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RUCKBLENDE: IM WOCHENBERICHT VOR 50 JAHREN

Die Entwicklung der realen Investitionen
der westdeutschen Industrie

Das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung befafit sich seit einiger Zeit — in
Anlehnung an die Vorhaben des Statistischen Bundesamtes — mit der Umstellung

der realen industriestatistischen Kennziffern auf die Preisbasis 1958 (bislang Preis-
basis 1950) sowie mit der Einbeziehung West-Berlins in die vom Institut bearbeiteten
Statistiken. Als weiteres Zwischenergebnis dieser Arbeiten konnen jetzt die realen
Investitionsreihen fur simtliche Zweige der Industrie in dieser Preisbasierung und
Gebietsabgrenzung fiir die Jahre 1960 bis 1963 vorgelegt werden. Die Einbeziehung
West-Berlins ist durch die gesonderte Berechnung der Berliner Industrie-Investitionen
moglich geworden.

Die den realen Reihen zugrunde liegenden Angaben tiber die nominalen Investi-
tionen im Bundesgebiet ohne West-Berlin (jedoch einschl. Saarland) wurden fiir
das Jahr 1963 erstmals entsprechend dem an dieser Stelle publizierten Abkommen
zwischen beiden Instituten den vorldufigen Ergebnissen des Ifo-Investitions-Tests
entnommen. Die nominalen Grundzahlen fiir die fritheren Jahre beruhen auf
gesondert ermittelten, aber in loser Vereinbarung weitgehend mit dem Ifo-Institut
abgestimmten Investitionsschitzungen des DIW.

Die Preisbereinigung erfolgte wie bisher getrennt fiir Bauten und Ausriistungen; die
dieser Trennung zugrunde liegenden Bauanteile der Investierungen sind fiir 1963
dem Ifo-Investitions-Test entlehnt.

aus dem Wochenbericht Nr. 31 vom 31. Juli 1964
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BIP-indexierte Kredite fiir Griechenland

Von Marcel Fratzscher, Christoph GroBe Steffen und Malte Rieth

Griechenland steht am Scheideweg. Die Frage eines dritten
Hilfsprogramms ist akut. Die griechische Regierung fordert
einen weiteren - de facto dffentlichen - Schuldenschnitt.

Eine andere Option waére, o6ffentliche Kredite in BIP-indexierte
Kredite umzuwandeln. Die Zinszahlungen waren dann an die
Entwicklung des griechischen Bruttoinlandsprodukts gekoppelt.
Dies wiirde erstens die Wahrscheinlichkeit einer Zahlungsun-
fahigkeit Griechenlands und damit auch das Ausfallrisiko fiir
den deutschen Steuerzahler reduzieren. Vor allem liele sich die
angestrebte Stabilisierung der griechischen Schuldenquote auch
in schwacheren Wachstumsszenarien erreichen. Zweitens wiirden
BIP-indexierte Kredite starkere Anreize fiir Griechenland setzen,
Eigenverantwortung fiir die Reformen zu ibernehmen und damit
deren Erfolgschancen zu verbessern. Drittens wiirden indexierte
Kredite die griechische Regierung kurz bis mittelfristig durch
eine zeitliche Verschiebung der Zinszahlungen entlasten, so
dass sie weniger gezwungen ware, prozyklische Fiskalpolitik zu
verfolgen. Viertens wiirden die Kreditgeber profitieren, da lang-
fristig die Riickzahlungen der Kredite hoher ausfallen kénnten,
wenn die griechische Wirtschaft sich erholt und wieder wachst.
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Griechenland steht fiinf Jahre nach dem Beginn der
Wirtschaftskrise und vier Jahre nach dem Start von
Unterstiitzungsprogrammen durch internationale
Geldgeber am Scheideweg. Trotz erster positiver An-
zeichen einer konjunkturellen Belebung bleiben die
Staatsfinanzen weiterhin angespannt. Sowohl das ge-
samtstaatliche Defizit als auch das Priméardefizit (ohne
Zins- und Tilgungszahlungen) weitete sich 2013 gegen-
itber dem Vorjahr wieder aus. Es belief sich auf 13 Pro-
zent beziehungsweise neun Prozent des Bruttoinlands-
produkts. Lediglich unter Herausrechnung von Einmal-
belastungen wies der griechische Staatim vergangenen
Jahr einen Primiriiberschuss von rund einem Prozent
aus. Die Europiische Kommission erwartet in ihren Vor-
hersagen von April 2014 zunichst einen weiteren An-
stieg der Schuldenquote auf 1777 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts, die dann bis 2020 auf etwa 125 Prozent
zuriickgefiihrt werden soll.” Fiir die Jahre 2014 und 2015
rechnen der Internationale Wihrungsfonds (IWF) und
die EU-Kommission mit einer Finanzierungsliicke des
griechischen Staats von insgesamt zwolf bis 15 Milliar-
den Euro.? Es ist zweifelhaft, ob diese vollstindig tiber
den Kapitalmarkt geschlossen werden kann.

Mit dem Auslaufen des europiischen Teils des zweiten
Programms Ende 2014 ist die Frage eines dritten Hilfs-
programms fiir Griechenland daher akut. Die griechi-
sche Regierung fordert einen weiteren de facto offent-
lichen Schuldenschnitt in Form von noch niedrigeren
Zinsen, lingeren Laufzeiten und zusitzlichen tilgungs-
freien Jahren fiir ihre Kredite Dies wird jedoch nicht
ausreichen, um die Finanzierungsliicke fiir die kom-
menden Jahre zu schliefen, zumal die wirtschaftliche
Erholung in den vergangenen Jahren nicht wie erwar-
tet eintrat (Abbildung 1).

1  Siehe Europdische Kommission (2014): The Second Economic Adjustment
Programme for Greece Fourth Review - April 2014. European Economy.

2 Siehe ebenda und Internationaler Wéahrungsfonds (2014): Greece - Fifth
review under the extended arrangement under the extended fund facility.

3 Siehe Handelsblatt live: Athen will kein drittes Hilfspaket. 26.Juni 2014.
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Abbildung 1
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Quellen: IWF; Berechnungen des DIW Berlin.
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Die Wachstumsprognosen fiir Griechenland wurden in der Vergangen-
heit oft verfehlt.

Abbildung 2

Ausstehende Schulden Griechenlands nach Glaubigern'
In Prozent

Private Glaublger

Private Glaubiger,
umstru kturw
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1 Die Gesamtschulden betragen 302 Milliarden Euro (ohne 15 Milliarden Euro
Schatzwechsel), Stand Juli 2014. EFSF - European Financial Stability Facility,
GLF - Greek Loan Facility, ESZ - Europdisches System der Zentralbanken,

IWF - Internationaler Wéihrungsfonds.

Quellen: EFSF; IWF; Europdische Kommission; Berechnungen des DIW Berlin.
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Rund 90 Prozent der langfristigen Staatsschulden in Hohe von
302 Milliarden Euro befinden sich in 6ffentlichen Handen.

Die vorliegende Studie schligt eine andere Option vor,
bei der 6ffentliche Kredite in BIP-indexierte Kredite um-
gewandelt werden, bei denen die Zinszahlungen an die
Entwicklung des griechischen Bruttoinlandsprodukts
gekoppelt sind. Bisher ist bereits ein Teil der Zinszah-
lungen variabel, jedoch praktisch an die Konjunktur-
entwicklung der Eurozone gekoppelt, was Griechen-
land vor Schwierigkeiten stellt, wenn sich die eigene
Konjunktur anders entwickelt.

Erste Zeichen wirtschaftlicher Erholung
in Griechenland

Die gesamtwirtschaftliche Situation Griechenlands gibt
seit Jahresanfang Anlass zur Hoffnung. Die Arbeits-
losenrate ging im Auftaktquartal 2014 erstmals seit rund
fiinfJahren zuriick. Umfragebasierte Vorlaufindikatoren
zum Konsumentenvertrauen oder zur Wirtschaftsstim-
mung scheinen ihre Tiefpunkte durchschritten zu ha-
ben und verzeichnen mittlerweile stabile Aufwirtstrends.
Der Leistungsbilanziiberschuss diirfte im laufenden Jahr
mit rund einem Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt noch etwas héher ausfallen als 2013. Zudem ist
der griechische Staat nach vierjihriger Abwesenheit im
April dieses Jahres an den Kapitalmarkt zurtickgekehrt.

Trotz dieser positiven Entwicklung ist der Zustand der grie-
chischen Wirtschaft weiterhin fragil. Das Bruttoinlands-
produkt schrumpfte im vergangenen Jahr um 3,9 Pro-
zent, und im ersten Quartal 2014 war es immer noch um
1,1 Prozent geringer als ein Jahr zuvor. Fiir das Gesamt-
jahr 2014 ist mit Stagnation zu rechnen. Mit 27 Prozent
liegt die Arbeitslosenrate weiterhin auf besorgniserregen-
dem Niveau. Die Inflationsrate diirfte 2014 jahresdurch-
schnittlich noch im negativen Bereich liegen und auch
im nichsten die Nullschwelle nur wenig iiberschreiten.

Wie mit dem hohen Schuldenstand umgehen?

Die griechischen Staatsschulden betrugen im Jahr 2013
rund 302 Milliarden Euro oder 175 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts. Die Schuldenquote lag damit bereits
wieder oberhalb des Niveaus vor dem Schuldenschnitt
(170 Prozent im Jahr 2o11). Dieser hatte sie voriiber-
gehend auf 157 Prozent reduziert.

