und innovative Unternehmen
sind die ersten, die weiterhin das Land verlassen wer-
den, wenn diese institutionellen Reformen nicht fort-
gesetzt werden. Vor allem sollten die biirokratischen
Schritte nicht nur fiir Unternehmensgriindungen, son-
dern auch die Vorschriften fiir den laufenden Betrieb
und die Berichtspflichten reduziert werden. Ziel soll-
te sein, unter die Top 20 im ,Ease of Doing Business“
Ranking der Weltbank zu gelangen, wie es einige euro-
paische Lander vorgemacht haben. Zur Unterstiitzung
der Anpassungsprozesse ist die Schulung von Verwal-
tungsbeamten unverzichtbar.

Anreize fiir Kommunen, Unternehmens-
ansiedlungen zu fordern

In Griechenland sind derzeit die Kommunen von lokalen
Steuereinnahmen ausgeschlossen. Dementsprechend
haben sie keinen Anreiz fiir eine aktive Ansiedlungs-
politik. Fiir eine innovationsgetriebene Volkswirtschaft
istein gutes lokales Geschiftsklima jedoch unerlisslich;
das heifdt nicht nur eine effiziente und schnelle Verwal-
tung, sondern auch eine gute Humanausbildung und
Gesundheitsversorgung. In vielen erfolgreichen inno-
vationsgetriebenen Okonomien haben die Kommunen
einen Anspruch auf einen Teil der lokalen Steuerein-
nahmen, um mit diesen ein attraktives Geschiftsklima
zu erzeugen. Die politische Fithrung in Athen muss da-
her den griechischen Kommunen, die kaum iiber eige-
ne Budgets und nur geringe Entscheidungshoheit ver-
figen, einen mafigeblichen Anteil der lokalen Steuer-
einnahmen iiberlassen, damit sie einen Anreiz erhalten,
eigenverantwortlich in ihrer Region ein innovatives Um-
feld zu schaffen.

Diaspora-freundliche Politik

Eine Diaspora-freundliche Politik kann die Wirkung der
bisher diskutierten Mafnahmen zur Etablierung eines
funktionsfihigen Innovationssystems stirken. Neben
einer aktiven Arbeitsmarktpolitik kann eine Diaspora-
Politik ergdnzend die Interaktion und Kooperation zwi-
schen Griechen im Ausland und im Inland aktivieren.
Diese Politik kann folgende Optionen enthalten: Aus-

DIW Wochenbericht Nr. 39.2014



GRIECHENLAND

tauschprogramme oder doppelte Anstellungen (im In-
und Ausland) fiir Spitzenforscher, die den , Brain Drain“
in ,Brain Circulation” verwandeln und den Wissens-
transfer erhchen. Dartiber hinaus kénnen Kooperatio-
nen dazu fiithren, dass FuE finanziert, Risikokapitalge-
ber gewonnen und Managementkapazititen erhcht oder
der Export von innovativen Produkten tiber die Nach-
frage in der Diaspora angekurbelt werden.?s

Fazit und Ausblick

Die Mitgliedschaft Griechenlands in der Eurozone ver-
mittelt falschlicherweise den Eindruck, Griechenland
sei eine Innovationsékonomie. Tatsichlich leidet Grie-
chenland nicht nur unter institutionellen, sondern auch
unter strukturellen Defiziten. Die Wirtschaftsstruktur
istkleinteilig, mit niedrigen Exportquoten, konzentriert
sich auf wenig innovative Sektoren, und Unternehmen
werden immer noch mit zu viel Biirokratie traktiert.
Bleiben die Senkung der Arbeitskosten sowie die bis-
herigen institutionellen Reformen die einzigen wirt-
schaftspolitischen Mafinahmen, wird Griechenland zu
einem Niedriglohnland mit verlingerter Werkbank ftir
andere, innovative Volkswirtschaften. Nutzt Griechen-
land seine komparativen Vorteile zusitzlich zu Touris-
mus, Handel und Landwirtschaft, kann es langfristig
eine Perspektive entwickeln.

Fiir die Etablierung eines funktionsfihigen Innovations-
systems kann Griechenland auf einer bereits existieren-
den Basis aufbauen. So sind herausragende Forschungs-
institute, einige innovative Unternehmen und eine
beeindruckende Diaspora vorhanden. Vor diesem Hin-
tergrund sollte Griechenland substantielle Investitionen
in den institutionellen Ausbau seiner Forschungsinstitu-
tionen vornehmen, weitere Reformen durchsetzen, den

25 Plaza, S. (2013): Diaspora Ressources and Policies. In: Constant, A.F,
Zimmermann, K.F. (Hrsg.): International Handbook on the Economics of
Migration. Cheltenham, 505-529.

Alexander Kritikos ist Forschungsdirektor am DIW Berlin und Professor fur
Volkswirtschaftslehre an der Universitat Potsdam | akritikos@diw.de
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Ubergang von Forschungsergebnissen auf Produktent-
wicklungen gestalten und diese Ansitze durch eine Dia-
spora-freundliche Politik begleiten. Wenn sich aber die
griechische Regierung auf den bislang durchgefiihrten
Reformen ausruht, werden Forscher, Unternehmen und
Kapital weiterhin Griechenland meiden.

Diese vorgeschlagenen Schritte sind ein Anfang, um
Griechenland in eine innovationsgetriebene Okono-
mie zu transformieren. Gleichzeitig muss den grie-
chischen Entscheidungstragern klar sein, dass die
Wachstumsprozesse aus einer erfolgreich implemen-
tierten Innovationspolitik verzégert einsetzen wer-
den. Der Handlungsbedarf ist jedoch akut. Je eher
die Reformen umgesetzt werden, desto frither kann
das Land auf einen nachhaltigen Wachstumspfad ein-
schwenken.

Die EU hat fiir die nichste Forderperiode die Erth6hung
der Innovationsfihigkeit Europas zum wichtigsten Ziel
erklart. Ein gehoriger Anteil der EU-Mittel ermoglicht
Investitionen in Innovationssysteme. Damit sind den
Griechen alle Méglichkeiten gegeben, die notwendi-
gen Reformen zur Verbesserung des Geschiftsklimas
mit einer {iberzeugenden Innovationsstrategie zu be-
gleiten. Gleichzeitig hat die griechische Regierung die
Chance in der Hand, auf Basis der EU-Programme eine
glaubwiirdige Vision fiir ein prosperierendes Land zu
entwickeln, wenn sie die EU-Mittel mit einem griechi-
schen Investitionsprogramm fiir Forschung und Ent-
wicklung kombiniert. Fiir einen solchen Ansatz wird
sie auch eher wieder die Zustimmung der Bevélkerung
gewinnen, die sich nach den letzten Reformen — Lohn-
senkungen und Steuererhéhungen — als reformmiide
erweist. Wenn die Troika diesen Prozess aktiv unter-
stuitzt, kann sie die von Griechenland immer noch ge-
forderten Reformen zu einem erfolgreichen Ende brin-
gen. Die zwischen Troika und Griechenland gefiihrte
Diskussion sollte sich dann auf Griechenlands Poten-
tiale konzentrieren.
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GREECE: NO PROGRESS WITHOUT AN INNOVATION SYSTEM
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Abstract: Economically, Greece is still at rock bottom.
Following massive cuts to its unit labor costs, the country

no longer has any cost problems but its economy has not
yet been reanimated. This makes it quite evident that by
focusing solely on cost reductions and institutional reforms,
the troika program did not go far enough. Without further
reforms, certain sectors of the Greek economy such as
tourism, agriculture, and commerce will grow, assuming that
these sectors increase their added value. However, this is
not sufficient to put the country on a path of sustainable

JEL: L2, 126, 03, 04

Keywords: Innovation, Greece, growth strategy, entrepreneurship,
innovation systems, regulatory environment

growth. At the same time, Greece has enormous research
potential. To better take advantage of this, the country
needs to expand its innovation system significantly. There
is a lack of networking between science, commerce, and
management and application-oriented research linking the
findings of existing institutions in Greece with the demands
of its companies and startups. If this results in innovative
industries with greater added value in the medium term,
the country has a chance of transforming itself into an
innovation-driven economy.
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INTERVIEW

SECHS FRAGEN AN ALEXANDER KRITIKOS

»Die griechische Wirtschaft
muss sich erneuern«

L7

Prof. Dr. Alexander Kritikos, Forschungs-
direktor am DIW Berlin

Qualitat existiert, braucht es weiterer Forschungsinsti-
tute mit dhnlicher Ausrichtung, um ein entsprechendes
Innovationssystem auf den Weg zu bringen.

Herr Kritikos, obwohl es bereits verschiedene Reformen 4. Gibt es Industrie- und Forschungsfelder, auf denen
gab, geht es der griechischen Wirtschaft noch immer aufgebaut werden kann? Bereiche, auf denen aufgebaut
nicht besonders gut. Woran liegt das? Man hat in werden kann, sind zum einen die traditionellen Bereiche
Griechenland versucht, die Lohnkosten dramatisch zu Landwirtschaft, Nahrungsmittel und Tourismus. Das wird
senken. Zudem sollten institutionelle Reformen zum Bei- jedoch nicht reichen. Aber es gibt in Griechenland auch
spiel die Griindung von neuen Unternehmen erleichtern. eine groBBe Zahl an IT-Unternehmen und einige hochinno-
Aber das reicht nicht. Denn die griechische Wirtschafts- vative Unternehmen im Pharma- und Energiesektor. Doch
struktur unterscheidet sich stark von der Wirtschafts- obwohl diese Unternehmen innovativ sind, bendtigen
struktur anderer Lander des Euroraums. In Griechenland sie forschungsbasierte Unterstiitzung. Einrichtungen wie
gibt es in erster Linie kleine Betriebe in Bereichen, die zum Beispiel die FraunhoferInstitute sind genau das, was
wenig Wertschépfungstiefe haben und wenig innovativ Griechenland braucht: Anwendungsorientierte Forschung,
sind. Dabei spielen die Produktion von Nahrungsmit die problemnahe und produktnahe Losungen liefert.
Fe[n gnd der Tour|§mus ene groBg Rolle. Aber es fehl.t 5. Welche Stérken hat Griechenland sonst noch? Eine wei-
in Griechenland eine tragende Wirtschaftsstruktur mit e .
exportfahigen Gutern, die ihm den Anschluss an andere tere Starkg st die ung]aublth gr?Be Zahlan h.erausra—
Lander im européischen Wirtschaftsraum erméglicht. glenden Wlssenschaﬁ:lem. Einer jungeren Studle.zufolge
sind unter den Topwissenschaftlern der Welt drei Prozent
Wo sollten die von Ihnen geforderten Strukturverande- Griechen, obwohl Griechenland nur 0,2 Prozent der Welt-
rungen ansetzen? Schaut man sich zum Beispiel andere bevolkerung ausmacht. Das Problem ist, dass 85 Prozent
europaische Lander vergleichbarer GréBe wie die Nieder dieser Wissenschaftler im Ausland arbeiten. Griechen-
lande, Belgien, Osterreich oder Finnland an, dann sehen land muss sich also Gedanken machen, wie es dieses
wir, dass es innovationsgetriebene Lander sind. All diese groRe Potential in Zukunft viel besser nutzen und mit der
Lander investieren rund drei Prozent ihres BIP in ihre For heimischen Industrie in Verbindung bringen kann.
schung. Dadurch gibt es permanent neue Ideen, die es an 6. Wo liegen die groten Hindernisse? Es gibt zwei weitere

den Markt schaffen und die es diesen Landern ermégli-

chen, sich immer wieder zu erneuern. In Griechenland hin-

gegen wird nur sehr wenig in Forschung und Entwicklung
investiert. Ohne diese Innovationsansatze gibt es auch
keine Wirtschaftsstruktur, die Produkte mit hinreichend
groRer Wertschépfungstiefe produzieren kann.

Doch woher soll das Geld fiir mehr Forschung und
Entwicklung kommen? Zurzeit wird der griechische Staat
nicht in der Lage sein, solche Investitionen zu tatigen. Es
gibt in der EU allerdings eine groRe Zahl von Férderpro-
grammen, die genau darauf abzielen. Die EU hat sich
fur die 2014 begonnene Forderperiode das Ziel gesetzt,
Gesamteuropa innovativer zu machen. Sie hat ein groRes
Budget zur Verfiigung gestellt, gerade auch um neue
Forschungsinstitute zu griinden und zu finanzieren. Dort
wo in Griechenland ein Forschungsinstitut von groRer
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groBe Hindernisse. Zum einen ist die Biirokratiedichte in
Griechenland derart groR, dass es innovative Unterneh-
men grundséatzlich schwer haben und immer noch ab-
wandern. Zum anderen gibt keine wirkliche Akzeptanz
fiir die Kooperation zwischen Wissenschaft und Wirt
schaft. Nach wie vor glaubt man, dass die Wissenschaft
um ihrer selbst willen arbeiten soll, wissenschaftliche
Erfindungen und Erkenntnisse aber nicht wirtschaft
lich ausgenutzt werden sollen. Diese Einstellung muss
Griechenland dndern, wenn es ein funktionierendes
Innovationssystem etablieren will.

