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Ist das Verbot von Wertpapier-Leerverkdufen bzw. ungedeckten
Credit Default Swaps sinnvoll? .

Sind die so genannten Leerverkaufe Mitverursacher der Finanzkrise und sollten
deshalb Wetten auf sinkende Kurse verboten werden? Andre Horovitz, Financial
Risk Fitness GmbH, verdeutlicht in seinem Beitrag, dass auch Leerverkéaufe und
»leer geschlossene« CDS fur Unternehmen sinnvoll sein kdnnen, ohne eine »Zo-
ckerabsicht« unterstellen zu missen, spricht sich aber flr eine nétige Regulierung
der Finanzbranche aus. Martin Schdtte, Universitat MUnchen, weist darauf hin,
dass das unkontrollierte Wachstum der Mérkte fr spekulative Finanzprodukte vor
knapp zwei Jahren das Weltfinanzsystem beinahe zum Einsturz gebracht habe.
Nun drohe sich dasselbe zu wiederholen. Um das zu verhindern, misse auch ein
Verbot besonders geféhrlicher Produkte erwogen werden. FUr Barbara Hendricks,
SPD-Bundestagsfraktion, ist ein Verbot von Wertpapier-Leerverkaufen und unge-
deckten Credit Default Swaps im Hinblick auf die notwendige Regulierung ein
sinnvolles, allerdings unzureichendes Instrument. Sigrid Mdiller, Humboldt-Univer-
sitat zu Berlin, dagegen meint, dass Leerverkaufsverbote als Schutz vor Kurs-
stlrzen untauglich sind. Sie wirkten eher krisenverstérkend. Zudem reduzierten
sie die Liquiditat und fuhrten zu einem Verlust an Informationseffizienz. Als Regu-
lierungsalternative schlagt sie Meldepflichten vor. Max Otte, Fachhochschule
Worms, hélt ein Verbot von Wertpapier-Leerverkaufen bzw. ungedeckten Credit
Default Swaps fur einen sinnvollen Baustein einer umfassenden Finanzmarktregu-
lierung, die zusétzlich sinnvolle Eigenkapitalregeln, die Besteuerung von Finanz-
transaktionen und die Regulierung von Geschaftsmodellen und Produkten umfas-

sen sollte.
Nach der Krise? .

Hans Willgerodt

In seinem Kommentar setzt sich Hans Willgerodt, ehemals Universitat zu Kain, kri-
tisch mit der Griechenlandhilfe der Eurolédnder auseinander, hinterfragt den Erfolg
der MaBnahmen und analysiert die damit verbundenen Wirkungen.

Haushaltskonsolidierung und Steuerpolitik .
Martin Zeil

In seiner Festrede anlasslich der 61. ifo Jahresversammlung setzte sich Martin
Zeil, Bayerischer Staatsminister fur Wirtschaft, Infrastruktur, Verkehr und Techno-
logie, mit der Haushaltskonsolidierung und der Steuerpolitik auseinander. Zu Be-
ginn seines Vortrags betonte Zeil die Notwendigkeit, finanzpolitische Disziplin in
ganz Europa durchzusetzen und das Abdriften Europas in eine Transferunion zu
verhindern. Die Hauskonsolidierung habe héchste Prioritat und sollte bei der Aus-
gabenseite beginnen. Die zweite Aufgabe, vor der Deutschland jetzt stehe, sei die
Schaffung der Grundlagen flr ein nachhaltiges Wachstum. Und drittens misse
das Steuersystem transparenter und gerechter gestaltet werden.



Modellrechnungen zur Bevdélkerungsentwicklung in kleineren
Landern der EU bis 2050 - das Beispiel Danemark 28
Eckart Bomsdorf und Kristian Dicke

Bei der Prasentation von Bevolkerungsvorausberechnungen stehen haufig be-
volkerungsreiche Lander im Vordergrund. Im Bereich der EU gibt es aber eine
Reihe von Landern, die jeweils weniger als 10 Mill. Einwohner haben und deren
Bevolkerungsentwicklung dennoch fir die Europdische Union von groBer Be-
deutung ist. Eckart Bomsdorf, Universitat zu Kdln, und Kristian Dicke, Cologne
Graduate School in Management, Economics and Social Sciences, beschaftigen
sich mit dem demographischen Wandel in Danemark. Die Autoren betrachten die
Entwicklung des Umfangs und der Altersstruktur der Bevolkerung Danemarks
sowie die Bedeutung der einzelnen Komponenten der Bevolkerungsbewegung.
Nach ihren Berechnungen steigt der Bevdlkerungsumfang in der mittleren und
hohen Variante deutlich an, von 5,5 Millionen 2010 auf 6,2 bzw. 7,2 Mill. Einwoh-
ner 2050. Lediglich in der niedrigen Variante sinkt er leicht, auf 5,3 Mill. Einwoh-
ner. Bei der Altersstruktur findet in allen Varianten eine Verschiebung von der Be-
vdlkerung vor allem mittleren Alters zu den 65-Jahrigen und Alteren und zu den
Unter-20-Jahrigen statt. Und in allen drei Varianten ist das Minimum des Anteils
der 20- bis Unter-65-Jahrigen um das Jahr 2040 zu finden. Die demographi-
schen Belastungen, zum Beispiel fir das staatliche Renten- und Krankenversi-
cherungssystem, werden bis zum Jahr 2040 ansteigen, bevor wieder ein Rick-
gang eintritt.

Ausriistungsinvestitionen fassen nur zégerlich Tritt -
Geschéftslage verlasst nur miihsam das tiefe Konjunkturtal .
Joachim Gdrtler und Arno Stédtler

Das ifo Geschéftsklima in der Leasingbranche bewegt sich seit Anfang dieses
Jahres wieder im positiven Bereich, der Wert liegt aber immer noch weit unter sei-
nem langjahrigen Durchschnitt. Der vom ifo Institut gemeinsam mit dem Bundes-
verband Deutscher Leasing-Unternehmen ermittelte Investitionsindikator 1asst flr
2010 noch keine nachhaltige Belebung der Investitionstatigkeit erkennen.

Kurz zum Klima: Sackgasse fossile Energie .
Jutta Albrecht und Jana Lippelt

Rund 80% der weltweiten Energienachfrage werden derzeit aus Erddl, Kohle und
Erdgas gedeckt. Der Anteil nichtfossiler Energietrager — die Summe aus erneuer-
baren Energien und der Atomkraft — am Gesamtenergieverbrauch von 135 Lan-
dern ist immer noch gering. Im Jahr 2007 deckten nur 22 Lander ihren Energie-
bedarf zu 20% oder mehr aus nichtfossilen Energietragern, weitere 18 zu 10 bis
20%. Der Beitrag stellt einige Alternativen der Energieversorgung vor.



ungedeckten Credit Default Swaps sinnvoll?

Sind die so genannten Leerverkaufe Mitverursacher der Finanzkrise und sollten deshalb Wetten

auf sinkende Kurse verboten werden? Oder lassen sich Kursstiirze abfedern?

Erlaubnis mit
Einschrankungen

In vielen Regierungskreisen und auf-
sichtsrechtlichen Behodrden gibt es
Uberlegungen, eine schérfere Regulie-
rung der Finanzmarkte einzufihren. Ziel
ist die zuklnftige Vermeidung von Fi-
nanzkrisen.

Es besteht kein Zweifel daran, dass die
Uberkomplexitat vieler Finanzinnovatio-
nen der letzten 10 bis 15 Jahren und die
unbeaufsichtigte Nutzung solcher Produk-
te seitens der Finanzinvestoren zu kata-
strophalen Verlusten geflihrt haben. Kon-
strukte wie ungedeckte CDO oder CPDO
(»Constant Proportional Debt Obligati-
ons«) lassen sich selbst erfahrenen Fi-
nanzprofis schwer erklaren. Ich kenne ei-
nige hochkaratige »Finanzingenieure«, die
mir 2005 und 2006 bestétigt haben, dass
sie nicht wussten, wie solche Produkte zu
modellieren sind, und sich erstaunt frag-
ten, wie Investoren — die mit Sicherheit
keine geeignete Bewertungsmodelle hat-
ten — sich trauen konnten, Geld in solche
Produkte zu investieren.

Die Kunst der Investmentbanken, komplex
strukturierte Kreditprodukte zu vertreiben,
um die hohen Renditeerwartungen der In-
vestoren (verglichen mit Anleihen der glei-
chen Bonitatsklassen) zu erflllen, fihrte
in den neunziger Jahren und noch mehr
Anfang des Jahrtausends zu gigantischen
Summen, die in ABS oder ABS-gedeckte
CDOs angelegt wurden — oft mittels hoch
gehebelter Engagements. Dies war eine
Ubertreibung, die vielseitig kommentiert
und zu Recht kritisiert wurde.

Da vor der Finanzkrise ungedeckte Leer-
verkaufe von Wertpapieren (meist von
Hedgefonds initiiert) eingegangen, aber
auch Wetten auf Bonitatsabstufungen oder
Ausfélle von Emittenten mittels Credit
Default Swaps in erheblichem MaBe ge-
schlossen wurden, sind diese Art von Ge-
schéaften auch sehr in die Kritik geraten.

Esist verstandlich, dass einige Aufsichts-
behdrden und Politiker die Spekulations-
blase mit solchen Geschéften verbinden
und an neuen »Spielregeln« der Kapital-
maéarkte arbeiten, die solche Geschafte in
dieser Form nicht mehr erlauben.

Zuerst ein paar Satze zu der Rolle der
»Spekulanten« — darunter viele Hedge-
fonds: Diese Fonds setzen privates Ka-
pital in Erwartung auBerordentlicher Ren-
diten aufs Spiel. Wenn diese Marktteilneh-
mer vom Markt verschwinden wdrden,
wUrden Risikotransfermechanismen nicht
mehr effizient funktionieren, was eine
Bremse der wirtschaftlichen Geldvermeh-
rung bedeuten wirde.

Die Fahigkeit, Kredite zu verbriefen, in
Tranchen zu zerlegen und je nach Inves-
toren Risikoappetit als Wertpapiere zu
vertreiben, hat es den Banken Uber lan-
ge Zeit erlaubt, risikobehaftete Aktiva zu
platzieren, um der Realwirtschaft mehr
Kapital zur Verflgung stellen zu kdnnen.
Zahlreiche Projekte wurden in den ver-
gangenen 20 Jahren mit Fremdkapital
durchgefuhrt, welches ohne die Verbrie-
fung von Forderungen und der entspre-
chenden Entlastung des Risikokapitals
der Banken nicht verfligbar gewesen
wére. Ohne die Abnehmer der »Junior«-
oder »Equity«-Tranchen (so bezeichnet
wegen deren nachrangigen Position ge-
genuber den anderen Tranchen in den
CDO-Strukturen) hatten diese Transak-
tionen nicht abgeschlossen werden
kénnen.

Leerverkidufe von Wertpapier-
bestanden

Betrachten wir einen Anbieter (»Market
Maker«) von Wandelanleihen, eine Form,
die im Handel der Banken Ublich ist. Eine
Wandelanleihe ist ein Hybridinstrument,

* Andre Horovitz ist Geschéftsfuhrer der financial risk
fitness GmbH, ein Unternehmen, das auf Schulun-
gen von Finanzmanagern spezialisiert ist.
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das einer festverzinslichen Anleihe &hnelt, mit dem Unter-
schied, dass der Investor die Option besitzt, die Anleihe in
eine bestimmte Anzahl von Aktien des Emittenten zu kon-
vertieren. Dies ist dann fUr den Investor sinnvoll, wenn der
Verkehrswert der Aktie einen bestimmten Wert Ubersteigt.
Da der Investor zusatzlich zur Anleiherendite noch ein Par-
tizipationsrecht bei einer Steigerung des Aktienwerts be-
kommt, ist eine Wandelanleihe in der Regel billiger fur den
Emittenten als eine normale festverzinsliche Anleihe (der Ku-
pon ist geringer gesetzt).

Der Marktanbieter muss einen Bestand solcher Wandelan-
leihen im Handelsbuch halten (weil in der Regel Kunden mehr
Kéaufe als Verk&ufe auslben), um den Kaufauftragen der
Kunden gerecht zu werden.

Weil diese Wandelanleihen im Handelsbuch gehalten wer-
den, werden sie taglich neu bewertet. Die Wertveréanderun-
gen werden gemaR IFRS-Vorschriften (auch US GAAP) di-
rekt in die Gewinn- und Verlust-Rechnung Ubertragen, was
zu einer ungewollten GuV-Volatilitat flhren kann.