Der grofite Glaubiger Griechenlands ist mit rund der
Hilfte der Forderungen die Europdische Finanzsta-
bilisierungsfazilitit (EFSF) (Abbildung 2). Nach Ab-
schluss des zweiten Hilfsprogramms zum Jahres-
wechsel 2014/2015 werden sich die Gesamtforderun-
gen der EFSF auf 144 Milliarden Euro belaufen.4

Zweitgrofiter Glaubiger sind mit 18 Prozent die Mit-
glieder der Eurozone, die im ersten Hilfsproramm, der
Greek Loan Facility (GLF), rund 53 Milliarden Euro an bi-
lateralen Krediten gewihrten. Der Internationale Wih-
rungsfonds und das Europiische System der Zentral-
banken halten jeweils rund zehn Prozent der Schulden.
Letztere erwarben griechische Schuldtite] im Rahmen
des Anleihekaufprogramms der Europdischen Zentral-
bank (Securities Market Programme).

4 Aktuell belaufen sie sich auf 134 Milliarden Euro.
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Damit werden fast go Prozent der langfristigen Ver-
bindlichkeiten von 6ffentlichen Glaubigern gehalten. In
privaten Hianden befinden sich nur noch Anleihen, die
im Zug der Umschuldung an Altbesitzer griechischer
Schuldtitel ausgegeben wurden, und solche, die nicht
in die Umschuldung einbezogen waren.

Die Hohe und Zusammensetzung der Schulden bedeu-
ten enorme Belastungen fiir Griechenland. Der Staat
musste im vergangenen Jahr allein vier Prozent des
Bruttoinlandsprodukts an Zinsen zahlen. Dieses Geld
flieflt aus dem Land ab, da die Schulden fast ausschlief3-
lich im Ausland gehalten werden, und fehlt fiir inlandi-
schen Konsum und Investitionen.

In seinem fiinften Programmbericht zu Griechenland
vom Juni 2014 geht der IWF davon aus, dass die Schulden-
quote im Jahr 2020 auf 128 Prozent fillt. Dies soll erreicht
werden durch eine Kombination von hoherem Wachs-
tum, Primériiberschiissen und geringeren Zinsen. Kon-
kret unterstellt der IWF, dass das Bruttoinlandsprodukt
bereits in diesem Jahr mit einer Rate von 0,6 Prozent
wichst. Fiir die Jahre ab 2015 erwartet er Raten von zu-
meist iiber drei Prozent. Die Inflation soll zwar erst im
nichsten Jahr die Nullschwelle iiberschreiten, sich dann
aber aufzwei Prozent bis 2022 erhéhen. Die Primériiber-
schiisse werden in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
auf 1,5 Prozent im Jahr 2014 und auf drei bis vier Pro-
zentin den Jahren bis 2022 geschitzt. Allerdings sind die
IWF-Prognosen mit hoher Unsicherheit behaftet. Viele
Beobachter gehen von geringeren Wachstumsraten aus.

Drittes Hilfsprogramm?

Insgesamt wird Griechenland in den Jahren 2014 und
2015 besonders hohe Tilgungszahlungen leisten miis-
sen (Abbildung 3). Die Zinszahlungen sind dagegen
relativ gleichmifig tiber die Zeit verteilt. Dadurch er-
gibt sich in den nichsten beiden Jahren ein sehr ho-
her Finanzierungsbedarf, der durch ein drittes Hilfspro-
gramm geschlossen werden kénnte. Komplementir dazu
konnten bestehende Kreditkonditionen verdndert werden.

Die Laufzeit der GLF-Kredite betrigt 30 Jahre. Die
Tilgung erstreckt sich tiber 20 Jahre, sie beginnt erst
im Jahr 2020 (Abbildung 4). Die Zinsen sind variabel.
Sie ergeben sich aus dem dreimonatigen Euribor und
einer Marge von 50 Basispunkten. Die aktuellen Kon-
ditionen der Kredite sind bereits das Ergebnis von drei
Nachverhandlungen. In ihrer urspriinglichen Form von
Mai 2010 hatten die Hilfen eine Laufzeit von lediglich
funf Jahren, und die Zinsmarge sollte sich gestaffelt
von 300 auf 400 Basispunkte erhchen. Da die prognos-
tizierte Erholung der griechischen Wirtschaftjedoch in
den Jahren 2011 bis 2013 ausblieb (Abbildung 1), wur-
den die Bedingungen mehrfach gelockert.

DIW Wochenbericht Nr. 31+32.2014

Abbildung 3

Tilgungs- und Zinszahlungen Griechenlands insgesamt
In Millionen Euro

25000
20000
15000
10 000

5000

0

>

v
JV
D

\J
N
DD

I Tigung M Zinsen

A N S TR AN
o o B P S
D AT AT DT AT AP

Quellen: EFSF; IWF; Europdische Kommission.
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Insbesondere in den néchsten beiden Jahren ist die Tilgungs-
belastung hoch.

Abbildung 4

Tilgungs- und Zinszahlungen
in der Greek Loan Facility
In Millionen Euro
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Bis zum Jahr 2020 miissen nur Zinszahlungen auf GLF-Kredite
geleistet werden.

Um die erwarteten Zinszahlungen auf die GLF-Kredite
abzuschitzen, werden die von den Marktteilnehmern
erwarteten Geldmarktsitze aus aktuellen Marktprei-
sen berechnet. So lassen sich die jihrlichen, variablen
Zinssitze fiir die GLF-Kredite tiber die nichsten 30 Jah-
re schitzen. Die Zinszahlungen betragen in diesem
Jahr etwa 400 Millionen Euro oder rund o,2 Prozent
des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Bis zum Jahr
2021 steigen die Zinszahlungen bis auf 1 600 Millio-
nen Euro. Danach nehmen sie kontinuierlich ab. Der
Riickgang reflektiert die ab 2020 beginnenden Til-
gungen.
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Abbildung 5

Félligkeiten und Zinsen im EFSF-Programm
fiir Griechenland
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Die Zinszahlungen auf EFSF-Kredite sind bis zum Jahr 2023
gestundet.

Die EFSF-Kredite laufen 40 Jahre. Die Tilgung be-
ginnt erst im Jahr 2023. Die Zinsen sind flexibel (Ab-
bildung s5). Sie ergeben sich aus den laufenden EFSF-Re-
finanzierungskosten und einer Marge fiir die operatio-
nellen Kosten. Allerdings wurden die Zinsen bis zum
Jahr 2023 gestundet. Sie werden danach inklusive auf-
gelaufener Zinseszinsen nachgezahlt. Wie bei den GLE-
Krediten sind die derzeitigen Konditionen bereits das
Ergebnis einer Nachverhandlung, bei der die Laufzeiten
gestreckt und die Zinsen gesenkt wurden.

Aus der Analyse der beiden Programme ergeben sich fol-
gende Schlussfolgerungen. Erstens muss Griechenland
an seine europdischen Glaubiger bis 2023 nur auf GLF-
Kredite Zinsen zahlen. Hier ergibt sich daher die einzige
Moglichkeit fiir eine schnelle und unmittelbare Verrin-
gerung der Zinslast. Zweitens, die Laufzeiten der Kredi-
te sind bereits lang, und die ersten Tilgungen stehen erst
im Jahr 2020 an. Eine Verlingerung der Laufzeiten oder
ein spiterer Beginn der Tilgungen hitten daher keine
unmittelbar entlastende Zinswirkung in dieser Dekade.s

Ein Vorschlag fiir Griechenland:
BIP-indexierte Kredite

Die seit 2010 erstellten Prognosen iiber die Entwicklung
der griechischen Volkswirtschaft wurden hiufig ver-

5 Mittelbar kdnnten sie jedoch entlastend wirken, etwa wenn sich dadurch
die Refinanzierung am Kapitalmarkt fiir Griechenland verbilligt.

fehlt. Dies hat dazu beigetragen, dass wiederholt lang-
wierige und politisch schwierige Verhandlungen tiber
neue Hilfen und tiber Zugestindnisse bei bestehenden
Kreditvertrigen gefithrt werden mussten.

Eine Méglichkeit, unkompliziert und schnell auf sich 4n-
dernde makroskonomische Rahmenbedingungen zu re-
agieren, ist eine Bindung (Indexierung) der Zinsen auf
GLF-Kredite an die Entwicklung des griechischen Brut-
toinlandsprodukts. Wenn die Wachstumsrate in einem
Jahr unter einer im Voraus festgelegten Rate liegt, sinken
die Zinsen. Im umgekehrten Fall steigen sie. Die Zins-
zahlungen wiirden im Gleichschritt mit der Wachstums-
rate laufen und somit automatisch auf die Zahlungs-
fiahigkeit des griechischen Staates Riicksicht nehmen.

Im Durchschnitt der Jahre 1960 bis 2013 wuchs die grie-
chische Wirtschaft um drei Prozent. Wire dies die im
Voraus festgelegte Referenz-Wachstumsrate und wiirde
Griechenland vier Prozent Zinsen zahlen, konnte eine
flexible Zinsregel etwa folgendermaflen aussehen: Fiir
jeden Prozentpunkt, den die tatsichliche Wachstumsra-
te unterhalb von drei Prozent liegt, zahlt Griechenland
einen Prozentpunkt weniger an Zinsen auf die GLF-
Kredite. So wiirden sich beispielsweise die Zinsen bei
einem Wachstum von zwei Prozent auf drei Prozent re-
duzieren. Bei vier Prozent Wachstum wiirden sie sich
auf finf Prozent erhchen.®

Eine solche Koppelung der Zinsen an die wirtschaft-
liche Entwicklung ist in Wissenschaft und Praxis vor
allem fiir Staatsanleihen bekannt? Allen Vorschligen
liegt die Idee zugrunde, dass Staaten in Zeiten von ho-
hen Steuereinnahmen hohere Zinsbelastungen verkraf-
ten kénnen und im gegenteiligen Fall entlastet werden.?

Ein bekanntes Anwendungsbeispiel BIP-indexierter An-
leihen aus der jiingeren Vergangenheit ist Argentinien.
Dort wurde 2005 im Rahmen der Umschuldung ein
Wertpapier emittiert, dessen Kuponzahlungen an das
argentinische Wachstum gekniipft waren. Bei der grie-
chischen Schuldenrestrukturierung von 2012 wurde ein

6 In der Praxis kann diese vereinfachte Regel starker ausdifferenziert werden.
Um etwa der Unsicherheit tiber das zukiinftige Wachstumspotential Rechnung
zu tragen, kdnnten Unter- und Obergrenzen fir den Zinssatz festgelegt werden.