Das Gesprach fiihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdéren finden
Sie auf www.diw.de/interview



FISKALISCHE ABWERTUNG

Fiskalische Abwertung:
Wirtschaftlicher Impuls

fiur die Krisenlander im Euroraum

Von Kerstin Bernoth, Patrick Burauel und Philipp Engler

Die Mitgliedslander der Eurozone, vor allem die sogenannten
Peripheriestaaten, stehen vor einem schwer zu l6senden Problem:
Einerseits benotigen sie dringend ein starkeres Wirtschaftswachs-
tum, um die aufgebauten Schuldenberge abtragen und die Arbeits-
losigkeit reduzieren zu kénnen, verfiigen aber andererseits iiber

keine fiskalpolitischen Spielrdume zur Stimulierung ihrer Wirtschaft.

Eine Moglichkeit, das Wirtschaftswachstum zu starken, ohne die
offentlichen Haushalte zu belasten, konnte eine ,fiskalische Abwer-
tung" sein. Dabei werden die Sozialabgaben der Arbeitgeber - und
damit die Lohnnebenkosten - gesenkt, um die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der Unternehmen gegentiiber ihren auslandischen
Konkurrenten zu verbessern. Dadurch sollen die Exporttatigkeit
angeregt und positive Beschaftigungseffekte erzielt werden.
Finanziert wird die Reduzierung der Lohnnebenkosten durch eine
Erhohung der Mehrwertsteuer. Die vorliegende Untersuchung
zeigt, dass fiskalische Abwertungen einzelner Mitgliedslander einer
Wahrungsunion dazu beitragen kénnen, den Handelsbilanzsaldo
und damit das Wirtschaftswachstum dort in der kurzen Frist zu sta-
bilisieren. Daher diirfte dieses Instrument gerade fiir die Krisenlan-
der der Eurozone von Bedeutung sein. Es ersetzt aber keineswegs
die Umsetzung von Strukturreformen, die erforderlich sind, um das
Wirtschaftswachstum auch langfristig zu erhohen.

916

Die aktuelle Situation in manchen Eurolindern ist durch
drei sich gegenseitig verstirkende Krisen gekennzeich-
net: eine Krise der Staatsfinanzen, eine Krise der Ban-
ken und schlieilich eine Wachstumskrise." Zusammen
fiihren diese Probleme zu einer langanhaltenden Rezes-
sion mit zum Teil extrem hoher Arbeitslosigkeit. Eine
gleichzeitige Losung aller drei Krisen erscheint schwie-
rig. So wiirde eine die Staatsschuldenkrise adressieren-
de Austerititspolitik die Probleme der Banken vergro-
Rern und das Wirtschaftswachstum weiter dimpfen.>
Umgekehrt kénnte ein fiskalpolitischer Stimulus zwar
das Wachstum ankurbeln, die Staatsverschuldung wiir-
de aber —zumindest in der kurzen First — weiter steigen
und die Probleme der Banken wiren nicht gelindert.

Einen Ausweg aus dieser Situation konnten Politikmaf-
nahmen bieten, die das Wirtschaftswachstum anre-
gen, ohne die staatlichen Haushalte zu belasten. Uber
automatische Stabilisatoren wiirde die Lage der offent-
lichen Haushalte damit sogar verbessert und die Sanie-
rung der Banken erleichtert werden. Eine Moglichkeit,
wie Mitgliedslinder einer Wihrungsunion solche Ef-
fekte erzielen konnen, ist die ,fiskalische Abwertung*“.
Dabei wird die Abgabenbelastung aufkommensneutral
von Sozialabgaben, die von Arbeitgebern gezahlt wer-
den, hin zur Mehrwertsteuer umgeschichtet, um die
Wettbewerbsfihigkeit eines Landes zu verbessern. Eine
Reduzierung der Sozialabgaben hat eine Senkung der
Produktionskosten zur Folge, was in wettbewerbsinten-

1 Shambaugh, J.C. (2012): The Euro's Three Crises. Brooking Papers on
Economic Activity, Spring.

2 Die GroBe fiskalischer Multiplikatoren, also die Wirkung von Anderungen
der Staatsausgaben auf das Wirtschaftswachstum, ist weiterhin umstritten.
Miiller liefert Hinweise auf einen wachstumsforderlichen Effekt von Austeritat in
Fallen schlechter Haushaltslagen; Mller, G. (2014): Fiscal austerity and the
multiplier in times of crisis. German Economic Review 15 (2), 243-258.
Allerdings konnten die fiir eine nachhaltige Haushaltskonsolidierung nétigen
Budgettiberschiisse zu groR sein und zu lange durchgehalten werden mussen,
um realistisch zu sein, Eichengreen, B., Panizza, U. (2014): Can large primary
surpluses solve Europe's debt problem? voxeu.org, Juli. Dagegen widerlegen
Guajardo, Leigh und Pescatori in einer empirischen Untersuchung die These einer
expansiven Wirkung einer Austeritdtspolitik; Guajardo, J., Leigh, D., Pescatori, A.
(2014): Expansionary Austerity? International Evidence. Journal of the European
Economic Association, 12 (4); sowie Alesina, A.F, Ardagna, S. (2010): Large
Changes in Fiscal Policy: Taxes versus Spending. Tax Policy and the Economy, 24.
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Kasten 1
Fiskalische Abwertung im theoretischen Modell

Engler et al. (2013) kalibrieren ein allgemeines dynamisch-
stochastisches Gleichgewichtsmodell (DSGE) der EWU mit
zwei reprasentativen Landern, die die Mitte-Nord-Region
und die Siid-Region der EWU darstellen."? Untersucht wird
die Auswirkung einer fiskalischen Abwertung des Siidens auf
den Stiden selber und auf den Rest der Wahrungsunion. Die
Lohnnebenkosten werden dabei um ein Prozent des Brutto-
inlandsprodukts gesenkt und die Mehrwertsteuereinnahmen
um ein Prozent erhoht.?

Die Senkung der Lohnnebenkosten im Siiden senkt die Grenz-
kosten der Produktion und veranlasst Unternehmen zu Preis-
senkungen und fiihrt so zu einer relativen Vergtinstigung von
Exportgtitern im Vergleich zur Mitte-Nord-Region. Es kommt zu
einer Nachfrageverlagerung von der Mitte-Nord- zur Stid-Region,
sodass die Nettoexporte und die Produktion in letzterer steigen.*

Gleichzeitig treten gegenlaufige Effekte der Mehrwertsteuer-
erhéhung auf. Die damit verbundene Senkung der Real-
I6hne veranlasst die Arbeitnehmer hohere Nominallohne zu

verlangen. Allerdings wird die empirisch motivierte Annahme

getroffen, dass sich Lohne erst nach und nach anpassen,®

1 Engler, P, Ganelli, G., Tervala, J., Voigts, S. (2013): Fiscal devaluation
in a Monetary Union. Discussion Papers 2013/18, Free University Berlin,
School of Business & Economics.

Die Mitte-Nord-Region umfasst Belgien, Deutschland, Finnland,
Frankreich, Luxemburg, die Niederlande und Osterreich, die Siid-Region
Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien.

2 Andere Studien, die fiskalische Abwertungen im Rahmen von
Zwei-Regionen-Modellen untersuchen, sind zum Beispiel Franco, F. (2011):
Improving competitiveness through fiscal devaluation, the case of Portugal.
Universidade Nova de Lisboa; von Thadden, L., Lipinska, A. (2013) : On the
(In)effectiveness of Fiscal Devaluations in a Monetary Union. Beitrage zur
Jahrestagung des Vereins fiir Socialpolitik 2013.

3 Erforderlich ist hierfiir eine permanente Senkung des Abgabensatzes
um 1,7 Prozentpunkte und eine Erhohung der Mehrwertsteuer um

einen Prozentpunkt. Dies entspricht ungefahr der doppelten Umvertei-
lungslast in Deutschland im Jahr 2007 mit Mehreinnahmen durch hohere
Mehrwertsteuern von 0,6 Prozent des Bruttoinlandsprodukts und EinbuBen
durch niedrigere Sozialabgaben von 0,4 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
(OECD, Stats und Berechnungen des DIW Berlin).

4 Der Intensitatshchepunkt wird erst nach mehreren Quartalen erreicht,
da die Produzenten annahmegemaR ihre Preise erst nach und nach senken.
5  Fur empirische Analysen zu Lohnstarrheit vgl. unter anderem

Babecky, J., Du Caju, P, Kosma, T., Lawless, M., Messina, J., R66m, T.

siven Mirkten zu Preissenkungen fiihrt. Folglich wer-
den die im Inland hergestellten Giiter gegentiber den
im Ausland produzierten Giitern billiger, so dass sich
die inldndische Nachfrage zugunsten heimischer Pro-
dukte verschiebt und die Ausfuhr angeregt wird. Dies
kann wiederum zu erhshter Beschiftigung und redu-
zierter Arbeitslosigkeit fithren. Die Einnahmeeinbu-
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wodurch die damit verbundene Steigerung der Grenzkosten
nur langsam erfolgt und der Effekt der Senkung der Lohn-
nebenkosten in der kurzen Frist Giberwiegt.

Der kurzfristige Effekt auf die Mitte-Nord-Region ist eben-
falls positiv. Die sinkenden Preise in der Siid-Region ver-
anlassen die Zentralbank ihre Zinsen zu senken,® wodurch die
Produktion im Norden trotz einer Umlenkung von Ausgaben
im Stiden leicht ansteigt. Im Lauf der Zeit kdnnen immer
mehr Produzenten im Siiden auf die veranderten Kosten
reagieren und ihre Preise nach unten anpassen. Dadurch
steigt die Intensitat der Nachfrageverlagerung. Mittelfristig
Uberwiegt diese im Norden den positiven Zinseffekt, und die
Produktion sinkt leicht. Dieser negative Effekt verfliichtigt
sich jedoch langsam durch das sukzessive Auslaufen des Um-
lenkungseffektes, wogegen in der Siid-Region ein positiver
Effekt langfristig bestehen bleibt.

Nimmt man diese Effekte zusammen, lassen sich Riickschliis-
se auf die auBenwirtschaftliche Position der Stid-Region
ziehen. Da sich das Realaustauschverhéltnis (terms of trade)
durch die verdnderten Preise verschlechtert, steigt im Siiden
der Konsum weniger stark als die Produktion. Die Differenz
zwischen Produktion und Konsum wird im Modell in Anleihen
der Mitte-Nord-Region investiert und resultiert in einer ver-
besserten Nettoauslandsposition und einer leicht verbesserten
Handelsbilanz. Dieser Effekt verschwindet mittelfristig, weil
im Modell die Nettoauslandsposition annahmegemaR zu einer
ausgeglichenen Position zuriickkehrt.

Mittelfristig bleibt auch die Produktion erhéht, weil es zu
einer teilweisen Verlagerung der Steuer- und Abgaben-

last zugunsten heimischer Produktion und zuungunsten
auslandischer Produktion kommt. Ursache hierfiir ist die
groBere Senkung des Lohnnebenkostensatzes im Vergleich zur
Mehrwertsteuererhohung.

(2010): Downward Nominal and Real Wage Rigidity: Survey Evidence from
European Firms. The Scandinavian Journal of Economics, 112 (4),
884-910.

6 Die Zentralbank folgt einer sogenannten Taylor-Regel und reagiert
somit auf Deflation mit Senkung des Zinssatzes.

Ren auf Seiten des Staates durch die niedrigeren Sozial-
abgaben werden durch eine Anhebung der Mehrwert-
steuer ausgeglichen. Zwar steigen dadurch die Preise
von im Inland konsumierten Produkten, doch gilt dies
gleichermafen fiir im Inland und im Ausland produ-
zierte Giliter. Die fiskalische Abwertung erhoht also —
dhnlich wie eine Abwertung des Wechselkurses bei
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Abbildung 1

Sitze fiir Sozialabgaben der Arbeitgeber und
Mehrwertsteuer im Durchschnitt des Euroraums
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Die Mehrwertsteuersatze in der Eurozone sind deutlich gestiegen.

Abbildung 2

Sétze fiir Sozialabgaben der Arbeitgeber und Mehrwertsteuern
in den Landern des Euroraums 2000 und 2013
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Die meisten Mitgliedslander der EWU haben seit der Euroeinfiihrung fiskalisch abgewertet.

918

Volkswirtschaften mit eigener Wihrung — die interna-
tionale Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmen eines
Landes (Kasten 1).3

3 Vergleiche zur Nutzung einer Umfinanzierung der Sozialversicherungs-
beitrage durch eine Erhéhung der Konsumsteuer zur Starkung der
Beschaftigung in einem nationalen Kontext, siehe Jahresgutachten 2005,/06
des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, 388 ff.