Entsprechend ist der Handler (der Marktanbieter) bestens
beraten, die Wertverdnderungen der Wandelanleihen so
gut wie mdglich abzusichern (»hedgen«). Die zwei we-
sentlichen Parameter, die die Wertentwicklung der Wan-
delanleihen bestimmen, sind die Zinsstrukturkurve und
der Aktienkurs des Emittenten. Die meisten Handler si-
chern sich gegen Zinsschwankungen mit Zins-Swaps
ab (sie transformieren die feste Kupons der Anleihen in
variable Kupons, die vom einem Zinsindex abhangig sind,
wie LIBOR — London Interbank Offer Rate, der fur jeweils
3,6 oder zwolf Monate fixiert ist). Bleibt das Risiko einer
Veranderung des Aktienkurses. Wenn die Aktie des Emit-
tenten steigt, steigt auch der Wert der Anleihe, weil die
Austibungswahrscheinlichkeit héher wird und vice versa.
Um sich gegen solche Wertveranderungen zu »hedgens,
muss der Handler eine bestimmte Anzahl von Aktien leer
verkaufen (»short«). Die Anzahl der Aktien, die der Hand-
ler »leer verkauft«, hdngt mit der Bewertung der Aus-
Ubungsoption (Konvertierungsoption) zusammen. Ohne
diese Moglichkeit, »Short«-Aktienpositionen einzugehen,
kann der Handler seinen Bestand von Wandelanleihen
nicht absichern.

Credit Default Swaps (CDS) - eine kontroverse
Diskussion zu diesem Thema

Es ist mittlerweile bewiesen, dass die Wucht der Finanzkri-
se der letzten zwei Jahre unmittelbar mit den gigantischen
Summen von CDS auf hypothekenkreditbesicherten ABS
(Asset Backed Securities) zusammenhangt. Nicht wenige
Experten bezeichnen diese CDS-Kontrakte sogar als Ver-
ursacher der Krise.
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Sicher ist, dass die realisierten Verluste auf dem »Sub-
prime«-Hypothekenmarkt in den letzten Jahren, die Ge-
samtsumme der ausgeliehenen Hypotheken Uberstiegen
haben. Somit wird behauptet, dass die »leer geschlosse-
nen« CDS-Kontrakte einen Multiplikationseffekt ausgetbt
haben.

Es ist deshalb nicht verwunderlich, dass viele Aufsichtsbe-
hérden dazu neigen, in Zukunft solche »leer geschlossenenc
CDS zu verbieten, mit der Begriindung, dass sie dadurch
Spekulanten aus den Méarkten verdrangen, die damit Profi-
te erzielen, aber auch Unternehmen (oder, wie neulich ge-
sehen, sogar Lander) in der Ruin treiben.

Auf den ersten Blick, eine sinnvolle Schlussfolgerung.

Anhand von zwei Beispielen wird hier gezeigt, dass diese
These dennoch nicht unbedingt richtig ist.

Betrachten wir einen deutschen Exporteur, der Maschinen
in afrikanische Lander vertreibt. In der Regel werden solche
Vertrage in US-Dollar oder sogar in Euro geschlossen, und
die Kaufer sind staatliche Unternehmen. Somit hat der deut-
sche Exporteur weder ein Wechselkurs- noch ein Unterneh-
mensausfallsrisiko. Das Risiko, dass das Land innerhalb der
Zahlungsperiode ausfallt, bleibt jedoch bestehen.

Um dieses Risiko abzusichern, muss der deutsche Ex-
porteur ein CDS abschlieBen, so dass er entschadigt wird,
wenn das Land zahlungsunfahig wird. Damit akzeptiert der
Exporteur zwar das Kontrahentenausfallsrisiko der Bank,
mit der er den Vertrag schlieBt, aber dieses Risiko ist oft
viel geringer als das Landerrisiko, gegen welches er sich
absichert.

Diese durchaus sinnvolle Transaktion widerlegt die These,
dass abgeschlossene CDS ohne den Besitz des Basisins-
truments automatisch eine Spekulation ist.

Betrachten wir im zweiten Beispiel einen privaten Pensi-
onsfonds, der die erwarteten zukinftigen Zahlungsstrome
(aus den Rentenverpflichtungen) damit erwirtschaftet, dass
er in Wertpapiere von stidamerikanischen Firmen investiert.
Das Risiko eines moglichen Ausfalls eines Wertpapieremit-
tenten wird vom Pensionsfonds in Kauf genommen. Die
andere Gefahr ist, dass die sidamerikanischen Regierun-
gen, den Unternehmen einen Fremdwahrungszahlungsstopp
anordnen und zum gleichen Zeitpunkt die Heimwé&hrung
ihre Konvertierbarkeit in den Euro verliert. Das stellt ein Ri-
siko der Zahlungsunféhigkeit dar, gegen welches sich der
Fonds absichern mdéchte.

Um solche Situationen abzusichern, wird der Pensionsfonds
»leere CDS« auf Staatsanleihen der jeweiligen Lander schlie-
Ben, auch ein Beispiel einer Absicherungsstrategie.
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Zum Diritten, betrachten wir eine Versicherungsfirma, die —
ahnlich wie der oben erwahnte Pensionsfonds — die Versi-
cherungspramien in Anleihen investiert. Um Ausfélle zu ver-
meiden, auch wie in dem oben erwadhnten Beispiel, schlie3t
die Versicherung CDS-Kontrakte auf diese Anleihen mit Ban-
ken, mit dem Unterschied, dass jetzt die CDS nicht
»leer«sind, sondern die Versicherung die Anleihen tatsach-
lich besitzt. Da mittels der CDS ein Ausfallrisiko der Banken
(Vertragspartner) eingekauft wurde, wirde sich eine risiko-
scheue Versicherungsgesellschaft auch gegen dieses Risi-
ko absichern wollen, indem sie entweder »leere« CDS auf
Unternehmensanleihen der Banken kauft (z.B. mit staatli-
chen Banken auf der Gegenseite) oder gleich »Short«-Po-
sitionen (Leerverkaufe) der Bankenaktien eingeht. Eine an-
dere Absicherungsstrategie — jedoch wieder mit Kontrahen-
tenrisiken verbunden — wére auch die Absicherung mittels
eines »total rate of return Swaps« (TRS).

Diese drei Beispiele zeigen, dass auch »leer geschlossene«
CDS fur Unternehmen sinnvoll sein kénnen, ohne eine »Zo-
ckerabsicht« unterstellen zu mussen.

Werden nun aber sowohl Leerverkéufe als auch »basislose
(leere) CDS« weiter erlaubt, sollte dann alles weiterhin so sein
wie bisher?

Dieser Vorschlag wirde wahrscheinlich nicht einmal bei den
Hedgefonds auf Verstandnis stof3en, geschweige denn bei
der Bevdlkerung, die weltweit auf eine umfangreiche Reform
der Finanzaufsicht drangt.

Ich glaube, dass die Regulierung der Finanzbranche tatsach-
lich ambitionierte Ziele verfolgen muss.

Einige meines Erachtens wichtige Veranderungen waren:

1. Vermeidung der »Regulatory-Arbitrage«-Geschéfte, bei
denen sich Finanzarbitrageurs die laxesten regulatori-
schen Rahmenbedingungen aussuchen, um Geschéfte
profitabel durchzuflhren. Es ist kein Wunder, dass sich
viele Hedgefonds auf den karibischen oder den Armel-
kanalinseln niedergelassen haben. Eine internationale
Kooperation der Finanzbehorden wirde viel zur Trans-
parenz in diesem Sektor beitragen und regulatorische
Schlupflécher schlieBen.

2. Etablierung von effektiven »Clearing-Stellen« fUr die Ab-
schlieBung von CDS — ahnlich wie Terminbdrsen, ein
Schritt, der bereits begonnen wurde. Somit wird die
Transparenz bei den Kontrakten besser hergestellt und
die damit verbundenen Ausfallrisiken der Gegenpartei
(siehe Beispiel 3) offengelegt. Es gibt hierfir noch einige
operative Hurden, aber ich bin Uberzeugt, dass diese
Uberwunden werden.

3. Limitierung der »Schattenbanken«, indem die gleichen
Spielregeln fur alle partizipierenden Spieler gelten. Das

bedeutet, dass die Hedgefonds die »bank-ahnliche
Geschéafte« betreiben, auch wie Banken zu Uberwa-
chen sind.

4. Limitierung der Hebelfaktoren in den Bankbilanzen. Die

Risiken, die damit eingegangen werden, sind umso ho-
her, je mehr die »Spieler« die Hebelwirkungen ausnutzen.
Mit einer Limitierung wirden sich nicht nur gewisse Spe-
kulationsstrategien nicht mehr rechnen, sondern auch
Kapital der Banken, das ansonsten fur etwas mehr Ren-
dite den Hedgefonds geliehen wiirde?, in die »reale Wirt-
schaft« flieBen.

T Banken verleihen gerne an Hedgefonds, weil sie sich zum einen Wertpa-
pierabwicklungsgeschéfte davon versprechen und zum anderen, die Si-
cherheiten, die von Hedgefonds vorlegt werden — in der Regel hoch liqui-
de Wertpapiere —, leichter in Barmittel zu verwandeln sind als die Sicher-
heiten, die Industrieunternehmen bieten —in der Regel Immobilien, Maschi-
nen, etc.

63. Jahrgang - ifo Schnelldienst 13/2010
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Martin Schutte*

Ist ein Verbot von »nackten«
Spekulationsgeschiften sinnvoll?

Situation

Die ins Schussfeld geratenen spekulativen Finanzprodukte
sind zum Teil seit Jahrzehnten Ubliche Geschéfte, wie z.B.
Leerverkaufe, oder durchaus sinnvolle und nttzliche Inno-
vationen, wie die Credit Default Swaps (CDS) zur Absiche-
rung von Kreditausfallrisiken. Doch das unkontrollierte
Wachstum der Méarkte fUr diese und andere hochspekula-
tive Finanzprodukte hat vor knapp zwei Jahren das Weltfi-
nanzsystem beinahe zum Einsturz gebracht und droht zur-
zeit, dasselbe zu wiederholen. Um das zu verhindern, muss
auch ein Verbot besonders gefahrlicher Produkte erwogen
werden.

Der Hauptgrund fur diese Krisen ist, dass der Markt fUr die-
se Produkte keinem regulierenden Ordnungsrahmen un-
terworfen ist, der fur alle anderen Markteilnehmer, insbeson-
dere auch die klassischen Banken und Versicherungen, gilt.
Das fUhrte zu das Gesamtsystem gefahrdenden Verwer-
fungen wie einer unkontrollierten Risikoexplosion, fehlender
Haftung der Unternehmen flr die produzierten Risiken,
Marktbeherrschung durch wenige global agierende Unter-
nehmen mit allen negativen Folgen und einer erschrecken-
den Mentalitéat und Kultur der Verantwortungslosigkeit, des
Egoismus und der Skrupellosigkeit bis hin zu schlicht krimi-
nellem Handeln.

Ein weiterer Grund ist die Uberforderung der Aufsichtsbe-
hdérden, die von den Ressourcen her den zu Beaufsichtigen-
den materiell und qualitativ hoffnungslos unterlegen sind.
Auch die Komplexitat der Markte ist von ihnen nicht zu be-

* Prof. Dr. Martin Schitte, Mdnchen, ist Lehrbeauftragter am Institut fur In-
formation, Organisation und Management an der Ludwig-Maximilians-Uni-
versitat Mdnchen.
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waéltigen. Trotz umfassender Meldevorschriften haben sie al-
lein aufgrund des Volumens der zu verarbeitenden Infor-
mationen offensichtlich keine Transparenz, die die Voraus-
setzung fUr wirksame MaBnahmen ist.

Vorschlage fiir notwendige MaBnahmen

Inzwischen sind eine Fulle von MaBnahmen vorgeschlagen
worden, wie eine Uberféllige Regulierung und Einddmmung
des auBer Kontrolle geratenen Marktes flr spekulative Fi-
nanzprodukte aussehen konnte. Dazu gehdren:

1. Bdrsenzwang. Die Einrichtung von regulierten Bérsen fur
alle Finanzprodukte ist eine sinnvolle MaBnahme. Ein ge-
nereller Borsenzwang ist allerdings nicht zu empfehlen,
genauso wenig wie bei Aktien, Festverzinslichen, Devi-
sen oder anderen heute auch auBerhalb der Bdrsen han-
delbaren Produkten.

