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Brady-Bonds
Rettung flir Griechenland?

Der freiwillige Forderungsverzicht auf den sich private Glau-
biger, insbesondere der Bankensektor, am 27.10.2011 mit
der Politik geeinigt haben, erinnert an den Brady-Plan, der
als Reaktion auf die Schuldenkrisen in Lateinamerika ent-
worfen wurde und in mehreren Varianten Ende der 80er Jah-
re und im Verlauf der 90er Jahre flr Lander Lateinamerikas,
Afrikas und Osteuropas Anwendung fand. Im Kern wurde
den Glaubigern ein freiwilliger Teilverzicht vorgeschlagen. Im
Gegenzug erhielten diese flr die Restforderungen besicher-
te Wertpapiere allerdings mit sehr langer Laufzeit, die so
genannten Brady-Bonds. Typischerweise war der Nennwert
dieser Anleihen mit US Treasuries hinterlegt, zum Teil auch
die Zinszahlungen. Die Sicherheiten wurden in der Regel
vom IWF und den USA finanziert. Ziel war es, die Schulden-
last der betroffenen L&nder schlagartig und nachhaltig zu
reduzieren und zugleich einen liquiden Markt fur die verblei-
benden Altschulden zu schaffen, was wiederum die Attrak-
tivitdt des Forderungsverzichts fiir die Gléaubiger erhéhen
sollte. Die Lander, die vom Forderungsverzicht profitierten,
verpflichteten sich ihrerseits, tief greifende Strukturreformen
durchzufihren. In mehreren Féllen zeigte die Anwendung
des Brady-Plans merkliche Erfolge. So konnte Mexiko nach
der EinfUhrung von Brady-Bonds im Jahr 1989 recht bald an
die Kapitalmérkte zurtickkehren. Die Reduktion der Schul-
denlast hat das Vertrauen in die Schuldnerlander erhéht und
das gesamtwirtschaftliche Investitionsklima verbessert. Die
Beispiele der Erddlproduzenten Venezuela und Nigeria, die
trotz der Anwendung des Brady-Plans in der ersten Hélfte
der 90er Jahre keine wirtschaftliche Dynamik entwickeln
konnten, zeigen aber, dass die Umschuldung alleine keine
Garantie fUr einen wirtschaftlichen Aufschwung ist. Ende
der 90er Jahre stellte Ecuador sogar den Schuldendienst fur
seine Brady-Bonds ein. Der Brady-Plan konnte den Haus-
halt des Landes also nicht langfristig konsolidieren.

Der ausgehandelte Verzicht der Banken auf Forderungen an
Griechenland wirft die Frage auf, inwieweit die zum Teil recht
positiven Erfahrungen mit Brady-Bonds auf die Lage Grie-
chenlands Ubertragbar sind. Das Niveau der Besicherung
der verbleibenden Forderungen ist mit 30% deutlich niedri-
ger als bei den Brady-Bonds, bei denen 100% und teilweise
sogar Zinszahlungen abgesichert wurden. Der verbleibende
Schuldenstand ist im griechischen Fall deutlich hdher, und
die Laufzeiten der verbleibenden Schuldvertrage sind ge-
ringer als in den historischen Beispielen. Die Frage, ob der
entsprechende Schuldenerlass hinreichend sei, wurde aller-
dings auch bei den L&ndern unter dem Brady-Plan disku-
tiert. Insgesamt scheinen die Konditionen im aktuellen Fall
unglnstiger. Dabei ist aber zu bedenken, dass ein direkter
Vergleich der Konditionen historischer Brady-Bonds mit den
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aktuellen Verhandlungsergebnissen problematisch ist. Zum
einen besteht im Fall Griechenlands kein Unterschied in der
Denomination der Steuereinnahmen und der Staatsschuld
und zum anderen ist das relevante Zinsniveau aktuell deut-
lich niedriger als Ende der 1980er Jahre. SchlieBlich ist ver-
abredet, dass Griechenland weiter von internationaler Seite
Uber den Anleihetausch hinaus finanziell unterstiitzt wird. Da
es zu viele Unterschiede zu den bisherigen Erfahrungen mit
Brady-Bonds gibt und selbst diese nicht nur eindeutig sind,
kann man daraus kaum etwas fiir die Erfolgsaussichten der
Beschliusse vom 27.10.2011 ableiten. Eine zentrale Frage flr
die Wirkung dieser Beschliisse dirfte sein, wie schnell die
Strukturreformen Erfolg zeigen und damit Vertrauen in die
wirtschaftliche Zukunft Griechenlands zurlickkehrt.
Jens Boysen-Hogrefe
Institut fur Weltwirtschaft Kiel
jens.hogrefe@ifw-kiel.de