Ein Vorteil einer fiskalischen Abwertung besteht dar-
in, dass sie ohne Zustimmung der anderen Eurolinder
umgesetzt werden kann. Gerade in Zeiten, in denen
ein geldpolitischer Stimulus aufgrund des Erreichens
der Null-Zinsgrenze nicht mehr méglich ist, kann eine
aufkommensneutrale aber wachstumsférdernde Steuer-
politik von erheblicher Bedeutung sein.+

Fiskalische Abwertung in der Praxis

Betrachtet man den Euroraum als Ganzes, so ist ein
Trend zu einer Verinderung der Steuer- und Abgaben-
strukturen erkennbar (Abbildung 1). Zwischen 2000
und 2013 sank der durchschnittliche ungewichtete Satz
von Sozialabgaben der Arbeitgeber um 1,2 Prozent-
punkte auf 24,5 Prozents Im gleichen Zeitraum stieg
der durchschnittliche Mehrwertsteuersatz um rund
zwei Prozentpunkte auf 20,8 Prozent. Insgesamt gab
es in der EWU zwischen 2000 und 2013 in 28 Fillen
Mehrwertsteuererthchungen und nur fiinfmal wurden
sie gesenkt. Gleichzeitig gab es zwei Dutzend Sozialab-
gabensenkungen fiir Arbeitgeber um mehr als 0,5 Pro-
zentpunkte (Abbildung 2).

Die genauere Betrachtung von Fillen gleichzeitiger An-
derungen von Mehrwertsteuersitzen und Sozialabga-
ben fiir Arbeitgeber zeigt, dass es seit 2000 in der EWU
sechs Fille fiskalischer Abwertung gegeben hat: Irland
(2002), Deutschland (2007), Spanien, Finnland (beide
2010), die Niederlande (2012) und zuletzt auch Frank-
reich (2014) (Abbildung 3, oberer Teil).® Hinsichtlich
der Hohe der Lohnnebenkostenanpassung hat Frank-
reich die stirkste fiskalische Abwertung vorgenommen;
der Sozialabgabensatz fiir Arbeitgeber wurde um rund
2,5 Prozentpunkte gesenkt.” Darauf folgen die Nieder-
lande, Deutschland und Finnland mit einer Senkung
um 1,1 bis 1,5 Prozentpunkte. Die geringste Reduzie-
rung der Sozialabgaben in dieser Lindergruppe nahm
Spanien vor (0,25 Prozentpunkte).

4  Mario Draghi wahrend des diesjahrigen Treffens der Zentralbanken in
Jackson Hole: ,Second, there is leeway to achieve a more growth-friendly
composition of fiscal policies. As a start, it should be possible to lower the tax
burden in a budgetneutral way." 22. August 2014.

5  Eurolander, die in dieser Berechnung aufgrund mangelnder Daten nicht
auftauchen, sind Lettland, Malta und Zypem. Datenquelle ist die Organisation
fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit (OECD): stats.oecd.org/Index.
aspx?DataSetCode=TABLE_I5.

6  Nach den Daten stehen haufig kleinere Anpassungen der Sozialabgaben
tiber mehrere Jahre einmaligen Anhebungen des Mehrwertsteuersatzes
gegeniiber. Daher werden zur Berechnung der Anderung der Sozial-
abgabenséatze im Jahr einer Mehrwertsteuererhohung die Sozialabgaben-
anpassungen im laufenden sowie vorherigen und folgenden Jahr summiert.

7  Zum aktuellen Zeitpunkt hat die OECD fiir 2014 noch keine Angaben
tber die Sozialabgabenrate in Frankreich veréffentlich, sodass wir nur
Steueranderungen der Lohnnebenkosten bis 2013 beriicksichtigen kénnen.
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Abbildung 3

Fille fiskalischer Abwertung bei gleichzeitiger
Erhohung der Mehrwertsteuern
im Zeitraum 2000 bis 2014
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Sechs Lander haben im Beobachtungszeitraum gleichzeitig Sozial-
abgaben gesenkt und Mehrwertsteuern erhoht.

Die parallele Anhebung des Mehrwertsteuersatzes fiel
mit Ausnahme Finnlands und Frankreichs stirker aus
als die Senkung der Sozialabgaben: In Deutschland
wurde die Mehrwertsteuer um drei Prozentpunkte, in
den Niederlanden und Spanien um jeweils zwei Pro-
zentpunkte und in Finnland und Irland um einen Pro-
zentpunkt angehoben. In Frankreich stieg die Konsum-
steuer um lediglich 0,4 Prozentpunkte auf 20 Prozent.

Die Asymmetrie in der Verinderung der Sozialabga-
ben- und der Mehrwertsteuersitze legt nahe, dass die
fiskalische Abwertung nicht in allen Fillen aufkom-
mensneutral fiir die Regierungen gestaltet wurde, son-
dern dass neben einer Verbesserung der internationalen
Wettbewerbsfihigkeit auch das Motiv der Sanierung der
offentlichen Haushalte eine Rolle gespielt haben diirf-
te. Betrachtet man beispielsweise die Verinderung der
Steuereinnahmen der oben genannten Linder zum je-
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Abbildung 4

Indikator fiir Einnahmenneutralitat
bei fiskalischer Abwertung

10

038

0,6

04

0,2

0,0

2010: Spanien  2007: Deutschland ~ 2002: Irland

Quelle: OECD; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

In Irland und Spanien waren die fiskalischen Abwertungen 2002
beziehungsweise 2010 stark tberfinanziert.

weiligen Zeitraum der Steuerpolitikmafinahme, so be-
statigt sich diese Vermutung (Abbildung 3, unterer Teil).
Mit Ausnahme von Finnland sind alle hier aufgefiihr-
ten fiskalischen Abwertungen iiberfinanziert worden;
die erhéhten Mehrwertsteuereinnahmen tiberwogen die
EinbuRen durch niedrigere Sozialabgaben.® Zwar kon-
nen die Anderungen in den Einnahmen angesichts der
Vielzahl anderer Einflussfaktoren nicht eindeutig auf
die Anderung der Steuer- und Abgabensitze zuriickge-
fiihrt werden, jedoch bewegen sich die Einnahmen — mit
Ausnahme Finnlands und der Niederlande — in die er-
wartete Richtung.

Um die Einnahmeneutralitit der Steuer- und Abgabe-
mafinahmen messen zu kénnen, hat das DIW einen In-
dikator fiir Einnahmeneutralitit entwickelt, der einen
Wert zwischen null und 100 Prozent annimmt (Abbil-
dung 4 und Kasten 2). Ein Indikatorwert von 100 Prozent
signalisiert, dass die MafRnahmen aufkommensneutral
waren. Das heifdt, dass der Verlust an Einnahmen resul-
tierend aus einer Senkung der Sozialabgaben mit einer
Steigerung der Mehrwertsteuereinnahmen gleicher Gro-
Renordnung einherging. Ein Indikatorwert von null gibt
an, dass die Einnahmeveranderung aus der Senkung
der Sozialabgaben der Arbeitgeber iiberhaupt nicht mit
einer Erhéhung des Mehrwertsteuersatzes gegenfinan-
ziert wurde. Letzteres ist bei rund 50 Steuer- und Abga-
beninderungen im Beobachtungszeitraum der Fall. Ein

8  Der Umstand, dass fiskalisch abwertende Lander keine Budgetprobleme
erwarten miissen, ist ein wichtiges Argument fir die Attraktivitat des
Ausgleichsmechanismus; Cavallo, D., Cottani, J. (2010): Making fiscal
consolidation work in Greece, Portugal, and Spain: Some lessons from
Argentina. Vox.eu.org, Februar 2010.
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Kasten 2

Ein Indikator fiir die Einnahmeneutralitait
bei fiskalischer Abwertung

Um das Konzept der fiskalischen Abwertung fiir
statistische Analysen greifbar zu machen, werden die
Daten fiir jedes Land in einen aussagekraftigen Indikator
aggregiert. Zu beriicksichtigen sind dabei der Umfang
der fiskalischen Abwertung, das heift der Steuer- und
Abgabensatzanderungen sowie das Verhaltnis der Mehr-
und Mindereinnahmen, das hei8t der Grad der Unter- oder
Uberfinanzierung der reduzierten Sozialeinnahmen.

Fir jedes EWU-Land, das zwischen 2000 und 2013 gleich-
zeitig eine Mehrwertsteuererh6hung und eine Sozialabga-
bensenkung vorgenommen hat, wird ein Index berechnet,
der die Ausgeglichenheit der Finanzierung widerspiegelt
und zwischen 0 und 100 Prozent liegt." Dieser Faktor ist als

v |AVATrev x ASSCrev |
|AVATzev | +|ASSCrev |

definiert, wobei AVATzev die Veranderung der Mehrwert-
steuereinahmen in Prozent des Bruttoinlandsprodukts ist
und ASSCrev die Veranderung der Staatseinnahmen durch
Sozialabgaben der Arbeitgeber in Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (als Summe der Verénderungen im Jahr
der Mehrwertsteuererh6hung sowie im vorherigen und
nachfolgenden Jahr). Beispielsweise senkte Deutschland
im Jahr 2007 die Sozialabgaben um 1,31 Prozentpunkte.
Da die Reform nur eine leichte Uberfinanzierung aufweist,
zeigt der Indikator der Einnahmeneutralitat mit 98,1 Pro-
zent einen relativ hohen.

1  Steuerstatistiken fiir 2014 sind zum Veréffentlichungszeitpunkt
noch nicht verfiigbar, weshalb die fiskalische Abwertung von
Frankreich hier nicht mit einbezogen ist.

Indikatorwert zwischen null und 100 gibt an, dass eine
fiskalische Abwertung stattgefunden hat und diese tiber-
oder unterfinanziert war. In dem vorliegenden Datensatz
kommen ausschlieRlich Fille der Uberfinanzierung vor.
Je starker diese ist, umso geringer ist der Indikatorwert.
Es zeigt sich, dass die fiskalische Abwertung in Deutsch-
land nahezu einnahmeneutral gestaltet wurde, wogegen
die Uberfinanzierung in Irland am gréRten war.

9 Im Fall der fiskalischen Abwertungen Finnlands (2010) und der
Niederlande (2012) kommt es zu Veranderungen der Steuereinnahmen, die
nicht die Veranderungen in den Steuersatzen widerspiegeln. Zum Beispiel
sinken in Finnland die Mehrwertsteuereinnahmen trotz Erhéhung des
Mehrwertsteuersatzes. Aus diesem Grund wird fiir die beiden Lander kein
Indikator berechnet.

Schitzung kurzfristiger Effekte einer
fiskalischen Abwertung in der Eurozone

Um zu untersuchen, ob und in welchem Maf3 das Instru-
ment der fiskalischen Abwertung tatsichlich die preisli-
che Wettbewerbsfihigkeit eines Mitgliedslandes der Euro-
pdischen Wihrungsunion beeinflusst, wurde eine Regres-
sionsanalyse durchgefiihrt. Die Schitzungen beruhen auf
Jahresdaten aller Linder der EWU mit Ausnahme von
Lettland, Malta und Zypern fiir den Zeitraum 2000 bis
2013. Die zu erklirende Variable ist der Pro-Kopf-Handels-
bilanzsaldo eines Landes. Als erklirende Variablen wer-
den die Sozialabgaben- und die Mehrwertsteuersitze, der
Indikator fiir Einnahmeneutralitit sowie eine Reihe von
makro6konomischen Gréflen verwendet, die sich in der
Literatur als niitzlich erwiesen haben.'® Alle erklirenden
Variablen sind relativ zum Durchschnitt des Euroraums
gemessen.” Grund dafiir ist, dass der beschriebene Me-
chanismus der fiskalischen Abwertung nur dann funktio-
nieren kann, wenn durch die Steuerinderungen die Preis-
struktur zwischen Handelspartnern verindert wird; der
Effekt auf die internationale Wettbewerbsfihigkeit sollte
umso geringer ausfallen, je mehr Lander gleichzeitig fis-
kalisch abwerten.™ Neben ,fixed effects* fiir Linder wer-
den der Regression zusitzlich Jahres-Dummies hinzuge-
fugt, um zeitspezifische Einfliisse zu berticksichtigen.

Das empirische Modell erklirt rund 7o Prozent der Va-
riation des Pro-Kopf-Handelsbilanzsaldos (Tabelle, Spal-
te A). Die Schitzergebnisse zeigen, dass zwischen der
Hohe der Sozialabgaben von Arbeitgebern und dem
Pro-Kopf-Handelsbilanzsaldo eines Landes ein signi-
fikant negativer Zusammenhang besteht.” Dies ist ein
Hinweis darauf, dass einzelne Linder durch Senkung
der Sozialabgaben fiir Arbeitgeber ihre internationale
Wettbewerbsfihigkeit verbessern kénnen.

10 Dies ist die Inflationsrate, das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts, das
Nettoauslandsvermdgen (in Prozent des Bruttoinlandsprodukts), die
Arbeitslosenquote und der Altersabhadngigkeitsquotient.

11 Neben unterschiedlichen Modellinterpretationen ist die Betrachtung
relativer GroBen eines der Hauptunterschiede zur verwandten Studie von
de Mooij, R., Keen, M. (2012): Fiscal Devaluation and Fiscal Consolidation:
The VAT in Troubled Times. NBER Working Paper 17913. B

X—X
Die relative GroRe einer Variable x bemisst sich hierbei wie folgt: ||

wobei X den Mittelwert von x iiber alle Eurolénder bezeichnet.