7  So schlug Shiller die Emission von US-Staatsanleihen vor, die Zinsen
proportional zur Entwicklung des amerikanischen Bruttoinlandsprodukts
bringen, siehe Schiller (2003): The New Financial Order: Risk in the 21st
Century. Princeton University Press. Alternative Vorschlage sehen eine
Indexierung der Zinsen an Rohstoffpreise oder Exporte eines Landes vor, siehe
Krugman (1988): Financing vs. forgiving a debt overhang. Journal of
Development Economics, 29, 253-68.

8 Diese Sicht auf die Schuldentragfahigkeit wird dariiber hinaus auch von
der Literatur zu strategischen Staatsausfallen geteilt, siehe Arellano (2008):
Default risk and income fluctuations in emerging economies. American
Economic Review, 98 (3), 690-712. Darin wird die Option eines Ausfalls gerade
in wirtschaftlich schwachen Zeiten fir einen Staat attraktiv.
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dhnlicher Optionsschein an die Alt-Gliubiger griechi-
scher Staatsanleihen ausgegeben. Dieser war mit we-
niger als einem halben Prozent des einbezogenen Ge-
samtvolumens jedoch quantitativ vernachlissigbar und
vornehmlich zur Steigerung der Teilnahme privater
Gldubiger an der Umstrukturierung gedacht.

Eine BIP-Indexierung der Kredite hitte zahlreiche 6ko-
nomische Vorteile sowohl fiir Griechenland als auch
fuir seine europiischen Glaubiger. Einer der wichtigs-
ten Vorziige ist die Wirkung als automatischer Stabili-
sator. Im Vergleich zu einer Situation mit festen Zinsen
sinken die BIP-indexierten Zinsen in einer Rezession,
sodass geringere Primariiberschiisse (beispielsweise
durch niedrigere Steuern) ausreichen, um diese zu be-
dienen. In einem Aufschwung muss der Staat hinge-
gen hohere Primiriiberschiisse erzielen als im Fall fixer
Zinsen. Die Finanzpolitik wirkt dadurch stirker kontra-
zyklisch und trigt zu einem glatteren Konjunkturverlauf
bei. Dies ist insbesondere fiir Linder wie Griechenland
wichtig, die teilweise den Zugang zum Kapitalmarkt ver-
lieren und damit zu prozyklischer Finanzpolitik geno-
tigt sind — etwa zur Konsolidierung in der Rezession.

Der zweite Vorteil besteht in einer Reduktion der Aus-
fallwahrscheinlichkeit der Kredite. Sollte sich die Wirt-
schaft Griechenlands weiterhin unerwartet schlecht ent-
wickeln, reduzieren sich die Zinszahlungen automa-
tisch. Damit sinkt die Wahrscheinlichkeit, dass sie nicht
gezahlt werden. Im umgekehrten Fall jedoch steigen
die Zinsen, so dass im Erwartungswert, das heifit iiber
diese Schwankungen hinweg betrachtet, keine Zinsver-
luste fiir den Glaubiger entstehen. Die geringere Wahr-
scheinlichkeit einer Zahlungsunfihigkeit des griechi-
schen Staates wirkt sich zudem positiv auf alle ande-
ren Schulden aus; deren Ausfallrisiko sinkt ebenfalls.
Dies diirfe die Renditen auf griechische Staatsanleihen
senken und damit weiter positiv zur Solvenz beitragen.

Auch unter polit-6konomischen Gesichtspunkten hitte
ein flexibler Zinsmechanismus Vorziige. So entfiele die
Notwendigkeit, bei einer Verfehlung der Wachstums-
prognosen erneut in politisch langwierige und in der
Offentlichkeit unpopulire Verhandlungen iiber weitere
Kreditzugestindnisse einzutreten. Eine berechenbare
Reduzierung der Zinslast in wirtschaftlich schwiche-
ren Zeiten kann dariiber hinaus dazu beitragen, Reform-
barrieren zu senken.™ Aus Sicht der Kreditgeber diirf-
te die Indexierung zudem attraktiver sein als dem grie-
chischen Staat das Geld etwa in Form noch niedrigerer

9  Zettelmeyer, J.; C. Trebesch und M. Gulati (2013) ,Greek debt restructuring”
Economic Policy, 513-563.

10 Mourmouras, A., Mayer, W. (2007): Overcoming barriers to reform: On
incentive-compatible international assistance. IMF Working Paper WP,/07,/231.
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Zinsen einfach zu schenken, da die Indexierung neben
Risiken auch Chancen auf hohere Ertrige beinhaltet.

Dem stehen allerdings auch einige Nachteile gegentiber.
Vor allem entstiinde fiir die Glaubiger eine grofere Unsi-
cherheit tiber die kiinftigen Zinszahlungen.” Dies kénn-
te sie etwa dazu veranlassen, eine Risikoprimie fiir die
gestiegene Unsicherheit zu verlangen.

Ein weiterer Nachteil, der in der wissenschaftlichen
Literatur diskutiert wurde, ist ein mogliches morali-
sches Risiko.” Griechenland kénnte versucht sein, das
Wachstum willentlich zu reduzieren, um héhere Zins-
zahlungen zu vermeiden. Simulationen im Rahmen der
vorliegenden Studie zeigen jedoch, dass von einem Pro-
zentpunkt zusitzlichen Wachstums lediglich ¥s in Form
héherer Zinsen an die Glaubiger abfliefét. Es bestiinde
also kein Anreiz zu absichtlicher Wachstumsdrosselung.

Effekte einer Indexierung der Zinsen
auf GLF-Kredite

Anhand eines makrookonomischen Simulationsmodells
(Kasten) werden im Folgenden die Effekte einer Inde-
xierung von Zinszahlungen auf die griechischen Staats-
finanzen quantifiziert. Im Besonderen geht es dabei um
die Wirkungen auf konjunkturelle Schwankungen, auf
die Wahrscheinlichkeit des Kreditausfalls und auf das
Niveau der Schuldenquote.

Stabilisierung des Konjunkturzyklus

In einer Rezession fillt das laufende Defizit aufgrund
der eingesparten Zinsen geringer aus als ohne die In-
dexierung. Daher reichen geringere Primariiberschiis-
se aus, um Schulden zu bedienen. Eine Anhebung von
Steuern kann so — zumindest teilweise — vermieden wer-
den. Die automatische Entlastung der Wirtschaft fiithrt
zu einer Abschwichung der Rezession. Derselbe Effekt
wirkt in umgekehrter Richtung im Aufschwung. Dann
zahlt der griechische Staat aufgrund der Indexierung
héhere Zinsen. Dies reduziert die Ausgabenspielriume
und wirkt dadurch konjunkturdimpfend.

Abbildung 6 illustriert die stabilisierende Wirkung einer
verstirkt kontrazyklischen Ausgabenpolitik des Staates
beispielhaft. Insgesamt reduziert sich im Modell die Vo-
latilitdt der Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts
um etwa 20 Prozent (Tabelle 1). Dies zeigt, dass ein sol-

11 Solche Zahlungsunterschiede wéhrend der Riickzahlungsperiode sollten
fiir den Bundeshaushalt iiber einen dafiir notwendigerweise einzurichtenden
Fonds aufgefangen werden, der mit eigenen Mitteln auszustatten wére.

12 Borensztein, E., Mauro, P. (2004): The case for GDP-indexed bonds.
Economic Policy, 165-216.
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Kasten

Monte-Carlo-Simulationen eines Schuldentragfahigkeitsmodells

Das zur Quantifizierung der Ergebnisse verwendete makro-
6konomische Simulationsmodell beruht auf dem Ansatz von
Chamon und Mauro (2006)." Dabei handelt es sich um eine
Modell6konomie mit begrenzter Schuldentragféahigkeit, einem
sogenannten Ability-to-pay-Modellrahmen. Darin kommt es
zu einem partiellen Schuldenschnitt, sobald eine Schulden-
obergrenze (siehe unten) tiberschritten wird.

Die Bewegungsgleichung des Schuldenstandes nimmt die
folgende Form an:
D D (+rn D

—_t =
A A

t

- (1+r) b
Y, (+g) () P7

Der Schuldenstand berechnet sich als nominaler Schulden-
stand im Jahr ¢ (D) geteilt durch das nominale Bruttoinlands-
produkt ().

Mittels simulierter Pfade fiir das reale Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts (g ) und den Primariiberschuss (pb,) werden
Szenarien fiir die Entwicklung der Schuldenquote produziert.
Die simulierte Wachstumsrate basiert auf der Prognose

des IWF. Diese wird um aus griechischen Daten geschatzte
Volatilitat und Persistenz erweitert. So werden wirtschaftliche
Schwankungen und Unsicherheit in den Modellrahmen integ-
riert (Abbildung 1).

Fir den Fall der Indexierung wird unterstellt, dass der Zins
eine Funktion der Wachstumsrate ist:

min]

r=max [r+c(g,—g).r

Die Regel besagt, dass der indexierte Zins 7, mindestens so

mfn)

hoch ist, wie ein minimaler Zinssatz (»™"). Darlber hinaus
bestimmt er sich aus der Kombination des Basiszinses (r )
sowie der Abweichung der Wachstumsrate von der Referenz-
wachstumsrate (g, — g ). SchlieBlich erlaubt es ein Parameter
(o), die Sensitivitdt des Zinssatzes gegeniiber konjunkturellen
Schwankungen zu steuern. Bei héheren Werten fiir diesen
Parameter reagiert der Zinssatz starker, wodurch eine starkere

Versicherungswirkung erreicht werden kann.