2. Meldepflichten. Zwingend dagegen erscheint die Ein-
richtung von unabhangigen Institutionen/Behdrden min-
destens auf EU-Ebene, an die alle Transaktionen von Fi-
nanzgeschaften gemeldet werden mussen. Das wére
zusammen mit der Schaffung zusatzlicher Borsen der
entscheidende Schritt flr die Gewahrleistung von Markt-
transparenz.

3. Eigenkapitalunterlegung. Eine generelle und substan-
tielle Verpflichtung, alle Risikopositionen mit Eigenkapi-
tal zu unterlegen bzw. Eigenanteile zu behalten, ist zwin-
gende Voraussetzung fur die notwendige Begrenzung
der auBer Kontrolle geratenen Risikoausweitung. Die
Quoten sind anhand der Erfahrungen der Krise festzu-
legen und gelten auch fUr Sicherungsgeschéfte zur Ab-
deckung des Kontrahentenrisikos.

4. Ermdglichen einer Insolvenz. Ein zentrales Problem ist
das Fehlen des Insolvenzrisikos fur die »systemrele-
vanten« Finanzinstitute (»too big to fail«), wobei we-
gen der endlosen Verflechtungen der Institute unterein-
ander dies schon fUr relativ kleine Institute gilt. Damit
werden die schérfste Waffe zur Risikobegrenzung und
gleichzeitig ein zentrales Instrument fur das Funktio-
nieren einer Marktwirtschaft fur diese Unternehmen
ausgeschaltet. Deswegen muss die Insolvenz auch von
»systemrelevanten« Instituten ermdglicht werden. Ei-
gentlich mUsste dafur das bestehende Insolvenzrecht
ausreichen. Da der Staat ohnehin im Falle der fakti-
schen Insolvenz das Weiterbestehen und die Funk-
tionsfahigkeit der Institute unabhangig von ihrer Gro-
Be sicherstellen und garantieren wird, muss es mog-
lich sein, die Institute juristisch durch eine Insolvenz
gehen zu lassen, und sie aus der Insolvenz heraus zu
stltzen und weiterzufuhren. Wenn nicht, muss diese
Mdglichkeit umgehend geschaffen werden. Damit wir-
de der entscheidende Schritt gegen eine unverantwort-
liche Risikoausweitung gemacht.
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5. Entflechtung. Die Entflechtung der Finanzinstitute, z.B.

in Geschafts-, Investmentbanken und Hedgefonds, ist
notwendig wegen der nicht mehr beherrschbaren Kom-
plexitat der GroBinstitute, der unterschiedlichen Regu-
lierungsanforderungen und gefahrlicher Compliance-
Probleme. Zuséatzlich erforderlich ist die Trennung der
Transaktionsplattformen von den selber handelnden
Banken. Denn die Technisierung und Mechanisierung
des Handels Uber hochkomplexe Computersysteme
(»Algotrading«) hat zu einer Monopolisierung des Mark-
tes gefuhrt mit allen schéadlichen Folgen. Der extrem
hohe Investitionsaufwand flr diese Systeme und die
extreme Verarbeitungs- und Entscheidungsgeschwin-
digkeit fUhrt zu praktisch untiberwindbaren Eintrittsbar-
rieren flr auBen stehende Marktteilnehmer und einem
systemischen Informationsvorsprung dieser marktfuh-
renden Unternehmen. Da diese auch auf eigene Rech-
nung handeln, ergibt sich ein permanenter Interessen-
und Insiderkonflikt. Ihre Doppelrolle als Dienstleister
fur Kunden und gleichzeitig Handler im Eigeninteresse
provoziert systematischen Insiderhandel. B6se Zungen
sprechen vom »Geschéftssystem Insiderhandel«. Das
muss entflochten werden.

. Verfolgung von unerlaubter Marktbeeinflussung. Die
Bewertung von Risiken ist weltweit letztlich auf drei
Ratingagenturen und die Einschatzungen der weltweit
gréBten vier bis funf Banken/Investmentbanken kon-
zentriert. Deren Urteile fUhren aufgrund der Hektik und
des Herdenverhaltens an den Markten zu sofortigen
und haufig Ubertriebenen Aktionen. Da die weltwei-
ten MarktfUhrer, wie z.B. Goldman Sachs und Deut-
sche Bank, selber maBgebliche Handler sind, Analy-
sen und Bewertungen erstellen und veroffentlichen
und gleichzeitig Schuldner beraten, sind Interessen-
konflikte vorprogrammiert. Beispiel Deutsche Bank
und das Konfliktpotential, das darin liegt, dass die
Bank die griechische Regierung maBgeblich beraten
hat bei der Verschleierung ihres tatsachlichen Schul-
denstandes, gleichzeitig Eigenhandel in griechischen
Anleihen betreibt und dann ihr Chef, Josef Ackermann,
offentlich Zweifel daran &uBert, dass Griechenland das
Sanierungspaket, das unter seiner beratenden Mitwir-
kung entwickelt wurde, verkraften wird. Denn seine
AuBerungen haben unmittelbar kursbeeinflussende
Wirkung. Die Strafvorschriften fur Insiderhandel sind
deshalb wesentlich zu verscharfen und schlagkrafti-
ge Behorden/Institutionen zu schaffen, die automa-
tisch in solchen Situationen das Handelsgeschehen
nachtréaglich auf Insiderverhalten untersuchen und ahn-
den kénnen.

AuBerdem sind alle Vorschriften zu streichen, die es Ban-
ken noch erlauben, sich auf die Bewertung externer Drit-
ter zu verlassen (Basel ll).

. Produktzertifizierung. Die Loslésung der Produkte von ih-
rem zugrunde liegenden Kundenbedarf und ihre per-

manente Umstrukturierung zu immer komplexeren Pro-
dukten haben dazu gefihrt, dass sie von auBBen in ih-
rem Risikogehalt nicht mehr zu beurteilen sind. Damit
laden sie ein zu Missbrauch und Betrug, was in groBem
Stil ja auch gescheheniist. Das legt einen Zwang zur Zer-
tifizierung aller Finanzprodukte durch eine unabhangige
Institution/Behérde nahe. Wichtiger ist jedoch die Ein-
flhrung strenger Anlagevorschriften fir Geschaftsban-
ken bzw. alle Finanzinstitute, die Kundeneinlagen halten.
Sie sind auf einen Positivkatalog von Produkten zu be-
schrénken.

Verbot von Produkten, z.B. Leerverkdufen und
ungedeckten Risikopapieren

Sind direkte gesetzliche Verbote von Produkten und Ge-
schéften neben diesen MaBnahmen Uberhaupt noch notig
und sinnvoll? Dazu folgende Gesichtspunkte:

1. Grundsétzlich sollte ein Verbot von Produkten oder
Dienstleistungen nur die wirkliche Ultima Ratio sein, da
es einen erheblichen Eingriff in die Vertragsfreiheit be-
deutet, der nur in Ausnahmeféllen gerechtfertig ist.

2. Ein Verbot von klassischen Leerverkéufen ist nicht zu
empfehlen. Da es um den Verkauf von konkreten Pro-
dukten, z.B. Aktien, zwischen zwei Partnern geht, ist das
Produkt- und Partnerrisiko konkret einzuschatzen. Da
zum Termin auch physisch geliefert werden muss, ist das
Risiko auch real und ein ausreichender Schutz vor ex-
zessiver Ausdehnung.

3. Anders sind ungedeckte CDS (credit default swaps) zu
beurteilen. Wegen der extremen Hebelwirkung, der leich-
ten VerauBerbarkeit und Mdglichkeit zum Verpacken und
Umstrukturieren sind sie extrem gefahrlich und ein we-
sentlicher Ausloser der Finanzkrise. Sie sollten untersagt
werden. Auf ein Verbot kdnnte nur verzichtet werden,
wenn eindeutige Vorschriften zur Unterlegung dieser Pro-
dukte mit Eigenkapital erlassen und vor allem auch kon-
sequent durchgesetzt wirden. Wahlmoglichkeiten oder
Auslegungsspielrdume, z.B. zwischen Anlage- und Han-
delsbuch, mussten beseitigt werden.

4. Dasselbe gilt fUr strukturierte Risikopapiere (z.B. credit
default obligations, CDO), d.h. Papiere, die ihrerseits aus
der Bundelung von CDS oder anderen Risikoderivaten
bestehen. Sie sind ebenfalls extrem gefahrlich, da ihr
Risikogehalt von AuBenstehenden, selbst wohl auch in-
stitutionellen Kunden, praktisch nicht zu beurteilen ist.
Das gilt ganz besonders bei den Ublichen Mehrfachver-
packungen.

5. Speziell Geschéftsbanken, die Kundeneinlagen verwal-
ten, sollte ebenfalls die Investition in hochspekulative Pro-
dukte untersagt werden, indem sie auf den oben be-
schriebenen Positivkatalog von Anlageprodukten be-
schrankt werden.
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Selbstreinigung der Branche

Auf Verbote kdnnte wohl verzichtet werden, wenn davon
auszugehen ware, dass die Branche aufgrund der Erfahrun-
gen aus der Krise zu einer Selbstbeschréankung und Selbst-
heilung bereit und in der Lage wére. Davon ist leider nicht
auszugehen. Denn mit ihrem Verhalten nach der Krise hat
sie alle Ansatze einer notwendigen Korrektur desavouiert
und das Vertrauen in die Branche restlos verspielt.

1.

Unmittelbar nach Ausbruch der Krise wurde zwar von
fUhrenden Vertretern zaghafte Einsicht in eine gewisse
Mitverantwortung geduBert, das Wort Demut machte die
Runde. In dem Augenblick aber, in dem sichtbar wurde,
dass es kurzfristig zu keinen einschneidenden Regulie-
rungsmaBnahmen kommen werde, wurde nahtlos ange-
knUpft an das Verhalten vor der Krise und in nur 18 Mo-
naten die zweite Krise auf noch héherem Niveau, nam-
lich dem der Staaten, provoziert.

Das Selbstverstandnis der Branche ist unverandert die
totale Konzentration auf die Maximierung von Rendite
ohne Rucksicht auf die Belange von Kunden oder Ge-
sellschaft. Die permanenten Meldungen Uber massive In-
teressenkonflikte, die zu Lasten der Kunden »geldst« wur-
den, und die zum Teil zu strafrechtlichen Ermittlungen
fuhren, belegen das im Wochenrhythmus.

Dasselbe gilt fur die Mentalitat der erklarten Amoral und
des fehlenden Unrechtsbewusstseins bis hin zu den blas-
phemischen AuBerungen des Goldman-Sachs-Chefs,
dass er lediglich »Gottes Werk verrichte«. Die vielen Au-
Berungen von Aussteigern aus der Branche und Aussa-
gen, die in den laufenden Ermittlungsverfahren hochkom-
men, bestatigen immer wieder das erschreckende Bild.
Die Gehaltsexzesse, die ohne Zweifel die Basis flr die
Mentalitat der Gier, MaBlosigkeit und Skrupellosigkeit
sind, werden unvermindert weiter gefUhrt und sogar noch
gesteigert.

Schlussendlich zeigt die Griechenlandkrise, dass es inzwi-
schen um einen regelrechten Machtkampf zwischen den
Regierungen und den Finanz»eliten« geht um die Gestal-
tungshoheit eminent politischer Fragen. Konkret: wer ent-
scheidet darliber, ob Griechenland in der EU, Kalifornien
in den USA oder z.B. Berlin oder das Saarland in der Bun-
desrepublik bleiben? Eine handvoll Finanzmanager, die
ausschlieBlich nach dem Gesichtspunkt der groBtmagli-
chen Gewinnerzielung entscheiden oder die gewahliten
Regierungen nach politischen Zielen wie Stabilitét, Sicher-
heit, Wohlstand, sozialem Ausgleich, geschichtlicher/kul-
tureller Identitat oder anderen Gemeinschaftszielen?

Argumente gegen eine strenge Regulierung

Wie sind die Argumente gegen eine Regulierung der Bran-
che zu bewerten, die von den fuhrenden Vertretern der Bran-
che ins Feld gefluhrt werden?
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1.