12 Die Schatzungen werden mit panel-korrigierten Standardfehlern geschatzt,
um fir eventuelle Heteroskedastizitat und Korrelation in den Stortermen zu
korrigieren; Beck, N., Katz, J.N. (1995): What to do (and not to do) with
time-series cross-section data. American Political Science Review, 89, 634.

13 Ist der Sozialabgabensatz in einem Land um drei Prozent niedriger als im
Durchschnitt des Euroraums (liegt er beispielsweise bei 29 Prozent, gegeniiber
30 Prozent im Euroraum), so ist dessen Pro-Kopf-Handelsbilanzsaldo um

300 Prozent hoher als der durchschnittliche Pro-KopfHandelsbilanzsaldo aller
Eurolander. Bei der Beurteilung dieses auf den ersten Blick vielleicht hoch
erscheinenden Wertes sollte bedacht werden, dass der Handelsbilanzsaldo
typischerweise relativ zum Niveau der Exporte (Importe) klein ist und somit
bereits moderate Anderungen der Exporte - hier aufgrund der verbessserten
preislichen Wettbewerbsféhigkeit bei Durchfiihrung der fiskalischen
Abwertung - zu erheblichen Anderungen im Saldo fiihren kénnen.
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Tabelle

Pro-Kopf-Handelsbilanzsaldo

(A) (B)
Inflationsrate -1,60 -1,59
BIP-Wachstum -0,36 -0,35
Nettoauslandsvermégen (in Prozent des BIP) 3,29%** 3,30***
Arbeitslosenquote 21,34** 20,99**
Mehrwertsteuersatz -100,38 -99,83
Sozialabgabenrate der Arbeitgeber —98,20*** -98,50***
Altersabhangigkeitsquotient’ 412,360** 410,51**
Indikator flr Einkommensneutralitat 22,206* 22,08*
Arbeitsintensive Industriestruktur? 3816,23
,;-\(;lzjgltasLngt:EZ[r\]/;;ldustnestruktur 4288
Konstante -15142,97***  1370,62
R? 0,71 0,71
N 172 172

1 Altersabhdngigkeitsquotient: Bevélkerung mit Alter tiber 65 Jahren relativ zur
Bevélkerung mit Alter von 15 bis 64 Jahren.

2 Dummy Arbeitsintensive Industriestruktur: Dummy mit Wert 1, wenn der
Anteil arbeitsintensiver Industrien in einem Land gréBer als 30 Prozent betrdgt,
ansonsten Q.

Die abhdngige Variable und alle erkldrenden Variablen bis auf den Indikator fiir
Einkommensneutralitit sind als prozentuale Abweichung zum Euroraumdurch-
schnitt ausgedriickt.

Quellen: Eurostat, OECD, Totev, S., Sariiski, G. (2008).

© DIW Berlin 2014

Je niedriger die Sozialabgabenrate der Arbeitgeber ist, desto groRer
ist der Handelsbilanzsaldo eines Landes.

Die Hohe der Mehrwertsteuer wirkt sich dagegen nicht
auf die Handelsbilanz eines Landes aus. Dies ist nicht
verwunderlich, da Mehrwertsteuern nur auf den heimi-
schen Konsum anfallen und daher keinen Einfluss auf
die relativen Preise eines Landes beim Giiteraustausch
mit seinen Handelspartnern haben sollten.

Die Schitzungen deuten aufserdem darauf hin, dass
eine aufkommensneutrale Senkung der Sozialabgaben
fur Arbeitgeber (eine fiskalische Abwertung im klassi-
schen Sinn), einen zusitzlichen positiven Einfluss auf
die Handelsbilanz eines Landes hat. Die Ursache hier-
fur ist moglicherweise in der hohen Glaubwiirdigkeit
einer vollfinanzierten Entlastung der Unternehmen zu
sehen. Denn so kann die Senkung von Seiten der Unter-
nehmen als dauerhaft betrachtet werden; dies sollte sie
zu grofReren Preissenkungen veranlassen. Im Falle einer
Uberfinanzierung, so dass der Indikator kleiner wird,
fallt der zusitzliche positive Effekt auf das Handelsbi-
lanzsaldo geringer aus.

Es ist zu vermuten, dass eine fiskalische Abwertung
durch die Senkung der Lohnnebenkosten sich beson-
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ders auf arbeitsintensive Sektoren auswirkt.™ Ist dies der
Fall, sollte der Effekt einer fiskalischen Abwertung in
Lindern mit hoher Arbeitsintensitit in der Produktion,
was gerade in den Krisenstaaten der EWU der Fall ist,
starker ausfallen.” Berticksichtigt man in der Regres-
sion den Anteil arbeitsintensiver Sektoren eines jeden
Landes, so zeigt sich jedoch kein solcher Zusammen-
hang (Tabelle, Spalte B).

Magliche weitere Effekte
fiskalischer Abwertung

Neben einem positiven Impuls auf die Handelsbilanz
eines Landes kénnte eine fiskalische Abwertung zu-
satzlich einen Schrittin Richtung eines wachstumsfor-
dernden Steuersystems bedeuten.® Die Verlagerung von
Lohnnebenkosten zu Verbrauchsabgaben wirkt arbeits-
fordernd und diirfte die Sparquoten von privaten Haus-
halten erhéhen. Dies bestitigen Johansson et al., die
finden, dass Mehrwertsteuern im Vergleich mit Lohn-
und Unternehmenssteuern das kleinere Hemmnis fiir
Wachstum sind."”” Zudem entsprechen diese Anpassun-
gen den Bemithungen der Europiischen Kommission,
die Steuersysteme, und insbesondere die Mehrwert-
steuersitze, im Euroraum zu harmonisieren.” Der da-
mit gestirkte Binnenmarkt kann zu Effizienzsteigerun-
gen fithren und das Wirtschaftswachstum anregen. Zu
dem kurzfristigen Impuls einer fiskalischen Abwertung
iiber den Auflenhandel kime dann also ein langfristig
stimulierender Effekt hinzu.

Burda und Weder verweisen zudem auf einen konjunk-
turstabilisierenden Effekt der Senkung von Lohnne-

14 De Mooij, R, Keen, M. (2012): Fiscal Devaluation'and Fiscal Consolidation:
The VAT in Troubled Times. Working Paper No. 17 913. National Bureau of
Economic Research.

15 Der Anteil arbeitsintensiver Industrien liegt in Spanien und Italien tiber
30 Prozent und in Portugal und Griechenland iber 40 Prozent. In Frankreich
und Deutschland dagegen ist der Anteil deutlich geringer (weniger als 25
beziehungsweise 20 Prozent), siehe Totev, S., Sariiski, G. (2008): The Spatial
Distribution of Labour Intensive Industries in the EU. Regional and Sectoral
Economic Studies, 8 (1), 5-28.

16 Arnold, J.M,, Brys, B., Heady, C., Johansson, A., Schwellnus, C., Vartia, L.
(2011): Tax policy for economic recovery and growth. Economic Journal, 121,
F59-F80.

17 Johansson, A et al. (2008): Taxation and Economic Growth. OECD
Economics Department Working Papers, No. 620.

18 Die Mehrwertsteuerrichtlinie der Européischen Union schreibt einen
Mindestmehrwertsteuersatz von 15 Prozent vor. Explizit begriindet der Rat der
Europaischen Union diese Richtlinie damit, dass Unterschiede in den
Mehrwertsteuersatzen ,strukturelle Ungleichgewichte verursach[en]”, Richtlinie
2010/88/EU des Rates, verfiighar unter eurlex.europa.eu/legal-content/DE/
TXT/HTML/?uri=CELEX:32010L0088&from=EN. Vgl. auch European
Commission (2010): Green Paper on the future of VAT - Towards a simpler, more
robust and efficient VAT system. ec.europa.eu,/taxation_customs,//resources/
documents/common,/consultations/tax/future_vat/com(2010)695_en.pdf.
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benkosten.™ Sie zeigen, dass die Finanzierung der So-
zialversicherungsleistungen durch entsprechende So-
zialabgaben der Arbeitgeber zu einer Verstirkung der
Konjunkturzyklen fithrt. Wenn Sozialleistungen mit
einer ausgeglichenen Haushaltsregel durch Sozialabga-
ben finanziert werden und in einem Konjunkturriick-
gang die Abgaben durch Unternehmen sinken, die Aus-
gaben der Sozialversicherungen aber steigen, dann ent-
steht eine Finanzierungsliicke. Diese wird durch erhohte
Sitze fur Sozialabgaben geschlossen, und dies wiede-
rum verstirkt den Konjunkturriickgang. Die Verbin-
dung zwischen Sozialversicherungshaushalt und Kon-
junkturzyklus wiirde durch eine Verlagerung staatlicher
Einnahmen zugunsten von Konsumsteuern gebrochen.

Fazit

In Anbetracht der derzeit hohen Schuldenberge bei
gleichzeitig hoher Arbeitslosigkeit in den Krisenldn-
dern der Europiischen Wihrungsunion sollte iiber wirt-
schaftspolitische Maflnahmen nachgedacht werden, die
wachstumsférdernd wirken, aber die staatlichen Haus-

19 Burda, M.C., Weder, M. (2014): Payroll Taxes, Social Insurance and
Business Cycles. Mimeo. Humboldt Universitat zu Berlin.

Kerstin Bernoth ist Stellvertretende Leiterin der Abteilung Makrookonomie
am DIW Berlin | kernoth@diw.de

Patrick Burauel war Praktikant in der Abteilung Makro6konomie am DIW Berlin

halte nicht belasten. Eine moégliche Maffnahme stellt die
fiskalische Abwertung dar, das heifdt die Senkung der
Sozialabgaben von Arbeitgebern bei gleichzeitiger Erho-
hung der Mehrwertsteuer. Damit konnte ein positiver Ef-
fekt auf die Handelsbilanz und méglicherweise auch auf
das Wirtschaftswachstum eines Landes erzielt werden.

Damit fiskalische Abwertung zur Reduzierung von
Handelsbilanzungleichgewichten zwischen den Mit-
gliedslindern des Euroraums fiihrt, ist es jedoch wich-
tig, dass dieses Instrument vor allem von Krisenlin-
dern mit chronischen Handelsbilanzdefiziten einge-
setzt wird.

Zwar ist fiskalische Abwertung bei weitem nicht aus-
reichend, um die Probleme der europiischen Krisen-
linder langfristig zu 16sen. Aber angesichts der Tatsa-
che, dass sich die derzeitige Reformagenda der Euro-
pidischen Kommission auf eine restriktive Fiskalpolitik
und auf Strukturreformen konzentriert, die sich erst
in der lingeren Frist positiv auf das Wirtschaftswachs-
tum der Eurozone auswirken diirften, kénnte eine fis-
kalische Abwertung gerade in der Ubergangszeit dazu
beitragen, das Wirtschaftswachstum in den Krisenlin-
dern zu stabilisieren.

Philipp Engler ist Juniorprofessor fiir Makroskonomie an der FU-Berlin

FISCAL DEVALUATION: ECONOMIC STIMULUS FOR CRISIS COUNTRIES IN THE EURO AREA

922

Abstract: Member countries of the euro area, and the
peripheral states in particular, are faced with an especially
difficult problem: on the one hand, they urgently need
stronger economic growth to pay off the mountains of
debt they have accrued and have to reduce unemployment
but, on the other hand, they have no scope to use fiscal
policy to stimulate the economy. One way to strengthen
economic growth without burdening public finances

could be “fiscal devaluation”. This reduces social security
contributions for employers—and therefore ancillary

wage costs —leading to companies being more price

JEL: E62, F1, H2

Keywords: Fiscal policy, fiscal devaluation, tax policy, trade balance, interna-
tional competitiveness

competitive than their foreign competitors. This, in turn,
should stimulate exports and result in positive employment
effects. Reducing ancillary wage costs could be financed
by an increase in value-added tax. The present study shows
that fiscal devaluation in the individual member countries
of a currency union may help to stabilize economic growth
in the short term. Therefore, this instrument should be
particularly important for the crisis countries of the euro
area though it by no means replaces the implementation
of structural reforms required to increase economic growth
in the long term.
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RESTRUKTURIERUNG VON STAATSSCHULDEN

Umschuldungen im Euroraum:
Wie lassen sich Staatsschulden
eflizienter restrukturieren?