1 Chamon, M., Mauro, P. (2006): Pricing growth-indexed bonds. Journal
of Banking & Finance 30 (12), 3349-3366.

Abbildung 1

IWF-Prognose fiir Griechenland
Reales Bruttoinlandsprodukt in Milliarden Euro
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Quellen: IWF; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Die Abbildung 2 illustriert anhand eines beispielhaften Wachs-
tumsszenarios, wie sich die Zinsregel auf den Zinssatz auswirkt.
Die Parameter in der Zinsformel sind so gewahlt, dass sich Dif-
ferenzen gegentiber dem Status-quo, die sich aus den gesamt-
wirtschaftlichen Schwankungen in Griechenland ergeben, tiber
die Riickzahlungsperiode hinweg groBtenteils ausgleichen.
Insbesondere haben die Zinszahlungen der GLF-Kredite mit und
ohne Indexierung die gleichen erwarteten Barwerte. Allerdings
kénnen Zahlungsunterschiede nach Vollendung der Riickzah-
lungsperiode entstehen. Dies ist der Fall, wenn die griechische
Wirtschaft insgesamt schwécher oder starker gewachsen ist,
als in der Prognose des IWF unterstellt, und damit auch die Zin-
sen anders ausgefallen sind. Abbildung 3 zeigt die Verteilung
der realisierten Barwertdifferenzen. Die mittlere Abweichung
betragt 3,77 Milliarden Euro; maximal kann es zu Minderein-
nahmen in Hohe von gut neun Milliarden Euro kommen.

SchlieBlich wird angenommen, dass die Indexierung nur einen
Teil der Gesamtschulden betrifft. Dieser Anteil wird auf die
Hohe der GLF-Kredite in Relation zum gesamten Schulden-
stand Griechenlands gesetzt.

DIW Wochenbericht Nr. 31+32.2014
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Abbildung 2

Illustration der Zinsregel

In Prozent
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8
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Forward Zins

Quellen: Thomson Reuters Datastream, Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Abbildung 3

Wabhrscheinlichkeitsverteilung
der Barwertdifferenz
In Prozent
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Quelle: Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Die Schuldenobergrenze wird durch Simulation des Modells
numerisch in einem iterativen Verfahren ermittelt. Dabei
beruht die Schuldenobergrenze auf der Arbitragefreiheits-
bedingung eines risikoneutralen Investors. Insbesondere wird
die Schuldenobergrenze bei einer Ausfallwahrscheinlichkeit
festgelegt, bei der eine hypothetische griechische Staatsanleihe
mit einem Kupon von 4,95 Prozent durch den Investor zu par
gekauft werden wiirde. Dies entspricht etwa dem Kupon der
jiingsten griechischen Emission.? Erreicht der Schuldenstand
den kritischen Schwellenwert, so wird eine Umstrukturierung
aller ausstehenden Schulden mit einer Wiederfindungsrate von
25 Prozent unterstellt.

Um die Wirkung der Zinsersparnisse auf den Konjunkturverlauf
zu ermitteln, sind zunachst die Zinsdifferenzen zum Status-quo

2 Damit wird die Ausfallwahrscheinlichkeit der griechischen Anleihen
eines risikoneutralen Investors aus dem Marktpreis extrahiert, unter der
Annahme, dass dieser Investor ein identisches Modell wie das hier
beschriebene zur Evaluierung des Ausfallrisikos verwendet.
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(A,”) zu berechnen. Diese werden dem nominalen Bruttoin-
landsprodukt mit einem Multiplikator von eins hinzugefiigt:

Yl: Yk] ><g1+A’(i)

Damit lasst sich der glattende Effekt auf die Wachstumsrate
bestimmen.

Im letzten Schritt wird das Riickzahlungsprofil einer zehn Jahre
laufenden Anleihe sowie der GLF-Kredite errechnet. Dazu sind
parallel die Ausfallraten zu bestimmen. Dies geschieht unter der
Annahme, dass die Riickzahlungen ab dem Erreichen der Schul-
denobergrenze ausbleiben. Die Riickzahlungen lassen sich aus
den simulierten Schuldenstanden und Wachstumsraten mittels
der oben beschriebenen Zinsregel bestimmen. Zur besseren Ver-

gleichbarkeit werden die Barwerte aller generierten Riickzahlungs-

profile berechnet, so dass sich die Verteilungsfunktion abbilden
lasst. Dartiber hinaus lasst sich der Anteil der BIP-indexierten
Schulden an den Gesamtschulden variieren, und somit die Effekte
der Indexierung bei verschiedener Schuldenzusammensetzung
berechnen.
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Abbildung 6

Wachstumsraten des griechischen Bruttoinlands-
produkts
In Prozent

e |\WF-Prognose

e Stochastische Wachstumsrate
... mit Indexierung

Quellen: IWF; Berechnungen des DIW Berlin.
© DIW Berlin 2014

Abbildung 7

Wabhrscheinlichkeitsverteilung der Barwerte
bei einem indexierten Kredit
In Prozent
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Mit indexierten Krediten kann der Konjunkturzyklus stabilisiert
werden.

Tabelle 1

Stabilisierung durch Indexierung der Kredite
fiir Griechenland
In Prozent beziehungsweise Prozentpunkten

Schwankungen Veranderung
des Bruttoinlands- durch
produkts’ Indexierung
Ohne Indexierung 2.1 -
Indexierung der GLF-Kredite 17 -19
EinschlieBlich 3. Hilfsprogramm? 1,6 -23

1 Gemessen als Standardabweichung der Wachstumsrate in Prozentpunkten.
2 Drittes Programm als Kredit im Umfang von zwélf Milliarden Euro.

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

BIP-indexierte Kredite reduzieren die makrookonomische Volatilitat.

ches Instrument bereits bei einem Einsatz in Héhe der
GLF-Kredite die makro6konomischen Schwankungen
in Griechenland erheblich reduzieren kann. Wiirden die
Kredite eines eventuellen dritten Programms ebenfalls
indexiert werden, wiirde sich dieser Effekt auf 23 Pro-
zent verstirken.

Reduzierung der Ausfallwahrscheinlichkeit

Wenn die griechische Wirtschaft schwicher wichst als
in der IWF-Prognose zugrunde gelegt, droht in der mitt-
leren Frist erneut ein Schuldenschnitt. Beriicksichtigt
man dieses Risiko eines partiellen Kreditausfalls, so

Die Ausfallwahrscheinlichkeit lasst sich mit einer teilweisen
Indexierung der Kredite deutlich senken.

zeigt sich, dass eine Indexierung der Zinszahlungen
die Wahrscheinlichkeit eines Schuldenschnitts deut-
lich senkt. Ist das Wachstum geringer als in der IWF-
Prognose unterstellt, so kann es zu einem Anstieg der
Schuldenquote kommen. Dieser fillt schwicher aus,
wenn die Zinszahlungen an die Wachstumsrate ge-
bunden sind. Damit wird die Schuldengrenze, bei der
ein partieller Zahlungsausfall einsetzt, mit geringerer
Wahrscheinlichkeit erreicht. Da im Fall einer Restruktu-
rierung von Staatsschulden in der Regel alle ausstehen-
den Schulden betroffen sind, profitieren alle Glaubiger
von einer Indexierung der GLF-Kredite. Vor allem aber
profitiert auch der griechische Staat von seiner gestie-
genen Solvenz, da sie seine Finanzierungskosten senkt.

Fiir die Modellrechnung zur Ausfallwahrscheinlichkeit
wird angenommen, dass sich Griechenland zu 82 Pro-
zent aus nicht BIP-indexierten Krediten finanziert,
wihrend die Zinsen der GLF-Kredite, die die restlichen
18 Prozent ausmachen, an die Wachstumsraten gekoppelt
sind. Zur Vereinfachung der Rechnung wird angenom-
men, dass die Laufzeit aller Kredite zehn Jahre betrigt.

Der Barwert der nicht BIP-indexierten Kredite ldsst sich
fuir den Fall der Riickzahlung mit nur einem Wert be-
stimmen, da der Zahlungsstrom im Modell keinen Zins-
schwankungen unterliegt (Abbildung 7). Die volle Riick-

13 Der Anteil der Indexierung aus den GLF-Krediten berechnet sich als
Quotient aus dem Volumen der GLF-Kredite (52,9 Milliarden Euro) und der
Gesamtverschuldung Griechenlands (302 Milliarden Euro). Dies entspricht
18 Prozent.
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Tabelle 2

Ausfallraten der Kredite fiir Griechenland
In Prozent

Ausfall- Veranderung
wahrscheinlichkeit | durch Indexierung
Ohne Indexierung 13,4 -
Indexierung der GLF-Kredite 55 -59
EinschlieRlich 3. Hilfsprogramm’ 4,2 -69

1 Drittes Programm als Kredit im Umfang von zwolf Milliarden Euro.

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

BIP-indexierte Kredite senken die Ausfallwahrscheinlichkeit.

Abbildung 8

Wahrscheinlichkeitsverteilung der Barwerte
der simulierten Riickzahlungsprofile
In Prozent
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Zinszahlungen in Prozent des Status-quo

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Eine Indexierung der Kredite beinhaltet auch Chancen auf hohere
Zinszahlungen.

zahlung der Kredite wird ohne Indexierung in 87 Prozent
der Fille erreicht; in etwa 13 Prozent der Fille kommt
es vor Ablauf der ro-jahrigen Riickzahlungsperiode zu
einem Ausfall. Mit Indexierung der GLF-Kredite steigt
die Wahrscheinlichkeit einer vollstindigen Riichkzah-
lung um knapp acht Prozentpunkte auf 95 Prozent (Ta-
belle 2). Sie steigt um einen weiteren Prozentpunkt, wiir-
den auch die Kredite eines dritten Programms indexiert
werden. Dariiber hinaus zeigt die Simulation der Zins-
zahlungen eines indexierten Kredits, dass bei positiver
wirtschaftlicher Entwicklung die Zahlungen sogar ho-
her ausfallen kénnen als im Status-quo (Abbildung 8).
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Abbildung 9

Szenarien fiir das Bruttoinlandsprodukt
Griechenlands
In Prozent
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Quelle: Berechnungen des DIW Berlin.
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Im pessimistischen Szenario fallt die Wachstumsrate insbesondere in
den Jahren bis 2019 deutlich schwacher aus.