Glucksspiel-Staatsvertrag
Der Markt ist in Bewegung geraten

In der deutschen Glicksspielszene tut sich etwas. Was ist
passiert? Im beh&bigen deutschen Gliicksspielmarkt hat-
ten sich die Bundeslander gemiutlich eingerichtet. Vater
Staat achtete darauf ,,den natirlichen Spieltrieb der Bevél-
kerung in geordnete und Uberwachte Bahnen zu lenken®
(§1 Gllicksspielstaatsvertrag), und kassierte kraftig mit:
ihre Firsorglichkeit und das damit verbundene staatliche
Glucksspielmonopol spulte den Bundeslandern 2010 Ein-
nahmen in Héhe von 3,3 Mrd. Euro in die Kassen. Der Ge-
schaftssinn des Staats, der sich auch in Werbekampagnen
fir einzelne Gliicksspielangebote duBerte, I6ste beim Eu-
ropéischen Gerichtshof ernsthafte Zweifel an der lauteren
Gesinnung der Bundeslander aus, die vorgeben, alles zu
tun, um ,das Entstehen von Glicksspielsucht und Wett-
sucht zu verhindern“ (ebenfalls §1 GIiStV). Der EuGH ver-
mutete schnddes Gewinnstreben hinter der angeblichen
Firsorglichkeit und verlangte eine Anderung des Staats-
vertrags mit einer Offnung des Gliicksspielmarkts bis Ende
2011.

Schleswig-Holstein nahm dies zum Anlass, aus dem ge-
meinsamen Bemuihen der Bundeslander um eine Neu-
fassung des Staatsvertrags, in der moglichst viel von den
alten Privilegien gerettet werden sollte, auszuscheren und
ein eigenes, erheblich liberaleres Gliicksspielgesetz vorzu-
legen, das Anfang September vom Landesparlament be-
schlossen wurde. Das Gesetz sieht eine freie Vergabe von
Lizenzen fir Sportwetten an private Anbieter ebenso vor
wie die Zulassung von Poker- und Casinospielangeboten
im Internet. Durch den Kieler Alleingang wurden die Ubri-
gen Bundeslander unter erheblichen Zugzwang gesetzt,
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was zu einer deutlichen Aufweichung der im neuen Ent-
wurf flr einen Staatsvertrag urspriinglich vorgesehenen,
wesentlich restriktiveren Regelungen flhrte. Der neue
Entwurf der 15 Restbundeslander sieht nun ebenfalls ei-
ne Vergabe von Lizenzen an private Anbieter vor, will die
Zahl aber auf 20 begrenzen und von den Lizenznehmern
zusétzlich zur Umsatzsteuer eine Spieleinsatzsteuer in H6-
he von 5% erheben. AuBerdem sollen Online-Casinospiele
und Online-Poker weiterhin verboten bleiben. Klar, dass
die 15 Bundeslénder nun mit Drohen und Locken die Kieler
Landesregierung in ihr Boot ziehen wollen, um wenigstens
einen Teil ihrer davonschwimmenden Felle retten zu kén-
nen. Was ist davon zu halten?