Von Christoph GroBe Steffen und Julian Schumacher

Eine rechtzeitigere Restrukturierung der Staatsschulden
Griechenlands ware vorteilhaft gewesen - diese Beurteilung hat
der Internationale Wahrungsfonds (IWF) im Friihjahr dieses Jahres
abgegeben. Doch welche Lésungsansatze sind fiir eine friihe
Schuldenrestrukturierung tiberhaupt denkbar? Der vorliegende
Bericht zeigt, dass bisherige Reformen, insbesondere die Einfithrung
von Umschuldungsklauseln, in ihrer derzeitigen Form nicht aus-
reichen diirften. Andererseits ist eine institutionelle Lésung in
Form eines internationalen oder europdischen Insolvenzregimes
politisch nur schwer umsetzbar. Deshalb lautet ein Vorschlag,
kiinftige Anleihen im Euroraum vertraglich so umzugestalten, dass
Schuldenrestrukturierungen leichter méglich sind. Konkret sollten
starkere Kollektivklauseln in Anleihevertrage eingefligt und die
anteilsmaBige Auszahlung aller Glaubiger reformiert werden, um
im Falle einer Umschuldung die Auswirkungen moglicher Rechts-
streitigkeiten zu begrenzen. Auf diesem Wege wiirden Schulden-
restrukturierungen erleichtert und zudem die No-Bailout-Regel
glaubwiirdiger gestaltet, womit Anleihezinsen wieder ihre diszipli-
nierende Wirkung auf Staaten entfalten kdnnten.

DIW Wochenbericht Nr. 39.2014

Die Schuldenstinde der 6ffentlichen Hand sind im Euro-
raum in den vergangenen Jahren stark gestiegen (Ab-
bildung 1).r Verantwortlich dafiir waren in erster Linie
zwei Faktoren: Erstens hat die Rettung von Geschifts-
banken im Zuge der Finanzmarktkrise die Schulden-
stinde stark erhoht. Zweitens wurden in Reaktion auf
die globale Finanzmarktkrise Konjunkturpakete auf-
gelegt. Auch kamen im Zuge einer tiefen Rezession in
einzelnen Lindern des Euroraums automatische Stabi-
lisatoren zum Einsatz. Dariiber hinaus waren die Schul-
denstinde in Griechenland und Italien bereits vor der
Krise hoch, ohne dass dies damals zu Reaktionen der
Glaubiger gefithrt hitte.

Infolge der Entwicklung gerieten vier Mitgliedslinder der
Wahrungsunion in Zahlungsschwierigkeiten: Innerhalb
eines Jahres, von Mai 2010 bis Mai 2011, verloren nach-
einander Griechenland, Irland und Portugal den Zu-
gang zum internationalen Kapitalmarkt und mussten
durch Kreditlinien europiischer Partnerlinder und des
Internationalen Wihrungsfonds gestiitzt werden; Zypern
folgte im Mai 2013. Diese Staatsschuldenkrise traf die
Europiische Wihrungsunion vollig unvorbereitet. Ins-
besondere bestand kein geordneter Rahmen zum Um-
gang mit der Zahlungsunfihigkeit eines Mitgliedstaa-
tes. Eine Restrukturierung der Schulden der betroffenen
Krisenlinder war daher mit sehr hohen Risiken verbun-
den. Aufgrund linderiibergreifender Ansteckungseffek-
te bestand die Gefahr, dass der Euro als Wihrung aus-
einanderbricht. Um dies zu verhindern und Zeit zu ge-
winnen, blieb den européischen Partnern lange Zeit nur
das Mittel der kurzfristigen Liquidititshilfe, die im Fall
nicht tragfihiger Schuldenstinde iiber kurz oder lang in
Transferzahlungen miinden.2 Dadurch besteht im Euro-
raum ein besonders schwerwiegender Fall moralischen

1  Der vorliegende Bericht ist Teil einer Serie von DIW Wochenberichten, die
sich mit Elementen einer Strategie zur institutionellen Neuordnung der
Wahrungsunion befasst. Vgl. Fichtner, F, Fratzscher, M., Podstawski, M.,
Ulbricht, D. (2014): Den Euroraum zukunftsfahig machen. DIW Wochenbericht
Nr. 24/2014.

2 Kokert, M., Schafer, D,, Stephan, A. (2014): Niedriger Leitzins: eine Chance
in der Euro-Schuldenkrise. DIW Wochenbericht Nr. 7,/2014, 115-126.
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Abbildung 1

Schuldenstédnde im Euroraum
In Prozent zum Bruttoinlandsprodukt
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Das Uberschuldungsproblem im Euroraum bleibt auf absehbare Zeit
hoch relevant.

Abbildung 2

Ausfallwahrscheinlichkeit iiber 5-Jahreszeitraum
abgeleitet aus CDS-Marktpreisen’
In Prozent
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Die Wahrscheinlichkeit eines Schuldenschnitts wird von den Finanzmarkten wieder als zu-
nehmend gering eingeschatzt.

924

Risikos (Moral Hazard), denn die betroffenen Lander ha-
ben einen Anreiz, Anstrengungen fiir mehr Haushalts-
disziplin zuriickzustellen und sich auf die im Notfall be-
reitstehenden internationalen Finanzhilfen zu verlassen.

Insolvenzordnung fiir Staaten
beinhaltet Zielkonflikt

Die Alternative zu der in der Krise vollzogenen Ret-
tungspolitik besteht in einem europdischen Umschul-
dungsrahmen fiir Staaten, also einer expliziten Rege-
lung moglicher Insolvenzfille. Wihrend ein solcher
institutioneller Rahmen nach jeder Staatsschuldenkri-
se in den vergangenen drei Jahrzehnten gefordert wur-
dejist die Umsetzung bisher an politischen Widerstin-
den gescheitert — vor allem aufgrund des 6konomischen
Spannungsfeldes, das mit einem solchen Insolvenzrah-
men verbunden ist. Dieser bringt Vor- und Nachteile mit
sich, die in der Praxis nur schwer abzuschitzen sind.
Begriindet ist dies in der besonderen Natur staatlicher
Schulden, die im Fall von Zahlungsausfillen nur be-
dingt rechtlich geltend gemacht werden kénnen.# Damit
folgt die Riickzahlung der Schulden und Zinsen beson-
deren Grundsitzen, da sich die Méglichkeit opportunis-
tischen Verhaltens ergibt, indem sich ein Staat mittels
eines Schuldenschnitts eines Grofsteils seiner Schulden
entledigen kann. In der Praxis verhindern allerdings
Reputationsverluste, negative Handelseffekte und die
hohen Kosten juristischer Auseinandersetzungen oder
Auswirkungen auf das Finanzsystem meist den strategi-
schen Zahlungsausfalls Diese disziplinierenden Fakto-
ren erlauben es den Staaten, sich trotz der vorhandenen
rechtlichen Unsicherheit fiir Investoren zu niedrigen
Zinsen zu verschulden.® Eine zukiinftige Restrukturie-
rungsordnung sollte beides im Blick haben: die hohen
Kosten eines Schuldenschnitts und die Notwendigkeit,
dass Staaten auf ihre aufgenommenen Schulden Zin-
sen in angemessener Hohe zahlen miissen.

Im Euroraum besteht derzeit ein Missverhiltnis: Die
mit einer Umschuldung einhergehenden Kosten iiber-
wiegen die positiven Effekte, die durch die disziplinie-
rende Wirkung der Kosten entstehen. Insbesondere ein
durch eine Umschuldung stark in Mitleidenschaft ge-
zogener Finanzsektor sorgt fiir hohe gesamtwirtschaft-

3 Rogoff, K, Zettelmeyer, J. (2002): Bankruptcy procedures for sovereigns:
A history of ideas, 1976-2001. IMF Staff Papers, 49 (3), 470-507.

4  Szdodruch, A. (2008): Staateninsolvenz und private Glaubiger:
Rechtsprobleme des Private Sector Involvement bei staatlichen Finanzkrisen
im 21. Jahrhundert. Berlin.

5 Borensztein, E., Panizza, U. (2009): The Costs of Sovereign Default. IMF
Staff Papers, 56 (4), 683-741.

6 Dooley, M. (2000): International financial architecture and strategic
default. Can financial crises be less painful? Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy, 53, 361-377.
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liche Kosten” Zwar sorgen diese Kosten dafiir, dass
das Ausfallrisiko aus Sicht der Glaubiger geringer ist,
weshalb sich ein Staat zu niedrigeren Zinsen verschul-
den kann. Allerdings fiihrt dieses Anreizproblem zu
hoheren Schuldenstinden — und die im Fall eines un-
geordneten Schuldenausfalls entstehenden Wohlfahrts-
verluste diirften die Vorteile giinstiger Zinsen bei wei-
tem iibersteigen, sodass eine Insolvenzordnung fiir den
Euroraum besonders vorteilhaft wire.®

Die bisherigen Anstrengungen, Umschuldungen in Zu-
kunftleichter zu gestalten, scheinen keinen merklichen
Anstieg der staatlichen Finanzierungkosten mit sich
gebracht zu haben; im Gegenteil sind die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten derzeit wieder auf Tiefststinden ange-
langt (Abbildung 2). Dies liegt in erster Linie an der impli-
ziten Bailout-Garantie, derzufolge der Euro als Wihrung
und die Wahrungsunion in ihrer heutigen Form erhal-
ten werden sollen. Zwar wiirde die explizite Einpreisung
eines Umschuldungsszenarios die tatsichlichen Risiken
im europdischen Staatsschuldenmarkt besser widerspie-
geln. Kurzfristig ist jedoch eine Riickkehr von Finanz-
marktturbulenzen infolge der Einfithrung einer Insol-
venzordnung fiir Staaten nicht véllig auszuschlieflen.
Insbesondere konnten die dadurch héher erscheinenden
Risiken bei Staatsanleihen der Krisenlinder zu einem
erneuten Anstieg der Risikopramien fithren.

Rettungspolitik der Euroldnder
hat ein Zeitinkonsistenz-Problem

Die Rettungspolitik der Eurolinder beinhaltet noch ein
weiteres Problem, abzulesen am Fall Griechenland: Die
von internationalen Geldgebern bereitgestellten Finanz-
mittel wurden zur vollstindigen Auszahlung kurz lau-
fender griechischer Anleihen verwendet, sodass deren
Halter keinen Beitrag zur Umschuldung leisten muss-
ten.” Dadurch sind die Mittel der Europdischen Finanz-
stabilisierungsfazilitit (EFSF) effektiv zu einem Bailout
verwendet worden. Als Rechtsnachfolger des EFSF tiber-
nimmt der Europiische Stabilititsmechanismus (ESM)

7  GroBe Steffen, C., Engler, P. (2014): Sovereign risk, interbank freezes, and
aggregate fluctuations. ssrn.com/abstract=2489914.

8 Gai, P, Hayes, S., Shin, H. (2001): Crisis costs and debtor discipline: The
efficacy of public policy in sovereign debt crises. Journal of International
Economics, (62) 2, 245-262.

9 Indiesem Kontext wird gerne auf den 19. Oktober 2010 verwiesen, als
Merkel und Sarkozy sich im franzésischen Deauville darauf verstandigten,
langfristig miisse es Bail-in-Elemente fiir private Glaubiger im Zusammenhang
mit Finanzhilfen des ESM geben. Es ist jedoch strittig, ob die zeitgleich
stattfindenden Turbulenzen an den Finanzméarkten tatséchlich auf diese
AuBerung zuriickzufiihren sind; vgl. Mody, A. (2014): The ghost of Deauville.
voxeu.org/article/ghost-deauville.

10 Zu den internationalen Geldgebern gehoren im Rahmen des ersten
Hilfsprogramms der IWF und die Eurolander. Das zweite Programm beinhaltete
zudem Gelder des EFSF. Die Restrukturierung privater Glaubiger folgte dann
zeitlich verzogert im Marz 2012; vgl. Zettelmeyer, J., Trebesch, C., Gulati, M.
(2013): The Greek debt restructuring: an autopsy. Economic Policy, 513-563.
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damit Kredite, die er laut eigener Statuten nicht hitte aus-
geben diirfen, da er nur zur Uberbriickung von Liqui-
dititsengpissen berechtigt ist, die einen grundsitzlich
tragfihigen Schuldenstand voraussetzen. Dieses Prob-
lem besteht fort und ist an jegliche Form von Hilfen bei
Liquidititsengpissen gekoppelt, die sich spiter als Fall
einer Insolvenz entpuppen. Effektiv fehlen im institu-
tionellen Aufbau derzeit Bailin-Elemente — also Mecha-
nismen, die die Haftung zuriick auf Seite der Glaubi-
ger verlagern wiirden —, sodass der ESM aufgrund eines
Zeitinkonsistenz-Problems im Nachhinein immer einem
Bailout zustimmen wird (Kasten 1).” Dies hat zwei we-
sentliche Nachteile: Zum einen wird die ohnehin nur un-
zureichende Kontrollfunktion der Finanzmirkte gegen-
tiber der Verschuldungsentscheidung nationaler Regie-
rungen im Euroraum weiter untergraben. Zum anderen
werden dadurch Koordinierungsprobleme auf Seiten der
Kreditgeber verstirkt, da angesichts der Aussicht auf eine
volle Riickzahlung der Kredite Anreize zum Ausschla-
gen eines Umschuldungsangebots bestehen.