Der Markt ist der objektivste und beste Regulator, Ein-
griffe verzerren das Geschehen. Nach dem Desaster, das
die Verabsolutierung dieser marktradikalen Auffassung
angerichtet hat, sollte es sich selbst erledigt haben.
Eingriffe geféhrden die wichtige Innovationskraft der Bran-
che. Es ist unbestritten, dass die Branche eine Vielzahl
von nutzlichen Innovationen geschaffen hat, die von gro-
Bem Wert fur die Unternehmen und die Wirtschaft insge-
samt sind. Allerdings haben das Selbstverstandnis der
Branche und die unubersehbare Flut von Produkten, die
ganz Uberwiegend im ausschlieBlichen Eigeninteresse
entwickelt wurden, zu einer nicht mehr beherrschbaren
Komplexitat und insgesamt zu der Krise gefthrt. In der
Summe haben wir zuviel und nicht zu wenig Innovation.
Die Effektivitat der Markte wird beeintrachtigt. Hier ist zu
fragen, was darunter verstanden wird: z.B. effektive Preis-
bildung und Bewertung von Risiken? Optimale Befriedi-
gung von Kundenbedurfnissen in der Realwirtschaft?
Transparenz und Forderung eines fairen Wettbewerbs?
Die Antworten fallen keineswegs positiv aus, sobald man
Effektivitat konkretisiert.

Speziell die Derivate und Risikoprodukte férdern die Li-
quiditdt und schaffen einen wichtigen Sekundédrmarkt.
Durch das unkontrollierte, explosionshafte Wachstum
dieses Marktes ist der Sekundarmarkt langst zum in-
transparenten und unkontrollierbaren Primérmarkt ge-
worden.

Spekulanten sind nicht die Ursache der Probleme, son-
dern decken lediglich durch kuhle und schonungslose
Analyse bestehende Probleme auf. Sie sind die Uber-
bringer schlechter Nachrichten, die gerne von den Be-
teiligten verdrangt werden. Das ist richtig und die klas-
sische Funktion des Marktes, hier des Finanz- und Ka-
pitalmarktes. Das Problem liegt nur in der Bindelung und
Monopolisierung der Informations-, Kompetenz- und Fi-
nanzmacht in den Handen weniger marktbeherrschen-
der Unternehmen. Das reizt zwangslaufig zu abgespro-
chenem und konzentriertem Einsatz dieser Macht und
fUhrt zu einer unnétigen und gefahrlichen Zuspitzung und
Beschleunigung krisenhafter Entwicklungen (»Brandbe-
schleuniger«), die die Verantwortlichen zwingen, existen-
tielle Entscheidungen unter extremen Zeitdruck zu féllen.
Beispiel: Nacht-und-Nebel-Aktion der EU-Regierungs-
chefs, durch die die Rolle der EZB massiv umdefiniert
wurde.

Fazit

Als Ergebnis ist festzuhalten:

Ein Verbot von Leerverkaufen ist nicht erforderlich.
Ungedeckte CDS sollten untersagt werden, solange kei-
ne effektiven Vorschriften zur risikogerechten Unterle-
gung mit Eigenkapital umgesetzt worden sind.
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Dasselbe gilt fur strukturierte Produkte, die aus unge-
deckten Risikopapieren bestehen.

Geschéaftsbanken sollte die Investition in hoch spekula-
tive Risikopapiere untersagt werden durch die Aufstel-
lung eines Positivkatalogs als Anlagerichtlinien.

Bei krisenhaften Entwicklungen und Uberhitzung der
Mérkte (s. »Flash Crash« am 6 Mai 2010 in New York)
sollte ein zeitweises, befristetes Verbot auch anderer spe-
kulativer Papiere ausgesprochen werden, ebenso wie die
zeitlich begrenzte Unterbrechung des Handels betroffe-
ner Borsen.

Barbara Hendricks

Das Verbot von Leerverkaufen ist nur
ein erster Schritt auf dem Weg einer
Finanzmarktregulierung

Vor kurzem noch I6ste diese Frage starke Kontroversen aus,
unter Wirtschaftswissenschaftlern wie Politikern. Mittlerwei-
le sind die BeflUrworter uneingeschrankter Finanzspekulatio-
nen leiser geworden — sei es aus Einsicht oder aus Griinden
der Anpassung. Meine Position war und ist, dass es keine
schrankenlose Marktmacht geben darf. Dies ist nicht mehr
und nicht weniger als ein Gebot des Grundgesetzes und gilt
auch fur den Finanzmarkt. Ziel jeglicher Marktregulierung ist
die Sicherung der Funktionsfahigkeit unserer sozialen Markt-
wirtschaft. Diese Sicherheit war nicht zuletzt bedroht durch
sich selbst verstarkende, von der Realwirtschaft weitgehend
abgekoppelte Spekulationsgeschafte. Das Verbot von Wert-
papier-Leerverkaufen und ungedeckten Credit Default Swaps
ist im Hinblick auf die notwendige Regulierung ein sinnvol-
les, allerdings unzureichendes Instrument.

Bereits im September 2008 hatte die Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) erstmals so genannte
Leerverkdufe mit Aktien von elf Unternehmen der Finanz-
branche verboten. Im Februar 2010 lieB sie das Verbot nach
mehrmaliger Verlangerung auslaufen und die Bundesregie-
rung beurteilte diese Entscheidung auf meine Nachfrage hin
als sachgerecht. Diese Fehleinschatzung wurde allerdings
mit Beginn der systematischen Wahrungsspekulationen of-
fensichtlich und die BaFin hat sie folgerichtig am 18. Mai
2010 mit ihrem Verbot von ungedeckten Leerverkaufen von
Aktien der zehn fihrenden deutschen Finanzinstitute sowie
von Staatsanleihen der Lander der Eurozone und ungedeck-
ten Credit Default Swaps korrigiert.

Das Verbot war notwendig, ist wegweisend, bleibt aber un-
zureichend, wie die Anhérung zum Gesetzentwurf zur Vor-

* Dr. Barbara Hendricks ist Mitglied des Deutschen Bundestags und Schatz-
meisterin der SPD.

63. Jahrgang - ifo Schnelldienst 13/2010

“



10

Zur Diskussion gestellt

beugung gegen missbrauchliche Wertpapier- und Deriva-
tegeschéfte vom 17. Juni 2010 im Deutschen Bundestag
deutlich gezeigt hat. Denn ausgenommen davon bleiben un-
gedeckte Leerverkaufe im auBerbdrslichen Handel, die ein
viel gréBeres Volumen ausmachen. Auch die geringere Markt-
transparenz macht eine Einbeziehung des auBerbdrslichen
Handels in das Verbot unbedingt erforderlich. Das Verbot
von destabilisierenden Finanzmarktgeschaften muss zudem
flankiert werden durch die angemessene Beteiligung des Fi-
nanzsektors an den Kosten der Krise und durch ein sinn-
volles Steuerungsinstrument zur Einddmmung risikoreicher
Spekulationen.

Noch vor drei Jahren war der Gesamthaushalt der Bun-
desrepublik Deutschland ausgeglichen, 2008 noch na-
hezu ausgeglichen. Heute und fur die nachsten Jahre se-
hen wir uns mit einem wachsenden Staatsdefizit konfron-
tiert. FUr das laufende Jahr 2010 prognostiziert das Bun-
desministerium der Finanzen (BMF) ein Defizit von — 6%
vom BIP.

Urséchlich hierfur sind Mehrausgaben und Mindereinnah-
men des Staates aufgrund der internationalen Finanzkrise,
zu der spekulative Finanztransaktionen beigetragen haben.
Spatestens mit dem Bankrott des Bankhauses Lehman
Brothers manifestierte sich im September 2008 die groBte
international wirksame Stérung des Finanzmarktes seit dem
Bdrsencrash von 1929. Die Politik war seitdem permanent
und in mehrfacher Hinsicht als Feuerwehr und Nothelfer
gefordert.

Zuné&chst musste der Zusammenbruch des Finanzmark-
tes durch die Wiederherstellung des Vertrauens von Kun-
den und Banken verhindert werden. Allein der deutsche
Rettungsschirm fur Banken hatte einen Umfang von
480 Mrd. €. Nach der Stabilisierung des Bankensystems
musste zweitens das Ubergreifen der Krise auf die Re-
alwirtschaft abgewehrt werden. Mit den Konjunkturpa-
keten | und Il in einem Umfang von 80 Mrd. € setzte die
Bundesregierung MaBnahmen um, die bis heute
erfolgreich in den Arbeitsmarkt hinein wirken. Dennoch
befinden wir uns in der tiefsten Wirtschaftskrise seit
60 Jahren.

So mussten im Mai und Juni 2010 Gewahrleistungen in bis
dahin ungeahntem Ausmaf auf den Weg gebracht wer-
den, zunachst fur Griechenland und dann in rascher Folge
zugunsten des Vertrauens in den Euro und des entsprechen-
den Wirtschaftsraums.

Die eigentlich notwendige Arbeit ist aber noch nicht ge-
tan. Denn noch fehlen die Damme fur die Zukunft, das
heil3t, noch fehlt die umfassende Neuregelung der Finanz-
méarkte. Bundeskanzler Schroder hatte bereits auf dem
Weltwirtschaftsgipfel in Gleneagles im Jahr 2005 die Re-
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gulierung der Finanzmarkte angemahnt. Allerdings konn-
ten wir erst im Jahr 2007, als Deutschland den Vorsitz
der G 8 hatte, mit Finanzminister Steinbrick die Weichen
dahin gehend stellen, dass bei der Zusammenkunft der
Staats- und Regierungschefs der G 8 in Heiligendamm
Uber die Regulierung der Finanzmarkte zumindest gespro-
chen wurde; schlieBlich hatte Deutschland die Hoheit Gber
die Tagesordnung. Aber es wurden gleichwohl noch kei-
ne bindenden Beschllsse gefasst — unsere angelsachsi-
schen Freunde waren noch nicht so weit —, sondern es
wurden Prifungsauftrdge an das Financial Stability Fo-
rum, das mittlerweile in »Financial Stability Board« (FSB)
umbenannt worden ist, erteilt. Dieses Gremium hat mitt-
lerweile etwas mehr Einfluss und arbeitet noch an den Pri-
fungsauftragen. Erst kirzlich hat der Préasident der Bun-
desbank, Herr Professor Weber, 6ffentlich gesagt, Ende
dieses Jahres werde man Vorschlage machen kénnen und
er hoffe, sie 2012 implementieren zu kénnen. Der Vorsit-
zende des FSB, Mario Draghi, hat die Jahre 2010 und
2011 als entscheidend fur die bedeutendsten Teile der
globalen Reform bezeichnet. Wir waren heute zumindest
auf europdischer Ebene weiter, hatte Deutschland die Li-
nie konsequent verfolgt, die bereits im Februar 2009 in
dem Papier »Die Finanzmérkte grundlegend neu ordnen
— Unsere Finanzmarktgrundsatze« von Frank-Walter Stein-
meier und Peer Steinbrlick detailliert vorgezeichnet wur-
de. Das Ergebnis des EU-Gipfels der Staats- und Regie-
rungschefs in Brissel vom 17. Juni 2010 ist mit dem Auf-
trag der »Erforschung und Entwicklung« einer Finanztrans-
aktionssteuer lediglich eine Wiederholung des Auftrags
von Heiligendamm.

Derzeit kann von einer koharenten internationalen Finanz-
marktregulierung nicht die Rede sein. Deshalb ist es au-
Berordentlich nachteilig, dass die schwarz-gelbe Bundes-
regierung ohne Kompass und ohne Fuhrung agiert. Es
mangelt an fundierter Geschlossenheit von Regierung und
Regierungsparteien, ohne die es aber kaum mdglich ist,
auf europaischer oder internationaler Ebene Uberzeu-
gungsarbeit und Durchsetzungskraft zu zeigen. Deutsch-
lands Ansehen im internationalen Krisenmanagement ist
unter Bundeskanzlerin Merkel in neuer Koalition radikal
abgestUrzt. Dabei war vom Ausbruch der Krise an Klar,
dass die Aufgabe, mittels internationaler Zusammenarbeit
globale Méarkte starker regulieren zu mussen, von der po-
litischen FUhrung alles verlangt: Ziel, Strategie, Kompe-
tenz, Kommunikationsféhigkeit, Hartnackigkeit, Durchset-
zungsfahigkeit.