Aus ordnungs- und verbraucherpolitischer Sicht sollte
der Staat in das Wirtschaftsgeschehen eingreifen, wenn
private Mérkte nicht in der Lage sind, eine effiziente Gl-
ter- und Ressourcenallokation sicherzustellen oder wenn
das Prinzip der Konsumentensouveranitét verletzt wird.
Im Fall des Gllicksspiels besteht wegen des Vorliegens
asymmetrisch verteilter Informationen zwischen Spielern
und Anbietern hinsichtlich der Korrektheit des Spielver-
laufs sowie der tatséchlichen Gewinnchancen und wegen
des Auftretens negativer 6konomischer und sozialer Ex-
ternalitdten (Spielsucht) sicher ein Bedirfnis nach korri-
gierenden Staatseingriffen. Es fragt sich allerdings, inwie-
weit die Beschrénkung der Zahl der Lizenzen fur private
Sportwettenanbieter auf 20 zweckdienlich ist und welche
Vorteile fur die Einddmmung der Spielsucht ein Verbot
von Casinospielen im Internet hat, wenn deutsche Spieler
im Internet jederzeit bei vom Inland aus nicht kontrollier-
baren auslandischen Anbietern zocken kdnnen. Insofern
ist der Kieler VorstoB, der auslandische Anbieter ins In-
land lockt, aus verbraucherpolitischer Sicht zu begriiBen.
Auch MaBnahmen zur Suchtpravention wie die Teilnahme
am generellen Sperrsystem der Préasenzspielbanken, das
gefadhrdeten Spielern die Mdglichkeit der Selbstsper-
re eréffnet, lieBen sich gegentber im Inland lizenzierten
Firmen im Gegensatz zu auslédndischen Anbietern eher
durchsetzen (was allerdings im Kieler Gesetz bisher nicht
beriicksichtigt ist). Fir die im Staatsvertrag der Flinfzehn
vorgesehene Spieleinsatzsteuer |asst sich ebenfalls keine
ordnungs- oder verbraucherpolitische Rechtfertigung fin-
den. Im Gegenteil: diese Steuer fuhrt zwangslaufig zu ei-
ner Verschlechterung der Gewinnquoten der lizenzierten
Anbieter, was die Spieler dann wieder in die Arme aus-
landischer Anbieter auBerhalb der Einflussméglichkeiten
der deutschen Bundeslander treibt. Bleibt also zu hoffen,
dass der frische Wind aus dem Norden auch die Ubrigen
Bundeslénder auf den rechten Kurs bringt, auch wenn es
derzeit nicht danach aussieht.
Michael Ahlheim
Universitat Hohenheim
ahlheim@uni-hohenheim.de
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Klimaschutz in Europa
Einschatzungen von Stakeholdern

Die Européische Union verfolgt das klimapolitische Ziel, die
Treibhausgas-Emissionen bis 2050 im Vergleich zu 1990 um
80% bis 95% zu reduzieren. Kaum jemand zweifelt noch
daran, dass neben anderen MaBnahmen die Stromversor-
gung bis Mitte des Jahrhunderts weitgehend auf erneuer-
bare Energien umgestellt werden muss. Zu der Frage, wie
dies erreicht werden kdnnte, existiert mittlerweile eine Viel-
zahl unterschiedlicher Forschungsarbeiten. Diese Studien
sind von groBer Bedeutung, um entsprechende Wege und
Méglichkeiten der Emissionsreduktion zu entwickeln und
aufzuzeigen. Jedoch werden oft die Einschatzungen der Ak-
teure nicht einbezogen. Diese haben die notwendigen und
zumeist politischen Entscheidungen letztlich in der Region
zu treffen, umzusetzen und zu verantworten haben.

Den Versuch, diese Liicke zwischen wissenschaftlicher und
politischer Einsch&tzung des Machbaren beim Klimaschutz
zu schlieBen, unternimmt das europdische Projekt ,EUCO,
80/50“. Rund 350 regionale Entscheidungstrédger aus 14
europdischen Metropolregionen haben an dem zwei Jah-
re dauernden Projekt mitgewirkt. Mit Hilfe von Computer-
Simulationen entwickelten sie langfristige Klimaschutzstra-
tegien fiir ihre Regionen. In allen teilnehmenden Regionen
wurden zunéchst CO,-Bilanzen erstellt und in eine Compu-
ter-Simulation Uberfihrt. Diese war die Arbeitsgrundlage
fur Szenario-Workshops. Ziel der Workshops war die Ent-
wicklung von Strategien, die CO,-Emissionen bis 2050 um
80% zu reduzieren. Die Entscheider konnten fur ihre Region
unterschiedliche Annahmen etwa zum demographischen
Wandel, der zuklnftigen wirtschaftlichen Entwicklung oder
dem erwarteten Energieverbrauch treffen. Die Auswirkun-
gen dieser mdglichen Entscheidungen auf die CO,-Emis-
sionen wurden unmittelbar als Simulationsergebnis visua-
lisiert.