Koordinierungsproblem unter Glaubigern
und Holdouts erhohen Kosten
von Umschuldungen

Bei Koordinierungsproblemen auf Seiten der Glaubiger
sind zwei Fille zu unterscheiden.” Im ersten Fall kann
sich eine Gruppe nicht auf ein eigentlich vernitinftiges
Restrukturierungsangebot einer illiquiden oder tiber-
schuldeten Regierung einigen. Im zweiten nimmt eine
kleine Gruppe ein Restrukturierungsangebot nicht an
(Holdout-Gliubiger), und besteht stattdessen — mit Blick
auf die zu erwartende Verbesserung der Zahlungsfi-
higkeit durch die Schuldenreduktion — auf der Auszah-
lung des urspriinglichen Nennwerts. Dieses Trittbrett-
fahrerverhalten kann dann dazu fithren, dass auch die
tibrigen Glaubiger, fiir die das Angebot bei Beteiligung
aller vorteilhaft wire, nicht mehr zustimmen.3 Eine Ei-
nigung wird damit unter Umstdnden verhindert, min-
destens aber erschwert und zeitlich verzogert.™

Das Koordinierungsproblem zwischen Glaubigern er-
hoht damit in der Praxis die mit einer Restrukturierung

11 Miller, M., Zhang, I. (2000): Sovereign liquidity crises: The strategic case for
a payments standstill. Economic Journal, (1010) 460, 335-362.

12 Bi, R, Chamon, M., Zettelmeyer, J. (2011): The problem that wasn't:
Coordination failures in sovereign debt restructurings. IMF Working Paper,
WP/11,/265.

13 HoldoutStrategien lohnen sich insbesondere bei pro-rata-Klauseln, siehe
Pitchford, R., Wright, M. (2012): Holdouts in sovereign debt restructuring:

A theory of negotiation in a weak contractural environment. Review of
Economic Studies, 79, 812-837.

14 Berlihmte Félle sind unter anderem NML v. Argentinien, in dem die
Umschuldung 2005 aufgrund von Pfandungen durch Holdout-Kldger mehrere
Monate verschoben werden musste; ein weiteres Beispiel ist Peru, dessen
Brady-Umschuldung in den 90er Jahren zunachst von amerikanischen Banken,
spater durch den Hedge-Fonds Elliott attackiert wurde.
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Kasten 1

Liquiditatshilfen des ESM und das Problem zeitlicher Inkonsistenz

Das Zeitinkonsistenz-Problem des Europdischen Stabilitats-
mechanismus (ESM) kann mittels eines einfachen spieltheore-
tischen Beispiels verdeutlicht werden.! Angenommen, ein Mit-
glied der Wahrungsunion gerat in Zahlungsschwierigkeiten, ist
jedoch solvent. Der tatséchliche Wert aller Vermogen sei 130.
Aufgrund der llliquiditat des Landes hat das Vermdgen jedoch
einen Marktwert von lediglich 100. Es geht nun in dem Spiel
um die Aufteilung des Vermégenswertes zwischen den Glau-
bigern auf der einen Seite sowie dem Land und dem ESM auf
der anderen Seite. Die Handlungsmaéglichkeiten sind dabei:
Der Glaubiger kann entweder seinen Kredit verlangern, oder
aber den ausstehenden Betrag pfanden. Der ESM wiederum
kann einerseits einen Rettungskredit vergeben (Bailout) oder
andererseits gar nicht handeln.

Auf der Grundlange der Auszahlungsmatrix (Tabelle) ist er-
sichtlich, dass es zwei Nash-Gleichgewichte gibt. Entscheidet
sich der Glaubiger fiir eine Kreditverlangerung und macht
deshalb Zugestandnisse an das Glaubigerland, erhalt er 80,
wahrend das Schuldnerland den Rest, die Differenz zwischen
dem wahren Wert und der Glaubigerzahlung, von 50 erhalt;
der Gesamtwert von 130 bleibt somit erhalten. Entscheidet
sich der Glaubiger allerdings gegen eine Kreditverlangerung,
lohnt es sich fiir den ESM, einem Bailout zuzustimmen. Durch
die Pfandung erhalt der Glaubiger 100, da der ESM die volle
Zahlungsverpflichtung tibernimmt. Die tibrigen 30 erhalt das
Schuldnerland, abziiglich 5 fiir das makrookonomische An-
passungsprogramm, das es im Fall von Finanzhilfen einhalten

1 Das hier aufgefihrte Beispiel ist der Analyse von Miller und Zhang
(2000), a.a.0., entnommen und auf den Fall des ESM angewendet.

verbundenen Kosten und wiirde sich fiir den Euroraum
daher negativ auswirken. Es gibt jedoch mindestens zwei
Méglichkeiten, Koordinierungsprobleme zu entschir-
fen: Zum einen besteht die Option, die vertragliche Do-
kumentation bei der Ausgabe neuer Staatsanleihen um
sogenannte Umschuldungsklauseln zu erginzen, die im
Fall einer Insolvenz die Gliubigerkoordination erleich-
tern. Zum anderen konnen weitere Maflnahmen er-
griffen werden, um Holdout-Strategien zu verhindern.'®

15 Weitere Elemente, die das Koordinierungsproblem reduzieren kénnen, sind
mimimum-participation constraints (bei denen eine Umschuldung nur dann
vonstatten geht, wenn eine groBe Mehrheit der Glaubiger teilnimmt) sowie exit
consents (bei denen die nicht vorbehaltenen Bereiche geandert werden), siehe
Bi, R. et al. (2011), a.a.0.

16 Haldane, A. et al. (2003): Analytics of sovereign debt restructuring.
Journal of International Economics 65, 315-333; Ghosal, S., Miller, M. (2003):
Co-ordination failure, moral hazard and sovereign bankruptcy procedures.

The Economic Journal, 113 (April), 276-304.

Tabelle
Auszahlungsmatrix
ESM/Schuldner
Keine Handlung ‘ Bailout
Lo Kreditverlangerung (80,50) (80,50)
Glaubiger .
Pfandung (40,0) (100,25)

Quelle: Miller, M., Zhang, I. (2000), a.a.O.
© DIW Berlin 2014

muss. Sollte sich der Glaubiger fiir die Pfandung entschei-
den, und der ESM bietet keinen Bailout an, dann erhalt der
Glaubiger lediglich die vorhandenen Sicherheiten von 40
zuriick. Das Schuldnerland gerét in eine ungeordnete Staats-
insolvenz und wird durch hohe wirtschaftliche Kosten und
Ansteckungseffekte durch eine Auszahlung von O bestraft.

Aus der Sicht des ESM wére es nun optimal, sich auf das Nash-
Gleichgewicht oben links zu koordinieren. Dies ist jedoch
nicht moglich. Angenommen, der Glaubiger kann zuerst seine
Strategie wahlen (first mover advantage) und entscheidet sich
dazu, den Kredit nicht zu verlangern. In diesem Fall ist die
Strategie des ESM, keinen Bailout anzubieten, unglaubwiirdig
und damit zeitlich inkonsistent. Denn hat er lediglich die
Wahl zwischen Auszahlungen von O (Keine Handlung) und

25 (Bailout), dann wird er sich fiir den Bailout entscheiden,
obwohl dies nicht dem bevorzugten Gleichgewicht entspricht.
Hat der Glaubiger die volle Information iiber das Spiel, so gibt
es nur eine dominante Strategie: Der Glaubiger wird im Fall
einer Liquiditatskrise niemals die Kredite verlangern, und der
ESM wird stets einem Bailout zustimmen.

Bisherige Umschuldungsklauseln
reichen nicht aus

Koordinierungsprobleme auf Seiten der Investoren bei
Umschuldungen von Staatsschulden treten seit Anfang
der 199oer Jahre signifikant hiufiger auf. Wahrend die
aggregierte Teilnahmerate an Restrukturierungsmaf-
nahmen unverindert hoch geblieben ist,”” sind Holdout-
Gliubiger in den letzten Jahren zunehmend dazu iiber-
gegangen, Umschuldungen gerichtlich anzufechten.’®
Auch die griechische Regierung kimpft mit Rechtsstrei-

17 Moody's (2013): The Role of Holdout Creditors and CACs in Sovereign
Debt Restructurings. Special Comment.

18 Schumacher, J.,, Trebesch, C., Enderlein, H. (2014): Sovereign defaults in
court: The rise of creditor litigation. ssrn.com//abstract=2189997.
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tigkeiten, obwohl die Umschuldung im Jahre 2012 den
Grofdteil der Glaubiger eingebunden hat.™

Um kiinftige Umschuldungen zu erleichtern, duferte
der Europidische Rat im Mirz 2011 die Absicht, die ver-
tragliche Dokumentation aller neuen Anleihen mit
Umschuldungsklauseln, sogenannter Collective Action
Clauses (CACs) zu versehen (Kasten 2). Dies wurde im
Rahmen des ESM-Vertrags festgeschrieben und ab Jah-
resbeginn 2013 bei allen neu emittierten Anleihen im
Euroraum umgesetzt.2°> Zuvor verkaufte europdische
Staatsanleihen enthielten in der Regel keine CACs.>
Schwellenldnder hingegen verwenden solche Klauseln
bereits seit lingerem. Konkret sehen die Regelungen je-
doch lediglich die Abstimmung innerhalb der Glaubi-
gergemeinschaften einzelner Anleihen vor. Dies kann
dazu fiihren, dass trotz der Prisenz von CACs Holdout-
Glaubiger eine Umschuldung blockieren kénnen.>* Um
dieses Problem zu umgehen, sehen die neuen Euro-
CACs daher zwei Abstimmungsvarianten vor, die den
Gliubigern prisentiert werden kénnen: Neben einer tra-
ditionellen, anleihespezifischen Abstimmung, in der
75 Prozent der Glaubigergemeinschaftjeder Anleihe zu-
stimmen miissen, kann auch eine anleihetibergreifende,
aggregierte Abstimmung angesetzt werden. Wird diese
Option angeboten, kénnen die vorbehaltenen Bereiche
einer Anleihe fiir alle Investoren verbindlich geidndert
werden, sofern es zwei Mehrheiten gibt: Drei Viertel
des aggregierten Nennwerts aller ausstehenden Anlei-
hen und zwei Drittel des Nennwerts einzelner Anleihen.

Wird die Zwei-Drittel-Mehrheit der zweiten Siule al-
lerdings nicht erreicht, bleibt eine vollstindige Um-
schuldung der betreffenden Anleihe aus, selbst wenn
die Drei-Viertel-Mehrheit im aggregierten Schulden-
stand erreicht wurde. Anleihespezifische Teilnahme-
raten von weniger als zwei Dritteln sind insbesondere
in groflen Umschuldungen mit vielen separaten Wert-
papieren nicht ungewthnlich (Abbildung 3), selbst wenn
alle Anleihe-Umschuldungen der vergangenen 15 Jah-

19 Slowakische und zypriotische Banken haben vor dem Schiedsgericht der
Weltbank ICSID ein Verfahren gegen Griechenland beantragt, siehe

Po3tovd banka, a.s. and Istrokapital SE v. Hellenic Republic, ICSID Case

No. ARB/13/8. Der Fall wurde von ICISD zur Beratung angenommen, befindet
sich derzeit aber noch in der Beweisaufnahme. Eine Reihe von Kleinanlegern
hat sowohl vor deutschen als auch vor griechischen Gerichten Klagen
eingereicht; diese wurden bislang jedoch in ersten Instanzen abgewiesen.

20 Siehe europa.eu/efc/sub_committee/cac/index_en.htm, sowie
ESM-Vertrag, Praambel Ziffer 11.

21 Mit Ausnahme der unter englischem Recht begebenen Anleihen.

22 Als Beispiel: Ein Land, das drei Anleihen mit dem gleichen Nennwert und
einer CAC-Mehrheit von 75 Prozent umschulden méchte erzielt in zwei
Anleihen eine Zustimmung von 95 Prozent und in der dritten Anleihe eine
Zustimmung von 70 Prozent. Ohne Aggregation kénnen dann lediglich die
beiden ersten Anleihen vollstandig umgeschuldet werden, wohingegen in der
dritten Anleihe 30 Prozent Holdouts tibrig bleiben werden, trotz einer
aggregierten Zustimmungsquote von 86,7 Prozent.
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Kasten 2

Zentrale Elemente in Anleihe-
dokumentationen

Umschuldungsklauseln (Collective Action Clauses,
CACs)

Anleihen, die CACs enthalten, erlauben auf Antrag des
Emittenten das Andern bestimmter vorbehaltener Be-
reiche (reserved matters) mit einer qualifizierten Mehrheit
der Investoren fiir die gesamte Glaubigergemeinschaft,
inklusive jener, die der Anderung nicht zustimmen. Zu den
vorbehaltenen Bereichen gehoren in der Regel Zahlungs-
bedingungen wie Nennwert und Zins einer Anleihe,

aber auch andere, den Wert der Anleihe fundamental
betreffende Punkte wie beispielsweise Auszahlungszeit-
punkt, -ort oder Gerichtsstand. Eine typische CAC kénnte
beispielsweise eine Reduktion des Nennwerts fiir alle
Glaubiger erlauben, wenn mindestens 75 Prozent eines
Quorums von 50 Prozent aller Investoren zustimmen.