Nachdem aber die schwarz-gelbe Regierung durch ihren
Wackelkurs Zeit und Boden verloren hat, fallt es schwer,
Bundesfinanzminister Schauble im Zusammenhang mit dem
jungsten Verbot von ungedeckten Leerverkdufen durch die
BaFin sein einseitiges und international nicht abgestimmtes
Handeln vorzuwerfen.
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Sicher, es ware notwendig gewesen, zeitlich und inhalt-
lich abgestimmt vorzugehen. Minister Sch&uble hat in
seiner Pressekonferenz vom 2. Juni seine Enttauschung
Uber die zdgerliche Haltung mancher EU-Kollegen auch
sehr deutlich gemacht. Er hat das Vorgehen der Bundes-
regierung nicht als »Alleingang«, sondern als Mittel be-
zeichnet, um »europaische Entscheidungen zu beschleu-
nigen«. Dem ist zuzustimmen. Hochst bemerkenswert ist
zudem die Begrindung des konservativen Ministers flr
das »Gesetz zur Vorbeugung gegen missbréauchliche
Wertpapier- und Derivategeschéfte« in der er die Finanz-
markte als selbstreferentiell und selbstzerstérerisch ver-
urteilt hat.

In der Tat hat die Verselbstandigung der Finanzmaéarkte
durch die Potenzierung der bérslich und auBerbdrslich
gehandelten Derivate gefahrliche und inakzeptable Di-
mensionen erreicht. Die Wirtschaftswelt wirde bestens
ohne diese intransparenten Modelle zur Profitextrahie-
rung funktionieren, ihr Beitrag zur volkswirtschaftlichen
Kosten-Nutzen-Rechnung ist schlicht negativ. Fest steht:
Spekulationen haben dann keinerlei marktregulierende
Ausgleichsfunktion, wenn sie systematisch nur in einer
Richtung funktionieren — sie sind ein perverser Anreiz-
mechanismus mit zerstorerischer Kraft. Darlber kann die
Verteidigungslinie von Spekulanten auf drohenden Staats-
bankrott nicht hinwegtéauschen, die da lautet: Ist die Wet-
te eines Leerverkaufers auf sinkende Kurse von Staats-
anleihen nicht durch die Realitat gedeckt, verliert er sehr
schnell sein Geld. Nein, diese Art von Spekulation deckt
nicht nur bestehende Missstande auf, sondern sie wirkt
als self fulfilling prophecy.

Um an dieser Stelle deutlich zu sagen: Es geht nicht dar-
um, Spekulation und Arbitrage auf dem Finanz- oder Wa-
renmarkt abzuschaffen oder zu verteufeln. Ersteres ware gar
nicht méglich und Letzteres hieBe, ihre positive und flir ein
moglichst reibungsloses Marktgeschehen forderliche Indi-
kator- und Ausgleichsfunktion zu verkennen.

Nein, es geht darum zu verhindern, dass die Verwalter
der ungeheuren globalen Kapitalstréme sich in Verkennung
oder Geringschéatzung der produktiven Leistungskraft der
Realwirtschaft sich diese selbst zur Beute machen. Statt
die Kuh zu melken, wird sie geschlachtet — das gilt es zu
verhindern.

Wie nahe die Weltwirtschaft diesem Punkt ist, zeigen Ubri-
gens zunehmende Aktivitdten von Banken und Investment-
fonds auf dem Rohstoffmarkt, der in Gefahr ist, von Ange-
bot und Nachfrage abgekoppelt und mit Hilfe eines hyper-
trophierten Derivatehandels zur nachsten, die US-Immobi-
lienblase weit hinter sich lassenden, Blase aufgepumpt zu
werden. Was das fUr das rohstoffarme, exportorientierte
Deutschland bedeutet, kann sich jeder ausmalen.

Es ist Aufgabe der Politik, den Verhaltensnormen, die unser
Staatswesen bestimmen, auch auf dem Finanzmarkt Gel-
tung zu verschaffen. Bei der Regulierung der Finanzmarkte
geht es also im Kern um die Wiederherstellung der morali-
schen Rechtfertigung unserer Wirtschaftsordnung. Die vier
in dem bereits erwahnten Steinmeier-Steinbrick-Papier for-
mulierten Finanzmarktgrundsétze decken das in dieser Hin-
sicht notwendige Handlungsspektrum ab. Ich will sie des-
halb zum Abschluss hier wiederholen.

|. Die Menschen — verantwortungsvoll handelnde Banker
Im Sinne von Walter Eucken, einer der Véater der Sozia-
len Marktwirtschaft, missen Erfolgsindikatoren, Anreiz-
und Vergutungssysteme, Risiko und Haftung nachhal-
tig gestaltet werden.

Il.  Die Banken — nachhaltig arbeitende Finanzdienstleister
Hier geht es um die notwendige Transparenz bei der Be-
wertung, der Aufnahme und dem Management von Ri-
siken, um das Verbot schadlicher Leerverkaufe, sowie
die wirkungsvolle Regulierung von Hedgefonds und
Private-Equity-Fonds.

lIl. Die Institutionen — starke nationale und internationale
Finanzinstitutionen
Eine starke, weltweit verzahnte Finanzmarktaufsicht
muss alle Mérkte, alle Produkte und alle Akteure beauf-
sichtigen. Die Rolle von Internationalem Wahrungsfonds
(IWF) und Financial Stability Board (FSB) muss gestarkt,
ihre Politikempfehlungen transparent und Uberprifbar
gemacht werden. Geschéftstatigkeit und Risikomodel-
le von Ratingagenturen mussen der direkten Finanz-
dienstleistungsaufsicht unterstellt, eine eigene europai-
sche Ratingagentur soll errichtet werden. Europa braucht
zumindest eine verpflichtende gemeinsame Handels-
plattform.

IV. Fairness — fairer Wettbewerb auf Augenhdhe
Fairer Wettbewerb bedarf klarer, trotz Globalisierung ein-
heitlich geltender Regeln fUr alle. Deshalb missen Steu-
eroasen ausgetrocknet und Steuerbetrug bekampft wer-
den. Der Verbraucherschutz muss gestéarkt und die Las-
ten des bereits eingetretenen Schadens gerecht verteilt
werden.

Diese letzte Forderung nach gerechter Beteiligung des
Finanzsektors an den von ihm verursachten Kosten
und Lasten hat sich im Zuge der Krise zugespitzt auf
die Frage Finanztransaktionssteuer (FTS) Ja oder Nein.
Die FTSist ein gerechtes und notwendiges Instrument,
um einen Teil der m&andernden monetéaren Ressour-
cen in sinnvolle reale Transaktionen zu lenken. Die SPD
ist sich dartiber bereits mit ihren europaischen Schwes-
terparteien einig. Untersuchungen gehen fur Deutsch-
land von einem Aufkommen einer Finanztransaktions-
steuer von mindestens 12 Mrd. € aus, bei einem Steu-
ersatz von 0,05%.

Es ist deshalb erfreulich, dass sich die Bundesregie-
rung nach vielen Widersprtichen und langem Zogern und
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Zaudern endlich entschlossen hat, beim G-20-Treffen im
Juni fUr die Finanztransaktionssteuer einzutreten. Wir for-
dern, falls eine Einigung auf dieser Ebene nicht moglich
sein sollte, zun&chst auf EU-Ebene eine européische Ver-
einbarung zu erreichen. Diese Aufgabe kénnte Ubrigens
ein Lackmustest sein fur die Bereitschaft der Eurolan-
der, die Wahrungsunion mit der notwendigen Steuerhar-
monisierung zu unterfuttern.
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Sigrid Muller*

Regulierung von Leerverkaufen:
Verbote vs. Transparenz

Weltweit bestehen erhebliche Unterschiede im Hinblick auf
die Regulierung von Leerverkaufen. Das Spektrum reicht
von einem volligen Verbot bis zur vollstandigen Freigabe.
Wéhrend die deutschen Behdrden bisher bei inren Leerver-
kaufsverboten im wesentlichen den Vorgaben aus ande-
ren Landern folgten, wurde am 19. Mai 2010 von der Bun-
desanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) erst-
mals ein Leerverkaufsverbot ausgesprochen, welches tber
die bisher betroffenen Finanztitel hinausging, indem es
Staatsanleihen und Credit Default Swaps (CDS) umfasste.
Es folgte der Entwurf der Bundesregierung fir ein »Gesetz
zur Vorbeugung gegen missbrauchliche Wertpapier- und
Derivategeschéfte« vom 1. Juni 2010. Er sieht das Verbot
ungedeckter Leerverkaufe von deutschen Aktien und von
Staatschuldtiteln der Eurozone sowie Kreditderivaten (CDS)
auf Staatsschuldtitel der Eurozone vor, die keinen Absi-
cherungszwecken dienen. Begrindet wird das Verbot mit
der Finanzkrise und der »Ausweitung der Turbulenzen auf
die Markte fUr Staatsanleihen von Mitgliedstaaten der EU
und die Volatilitdt des Euro«, denen mit dem Verbot »be-
stimmter potentiell krisenverstarkender Transaktionen« ent-
gegen getreten werden soll (vgl. Entwurf flr ein Gesetz zur
Vorbeugung gegen missbrauchliche Wertpapier- und
Derivategeschafte vom 1. Juni 2010, Bundesministerium
der Finanzen, S.1).

Welche Rolle spielen Leerverkaufe in der augenblicklichen
Finanzmarktkrise? Wirken sie destabilisierend? Welche
Auswirkungen haben Verbote? Lassen sich Kursstirze ab-
federn oder verhindern? Leerverk&ufe gibt es, seit Aktien
an Boérsen gehandelt werden. Hoch spekulativ, dhneln sie
Wetten auf den Aktienkurs. Im einfachsten Fall, dem ei-
nes gedeckten Leerverkaufs, verkauft der Leerverkdufer
eine gegen GebUhr geliehene Aktie. Bei fallenden Kursen

* Prof. Dr. Sigrid Mller ist Professorin flr Betriebswirtschaftslehre und Di-
rektorin des Instituts fur Finanzierung an der Humboldt-Universitat zu
Berlin.
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profitiert er, da er die Aktie fUr die Rickgabe billiger er-
werben kann. Hingegen verliert er bei steigenden Kursen:
Gewinn oder Verlust bestimmen sich als Differenz aus dem
Verkaufspreis und dem spateren Kaufpreis vermindert um
die LeihgebuUhren. Vom Verbot betroffen sind nicht diese
klassischen Leerverkaufe, sondern ungedeckte Leerver-
kéaufe. Bei einem ungedeckten oder nackten Leerverkauf
wird auf das Leihgeschéft verzichtet. In Abhangigkeit vom
Aktienkurs ergeben sich Gewinne und Verluste allerdings
in gleicher Weise. Im Unterschied zu gedeckten Leerver-
kaufen kénnen durch ungedeckte Leerverkaufe mehr Ver-
kaufsorders als Aktien im Umlauf sein. Fotak et al. (2009)
schatzen, dass im amerikanischen Markt ungedeckte Leer-
verkaufe bei 91% aller an der NYSE und bei 71% aller an
der NASDAQ gehandelten Aktien vorkommen. Wie kann
ein so einfach strukturiertes spekulatives Geschaft Mark-
te bedrohen?

Leerverkaufe und Marktqualitat

Die Diskussion um Leerverkaufe kreist um folgende Fra-
gen. Gibt es verstarkt negative Kursentwicklungen? Wird
der zugrunde liegende Basiswert volatiler? Beeinflussen Leer-
verkaufe die Liquiditat?

Der Einfluss von Leerverkaufen auf die Marktqualitat wur-
de bisher fur Aktien untersucht. In den meisten Untersu-
chungen wird dabei nicht zwischen gedeckten und un-
gedeckten Leerverkdufen unterschieden. Leerverkaufe
erflllen flr die Kapitalmarkte eine wichtige Funktion. Sie
decken wertvolle, wenngleich negative Information auf
(vgl. Miller 1977; Boehmer und Wu 2010). Bris et al. (2007)
weisen nach, dass sich in Kapitalméarkten mit Leerver-
kaufen Informationen wesentlich schneller in den Aktien-
kursen wiederfinden als in jenen mit Leerverkaufsbe-
schrankungen. Dies trifft sowohl fur individuelle Aktien als
auch Aktienindizes, die den gesamten Markt repréasen-
tieren, zu.

Durch Leerverkaufe kdnnen Marktakteure Handel auf der
Grundlage negativer Einschatzungen betreiben. Die zu-
satzliche negative Information, die Uber Leerverkaufe in den
Markt kommt, konnte zu einem negativen Preiseffekt in der
Aktie fUhren. Die empirischen Erkenntnisse dazu sind nicht
einheitlich. Wahrend Aitken et al. (1998) fUr den australi-
schen Markt eine negative Wirkung auf die Aktienrendite
nachweisen, finden Fatak et al. (2009) fur den US-ameri-
kanischen Markt keinen kurzfristigen negativen Effekt. Auch
Beber und Pagano (2010) kénnen keine negative Wirkung
feststellen bei ihrer Untersuchung weiterer 29 Aktienmark-
te, darunter der deutsche. Fur den US-amerikanischen
Markt gelingt es Fatak et al. (2009) zu zeigen, dass unge-
deckte Leerverkaufe die Volatilitdt der zugrunde liegen-
den Aktie reduzieren.