Stabilisierung der Schuldenquote

Das von der Troika und Griechenland vereinbarte Ziel,
bis zum Jahr 2020 die Schuldenquote auf etwa 128 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts zu senken, lisst sich nur
erreichen, wenn sich die griechische Wirtschaft dhnlich
glinstig entwickelt wie in der IWF-Prognose unterstellt.
Es stellt sich daher die Frage, wie sich die Entwicklung
des Schuldenstandes bei geringerem Wachstum gestal-
ten wiirde.

Dazu werden der IWF-Prognose zwei Szenarien hinzu-
gefiigt (Abbildung 9). Im pessimistischen Szenario fillt
die Wachstumsrate insbesondere in den Jahren bis 2019
deutlich schwicher aus. In der optimistischen Progno-
se wichst die Wirtschaft ab dem Jahr 2017 etwas dyna-
mischer als in der IWF-Prognose.™

Es zeigt sich, dass das Troika-Ziel im pessimisti-
schen Szenario ohne Indexierung nicht erreicht wird
(Abbildung 10).5 Mit Indexierung werden die Ziele hin-
gegen weniger deutlich verfehlt, da sich die Kreditkon-
ditionen automatisch an die wirtschaftliche Entwick-
lung anpassen. Demgegentiber zeigt die Entwicklung
des Schuldenstandes im optimistischen Szenario, dass
die zusitzlichen Zinszahlungen bei einem Ubertreffen

14 Alle anderen Annahmen der IWF-Prognose bleiben unverandert,
insbesondere die positive Entwicklung der Primariiberschiisse.

15 Bei der Simulation des Schuldenstandes sind die sonstigen Annahmen des
IWF iibernommen worden, insbesondere die Entwicklung des Primariiberschusses.
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Abbildung 10

Simulierte Entwicklung des Schuldenstandes
Griechenlands
In Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Quelle: Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Bei schwachem Wachstum l&sst sich der griechische Schuldenstand
mit einer Indexierung besser stabilisieren.

der IWF-Wachstumsprognose nur wenig ins Gewicht
fallen wiirden, so dass auch in diesem Fall Griechen-
land nicht unverhiltnismifRig schlechter gestellt wire
als unter den bisherigen Kreditkonditionen.

Fazit

Eine hier vorgeschlagene Bindung der Zinsen 6ffent-
licher Kredite an Griechenland an die Entwicklung
der griechischen Wirtschaftsleistung hat vier wichtige
Vorteile. Erstens reduzieren BIP-indexierte Kredite die
Wahrscheinlichkeit einer Zahlungsunfihigkeit und In-
solvenz Griechenlands, und damit auch das Ausfallrisi-
ko fir den deutschen Steuerzahler. Vor allem lisst sich
die angestrebte Stabilisierung der griechischen Schul-
denquote auch in schwicheren Wachstumsszenarien
erreichen. Damit kénnen BIP-indexierte Kredite einen

Marcel Fratzscher ist Prasident im Vorstand des DIW Berlin | mfratzscher@diw.de

Christoph GroBe Steffen ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung
Makrookonomie am DIW Berlin | cgrossesteffen@diw.de

wichtigen Beitrag zur Tragfihigkeit der griechischen
Schulden leisten.

Als zweite Stirke wiirden BIP-indexierte Kredite stir-
kere Anreize fiir Griechenland setzen, die Verantwor-
tung tiber die eigenen Reformen zu iibernehmen und
damit die Erfolgschancen der Reformprogramme zu
verbessern. Durch den erzielten Versicherungseffekt
fuir Griechenland werden die derzeit noch bestehenden
Barrieren gegen Reformen weiter gesenkt, da kurzfris-
tige Schwichephasen nicht in politisch kostspieligen
Neuverhandlungen von Kreditkonditionen enden, son-
dern durch eine automatische temporire Erleichterung
der Kreditkonditionen iiberbriickt werden kénnen. Da-
mit steht den europdischen Kreditgebern eine Finan-
zierungsstruktur bereit, die zu einer verbesserten Las-
tenteilung beitragt.

Ein dritter Vorteil ist, dass BIP-indexierte Kredite die
griechische Regierung kurz- bis mittelfristig durch eine
zeitliche Verschiebung (keinen Erlass) der Zinszahlun-
gen entlasten, sie weniger zwingen, eine pro-zyklische
Fiskalpolitik zu verfolgen und damit zu einer makro-
okonomischen Stabilisierung beitragen.

Aber auch Deutschland und die anderen Linder der
Eurozone wiirden aus dieser Option Vorteile ziehen.
Nicht nur wiirde das Kreditrisiko fiir den deutschen
Staat sinken, sondern langfristig konnten die Riickzah-
lungen der Kredite hoher ausfallen, wenn die griechische
Wirtschaft sich erholt und wieder wichst. Demgegen-
uiber steht als potenzieller Nachteil, dass BIP-indexier-
te Kredite zu weniger Planbarkeit von Zinszahlungen
fuhren. Jedoch wiirde sich der Konflikt zwischen Grie-
chenland und den Lindern der Eurozone reduzieren.
Die Troika, die in ganz Europa immer stirker in die Kri-
tik geridt, wiirde nicht mehr die fragwiirdige Rolle des
Kontrolleurs einnehmen miissen.

Aus diesen Griinden ist das Instrument der BIP-indexier-
ten Kredite eine bessere Option — aus einer europdischen
und einer deutschen Perspektive —als die von der griechi-
schen Regierung gewiinschten Absenkungen von Zinsen
und die Verlingerung der Laufzeiten — was de facto einem
weiteren 6ffentlichen Schuldenschnitt gleich kiame.

Malte Rieth ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung Makro-
okonomie am DIW Berlin | mrieth@diw.de
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GDP-LINKED LOANS FOR GREECE

Abstract: Greece finds itself at the crossroads. There

is the imminent question if Greece should apply for a
third public support programme. Government officials
are confronting European partners with new calls for

a de facto haircut on its outstanding debt. Another
option would be to swap existing loans from the Eu-
ropean support programs into GDP-linked loans. As a
result, interest payments would be linked to economic
conditions in Greek. This would, firstly, help to stabilise

the debt ratio even under a weaker growth performance.

JEL: E62, F33, H63

Keywords: GDP-linked loans, fiscal policy, debt crisis, international financial
institutions
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It increases the repayment probability of Greek debt

and lowers overall default risk, also on the remaining
outstanding debt. Secondly, barriers to reform are lowered
through GDP-indexation of debt, which increases the
ownership of Greece in the reform process. Thirdly, an
implicit deferral of interest payments helps Greece in the
short run by lowering the pressure to enforce pro-cyclical
fiscal policy. Finally, European creditor countries have the
outlook to receive higher repayments in the long-run if
the Greek economy starts growing again.
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»Kopplung der Zinsen
an wirtschaftliche Entwicklung
verspricht viele Vorteile«

Mitarbeiter der Abteilung Makrodkonomie
am DIW Berlin
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Herr Rieth, Griechenland steht quasi exemplarisch fr
die europaische Wirtschaftskrise. Wie ist es aktuell um
die wirtschaftliche Lage Griechenlands bestellt? Seit un-
gefahr einem Jahr ist die Lage stabil. Die Konjunktur ist

zwar immer noch einigermafBen schwach, aber es gibt An-

zeichen fiir eine konjunkturelle Erholung, die allerdings
noch auf sich warten lasst. Es gibt noch eine relativ hohe
Arbeitslosigkeit und auch die Finanzierungssituation des
griechischen Staates ist weiterhin relativ angespannt.

Griechenland hat riesige Schulden und entsprechende
Zinsbelastungen. Wie groR ist die Finanzierungsliicke

fur die nachsten Jahre? Die Europdische Kommission
und der IWF schatzen die Finanzierungsliicke auf zehn
bis 15 Milliarden Euro in den nachsten zwei Jahren.
Allerdings muss man das von der Zinsbelastung trennen,
die der Staat tiber die nachsten 20 bis 30 Jahre zu
tragen hat. Da Griechenland nur einen eingeschrénkten
Zugang zum Kapitalmarkt hat, stellt sich die Frage, wie
diese Schulden finanziert werden konnen.

Ende dieses Jahres lauft das 2. Hilfsprogramm aus. Die
griechische Regierung fordert einen weiteren Schul-
denschnitt. Ware das eine adaquate Lésung? Wahrend
die Offentlichkeit stark auf den Schuldenstand schaut,
denken wir, dass es eigentlich wichtiger ist, auf die
Zinslast zu gucken. Viele Kredite laufen schon sehr lange
und sind teilweise erst in 40 Jahren fallig. Wenn man
jetzt bei Krediten, auf die in den nachsten zehn Jahren
sowieso keine Zinsen gezahlt werden, einen Schulden-
schnitt vornehmen wiirde, wiirde das in den nachsten
zehn Jahren unmittelbar kaum Effekte haben.

Was schlagen Sie vor? Wir schlagen vor, die Zinsen der
europaischen Kredite an die wirtschaftliche Entwicklung
in Griechenland zu koppeln. Dabei wiirde Griechenland,
wenn seine Wirtschaft starker wéchst als prognostiziert,
héhere Zinsen und bei geringerem Wachstum automa-
tisch geringere Zinsen zahlen. Wir nennen das BIP-
indexierte Kredite. Das heif3t, die Zinsen wiirden an die
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts gekoppelt.