Gleichbehandlungsklauseln (Pari Passu)

Pari Passu (,im Gleichschritt")-Klauseln versprechen eine
.gleiche" Behandlung der verschiedenen Glaubigerklassen
innerhalb der definierten Gruppe von Verschuldungsty-
pen." In einem vielbeachteten Urteil im Fall NML Capital
vs. Republic of Argentina entschieden US-Gerichte jedoch,
dass solche Klauseln dariiber hinaus anteilsmaRBige
Zahlungen an alle Glaubigerklassen vorschreiben. Somit
stiinde Holdout-Glaubigern der volle Wert ihrer Forderun-
gen zu, solange Investoren, die an einer Umschuldung
teilnehmen, den vollen Wert ihrer neuen, reduzierten An-
spriiche erhalten. Die konkrete Formulierung der Klausel
variiert jedoch erheblich zwischen Landern und beraten-
der Anwaltskanzleien.? Nicht alle Formulierungen legen
die Verpflichtung zur anteilsmaBigen Zahlung nahe.

1 Buchheit, L., Pam, J. (2004): The Pari Passu Clause in Sovereign
Debt Instruments. Emory Law Journal 53, 871-922; Wright, M.
(2014): Interpreting the Pari Passu Clause in Sovereign Bond
Contracts: It's All Hebrew (and Aramaic) to Me. Capital Markets Law
Journal (im Erscheinen).

2 Weidemaier, M., Scott, R., Gulati, M. (2013): Origin Myths, Contracts,
and the Hunt for Pari Passu. Law & Social Inquiry, 38 (1), 72-105.

re aggregierte Zustimmungsraten von mehr als 75 Pro-
zent erreicht haben.

Ein zusitzliches Problem ergibt sich aus der grofen
Menge der derzeit ausstehenden Schulden im Euro-
raum: Da die Euro-CACs lediglich in neuen Anleihe-
vertrigen enthalten sind und nicht nachtriglich auf
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Abbildung 3

Beteiligungsrate bei der griechischen Umschuldung
In Prozent

Griechenland, Marz 2012
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Quellen: Zettelmeyer, Trebesch, Gulati (2013): The Greek Debt Restructuring:
An Autopsy, CESifo Working Paper No. 4333; Schumacher (2014): Coordination
Problems in Sovereign Debt Restructurings: Hold-outs and Litigation

in Argentina, mimeo, Humboldt Universitdt Berlin.
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Wahrend die unter griechischem Recht begebenen Anleihen (mit ag-
gregierten CACs) eine Beteiligungsrate von 100 Prozent erzielten, war
die Beteiligungsquote in den unter auslandischem Recht begebenen
Anleihen mit 71 Prozent signifikant geringer. Viele argentinische
Anleihen konnten 2005 ebenfalls nur zu weniger als 75 Prozent um-
geschuldet werden.

ausstehende Anleihen {ibertragen wurden, muss der
gesamte Schuldenstand einmal unter den neuen Be-
dingungen refinanziert worden sein, bis die Reform
voll wirken kann. Die Laufzeit der ausstehenden Staats-
anleihen der Eurolidnder betrigt im Durchschnitt aber
fast sieben Jahre und in einigen Landern auch deutlich
mehr: So haben Griechenland, Irland, Italien und Spa-
nien ausstehende Anleihen mit einer Laufzeit von der-
zeit noch mindestens 25 Jahren.>

23 Durchschnittliche Laufzeit: ESCB, Eurostat und nationale Daten; langste
Laufzeiten: Bloomberg.

Selbst wenn die Kosten der Einfithrung von CACs auf
den ersten Blick gering erscheinen (Abbildungen 4 und
5), konnen sie unter bestimmten Umstinden zu ho-
heren Zinskosten fithren.?+ Fiir unter einheimischem
Recht begebene Anleihen konnten die Regierungen
auch ohne CACs per Gesetzbeschluss nachtriglich die
Bedingungen dndern.> Angesichts der genannten Pro-
bleme und potentiellen Kosten stellt sich aber die Fra-
ge, weshalb die Mitgliedstaaten des Euroraums diese
Reform tiberhaupt eingeldutet haben. Einige Beobach-
ter vermuten, dass sie bestenfalls symbolischen Wert
hat und Restrukturierungen auch in Zukunft ad hoc
und auf der Grundlage von Vertragstexten organisiert
werden sollen — und nicht in Form eines institutionel-
len Rahmens.?¢

Maglichkeiten innerhalb des institutionell
neu geordneten Euroraums

Da die bisherigen vertraglichen Anderungen bei Staats-
anleihen nicht alle Koordinierungsprobleme unter Glau-
bigern 16sen konnen, sind zusitzliche Vorkehrungen
zu treffen, die eine Restrukturierung rechtlich még-
lich machen - sprich, es muss ein Insolvenzregime ein-
gefithrt werden.

Vorschlige zur Ausgestaltung eines solchen Regimes
ftir den Euroraum sind bereits zahlreich entwickelt wor-
den.” In jingerer Zeit gab es den PADRE-Plan,*® den
VIPS-Vorschlag? sowie den Vorschlag eines European
Crisis Resolution Mechanism.3° Dariiber hinaus wird die
Einfiihrung zusitzlicher Instrumente diskutiert, die
iiber Umschuldungsklauseln hinausgehen und explizit
eine Umwandlung von Forderungen in haftendes Kapi-

24 Eichengreen, B, Mody, A. (2004): Do Collective Action Clauses Raise
Borrowing Costs? Economic Journal, (114), 247-264; Bradley, M., Gulati, M.
(2013): Collective action clauses for the Eurozone. Review of Finance, 1-58;
Bardozzetti, A., Dottori, D. (2014): Collective Action Clauses: How do they affect
sovereign bond yields? Journal of International Economics, (92), 286-303.

25 Auf diese Weise konnte Griechenland seine Anleihen nachtréglich mit
CACs versehen, siehe Zettelmeyer, J. et al. (2013), a.a. 0. Dies kann in
Krisenzeiten auch Implikationen fiir die Kosten der Schuldenaufnahme haben,
siehe Chamon, M., Schumacher, J., Trebesch, C. (2014): Foreign Law Bonds: Can
They Reduce Sovereign Borrowing Costs? Mimeo, Humboldt Universitat Berlin.
26 Gelpern, A, Gulati, M. (2013): The wonder-clause. Journal of Comparative
Economics, (41), 367-385. Siehe auch Weidemaier, M., Gulati, M. (2014):

A People’s History of Collective Action Clauses. Virginia Journal of International
Law, (54), 1-95.

27 Fir einen ideengeschichtlichen Uberblick siehe Rogoff, K., Zettelmeyer, M.
(2002), a.a.0.

28 Paris, P, Wyplosz, C. (2014): PADRE: Politically acceptable debt
restructuring in the Eurozone. Geneva Special Report on the World Economy, 3,
ICMB and CEPR.

29 Fuest, C.,, Heinemann, F, Schréder, C. (2014): A viable insolvency
procedure for sovereigns (VIPS) in the Euro Area. Mannheim, Juni 2014,

30 Gianviti, F. et al. (2010): A European mechanism for sovereign debt crisis
resolution: A proposal. Bruegel Blueprint Series.
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Abbildung 4

Rendite auf Anleihen
mit und ohne Umschuldungsklausel
In Prozentpunkten
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Die Zinsaufschléage fiir Anleihen mit Umschuldungsklauseln sind im
Euroraum gering.
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Abbildung 5

Zinsaufschlag fiir Anleihen mit Umschuldungs-
klausel
In Prozentpunkten
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Die Zinsaufschlage fur Anleihen mit Umschuldungsklauseln sind im
Euroraum gering.

tal beinhalten 3 Auch eine automatische Verlingerung
von Laufzeiten ist denkbar.3?

Die politische und fachliche Debatte ist in diesem Zu-
sammenhang derzeit nicht abgeschlossen. Wihrend
die Finanzindustrie den Erfolg vertraglicher Losungs-
ansitze hervorhebt und Bedenken gegen institutionel-
le, nicht verhandelbare Restrukturierungen dufert,s
betonen zahlreiche Wissenschaftler die Notwendigkeit
institutioneller Losungen insbesondere fiir den Euro-
raum.+ Ein gangbarer Kompromiss kénnte ein Reform-
vorschlag des Committee for International Economic Po-
licy and Reform (CIEPR) sein, der mit minimalen Ein-
griffen eine effektive Restrukturierung ermdéglichen
wiirde Dem Vorschlag liegt die Idee zu Grunde, die
Regularien des ESM dergestalt auszuweiten, dass Lin-
der in einer Umschuldung weitreichende rechtliche
Immunitit besitzen, womit das Holdout-Problem be-

31 Mody, A. (2013): Sovereign debt and its restructuring framework in the
euro area. Bruegel Working Paper 2013,/05.

32 Brooke, M. et al. (2013): Sovereign default and state-contingent debt.
Bank of England, Financial Stability Paper No. 27; sowie Miller, M., Thomas, D.
(2013): Eurozone sovereign debt restructuring: Keeping the vultures at bay.
Oxford Review of Economic Policy, 29 (4), 745-763.

33 [IF (2013): Principles for stable capital flows and fair debt restructuring:
Report on implementation by the Principles Consultative Group. Washington,
D.C.

34 Paulus, C. (2010): A Debt Restructuring Mechanism for Sovereigns: Do we
need a legal procedure? Miinchen.

35 Buchheit, L. et al. (2013) Revisiting sovereign bankruptcy. CIEPR Report,
Oktober 2013.
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hoben wiirde. Als Voraussetzung wiirde der ESM eine
Finanzierung in Abhingigkeit vom Schuldenstand des
Krisenlandes an unterschiedliche Bedingungen kniip-
fen. Insbesondere wire einem hoch verschuldeten Mit-
gliedsland mit einer Staatsverschuldung von mehr als
90 bis 100 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt der Zugang zu Mitteln des ESM nur dann mdog-
lich, wenn es einen ausreichend hohen Schuldenschnitt
vornimmt und auflerdem ein makrodkonomisches An-
passungsprogramm akzeptiert, wie es bereits im beste-
henden ESM-Vertrag vorgesehen ist.

Die Vorteile lassen sich in drei Punkten zusammenfas-
sen: Erstens wird eine Insolvenzverzégerung verhin-
dert und der ESM als Briicke fiir Liquidititsengpasse
gestirkt. Zweitens reduziert die Méglichkeit einer ge-
ordneten und praventiven Restrukturierung die wirt-
schaftlichen Kosten einer Schuldenkrise. Und drittens
stellt sie die notwendigen Marktmechanismen wieder
her, die einem Uberschuldungsproblem im Euroraum
im Vorhinein entgegenwirken kénnen.

Gesetzesdnderungen konnten Blockade
privater Investoren verhindern

Die Volkswirtschaften Europas und insbesondere des
Euroraums sind nicht nur in Bezug aufihre Finanzmark-
te, sondern vor allem auch in ihren Handelsbeziehun-
gen stark integriert. Neben Kapitalstrémen sind auch
Handelseinkiinfte haufig Ziel von Beschlagnahmungen
durch Holdout-Investoren.’® Die Immunisierung der
innereuropdischen Kapital- und Handelsstrome gegen
Pfindungsbeschlagnahmungen kénnte durch eine ent-
sprechende Anderung des ESM-Vertrags fiir Programm-
linder ermdglicht werden.” Ein Prizedenzfall fiir eine
solche Maffnahme war im Jahr 2003 die Umschuldung
von Staatsschulden des Iraks, als die Vereinten Natio-
nen eine Resolution verabschiedeten, die die Einnah-
men durch Olexporte vor Pfindungen durch private
Gliubiger schiitzte

Bei den meisten Holdout-Klagen bestitigen Gerichte
die vollen Anspriiche der Glaubiger. Die Vollstreckung
der Urteile ist jedoch hiufig mithsam und langwie-
rig3 Dies macht die Option, sich nicht an einer Um-
schuldung zu beteiligen, fiir viele Investoren unattrak-
tiv. Die jiingste Interpretation der Pari Passu-Klausel im

36 Schumacher, J. et al. (2014), a.a.0.

37 Buchheit, L., Gulati, M., Tirado, I. (2013): The Problem of Holdout Creditors
in Eurozone Sovereign Debt Restructurings. ssrn.com/abstract=2205704.

38 Buchheit, L. et al. (2013), a.a.0.; siehe auch U.N. Resolution 1483.

39 Schumacher, J. et al. (2014), a.a.0.; siehe auch Foster, G. (2008):

Collecting from Sovereigns. Arizona Journal of International & Comparative
Law, 25, 665-731.

Rechtsstreit zwischen Argentinien und seinen Glaubi-
gern konnte dieses Kalkiil jedoch erheblich verdndern,
da die Blockierung von Zahlungsstrémen Holdout-Kl4-
gern ein relativ einfaches und zugleich effektives Druck-
mittel zur Durchsetzung ihrer Anspriiche bietet (Kas-
ten 2). Insbesondere im Euroraum mit seinen stark in-
tegrierten Zahlungsstromen wire eine solche Blockade
ein schwerwiegendes Druckmittel.