Die Liquiditat, d.h. ob Anleger zu angemessenen Preisen
ohne Zeitverzug kaufen oder verkaufen kdnnen, wird durch
Leerverkaufe positiv beeinflusst. Die fUr den US-amerikani-
schen Markt und weitere 29 Lander vorliegenden empiri-
schen Untersuchungen (vgl. z.B. Beber und Pagano 2010;
Fatak et al. 2009) stellen Ubereinstimmend fest, dass mit
Leerverkaufen eine Verringerung der Geld-Brief Spanne ver-
bunden ist. Anleger kbnnen somit zu geringeren Transak-
tionskosten handeln.

Leerverkaufe werden in Verbindung gebracht mit miss-
brauchlichen Handelspraktiken, wie zum Beispiel die Kurs-
manipulation durch das Streuen falscher Gertchte. Fuhren
diese falschen Gerlchte dann zu Kursstirzen, verdienen
Leerverkaufer. Seit dem Kursverfall der Aktie von Bear Ste-
arns tauchen diese VorwUrfe verstarkt auf. Sie sind auch Ge-
genstand von Untersuchungen der amerikanischen Behor-
den. Fatak et al. (2009) untersuchen diese Vorwdrfe fUr die
von der Finanzmarktkrise besonders betroffenen Finanzin-
stitute Bear Stearns, Lehman Brothers und American Insu-
rance Group (AIG). Die Daten zu ungedeckten Leerverkau-
fen geben bis auf einen maglichen Zeitpunkt im Juni 2008
fUr Lehman Brothers keinen Hinweis auf missbrauchliche
Handelspraktiken.

Somit verbessern Leerverkdufe die Marktqualitat, indem
sie die Liquiditat und die Effizienz der Preisbildung erhéhen
und tendenziell reduzierend auf die Volatilitat wirken.

Leerverkaufsbeschriankungen in der
Finanzmarktkrise 2008

Im Verlauf der Finanzkrise wurden in vielen Landern Leer-
verkaufsbeschrankungen erlassen. Nach einer Zeit des Ex-
perimentierens mit dem Verbot von ungedeckten Leer-
verkaufen in USA im Juli und August 2008 und erhdhten
Mitteilungspflichten in GroBbritannien im selben Zeitraum
erfolgte im September 2008 in einer abgestimmten Akti-
on ein vortbergehendes Verbot aller Leerverkaufe in Fi-
nanzaktien in USA und GroBbritannien. Am 19. Septem-
ber zogen die deutschen Behorden nach. In Abstimmung
mit dem Finanzministerium untersagte die Bundesanstalt
fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Leerverkaufe von
zehn Bank-, Finanz- und Versicherungsaktien sowie den
Aktien der Deutschen Borse. Im Oktober 2008 beschloss
die U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) in
einer befristeten NotmaBnahme ein Bindel von MaBnah-
men, die den Kursverfall von Finanztiteln stoppen sollten.
Hierzu gehdrten ein Leerverkaufsverbot der Aktien von ins-
gesamt 799 Unternehmen des Finanzsektors, eine Mittei-
lungspflicht fur erlaubte Leerverkdufe durch bestimmte Per-
sonengruppen sowie erleichterte Aktienrickkaufe fir Un-
ternehmen. Gleichzeitig wurden die Untersuchungen hin-
sichtlich Kursmanipulationen in Finanztiteln intensiviert. Un-
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ter Eid mussten Hedgefondsmanager und andere groBe
Marktteiinehmer ihre Positionen aufdecken und alle rele-
vanten Informationen liefern. Zusammenfassend sind da-
mit drei Vorgehensweisen festzustellen, die sich nicht ge-
genseitig ausschlieBen: Verbot aller Leerverkéufe, Verbot
ungedeckter Leerverk&dufe und erhdhte Mitteilungspflich-
ten. Diese unterschiedlichen MaBnahmen liefern die Grund-
lage fUr zahlreiche empirische Untersuchungen der Aus-
wirkungen von Leerverkaufsbeschrankungen auf die zu-
grundeliegenden Méarkte.

Leerverkaufsverbote: empirische Befunde

Beber und Pagano (2010) untersuchen die Auswirkungen
von Leerverkaufsverboten in 30 Landern von Januar 2008
bis Juni 2009, wahrend Fotak et al. (2009) das US-ameri-
kanische Leerverkaufsverbot fur 19 Aktien aus dem Finanz-
bereich im Juli und August 2008 sowie ungedeckte Leer-
verkaufe fur an der NYSE gelistete Aktien von Mérz 2004 bis
Dezember 2008 analysieren. Bris et al. (2007) vergleichen
flr 46 Lander die Auswirkungen von Leerverkaufsbeschran-
kungen im Zeitraum 1990 bis 2001, in dem in 35 L&ndern
Leerverkaufe erlaubt waren. Die empirischen Befunde die-
ser Untersuchungen sind eindeutig. Sie stellen den Sinn
der beabsichtigten Leerverkaufsverbote in Frage.

1. Leerverkaufsverbote eignen sich nicht zur Stabilisierung
von Aktienkursen. Weder das Verbot ungedeckter Leer-
verkaufe noch Meldepflichten fihren zu positiven Effek-
ten fUr die betroffenen Aktien. Bei einem generellen Leer-
verkaufsverbot treten sogar negative und somit gegen-
teilige Effekte auf (vgl. Beber und Pagano 2010; Fotak
et al. 2009). In Markten mit stark fallenden Preisen kon-
nen daher Leerverkaufsverbote nicht die Schwere der
Preisstlrze von einzelnen Aktien mildern. (vgl. Bris et al.
2007). Sie tragen moglicherweise zu einer Verstarkung
des Preissturzes bei.

2. Leerverkaufsverbote fuhren zu einer geringeren Informa-
tionsverarbeitung (vgl. Beber und Pagano 2010; Fotak
et al. 2009; Bris et al. 2007). Sie beschadigen den Preis-
findungsprozess in Kapitalmérkten. Leerverkaufsverbo-
te bedeuten folglich einen Verlust an Informationseffizienz.
Sie schadigen damit den Anlegerschutz und die Integri-
tat des Kapitalmarktes.

3. Leerverkaufsverbote sind mit einer starken Zunahme der
Geld-Brief-Spanne verbunden (vgl. Beber und Pagano
2010; Fotak et al. 2009). Das vollstandige Verbot redu-
ziert die Liquiditat am starksten. Der Liquiditatsverlust
ist allerdings auch bei einem Verbot ungedeckter Leer-
verkaufe noch beachtlich.

4. Leerverkaufe stehen in keinem Zusammenhang zur Hau-
figkeit von Finanzkrisen. Starke negative Kursausschla-
ge treten in Markten mit Leerverkaufsverboten nicht sel-
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tener auf als in Markten, in denen Leerverk&ufen erlaubt
sind (vgl. Bris et al. 2007).

5. Panikverkaufen fur den gesamten Aktienmarkt kann mit
Leerverkaufsverboten begegnet werden (Bris et al. 2007).
Somit eignen sich Leerverkaufsverbote eher fur kurzfris-
tige und zeitlich befristete NotmaBnahmen.

Transparenzforderungen und kursstiitzende
MaBnahmen

Die zeitnahe Bekanntgabe von Leerverkaufspositionen,
also eine erhdhte Transparenz, stellt eine attraktive Al-
ternative zu Verboten dar. Leerverk&ufer scheinen unter
Meldepflichten weniger aggressiv auf Basis ihrer negati-
ven Information zu handeln (vgl. Beber und Pagano 2010).
Meldepflichten sind mit einer geringeren Geld-Brief-Span-
ne, also mit erhéhter Liquiditat, verbunden (vgl. Beber
und Pagano 2010). Auch fuihren sie nicht zu einer Ver-
starkung von Preisstlrzen (vgl. Beber und Pagano 2010).
Ein weiterer Vorteil liegt darin, dass sie Manipulations-
versuche erschweren. Die Verdffentlichung von Leerver-
kaufspositionen macht die Interessen der Marktakteure
transparent. Die Spekulation mit falschen Gertchten wird
erschwert.

Um den Kursverfall von Finanztiteln zu stoppen, verflgte die
SEC im Oktober 2008 ein zeitlich befristetes Blindel von
MaBnahmen: ein Leerverkaufsverbot, eine Mitteilungspflicht
fUr erlaubte Leerverkaufe, erleichterte Aktienrlckkaufe fur
Unternehmen und verstarkte Untersuchungen hinsichtlich
Kursmanipulationen. Wie sind diese MaBnahmen zu bewer-
ten? Als NotmaBnahme gegen Panikverkdufe und Kursma-
nipulationen in Finanztiteln kdnnen die Mitteilungspflicht und
die Intensivierung der Untersuchungen zu Kursmanipula-
tionen neben Leerverkaufsverboten unterstltzend wirken.
Zusatzlich sind Aktienrlickkaufe tendenziell kurssteigernd.
In ihrer Begrindung erkennt die SEC explizit an, dass unter
normalen Marktbedingungen Leerverkaufe zur Informations-
effizienz der Aktienmérkte beitragen und die Liquiditat er-
hoéhen, daher auBerst erwlinscht sind. Folglich war das Ver-
bot zeitlich befristet.

Fazit

Die empirischen Befunde zu Leerverkaufsverboten sind ein-
deutig. Als Schutz vor Kursstirzen sind sie untauglich. Sie
wirken eher krisenverstéarkend. Zudem reduzieren sie die
Liquiditat und fGhren zu einem Verlust an Informationseffi-
zienz. Sie beschadigen den Anlegerschutz und die Integri-
tat des Finanzmarktes, zwei Ziele, die von Regulatoren stets
genannt werden. Als Regulierungsalternative sind Melde-
pflichten attraktiv. Sie wirken auch Versuchen der Kursma-
nipulation entgegen.
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Max Otte*

Flir ein Verbot von Wertpapier-
Leerverkaufen bzw. ungedeckten Credit
Default Swaps

Das (weitgehende) Verbot von Wertpapier-Leerverkaufen
bzw. ungedeckten Credit Default Swaps ist ein sinnvoller
Baustein einer umfassenden Finanzmarktregulierung, die
ganzheitlich 1. sinnvolle Eigenkapitalregeln, 2. die Besteue-
rung von Finanztransaktionen und 3. die Regulierung von
Geschaftsmodellen und Produkten umfassen sollte.

Irrationale Finanzmarkte

Finanzmarkte verhalten sich kurz- und mittelfristig héchst
irrational. Anlegerentscheidungen — und zwar oft auch die
von professionellen Anlegern — werden von Mechanismen
im Hirn gesteuert, die zum Teil auf die Reptilienzeit zurtick-
gehen (vgl. Otte 2009, 43 ff.; Montier 2007; Bookstaber
2007; Reinhart und Rogoff 2009). Diese empirisch mittler-
weile vielfach verifizierte Erkenntnis der modernen finanz-
wissenschaftlichen Forschung hat allerdings noch kaum zu
einer Uberarbeitung unserer Makromodelle gefiihrt, in de-
nen fast durchgangig noch rationale Finanzmarkte voraus-
gesetzt werden. Fast kann man von einem a priori beste-
henden Glauben, einer »Religion der Marktwirtschaft« spre-
chen, die trotz der vielfachen Unfélle und Blasen der letzten
Jahre nicht wirklich hinterfragt wird.

Tatsachlich sind unregulierte Finanzmarkte geradezu préa-
destiniert fur Blasenbildungen. Hierzu tragen Geschwindig-
keit diese Markte, Komplexitat der Konstrukte, massive In-
formationsasymmetrien, gleichgerichtetes Verhalten (das al-
lerdings oft nicht kartellrechtlich relevant ist, sondern auf ei-

* Prof. Dr. Max Otte ist Professor fUr allgemeine und internationale Betriebs-
wirtschaftslehre an der Fachhochschule Worms und unabhangiger
Hedgefondsmanager, Zentrum flr Value Investing e.V.
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ner impliziten Koordination von Aktionen beruht) bei. Finanz-
maérkte sind daher hoch krisenanfallig und mussen mehr
als die meisten anderen Markte streng reguliert werden (vgl.
Kapoor 2010).