Zentrales Ergebnis der Untersuchung ist, dass es lediglich
rund ein Drittel aller teilnehmenden Metropolregionen Euro-
pas fir méglich halt, bis 2050 den Aussto3 von Kohlendioxid
tatsachlich um bis zu 80% zu verringern. Dabei wurde unter
anderem deutlich, dass selbst ein véllig CO,-freies Strom-
netz die européischen Emissionen nur um 25% vermindern
wirde. Um 80% der Emissionen einzusparen, missten au-
Berdem im Geb&udebereich Emissionen veringert, die Ener-
gie im Industriebereich effektiver genutzt und der StraBen-
verkehr einem Wandel unterzogen werden. Interessant ist,
dass gerade beim StraBenverkehr ein groBes Potential fiir
Einsparungen identifiziert werden konnte. Tatsachlich kdnn-
ten auf européischer Ebene rund 20% der CO,-Emissionen
eingespart werden. Das setzt aber voraus, dass Fahrzeuge
kiinftig weniger Energie bendtigten und Elektromobilitét,
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Brennstoffzellen und Biokraftstoffe zunehmend genutzt
wirden. Dies zeigen Einschatzungen aus dem Projekt.

Die Ergebnisse der Workshops sind jedoch nicht als Vorher-
sage misszuverstehen. Vielmehr geben sie wertvolle Ein-
schétzungen der Entscheidungstrager flr die energie- und
klimapolitische Zukunft ihrer Region. Damit sollten sie wich-
tige Bausteine fur die kiinftige Formulierung ambitionierter
nationaler und europdischer Strategien zum Klimaschutz
sein. Insgesamt macht das Projekt nicht nur deutlich, wel-
che groBen Herausforderungen noch vor uns liegen, um die
notwendigen Klimaschutzziele in der Praxis umzusetzen.
Es zeigt vor allem auch, dass es immer wichtiger wird, die
regionalen Entscheidungstrédger noch stérker einzubinden,
wenn es darum geht, abzuschétzen, was von dem aus wis-
senschaftlicher Sicht Machbaren, tatséchlich im politischen
und gesellschaftlichen Prozess umgesetzt werden kann.

Markus Groth
Helmholtz-Zentrum Geesthacht - Climate Service Center
Markus.Groth@hzg.de

Pkw-Maut
Viel Populismus, wenig Systematik

Bundesminister Ramsauer teilte Anfang Oktober mit, dass
er sich eine Pkw-Autobahn-Maut von 76,50 Euro vorstellen
kann. Ein paar Tage spéter hat die CSU einen Parteitagsbe-
schluss zur Pkw-Maut herbeigefiihrt. Vorbild ist Osterreich.
Bezahlen sollen die Maut letztlich die Auslander, da fiir Deut-
sche eine Kompensation geplant ist. Einmal abgesehen von
moglichen europarechtlichen Problemen, was bewirkt die
Ramsauer-Maut?