Dieses Risiko konnte mittels Gesetzesinderungen in
den Finanzzentren Europas gemindert werden, indem
die Zahlungssysteme vor Blockade oder gar Pfindung
durch Investoren geschiitzt werden. Belgien, Sitz der
Clearinggesellschaft Euroclear, hat ein entsprechendes
Gesetz bereits vor zehn Jahren gedndert.° Ahnliche le-
gislative Anpassungen — insbesondere in Grof3britan-
nien, Luxemburg, Frankreich und Deutschland — wiir-
den die Gefahr weitgehend minimieren.+

Vertragliche Veranderungen und
verbesserte Umschuldungsklauseln

In einem vielbeachteten Reformvorschlag hat die Fi-
nanzindustrievertretung International Capital Mar-
kets Association (ICMA) im August 2014 Anderungen
an zwei zentralen Merkmalen der Dokumentation von
Staatsanleihen empfohlen.+* Neben einem verstirkten
Aggregationsmerkmal in CACs soll demnach auch eine
neue Formulierung der Pari Passu-Klausel die Interpre-
tation der anteilsmifligen Auszahlung von Umtausch-
wie Holdout-Gliubigern ausschliefRen.

Die vorgeschlagene CAC-Formulierung dhnelt in vieler-
lei Hinsicht den Euro-CACs, enthilt jedoch eine zusitz-
liche, dritte Abstimmungsvariante.# Danach kann eine
Umschuldung allen Glaubigern aufgezwungen werden,
wenn eine aggregierte Mehrheit von 75 Prozent des ge-
samten Nennwerts der Umschuldung zustimmt. Selbst
wenn einzelne Anleiheserien sich dem Vorschlag kom-
plett verweigern, konnen die Investoren sich einem Um-

40 Siehe Buchheit, L. et al. (2013), a.a.0., 31-32. Die relevante Gesetzesande-
rung sieht vor, dass ,Any cash settlement account [...] as well as any cash
transfer, through a Belgian or foreign credit institution to be credited to such
cash settlement account, cannot be attached, [...] by any means by a
participant [...], a counterpart or a third party".

41 Mit LCH.Clearnet und Eurex befinden sich die groBten Wettbewerber
Euroclears in Europa in diesen Landern.

42 www.icmagroup.org/resources/Sovereign-Debt-Information,/.

43 Die ersten beiden Optionen sind (a) anleihespezifische Abstimmungen mit
einer Mehrheit von 75 Prozent (identisch zu den Euro-CACs) und (b) two limb
Abstimmungen mit einer 66 %;-Mehrheit im aggregierten Schuldenstand sowie
einer 50 Prozent Mehrheit in jeder einzelnen Anleihe (geringere Mehrheitserfor-
dernisse als die Euro-CACs). Siehe ICMA (2014): Standard Aggregated
Collectice Action Clauses for the Terms and Conditions of Sovereign Notes.
www.icmagroup.org/assets/documents,/Resources/ICMA-Standard-CACs-
August-2014.pdf.
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tausch nicht entziehen, solange sie nicht mindestens
25 Prozent des Gesamtschuldenstandes reprisentieren.

Eine Pari Passu-Klausel dhnlich des jiingsten ICMA-
Vorschlags, der eine anteilsmifiige Zahlung im Falle
einer Umschuldung explizit ausschliefdst, wiirde eine
entscheidende Entschirfung des Risikos der Pfaindung
von Zahlungsstromen bedeuten.+4 Die bisherige Praxis
bei der Verwendung verbesserter Umschuldungsklau-
seln ist uneinheitlich. Wihrend unter anderem Arme-
nien, Belize und Italien die rechtliche Ausgestaltung
ihrer Anleihen auf eine weniger verfingliche Formulie-
rung angepasst haben,# haben zahlreiche andere Lin-
der keine Verinderungen vorgenommen.+¢ Eine stirker
vereinheitlichte Formulierung, in der die anteilsmafi-
ge Auszahlung von Glidubigern nicht vorgeschrieben
wird, wiirde das Risiko einer Auslegung wie im argen-

44 |CMA (2014): Standard Pari Passu Provision for the Terms and Conditions
of Sovereign Notes. www.icmagroup.org/assets/documents/Resources/
ICMAStandard-Pari-Passu-Provision-August-2014.pdf: ,The Issuer shall have no
obligation to effect equal or rateable payment(s) at any time with respect to
any such other External Indebtedness and, in particular, shall have no
obligation to pay other External Indebtedness at the same time or as a
condition of paying sums due on the Notes and vice versa."

45 Fir Italien, siehe www.creditslips.org/creditslips/2013,/04/italys-pari-
passu-scrubbing.html; die unterschiedlichen Formulierungen finden sich in den
Fiscal Agency Agreements von 2003 und 2013, www.sec.gov,/Archives/edgar/
data,/52782,000115697303000912/u46221exv99wa.htm und www.sec.
gov/Archives/edgar/data/52782,000119312513038559,/d475398dex99a.
htm. Fiir Armenien, siehe die Dokumentation zur Anleihe XS0974642273;
Belize, USP16394AG62.

46 Unter anderem Costa Rica, Elfenbeinkiiste, Mongolei, Ruanda, Serbien,
und Ukraine, ftalphaville.ft.com/2012,12,/06,1298193/all-ofthis-hashappe-
ned-before-and-will-happen-again-sovereign-pari-passu-edition/.

Christoph GroBe Steffen ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung
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tinischen Fall bei zukiinftigen Umschuldungen maf-
geblich verringern.

Fazit

Angesichts der nach wie vor hohen 6ffentlichen Ver-
schuldung im Euroraum ist nicht auszuschliefen, dass
auch kiinftig Umschuldungen nétig sind. Aufgrund
der bestehenden Koordinierungsschwierigkeiten auf
Seiten der privaten Glaubiger gehen solche Restruk-
turierungen von Staatsschulden jedoch mit signifi-
kanten Ineffizienzen einher. Dies gilt insbesondere
fir den wirtschaftlich und finanziell stark integrier-
ten Euroraum.

Die bisher erfolgten Reformen werden nicht ausreichen,
um diese Ineffizienzen zu verhindern. Leicht zu imple-
mentierende institutionelle Anpassungen, insbesonde-
re der Schutz von Handelsstromen und Institutionen
des Zahlungssystems vor einer Blockadehaltung priva-
ter Glaubiger, sollten daher mit weiterreichenden ver-
traglichen Anderungen durch verbesserte Umschul-
dungsklauseln kombiniert werden. Stirkere Kollektiv-
klauseln mit geringerer Mehrheitserfordernis sowie eine
Entschirfung der Pari Passu-Gleichbehandlungsklausel
konnten Koordinierungsprobleme der Gliubiger signi-
fikant reduzieren und damit Restrukturierungen von
Staatsschulden kiinftig erleichtern. Ein weiterreichen-
der, moglicherweise institutioneller Restrukturierungs-
rahmen fiir Staaten im Euroraum ist also wiinschens-
wert und sollte im Zuge von Anpassungen des ESM-
Vertrags erfolgen.
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DEBT RESTRUCTURING IN THE EURO AREA: HOW CAN SOVEREIGN DEBT BE RESTRUCTURED MORE EFFECTIVELY?

Abstract: The International Monetary Fund (IMF) stated
in spring of this year that a more timely restructuring of
Greece's sovereign debt would have been beneficial. But
what are the possible solutions for early debt restructur-
ing? The present report shows that current reforms, in
particular introducing collective action clauses, are un-
likely to be sufficient in their current form. Alternatively,
an institutional solution in the form of an international
or European insolvency regime is politically difficult

to implement. Therefore, one approach might be to
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reconfigure contracts for future bonds in the euro area
such that debt restructuring is made easier. More specifi-
cally, more powerful collective action clauses should be
included in bond contracts and the ratable payment of
all creditors be reformed in order to limit the impact of
legal disputes, in the event of a debt restructuring. This
approach would simplify future debt restructuring opera-
tions and make the no-bailout rule more credible, thus
maximizing the disciplinary effect of interest rates on
governments.
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AM AKTUELLEN RAND von Dorothea Schéafer

Deutschland agiert nicht
wie ein Geier-Fonds —
und das ist gut so!

Dorothea Schéfer, Forschungsdirektorin I/
Finanzmarkte DIW Berlin

Der Beitrag gibt die Meinung der Autorin

wieder.

Dem Finanzmarktstabilisierungsfond SoFFin und damit dem
Finanzministerium wird die Verschwendung von Steuer-
geldern in Milliardenhohe vorgeworfen. Die FMS Wertpapier-
management - die Bad Bank der friiheren Hypo Real Estate,
die iiber den SoFFin dem Finanzministerium gehort - hat
namlich beim griechischen Schuldenschnitt Anleihen zum
Umtausch eingereicht, die nicht nach griechischem, sondern
nach auslandischem Recht ausgegeben wurden. Anleihen
nach auslandischem Recht mussten nicht notwendiger-
weise umgetauscht werden. Der SoFFin hatte die Bad Bank
auch anweisen kénnen, die Anleihen vom Schuldenschnitt
zurtickzuhalten - in der Hoffnung, spater doch die volle
Rickzahlung zu bekommen. Gleichzeitig hat die staat-

liche Bad Bank vor der Umschuldung auch Anleihen nach
auslandischem Recht an Hedgefonds fiir etwa 30 Prozent
des Nennwertes verkauft. Diese Anleihen haben nicht

am Schuldenschnitt teilgenommen und wurden spater zu
100 Prozent zuriickgezahlt. Hatte sich der SoFFin bei all
jenen griechischen Staatsanleihen nach ausldndischem
Recht den Schuldenschnitt gespart, wére das Finanz-
ministerium heute um einiges reicher. Insgesamt soll der
angebliche Schaden 2,6 Milliarden Euro betragen. Das ist
flirwahr ein stolzer Betrag. Schon wird gefordert, dass fiir
diesen Schaden auch Képfe rollen missten.

Was aber auf den ersten Blick wie ein ausgemachter
Skandal und Betrug am Steuerzahler aussieht, ist ver-
mutlich in Wahrheit nur eine verniinftige und integre
Vorgehensweise. Oder hédtten wir Biirger es toleriert oder
gar gewlinscht, dass sich eine Bank, die unserem Finanz-
ministerium gehort, auffiihrt wie einer jener Geier-Fonds,
die Argentinien vor kurzem die erneute Zahlungsunfahig-
keit aufgezwungen haben? Denn so wére es ja gewesen:
SoFFin/Finanzministerium halten die heiklen Anleihen beim
Schuldenschnitt zuriick, machen aber spater in aller Heim-
lichkeit 100 Prozent der Forderungen geltend. Gleichzeitig

trommeln sie jedoch in der Offentlichkeit fiir das Gelingen
eines massiven Schuldenschnitts. Dass dies gut geheiRen
worden ware, ist schlichtweg nicht vorstellbar angesichts
der Katastrophe, die bei einem Griechenland-Bankrott fiir
die Eurozone und Deutschland befiirchtet wurde. Wollten
sie nicht als perfide Heuchler in die Geschichte eingehen,
blieb dem Finanzminister und den Verantwortlichen bei der
SoFFin kaum eine andere Wahl: Entweder sie wurden die
heiklen Anleihen schnell los, verkauften sie also, oder sie
reichten sie freiwillig zum Schuldenschnitt ein. Hedgefonds
dirfte diese Lage sehr wohl bewusst gewesen sein, was sich
sicherlich keinesfalls positiv auf den Verkaufspreis ausge-
wirkt haben dirfte. Vermutlich war es am Ende besser, die
Anleihen freiwillig zum Schuldenschnitt einzureichen, als sie
an Hedgefonds zu verkaufen.

Wenn sich Glaubiger, wie im Falle Argentiniens mithilfe
eines US-Richters geschehen, einem Schuldenschnitt
entziehen konnen, also erfolgreich Trittbrettfahrer spielen
kénnen auf der Verhandlungsbereitschaft der tibrigen
Glaubiger, miindet das ziemlich schnell in die absolute
Erfolglosigkeit jeglichen Umschuldungsversuchs. Warum
sollen Glaubiger auf einen Teil ihrer Riickzahlung verzich-
ten, wenn sie durch Verweigerung auch die volle Riick-
zahlung erhalten kénnen? Da alle so denken, verzichtet

am Ende niemand mehr, und das betroffene Land rutscht
zwangsweise in die ungeordnete Insolvenz und wahrschein-
lich in eine soziale und wirtschaftliche Katastrophe. Im
Falle Griechenland stand vermutlich sogar die Existenz der
Eurozone auf dem Spiel, wére die Umschuldung nicht zu
einem erfolgreichen Ende gekommen. Wer wollte da den
handelnden Personen einen Vorwurf machen? Sie haben

so gehandelt, weil es die Offentlichkeit in jenen Tagen zu
Recht als perfides und asoziales Verhalten interpretiert hat-
te, wenn die Anleihen nach auslandischem Recht zurtick-
gehalten und dem Schuldenschnitt entzogen worden waren.