Raubtierkapitalismus, Moral Hazard und das
Wolfsrudel

Der von Altbundeskanzler Helmut Schmidt geprégte Begrif-
fe »Raubtierkapitalismus« bezeichnet die jetzige Situation
recht gut. In volatilen Markten kommen die am besten in-
formierten Finanzmarktakteure — oder auch nur die Akteu-
re mit den besten Reflexen, eben die »Raubtiere« — hervor-
ragend zurecht. Sie kdnnen in steigenden und fallenden
Mérkten Geld verdienen, je mehr, desto weniger Regeln sie
unterworfen sind. Es besteht also eine Art »Nahrungskettex,
an deren Spitze die Investmentbanken und Hedgefonds ste-
hen, und an deren Spitze wiederum Goldman Sachs und ei-
nige wenige andere Institutionen. Hier geht es nicht um straf-
oder kartellrechtlich relevante VerstdBe oder »Verschwdrun-
gen«, obwohl Goldman Sachs diesbeztiglich gerade unter-
sucht wird, sondern um eine Hierarchie der Akteure.

Akteure der Realwirtschaft (Unternehmen, insbesondere Mit-
telstandler, Staaten, Kleinsparer) hingegen sind durch ihr rea-
les Geschaft oder auch strenge Regeln gebunden und we-
niger beweglich. Lagerbestande, Mitarbeiter, Kapitalausstat-
tung oder Vertrage lassen sich eben nicht mit der Geschwin-
digkeit von Finanzmérkten »anpassen«. Gerat ein mittelstan-
disches Unternehmen aufgrund der gegen die Realwirtschaft
zugunsten der Spekulationswirtschaft prozyklisch konstru-
ierten Eigenkapitalregeln von Basel Il oder des prozyklischen
fair value accounting in Bedréngnis, muss es zum Teil er-
driickende Zinskonditionen akzeptieren oder gleich eine
»Private-Equity-Beteiligung« mit Renditeforderungen von
20% und mehr akzeptieren (vgl. Gschrey 2010).

Hier sollte also auch der Begriff des »internationalen Finanz-
kapitals« entstaubt und auf seine Nutzlichkeit untersucht
werden (vgl. Otte 2010). Letztlich beschreibt dieser Begriff
nur, dass es Unterschiede in der Funktionsweise von inter-
national beweglichem Kapital (Hedgefonds, GroBbanken,
Family Offices, GroBkonzerne, Manager in GroB3konzernen)
und national, bzw. regional verankertem Kapital (Mittelstand-
ler, Arbeitnehmer, Volks- und Raiffeisenbanken, Sparkassen,
Kleinsparer) gibt, die gelegentlich zu Interessengegenséatzen
fUhren kdnnen. Diese Interessengegensatze mussen offen
angesprochen und politisch austariert werden.

Die Spekulation mit ungedeckten Leerverkaufen oder
Credit Default Swaps gegen Lander oder Wahrungsgebie-
te lasst sich mit einer Feuerversicherung vergleichen. Ein
Spekulant erwirbt eine Feuerversicherung auf ein Haus in ei-
nem bestimmten Stadtteil. Nun verbreitet er seine Meinung,
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dass diese Gegend besonders feuergefahrdet sei. (So et-
was ist in Form von Analystenmeinungen und Konferenzen
schnell méglich und meistens keinesfalls straf- oder kartell-
rechtlich relevant, es sei denn, man stellt sich besonders
dumm an. Oftmals reicht es auch den Méarkten, zu wissen,
dass sich ein bestimmter Akteur in einer bestimmten Wei-
se engagiert hat.) Es werden mehr Versicherungen nach-
gefragt. Also Folge steigen die Versicherungspramien.

Der schwedische Finanzminister Anders Borg nannte Sprach
vom »Wolfspack der Spekulanten« (vgl. Crossland 2010). Im
Prinzip trifft dieses Bild die Dynamik der oben erwahnten
Spekulation. Sollte ein Spekulationsobjekt der Realwirtschaft
Okonomische Schwéachen aufweisen (oder nur den Anschein
solcher Schwéche erweisen, kann —wie zum Beispiel im Fal-
le von Staatschulden durch den massiven Einsatz von Cre-
dit Default Swaps — die Spekulation sich selbst verstarken-
de Wirkungen erzeugen. Dies wurde am Beispiel der grie-
chischen Staatsanleihen deutlich. Eine »Kausalitat« ist hier-
bei schwer nachzuweisen, wohl aber der typische Ablauf ei-
nes solchen Prozesses. (Er konnte im Falle der Spekulation
auf Wertsteigerungen auch in die andere Richtung laufen.)
Diese »Welt voller Blasen« kann nicht im Sinne einer stabi-
len realwirtschaftlichen Entwicklung sein (vgl. Afhippe und
Reuter 2005).

Hypertrophe Spekulationsmarkte und
Spekulationsforderungswirtschaft

Der Milliardér Charlie Munger, kongenialer Partner des U.S.-
Superinvestors Warren Buffett, vertffentlichte im Februar
2010 seine »Parabel, wie ein Land in den finanziellen Ruin
schlitterte« (Munger 2010). Darin schildert er, wie eine einst-
malig fleiBige, sparsame und konservative Nation wohlha-
bend wird und das Spielen in Casinos entdeckte sowie lang-
sam der Spielsucht verfiel. »\So kam es, dass die Gewinne
der Casinos schlieBlich 25% des Bruttoinlandsproduktes aus-
machte und 22 aller Léhen und Gehélter an Casinoangestell-
te gingen (von denen viele Ingenieure waren, die man drin-
gend anderswo benétigt hatte).« Irgendwann stand das Land
vor einem Problem — die Exporte, die friiher 25% des BIP be-
tragen hatten, lagen nun bei 10%, die Importe waren von
15 auf 30% gestiegen. Ein weiser Mann wurde gefragt, der
viele kluge Vorschlage machte, wie man die Spielsucht in den
Casinos einschranken kdnne. Munger schreibt weiter, dass
die Ratschlage eines weisen Mannes weitgehend ignoriert
wurden und dass die Okonomen des Landes in Mehrheit
deutlich gegen eine solche Regulierung waren, weil sie der
Meinung waren, dass alle Resultate des Marktes effizient sei-
en. Auch die Banken und Casinos widersetzen sich. So war
der Abstieg des Landes unaufhaltsam.

Wir leben in einer Welt hypertropher Finanzmarkte, in der
sich die kapitalmarktorientieren Banken, Hedgefonds und
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spekulativen Finanzakteure aufgrund der eigenen Lobby-
macht die Regeln zum eigenen Nutzen und zum Schaden
der Realwirtschaft und der realwirtschaftlich engagierten
Banken schreiben — sei es bei den Eigenkapitalanforderun-
gen, im fair value accounting oder bei der Regulierung von
Produkten und Geschaftsmodellen. Indem die Spekulati-
onswirtschaft die Eigenkapitalanforderungen bewusst nied-
rig hélt, die Gewinne der Spekulation einstreicht und die
eventuellen Kosten von Fehlspekulationen sozialisiert, wird
gegen elementare Regeln einer Marktwirtschaft verstoBen,
dass namlich Kaufleute mit ihrem Namen und Kapital haf-
ten (vgl. Sinn 2009). Die kapitalmarktorientieren Akteure ver-
halten sich konsequenterweise oftmals parasitar.

Die derzeit diskutierte Bankenabgabe illustriert dies: einge-
zahlt werden soll von ALLEN Banken — auch zum Beispiel
den soliden Volks- und Raiffeisenbanken, die bereits Uber
aus Rucklagen gut kapitalisierte eigene Sicherungssyste-
me verflgen — zur Verfligung stehen soll der Rettungsfonds
aber vor allem den »systemrelevanten« gro3en kapitalmarkt-
orientierten Banken. Einmal mehr wirden dann Akteure der
Realwirtschaft die Zeche fUr die Akteure der Spekulations-
wirtschaft bezahlen.

Finanzinnovationen sind nicht per se etwas Schlechtes. Aber
sie sind mit groBer Vorsicht zu genieBen. In »Manien, Pani-
ken, Crash« schreibt Wirtschaftshistoriker Charles Kindle-
berger, dass Finanzinnovationen oftmals Uberschatzt und
damit »underpriced« seien, dass also der Risikozuschlag fur
neue Finanzprodukte zu gering ausfalle und diese damit
UbermaBig in Anspruch genommen wuirden (vgl. Kindle-
berger 2001, 22; Bank fUr Internationalen Zahlungsaus-
gleich1996). Nach der »Sldseeblase« in England im Jahr
1720 wurden zeitweilig die Kapitalgesellschaften als Schul-
dige ausgemacht und die Griindung neuer Kapitalgesell-
schaften verboten. Dabei war es nur die Art und Weise, wie
diese Gesellschaften benutzt wurden. Nach 1720 wurde die
Kapitalgesellschaft zu einer Saule des wirtschaftlichen
Forschritts. Auch Finanzderivate haben ihren Sinn. Allerdings
ist AuBerste Vorsicht bei diesen »finanziellen Massenvernich-
tungswaffen« (Warren Buffett) geboten. Statt des modernen
angelsachsischen Prinzips »was nicht ausdriicklich verbo-
ten ist, ist erlaubt« sollten wir uns bei Finanzinnovationen
vielleicht an eine eher deutsche Vorgehensweise »was nicht
erlaubt ist, ist verboten« gewdhnen.

Nationaler Alleingang

Es kann also nicht kontraproduktiv sein, wenn die Bun-
desregierung — notfalls im Alleingang — beschlieBt, »einige
Tische im groBen Spielcasino zu schlieBen«. In der Debat-
te um das Verbot von Leerverkdufen habe ich mich dabei
eindeutig hinter die Bundesregierung gestellt (vgl. Otte
2010). Der Bundesrepublik wird Fihrungsschwéche vor-

geworfen, wenn sie zu lange an als fur sich richtig erkann-
ten Positionen wie in der Frage der Griechenlandrettung
festhélt. Ebenso wird ihr Fihrungsschwéache vorgeworfen,
wenn Sie in als richtig erkannten Fragen voranschreitet. Das
kann nicht sein.

Hierbei ist es auch hilfreich, sich daran zu erinnern, dass
Okonomie immer politisch ist, und dass es eben nicht nur
um die Generierung, sondern auch um die Verteilung von
Wohlstand zwischen Individuen, Gruppen, Klassen und Na-
tionen geht. Das fUhrt auch zu Interessenkonflikten, die in-
nerhalb einer Gesellschaft oder international politisch ge-
I6st werden missen (vgl. Gilpin 2010). Die Debatten sind
nicht neu: In den USA stritten sic Alexander Hamilton und
Thomas Jefferson, von denen sich ersterer flr ein System
von Schutzzollen und eine starke Industrie, der zweite flr
Freihandel und die Stdstaaten stark machte, in Deutsch-
land setze sich Friedrich List flr ein »nationales System der
politischen Okonomie« und in England wurde intensiv tiber
die Aufhebung der Getreideimportzdlle gestritten, die dann
1846 erfolgte (vgl. http://www.victorianweb.org/history/corn-
laws2.html).

Deutschland ist eine der groBten Nettosparnationen der Welt,
nebenbei hat Deutschland (noch) eine funktionierende In-
dustrie und einen hervorragenden Mittelstand, was sich von
England und den USA nicht behaupten l8sst. Finanzmarkt-
deregulierung ist fir England Standortpolitik, da dieses Land
von der Spekulationswirtschaft abhangig ist. Fir Deutsch-
land (C)sterreich, auch die Schweiz!, ggf. Frankreich, die nor-
dischen Lander) wére hingehen eine starkere Finanzmarkre-
gulierung die richtige Standortpolitik zur Sicherung der pro-
duktiven Basis der Volkswirtschaft.

Ein Verbot von Leerverkaufen hilft der deutschen Volkswirt-
schaft, indem es die Spekulationswirtschaft ein winziges
Stlick zurlickdrangt. Sicherlich sind einige Ausweicheffek-
te zu beflrchten, aber Deutschland ist zum Gllck nicht so
von der Finanzbranche abhangig wie andere Landern. Au-
Berdem konnte rechtlich geprtift werden, ob sich das Ver-
bot nicht nur auf bestimmte Transaktionen, sondern auf
Akteure und ihre verbundenen Unternehmen beziehen kann.
Deutschland kann und muss also eine Vorreiterrolle ein-
nehmen, ggf. mit einer »Koalition der Willigen«.