5. Was waren die Vorteile solcher BIP-indexierten Kredite?

Es gibt drei groBe dkonomische und daneben noch
politokonomische Vorteile. Zum einen wiirde die MaB-
nahme die griechische Konjunktur stabilisieren. Tritt
die Erholung nicht so schnell ein, wie prognostiziert,
verringern sich automatisch die Zinszahlungen. Die
frei werdenden Gelder bewirken, dass die Konjunktur
weniger stark abgewiirgt wird. Wenn die griechische
Wirtschaft starker wachst als angenommen, muss
Griechenland mehr Zinsen zahlen. Das wiirde die
Konjunktur etwas dampfen, sodass der Konjunkturver
lauf in beide Richtungen etwas gedampft und somit
stabilisiert wird. Der zweite groBe Vorteil wére, dass
sich das Ausfallrisiko auf die griechischen Kredite re-
duzieren wiirde, weil die Wahrscheinlichkeit sinkt, dass
Zinsen nicht gezahlt werden kénnen. Der dritte Vorteil
wadre, dass eine Stabilisierung des Schuldenstandes er-
reicht werden kann, falls die Erholung weiter auf sich
warten lasst. In diesem Fall reduzieren sich automa-
tisch die Zinszahlungen, die Griechenland zu leisten
hat. Das reduziert die Schuldenquote. Ein groRer
politékonomischer Vorteil wiirde darin bestehen, dass
man nicht permanent mit der griechischen Regierung
neu verhandeln muss, sondern dass man ihr ein an-
reizkompatibles Instrument einer Kreditfinanzierung
gibt, damit sie ihr Schicksal wieder selbst in die Hand
nehmen kann.

Wo liegen die Risiken dieses Konzepts? Ein Risiko be-
steht darin, dass die Hohe der zu zahlenden Zinsen einer
gewissen Unsicherheit unterliegt. Wenn die Wirtschaft
Griechenlands mehr wéchst, werden die Zinszahlungen
héher, wenn sie weniger wéchst, sind die Zinszahlungen
niedriger. Also ist der Zahlungsstrom nicht mehr so plan-
bar. Allerdings war der Zahlungsstrom dieser Zinsen in
der Vergangenheit auch nicht besonders planbar, denn
wir haben ja gesehen, dass die aktuellen Kredite schon
mehrfach nachverhandelt wurden.

Das Gesprach fuhrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdéren finden
Sie auf www.diw.de/interview
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Taximarkt: Kein Markt fur
eine vollstindige Liberalisierung

Von Pio Baake und Vanessa von Schlippenbach

Die aktuelle Diskussion Uber die Deregulierung des Taximarktes
wirft die grundsatzliche Frage auf, ob unregulierter Wettbewerb
auf diesem Markt zu effizienten Ergebnissen flihren kann, oder ob
es nicht auch aus dkonomischer Sicht gute Griinde fiir staatliche
Eingriffe gibt. Eine Abwagung verschiedener theoretischer Argu-
mente sowie Erfahrungen, die in anderen Landern mit der Liberali-
sierung des Taximarktes gemacht wurden, fiihren zu dem Ergebnis,
dass staatliche Eingriffe die Funktionsfahigkeit des Taximarktes
durchaus erhéhen kénnen. Eine vollstandige Liberalisierung scheint
daher nicht geboten.

DIW Wochenbericht Nr. 31+32.2014

Von dem bestehenden Deregulierungstrend im Ver-
kehrswesen blieb der seit jeher stark regulierte Taxiver-
kehr in Deutschland bislang unberiihrt.* Der jiingste
Markteintritt des 2009 in San Francisco gegriindeten
Start-ups UBER hat jedoch die Diskussion iiber die be-
stehende Regulierung des deutschen Taximarktes neu
entfacht. UBER betreibt eine online-Applikation fiir Mo-
biltelefone, die sowohl Mietwagen mit Fahrer als auch
private Fahrer mit Fahrgdsten zusammenbringt. Fahr-
giste konnen tiber die sogenannte UBER-App einen Fah-
rer bestellen, der sie an das gewtiinschte Ziel bringt. Den
angefallenen Fahrpreis bucht UBER iiber die bei ihr hin-
terlegte Kreditkartennummer des Fahrgastes ab und lei-
tet den Betrag nach Abzug ihrer 20-prozentigen Provi-
sion an den jeweiligen Fahrer weiter. In Berlin erwirkte
ein Taxifahrer beim Landgericht Berlin eine einstweilige
Verfiigung, die UBER untersagt, ,in Berlin die UBER-
App fiir Mietwagenfahrer und Mietwagenunterneh-
mer flir die Vermittlung von Fahrauftrigen einzuset-
zen und Mietwagenunternehmer durch den Versand
von E-Mails, SMS oder durch das Absetzen von Telefo-
naten dazu zu veranlassen, sich im Stadtgebiet Berlin
auflerhalb des Betriebssitzes des jeweiligen Mietwagen-
unternehmens bereitzuhalten, ohne dass konkrete Ver-
mittlungsauftrige von Fahrgastkunden vorliegen (LG
Berlin, Urteil vom 11.04.2014, Az: 15 0 43/14). Per Ver-
fligung hat auch die Behorde fiir Wirtschaft, Verkehr
und Innovation in Hamburg UBER untersagt, ,Fahrt-
wiinsche von Fahrgisten an dem Unternehmen ange-

1 Mit der Bahnreform im Jahr 1994 wurde der Zugang zum Eisenbahnnetz
fiir alle Eisenbahnverkehrsunternehmen mit Sitz im Inland geéffnet. Im Jahr
2007 erfolgte die vollstandige Netzoffnung fiir den europaischen Giiterverkehr;
seit 2010 ist das europaische Schienennetz auch im grenziiberschreitenden
Personenverkehr fiir alle in der EU zugelassenen Eisenbahnunternehmen offen.
Mit der zum Jahresbeginn 2013 in Kraft getretenen Novelle des Personenbefor
derungsgesetzes wurde der Fernbuslinienverkehr liberalisiert, womit der seit
1934 bestehende Konkurrenzschutz der Eisenbahn und damit die wettbewerbs-
beschrankende Bedarfspriifung fur den Fernbuslinienverkehr aufgehoben
wurde. Von der Novelle unangetastet blieb jedoch der 6ffentliche Nahverkehr
mit Bussen und Bahnen, vgl. Knieps, G. (2013): Der Irrweg regulatorischer
Marktspaltung: Zur Novelle des Personenbeférderungsgesetzes in Deutschland.
Diskussionsbeitrag Institut fir Verkehrswissenschaft und Regionalpolitik,

Nr. 145.
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schlossene Fahrer zu vermitteln®. ? In Briissel erklirte
ein Gericht das Angebot von UBER in Belgien fiir un-
zulissig und droht fiir jede Fahrt mit einer Strafe von
10 ooo Euro. Die ehemalige EU-Wettbewerbs- und ak-
tuelle EU-Digitalkommissarin Neeli Kroos zeigte sich
iiber das Verbot von UBER in Belgien emport und erklir-
te, dass die Entscheidung nicht zum Schutz der Fahr-
gaste erlassen wurde, sondern vielmehr zum Schutz
des ,Taxi-Kartells“3 In ithrem aktuellen Hauptgutach-
ten fordert die Monopolkommission ebenfalls eine De-
regulierung des Taximarktes und hier insbesondere
den Wegfall der Konzessionsbeschrinkungen sowie
der Tarifpflicht mit dem Ziel die , Ausdifferenzierung
unterschiedlicher Preis-Qualitits-Kombinationen® zu
ermoglichen. 4

Vor diesem Hintergrund geht der folgende Beitrag der
grundsitzlichen Frage nach, ob eine vollstindige De-
regulierung des Taximarktes zu effizienten Markter-
gebnissen fithren kann oder ob es aus 6konomischer
Sicht gute Griinde fiir staatliche Eingriffe in diesen
Markt gibt.

Rechtlicher Rahmen des Taxiverkehrs
in Deutschland

Der Taxiverkehr ist als Ergdnzung des offentlichen Li-
nien- und Strafenverkehrs in Deutschland genehmi-
gungspflichtig. Zustindig fiir die Lizenzvergabe ist eine
ortliche, von der Landesregierung bestimmte Behorde.
Zulassungsvoraussetzung bilden neben Anforderungen
an Sicherheit und Leistungsfahigkeit des Betriebs, die
Zuverlidssigkeit des Antragsstellers sowie dessen fachli-
che Eignung. Die Genehmigung ist jedoch — selbst bei
Erftillung der oben genannten Anforderungen — zu ver-
sagen, wenn durch die Ausiibung des beantragten Ver-
kehrs das ortliche Taxengewerbe in seiner Funktionsfa-
higkeit eingeschriankt wird. Dies hat vielerorts zu einer
eingeschrankten Konzessionsvergabe durch die zustian-
digen Behorden gefiithrt. Lediglich Berlin und Ham-
burg verzichten auf eine Beschrinkung bei der Verga-
be von Konzessionen.s

Die erteilte Konzession beschrinkt sich auf den Gel-
tungsbereich der zustindigen Behdrde, den sogenann-

2 Siehe www.hamburg.de/pressearchiv-thh/4347790,2014-07-23-bw-
vi-uberuntersagung/.

3 Vgl. ec.europa.eu/commission_2010-2014/kroes/en/content/
crazy-court-decision-ban-uberbrussels-show-youranger, letzter Zugriff am 14.Juli
2014.

4 \Vgl. Pressemitteilung der Monopolkommission vom 9. Juli 2014:
Monopolkommission untersucht die Wettbewerbssituation auf den Taximarkten.
5  Fir einen ausfiihrlichen Uberblick iiber die rechtlichen Rahmenbedingun-
gen des Taxiverkehrs siehe Monopolkommission (2014): XX. Hauptgutachten.
114 ff.

ten Pflichtfahrbereich. In diesem Bereich ist der Konzes-
sionshalter verpflichtet, den Taxibetrieb in einem fest-
gelegten Umfang aufrecht zu erhalten (Betriebspflicht).
So miissen beispielsweise Taxen in Berlin in mindes-
tens 180 Schichten im Kalenderjahr fiir die Dauer von
wenigstens sechs Stunden bereitgehalten werden. Hin-
zu kommt, dass der Konzessionshalter die Beférderung
von Personen im Pflichtfahrbereich nicht verweigern
darf (Beforderungspflicht).