Unterstellen wir einmal, dass nur Auslander mit einem Ubli-
chen Vertriebs- und Verwaltungsaufwand von 20% der Maut-
gebuhr ,berappt” werden. Dann kommen bei groBzliger An-
nahme von 5 Mio. an Auslander verkaufter Mauttickets pro
Jahr 300 Mio. Euro in die Staatskasse. Bei StraBenbaukosten
von Uber 20 Mrd. Euro pro Jahr ist das ein Trinkgeld. Damit
ist entweder die Aussage, es treffe nur Auslénder, falsch oder
die Maut beschrénkt sich auf Populismus. Gleichzeitig wird
die Chance vertan, die Finanzierung des StraBenverkehrs
auf systematische Beine zu stellen. Abgaben- und StraBen-
nutzungssysteme in der EU sind ,gewachsene”, komplexe
Gebilde mit einem hohen MaB willkirlicher Festlegungen.
Fiskalinteressen, Allokationswirkungen und die Finanzierung

des StraBennetzes sollen gesteuert werden. Seit einiger Zeit
versucht die EU, die Systeme zu vereinheitlichen. HauptstoB-
richtung ist die Besteuerung der CO,-Emissionen.

Die Willkur lasst sich an Beispielen festmachen. Zuné&chst
fallt beim Autokauf Mehrwertsteuer an, die zwischen 15% in
Luxemburg und 25% in Danemark schwankt. In einigen Lan-
dern addiert sich dazu eine Art Luxussteuer. In Ddnemark
betrégt diese Steuer bis zu 180% des Fahrzeugpreises. Inte-
ressant sind die Steuern auf den Fahrzeugbesitz. In Deutsch-
land wird der ,stehende” Diesel-Pkw héher besteuert als der
Benziner. Um die Diesel-Strafsteuer zu ,heilen®, wurde bei
der nachsten Steuerart — der Besteuerung des Kraftstoffs,
also im Prinzip der Fahrzeugbewegung - Diesel-Kraftstoff
willkirlich steuergtinstiger angesetzt. In Deutschland lohnt
sich daher ein Diesel-Fahrzeug nur fur Vielfahrer, die damit
einen Mengenrabatt erhalten. Fir die hdhere Diesel-Kfz-
Steuer gibt es genauso wenig eine Regel wie fiir den niedri-
geren Diesel-Kraftstoffsteuersatz. Beides wurde durch eine
politische Entscheidung véllig willkirlich festgelegt. Hinzu
kommen in Deutschland die Lkw-Maut und eine Pkw-Maut
in immer mehr EU-Staaten. Bei privaten Autobahnbetreibern
sind die Mautgebihren oft streckenabhéngig, bei staatli-
cher Bemautung liegen meist Pickerl-Losungen vor. Was fur
Deutschland illustriert wurde, 18sst sich in dieser Beliebigkeit
auf alle EU-L&nder erweitern. Europa ist ein Flickenteppich
von willklrlichen L&sungen, Lenkungswirkungen werden
nicht berticksichtigt.

Wie kénnte die europdische Lésung aussehen? Drei Elemen-
te sind sinnvoll: erstens, die Besteuerung der Umweltbelas-
tung durch den Pkw, wie z.B. den CO,-AusstoB; zweitens, ei-
ne Steuer auf den Energieverbrauch, um effizient mit Energie
umzugehen; drittens, ein System, um das Verkehrswegenetz
zu finanzieren. Unter Umstanden kdnnte die StraBennutzung
an unterschiedlichen Orten und Zeiten differenziert bepreist
werden. Datentransfers zu Flatrates und Navigation erlauben
das moderne Mautsystem. Die Realitat sieht weniger modern
aus. Wir fallen in eine Art Mittelalter zurtick mit unterschiedli-
chen Mautstationen und Aufklebern an den Landesgrenzen.
Ein Gesamtsystem kann nur von der EU kommen und dann
auf Staatenebene modifiziert werden. Nur so I&sst sich ein
européischer Verkehrsraum schaffen, der mit Schadstoff-
emissionen, Energie und Verkehrswegekosten effizient um-
geht. Ramsauers Maut vereitelt das Gesamtsystem und fiihrt
zu Reparaturlésungen mit Dauerbaustellen-Charakter.
Ferdinand Dudenhoffer
Universitat Duisburg-Essen
ferdinand.dudenhoeffer@uni-due.de

Literatur und Links zu diesen und anderen aktuellen wirtschaftspolitischen Themen finden Sie auf der Web-
site der ZBW unter ECONIS Select www.zbw.eu/kataloge/econis_select.htm
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