Das Beforderungsentgelt innerhalb des Pflichtfahrbe-
reiches wird von den értlichen Behorden festgelegt. Die
entsprechenden Regelungen kénnen Grund-, Kilome-
ter- und Zeitpreise sowie mogliche Zuschlige umfas-
sen. Die Tarifpflicht gilt nicht fiir Fahrten auflerhalb des
Pflichtfahrbereiches oder etwa fiir von Krankenkassen
ausgeschriebene Transportleistungen.

Okonomie des Taximarktes

Der Taximarkt weist im Vergleich zu anderen Markten
besondere Charakteristika auf. Dies gilt sowohl fiir die
Informationsverteilung zwischen Fahrgisten und Fah-
rern als auch fiir die grundlegenden Eigenschaften von
Nachfrage und Angebot.°

Asymmetrische Information und Sicherheit

Weder die Sicherheit des Fahrzeuges, mit dem die Ta-
xifahrt durchgefithrt wird, noch die fachliche Eignung
des Fahrers, insbesondere seine Orts- und Strecken-
kenntnis, lassen sich von den Fahrgisten abschlieRend
beurteilen. Ohne marktbasierte Reputationsmechanis-
men, die auch auf freiwilligen Zertifizierungen basie-
ren kénnen, oder gesetzliche Vorgaben, deren Einhal-
tung durch die Vergabe von Lizenzen tiberpriift wird,
fuhrt diese Art der asymmetrischen Information zwi-
schen Anbietern und Nachfragern schnell zu Marktver-
sagen: Das heifdt, qualitativ hochwertige beziehungs-
weise sichere Angebote kénnen sich am Markt nicht
durchsetzen’

Marktbasierte Reputationsmechanismen, die auf wie-
derholten Interaktionen zwischen individuellen Anbie-
tern und Nachfragern sowie der darauf basierenden Er-
fahrung der Nachfrager iiber die angebotene Qualitit
beruhen, lassen sich aufgrund der spezifischen Eigen-
schaften des Taximarkts jedoch nur schwer etablieren.
Zum einen treffen Anbieter und Nachfrager oftmals nur
einmalig aufeinander (zum Beispiel beim Heranwinken

6  Fireinen Uberblick siehe Salanova, J. M., Estrada, M., Aifadopoulos, G.,
Mitsakis, E. (2011): A review of the modeling of taxi services. Procedia Social
and Behavioral Sciences 20, 150-161.

7  Akerlof, G. A. (1970): The Market of Lemons: Quality Uncertainty and the
Market Mechanism. The Quarterly Journal of Economics 84(3), 488-500.
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am Strafsenrand, am Flughafen, Bahnhofetc.). Zum an-
deren ist die Qualitit des Angebotes etwa mit Blick auf
die Streckenwahl und die entsprechende Fahrzeit fiir die
Fahrgiste hiufig nicht tiberpriifbar.® Auch die Aussa-
gekraft freiwilliger Zertifikate — sofern sie nicht staat-
licher Natur sind — ist vor allem fiir orts- oder landes-
fremde Taxikunden nur schwer einschitzbar.

Mit Blick auf den Markteintritt von nebenberuflichen
Privatfahrern kommt hinzu, dass rein marktbasierte
Sanktionen lediglich zu einer Einschrinkung bzw. zu
einem Wegfall des Nebenverdienstes fithren, wihrend
bei hauptberuflichen Fahrern im schlimmsten Fall der
Verlust des Haupterwerbseinkommens droht. Dement-
sprechend sind die Anreize von nebenberuflichen Pri-
vatfahrern, einmal gewonnene Reputation bei markt-
basierten Mechanismen nicht aufs Spiel zu setzen, ver-
gleichsweise niedrig. Gesetzliche Vorgaben in Form
von Mindeststandards, deren Nichteinhaltung staat-
lich sanktioniert wird, scheinen daher zur Uberwin-
dung informationsbedingten Marktversagens geeigne-
ter als die oben dargestellten marktbedingten Reputa-
tionsmechanismen.

Nachfrage, Angebot und Effizienz

Die Nachfrage auf dem Taximarkt hingt nicht nur von
den erwarteten Preisen, sondern auch von der durch-
schnittlichen Wartezeit bei der Bestellung oder dem He-
ranwinken eines freien Taxis ab. Hinzu kommt, dass die
Nachfrage sowohl zeitlich als auch 6rtlich stark schwan-
ken kann. So ist nach Groflveranstaltungen oder an
Feiertagen, an Flughifen und Bahnhdofen oder im In-
nenstadtbereich mit einer hoheren Nachfrage nach Ta-
xis zu rechnen als in Vororten. Ahnlich hingt auch das
Angebot sowohl von den erwarteten Preisen als auch von
der erwarteten Nachfrage ab. Hierbei spielen erwartete
Standzeiten und Leerfahrten eine mafigebliche Rolle.

Diese Eigenschaften der Nachfrage und des Angebotes
und vor allem ihr Zusammenwirken miissen bei der
Betrachtung der Effizienz von Taximirkten explizit be-
riicksichtigt werden. So sind etwa Preiserh6hungen im-
mer dann effizient, wenn der durch sie induzierte Riick-
gang in der Nachfrage die durchschnittliche Wartezeit
der Taxikunden und ihren damit verbundenen Nut-
zenverlust so stark reduziert, dass mogliche Kosten-
erhéhungen durch lingere Standzeiten und vermehr-
te Leerfahrten mehr als kompensiert werden.® Fiir den

8  Smartphones und entsprechende Apps zur Routenbestimmung kénnen
diese Probleme zwar lsen, allerdings muss der Fahrgast nicht nur ein
entsprechendes Gerat besitzen, er muss auch bereit sein, die Fahrt/den Fahrer
zu kontrollieren.

9 Siehe zu diesem Ergebnis Cairns, R. D., Liston-Heyes, C. L. (1996):
Competition and regulation in the taxi industry. Journal of Public Economics
59, 1-15.
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Markteintritt neuer Anbieter gilt, dass dieser, sofern er
zu einer Reduktion der durchschnittlichen Wartezeit der
Fahrgiste fithrt, zu einer hoheren Nachfrage und damit
auch zu hoheren Gewinnen aller Anbieter fithren kann.

Ahnliche Uberlegungen fithren dazu, dass Fahrten
in abgelegene Regionen tatsichlich nur dann effizient
sein kénnen, wenn sie in ausreichend Mafle angebo-
ten werden. Ausschlaggebend hierbei ist die Interde-
pendenz zwischen Nachfrage und erwartetem Ange-
bot: Nur wenn das erwartete Angebot solcher Fahrten
ausreichend hoch ist, wird auch die Nachfrage hoch ge-
nug sein, um ein solches Angebot volkswirtschaftlich
effizient zu machen.

Zusammenfassend zeigt sich, dass bei der Beurteilung
der Effizienz von Taximirkten Aspekte zu beriicksich-
tigen sind, die auf Mirkten fiir andere Giiter keine Rol-
le spielen. Wichtig dabei sind vor allem die Interde-
pendenz zwischen Nachfrage und Angebot sowie die
Beobachtung, dass neben dem Preis auch Warte- und
Standzeiten sowie Kosten fiir Leerfahrten zu beriick-
sichtigen sind.

Wettbewerb und Effizienz

Die dargestellten Uberlegungen lassen es fraglich er-
scheinen, ob eine weitgehende Liberalisierung des Taxi-
marktes mit freiem Marktzutritt und ohne Regulierung
der Tarife zu einem effizienten Marktgleichgewicht
fuihrt. Selbst wenn man die oben genannten Probleme
asymmetrischer Information mit Blick auf die Sicher-
heit vernachlissigt, werden Marktgleichgewichte in al-
ler Regel nicht effizient sein.

Erstens bleibt bei unregulierten Tarifen unklar, wie sich
die Tarife beziehungsweise Preise fiir einzelne Fahr-
ten ergeben. Werden Preise fiir einzelne Fahrten zwi-
schen Fahrgast und Fahrer ausgehandelt, kénnen diese
Verhandlungen selbst dann scheitern, wenn eine Eini-
gung und die Durchfiihrung der Fahrt an sich effizi-
ent sind.” Werden Tarife nicht verhandelt sondern von
Taxiunternehmen vorgegeben, stellt sich die Frage der
Information und der Markttransparenz. Allokative In-
effizienzen durch das Warten auf ein moglicherweise
billigeres Taxi sind dabei ebenso wie eine ineffizient
hohe zeitliche und riumliche Differenzierung der Ta-
rife moglich. Letzteres ergibt sich daraus, dass bei der
Tarifentscheidung einzelner Unternehmen mdogliche
Riickwirkungen auf die Nachfrage und das Angebot
anderer Unternehmen und damit auf das Marktgleich-
gewicht entweder gar nicht oder nur unvollstindig be-
riicksichtigt werden.

10 Siehe Myerson, R. B,, Satterthwaite, M. A. (1983): Efficient Mechanisms for
Bilateral Trading. Journal of Economic Theory 29 (2), 265-281.
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Zweitens ergibt sich bei freiem Markteintritt die Zahl
der Anbieter aus der Bedingung, dass die Anbieter im
Erwartungswert Nullgewinn erzielen miissen. Nutzen-
verluste durch Wartezeiten der Taxikunden sowie mog-
liche Riickwirkungen auf das Angebot bestimmter Stre-
cken beziehungsweise auf die Aufnahme von Fahrgis-
ten in abgelegenen Gegenden werden dabei lediglich
indirekt beriicksichtigt.

Mit der oben beschriebenen Interdependenz zwischen
Nachfrage und Angebot stellt sich drittens auch die Fra-
ge, welches Marktgleichgewicht sich realisiert. Existie-
ren verschiedene Gleichgewichte, ist nicht sicher, ob sich
das Gleichgewicht mit der héchsten gesamtwirtschaftli-
chen Rente einstellt. Dies gilt insbesondere fiir das An-
gebot von Fahrten in abgelegene Regionen. Potentiell
kann es hier Gleichgewichte mit entweder sehr hohen
oder relativ geringen Preisen geben.

Erfahrungen in anderen Liandern

Die Erfahrungen mit Deregulierungen und Liberali-
sierungen von Taximirkten in einigen US-amerikani-
schen Stidten und europidischen Lindern sind unter-
schiedlich, deuten aber darauf hin, dass die mit der De-
regulierung verbundenen Hoffnungen auf sinkende
Tarife und verbesserte Angebote nur zum Teil erfiillt
wurden.” Relativ eindeutig ist, dass Marktoffnungen zu
Markteintritten und einem héheren Angebot gefiihrt ha-
ben. Raumlich hat sich dies aber auf Innenstadtbereiche
und Orte mit hoher Nachfrage (Flughifen, Bahnhofe,
grofle Hotels etc.) konzentriert. Das Angebot in stadti-
schen Randbereichen und anderen Regionen hat sich
meist nicht verdndert. Tarifsenkungen konnten in ei-
nigen Fillen beobachtet werden, ihr Umfang war aber
in vielen Fillen gering.

11 Fiir einen Uberblick siehe OECD (2007): Taxi Services: Competition and
Regulation. OECD Policy Roundtables, DAF/Comp (2007) 42; sowie
Bergantino, A.S., Longobardi, E. (2000): The drawbacks of deregulation in the
taxi market: evidence from the international scenario and the Italian
experience. In: Sucharov L., Brebbia, C.A (Hrsg.): Urban Transport VI - Urban
Transport and the Environment for the 21st century. Southampton, 85-94.

Pio Baake ist kommissarischer Leiter der Abteilung Wettbewerb und
Verbraucher am DIW Berlin | pbaake@diw.de

Mit Blick auf mogliche Ursachen von Marktversagen
und dem Problem asymmetrischer Information sind
in vielen Lindern Regulierungen beibehalten oder neu
eingefiihrt worden. So wurde in Schweden 1990 zwar
der Markt fiir neue Anbieter gedffnet und die Regulie-
rung der Tarife aufgehoben, das Konzessionssystem
mit strikten Anforderungen an die Eignung der Fahrer
wurde aber beibehalten. Die Freigabe der Tarife wurde
mit der Auflage verbunden, dass sie fiir den Kunden
von auflen und innen gut sichtbar sein miissen und
die Abrechnung tiber einen Taxameter erfolgen kann.
Um ihre Passagiere vor hohen Tarifen zu schiitzen und
einen geordneten Verkehr zu erméglichen, sind Flug-
hifen und Bahnhofe frei, den Zugang zu ihren Stin-
den einzuschrinken und mit ausgewihlten Anbietern
feste Tarife zu vereinbaren.

Fazit

Welche Konsequenzen eine vollstindige Deregulierung
des Taximarktes fiir die Funktionsweise und die Effi-
zienz des Marktes im Allgemeinen hat, ist weitgehend
offen. Einerseits konnen Markteintritte und neue inter-
netbasierte Angebotsmodelle den Wettbewerb erhhen
und sowohl Preise als auch Kosten reduzieren. Anderer-
seits besteht die Gefahr, dass es bei einem Wegfall von
Preisbindung und Beférderungspflicht zu ineffizien-
ten Gleichgewichten kommt. Entscheidend hierbei ist
die oben beschriebene Interdependenz zwischen An-
gebot und Nachfrage, die in dhnlicher Weise auf ande-
ren Mirkten nicht besteht. Mit Blick auf die Probleme
asymmetrischer Information gilt schlieflich, dass ein
Wegfall der Konzessionspflicht den Markteintritt zahl-
reicher auch kleiner Anbieter erlaubt und rein markt-
basierte Reputationsmechanismen vor allem beim He-
ranwinken von Taxen und bei Taxistinden nur unvoll-
stindig funktionieren kénnen.

Wie eine optimale Regulierung des Taximarktes letzt-
lich aussieht, ist eine offene Frage. Effizienzverluste
kénnen aber vor allem dann nicht ausgeschlossen wer-
den, wenn verschiedene Unternehmen/Anbieter asym-
metrisch reguliert werden und sich ein entsprechend
verzerrter Wettbewerb ergibt.

Vanessa von Schlippenbach ist Wissenschaftliche Mitarbeiterin in der Abteilung
Wettbewerb und Verbraucher am DIW Berlin | vschlippenbach@diw.de
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THE TAXI MARKET: NOT SUITABLE FOR FULL DEREGULATION

Abstract: The current discussion about deregulating the

taxi market raises the fundamental question as to whether
unregulated competition in this market can lead to efficient
results or whether there are sound economic reasons

for government intervention. In weighing up different
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theoretical arguments and experience gained in other
countries with a deregulated taxi market, we have come to
the conclusion that government intervention certainly can
increase the efficiency of the taxi market. As a result, full
deregulation does not appear to be an option.



AM AKTUELLEN RAND von Georg Erber

Renminbi als Weltreserve-
wihrung? US-Dollar und Euro
bekommen Konkurrenz aus China

L7

Dr. Georg Erber ist wissenschaftlicher
Mitarbeiter in der Abteilung Wettbewerb
und Verbraucher am DIW Berlin.

Der Beitrag gibt die Meinung des Autors
wieder.

Beim Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und der Welt-
bank haben die westlichen Industrielander, insbesondere
die USA, das Sagen. Die Schwellenldnder Brasilien,
Russland, Indien, China und Siidafrika wollen sich damit
nicht langer abfinden: Die Regierungschefs der sogenann-
ten BRICS-Staaten haben nun beschlossen, eine eigene
unabhéngige Entwicklungsbank zu griinden. Dahinter
drften vor allem der chinesische Staatschef Xi Jinping

und Russlands Prasident Wladimir Putin stecken. Beide
wollen den Einfluss der USA auf die globalen Finanzmarkte
einddmmen. Nachdem ihnen die Regierung Obama eine
wichtigere Rolle innerhalb des IWF per Veto verwehrt

hat, scheint an einer weiteren Spaltung des Institutionen-
gefiliges zur Koordination der Weltwirtschaft nun kein Weg
mehr vorbeizufiihren. Zudem versucht China spatestens seit
Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008, seine Wéhrung -
den Renminbi - als internationale Weltreservewahrung zu
etablieren, was im aktuellen und Dollar-gepragten System
kaum zu schaffen sein dirfte.

Die neue Entwicklungsbank soll in erster Linie Entwicklungs-

projekte im Infrastrukturbereich finanzieren und zunéchst
mit rund 100 Milliarden US-Dollar ausgestattet werden.
Nachdem sich China erst mit einem deutlich héheren Anteil
als die anderen Lander beteiligen wollte, sollen nun doch
alle in gleichem MaRe zur Kapitalausstattung der Bank
beitragen. Die Bank wird ihren Sitz in Schanghai haben

und ihre Geschaftstatigkeit offiziell im Jahr 2016 auf-
nehmen. Ob die BRICS-Staaten neben der gemeinsamen
Entwicklungsbank, die ja letztendlich das Pendant zur
Weltbank ist, auch eine Art IWF planen, bleibt vorerst offen.

Schon heute ist China besonders aktiv, wenn es darum
geht, die Rolle des Renminbi als kiinftige Weltreserve-
wahrung zu starken, etwa ber Swap-Abkommen. Auch
mit der Europdischen Zentralbank hat das Land ein solches
Abkommen mittlerweile abgeschlossen, in einem Umfang

von 60,8 Milliarden US-Dollar. Der Vorteil: Die Zentral-
banken beider Seiten kénnen Wechselkursschwankungen
aufgrund einer kurzfristigen Verknappung der jeweiligen
Fremdwdhrung unterbinden. Bei gegenseitig eingerdumten
Kreditlinien miissen Euro nicht erst in US-Dollar und dann
in Yuan umgetauscht werden. Innerhalb der Swap-Verbiinde
sind spekulative Attacken auf einzelne Wéhrungen fiir
private Spekulanten daher sehr viel riskanter. In Zeiten, in
denen China zu einem immer wichtigeren Handelspartner
der Europaischen Union und der Lander des Euroraums
avanciert, ist dies eine entscheidende Vereinfachung

des grenziiberschreitenden Zahlungsverkehrs.

Bereits im vergangenen Jahr hat China auch mit Brasilien
ein Swap-Abkommen in Hohe von 30 Milliarden US-Dollar
abgeschlossen. Mit 20 weiteren Landern handelte

China derartige bilaterale Abkommen bereits seit dem
Jahr 2008 aus; das Volumen liegt bei insgesamt rund

236 Milliarden Euro oder knapp zwei Billionen Yuan.
Vereinbarungen mit Russland, Indien und Siidafrika
kénnten bald folgen.

Sollte China nun noch den letzten Schritt unternehmen und
den Renminbi in den kommenden Jahren offiziell als frei-
konvertierbare Weltreservewahrung bei flexiblen Wechsel-
kursen deklarieren, konnte es eng werden fiir die USA.
Zentralbanken auf der ganzen Welt wiirden den Renminbi
dann als Weltreservewahrung neben US-Dollar und Euro
halten. Da China bereits zahlreiche Clearing-Zentren fur
derartige Finanztransaktionen - etwa in Frankfurt, London
und Zarich - eingerichtet hat, diirfte der Zeitpunkt fiir die
offizielle Freigabe des Renminbi in nicht mehr allzu ferner
Zukunft liegen. Ein méglicher Zeitpunkt ware das Jahr 2017,
in dem China offiziell den Status einer Marktwirtschaft bei
der Welthandelsorganisation WHO erhalten diirfte. Das
Land ist also auf dem besten Wege, dem US-Dollar und
dem Euro schon bald so richtig Konkurrenz zu machen.