Allerdings ist das Verbot von ungedeckten Leerverkdufen
nur ein relativ kleiner Baustein bei der Regulierung der Fi-
nanzméarkte. Viel wichtiger als diese diskretionére MaBnah-
me waren sinnvolle Eigenkapitalregeln, welche die jetzige
BegUnstigung der Spekulationswirtschaft zu Lasten der
Realwirtschaft beenden wurden, darunter auch feste Ei-
genkapitalquoten fur alle Finanzakteure und die Rickkehr

' Ein Schweizer Industrieller sagte dem Verfasser: »lhr Deutschen seid die
einzigen, die international die Regulierung der Finanzmérkte durchsetzen
kénnen. England wird sich der Regulierung immer entziehen wollen. «
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zur Bilanzierung nach dem Niederstwertprinzip sowie die
EinfUhrung eine Transaktionssteuer. Beides waren im Ge-
gensatz zum Verbot einzelner Produkte oder Transaktio-
nen marktkonforme, systemische MaBnahmen: hdhere Ei-
genkapitalanforderungen wirden automatisch die Haftung
erhdhen und die parasitare Spekulationswirtschaft zurlick-
dréngen, denen einzelnen Akteuren aber die Entscheidung
Uber das Ausmal der Spekulation Uberlassen, eine Trans-
aktionssteuer wirde im Gegensatz zum Orwellschen Neu-
sprech der »Financial Activity Tax« tatsachlich die Aktivita-
ten besteuern und bremsen (wahrend die »Activity Tax«
eben nicht die Aktivitaten, sondern die Gewinne besteu-
ert) (vgl. Bundestag 2010) und wiirde damit ebenfalls ent-
scheidend dazu beitragen, die spekulativen Aktivitaten
auf ein Normalmal zu reduzieren. Als Regulierungsmafi-
nahme ware neben dem Verbot ungedeckten Leerverkau-
fen ein generelles Verbot des Eigenhandels flr Banken ef-
fektiver und wichtiger.
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Hans Willgerodt*

In seinem Kommentar setzt sich Hans Willgerodt kritisch mit der Griechenlandhilfe der Eurolan-
der auseinander, hinterfragt den Erfolg der MaBnahmen und analysiert die damit verbundenen

Nebenwirkungen.

Die griechische Krise ist von den Landern,
die der Européaischen Wahrungsunion an-
gehoren, hektisch, teilweise kopflos und
mit sehr kurzem Zeithorizont nach den
Maximen behandelt worden: Zur Rettung
ist jedes Mittel recht, und Not kennt kein
Gebot. Um Kritik auszuschlieBen, hat man
verklndet, dass es zu den getroffenen
MaBnahmen »keine Alternative« gegeben
habe. Solche Denkblockaden werden im-
mer angewandt, wenn es in Wahrheit an-
dere Mdglichkeiten gegeben hat. Man hat
sie aber nicht erwagen wollen. Man hat-
te zum Beispiel eine Glaubigerversamm-
lung vorsehen kodnnen. Auch hatten Hil-
fen und Garantien fUr die Depositen und
Spareinlagen bei griechischen Banken
nutzlich sein kdnnen, um spekulative An-
griffe und Kapitalflucht zu verhindern.
Auch eine Mischung von Hilfen bei der
Verschuldung des Landes und Beihilfen
zur wirtschaftlichen Umstellung ware
mdglich gewesen. Und vor allem héatten
die Glaubigerbanken herangezogen wer-
den mUssen, wobei ErmaBigungen mog-
lich gewesen waren, die man an Bedin-
gungen hatte kntipfen kénnen.

Die getroffenen Entscheidungen kénnten
allenfalls damit gerechtfertigt werden,
dass es jedenfalls im Notfallimmer irgend-
eine Entscheidung geben muss. Vor lau-
ter Zweifeln, ob man die Feuerwehr 16-
schen lassen soll oder nicht, darf man
nicht den Brand sich selbst Uberlassen.
Doch muss man zweifeln, ob diese Ana-
logie wirklich angemessen ist. Dazu hat-
te man sorgfaltig auch die Alternative pru-
fen mussen, Griechenland nicht zu hel-
fen, sondern das Land mit seinen Glau-
bigern allein zu lassen. Den Schaden hat-
ten in diesem Falle vor allem die Glaubi-
ger zu tragen gehabt, die jetzt mit Profit
auf Kosten des Fiskus davonkommen.
Warum sollen die Ubrigen dem Euroge-
biet angehdrenden Lander flr griechische
Schulden aufkommen? Ein Motiv hierzu
konnte sein, dass sonst GroBbanken in
Schwierigkeiten gekommen waren, die in

verantwortungsloser Weise dem grie-
chischen Staat Kredite gewahrt haben,
obwohl sie wussten oder hatten wissen
mussen, dass das Land den Kapitaldienst
dafur nicht leisten konnte. Diese Banken
galten als »systemrelevant« und glaub-
ten deshalb, sich beliebige Risiken leisten
zu kdnnen, weil sie damit gerechnet ha-
ben oder rechnen konnten, in der Not von
ihren Regierungen freigekauft zu werden.
Das hatte man abwarten kdnnen. Mindes-
tens hatten harte MaBnahmen gegen die-
se Hasard-Glaubiger vorgesehen werden
koénnen und mussen. Jedenfalls hatte der
Markt die Forderungen dieser Glaubiger
gegentber Griechenland auf ein tragba-
res Maf reduziert und damit das Land ent-
lastet. Ein weiterer Grund gegen eine Zu-
rlckhaltung bei der Hilfe durch andere Eu-
rolander ware allerdings der angeblich un-
abweisbare »Bedarf« Griechenlands ge-
wesen, sich weiter standig neu zu ver-
schulden. Die Kreditbedingungen hierflr
waren von dem Urteil abh&ngig gewesen,
das neue Glaubiger Uber die kinftige grie-
chische KreditwUrdigkeit abgegeben hat-
ten. Dies wiederum ware von der Zuver-
lassigkeit und Glaubwiirdigkeit eines vol-
ligen Kurswechsels Griechenlands in sei-
ner Wirtschafts- und Finanzpolitik abhan-
gig gewesen. Das alles hatte ntchtern ab-
gewogen werden mussen, anstatt Alarm-
hektik vorzuziehen.

Das, was man nun im Falle Griechenlands
beschlossen hat und in einer Nacht- und
Nebelreaktion auf andere unsolide Euro-
l&nder ausdehnt, muss daraufhin gepruft
werden, ob es wirklich zum Erfolg fUhrt
und welche Nebenwirkungen damit ver-
bunden sind. Das hangt zunachst von der
GroBe der echten Gesamtverschuldun-
gen ab, auBerdem vom Verhalten Grie-
chenlands und &hnlich kritischer Lander
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selbst. Die in Griechenland beschlossenen Reformen schei-
nen eindrucksvoll zu sein, sind aber von der starken Oppo-
sitionspartei abgelehnt worden, mit einigen rihmlichen Aus-
nahmen. Als sie regierte, hat diese heutige Opposition eben-
so wie die jetzige Regierungspartei nichts unternommen,
um der Katastrophe vorzubeugen. Man hat, soweit die pu-
blizierten Informationen reichen, mit falschen Angaben den
Zugang zur Européischen Wahrungsunion erlangt, um die
schon vorher zweifelhafte Finanzpolitik nicht nur fortzuset-
zen, sondern in extremer Weise zu steigern.

Ob sich die griechischen Reformen dort politisch auf Dau-
er durchsetzen lassen, ist nicht sicher. Bei einem Abfall der
griechischen Inlandskonjunktur durfte die griechische Zah-
lungsfahigkeit nicht unbedingt flr die Bedienung der jetzt
gewahrten européaischen Regierungskredite ausreichen, ob-
wohl ein Rlckgang der griechischen Importe die griechischen
Zahlungspflichten mindert. Die gnadige Gewahrung weite-
rer griechischer Neuverschuldung durch die europaischen
Instanzen, wenn auch nur in weniger astronomischer Gro-
Benordnung als bisher, zeigt nur, dass die zur Hilfe eilenden
Regierungen Uberhaupt nicht ernsthaft die Absicht haben,
das Problem zu I6sen.

Sie verhalten sich so, wie sie sich auch in ihrem eigenen
Land verhalten, das heif3t: Auch dort folgen sie dem grie-
chischen Rezept der ungebremsten Verschuldung fir Kon-
sumzwecke, nur in geringerem Grade. Die deutsche Re-
gierung muss sich, um die Hilfe fir Griechenland leisten
zu kénnen, zunachst selber starker verschulden, denn
Haushaltsmittel will sie hierflr nicht bereitstellen. Durch
eigene Zusatzverschuldung wird sie also zum Glaubiger
Griechenlands. Die Erwartung ist berechtigt und vielleicht
sogar gewlnscht, dass mit Bedienung der neuen deut-
schen Forderungen gegenuber Griechenland eigentlich gar
nicht wirklich gerechnet wird. Diese Praxis wird von jeher
gegenuber Entwicklungslandern angewandt, denen man
Kredit gewahrt, um ihr Selbstbewusstsein zu schonen.
Nach einiger Zeit gibt es dann eine internationale Kampa-
gne zugunsten eines Schuldenerlasses, weil es angeblich
unmoralisch sei, von diesen armen Landern Verzinsung
und Rickzahlung zu verlangen. Der Kredit verwandelt sich
damit in ein Geschenk, flir das man keinen Dank schul-
det, weil ja nur eine »untragbare« Last weggenommen wird.
Fur Deutschland bleibt aber die fur den »Kredit« an Grie-
chenland aufgenommene Staatsschuld, die vom deutschen
Steuerzahler bedient werden muss, ohne dass ein Gegen-
wert gegenUbersteht.

Auf diese Weise wird »politisch« Folgendes erreicht: Die Vor-
schrift, dass die Ubernahme von Staatsschulden zwischen
Landern der Européaischen Wahrungsunion verboten ist, wird
zunachst optisch umgangen, indem diese Ubernahme als
Kredit zwischen diesen Landern getarnt wird. Die spéter ir-
gendwann zu erwartende Umwandlung in ein Geschenk ist
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vorlaufig aufgeschoben. Ubrigens kénnte der Anschein ei-
ner weiter bestehenden deutschen Forderung an Griechen-
land durch Verzinsungsaufschub und Vertagung von Ruick-
zahlungen so lange aufrecht erhalten bleiben, bis sich das
Problem durch Anderung der politischen Lage aus der 6f-
fentlichen Aufmerksamkeit entfernt.

Wie man in Deutschland nach diesem Prinzip die Schulden-
bremse bedienen will, die das gednderte deutsche Grund-
gesetz neuerdings vorschreibt, ist ein Ratsel. Aber bis da-
hin rechnen die heute regierenden Politiker wohl nicht, und
ihre Sparsamkeitsbeteuerungen &hneln mehr orientalischen
Schlangenbeschwodrungen, bei denen auBer gekrimmten
Bewegungen ebenfalls nichts Wesentliches geschieht. Zur
Not I8sst sich ja das Grundgesetz nach dem Ublich wer-
denden Eilverfahren wieder &ndern. Man n&hert sich dem
Verhalten, von dem sich angeblich Griechenland jetzt ernst-
haft befreien will.

Ein einfacher Burger, der sich so verhalt wie die frihere
griechische Regierung, wird bisher noch in Deutschland und
vielleicht auch in anderen Léndern (oder auch in Griechen-
land selber?) wegen betriigerischen oder schuldhaften Bank-
rotts mit Gefangnis bestraft.

Nach offenbar fur die praktische Politik maBgebender Auf-
fassung ist Staaten ein betrligerischer Bankrott erlaubt.
Es sind bisher auch keine MaBnahmen bekannt gewor-
den oder gar mdglich, mit denen diejenigen Politiker und
Staatsbediensteten, die flir das Betrugsmandver verant-
wortlich sind, in irgendeiner Weise belangt worden sind.
Auch diplomatische Vertretungen anderer Lander in Athen,
die bei sorgfaltiger Wahrnehmung ihrer Beobachtungs-
pflicht die griechische Finanzpolitik hatten erkennen mus-
sen, hatten dies an ihre jeweilige Regierung melden mis-
sen. Es ist moglich, dass so etwas geschehen ist, aber
es ist ebenso mdoglich, dass die zustandigen Auswarti-
gen Amter es aus so genannten »auBenpolitischen« Griin-
den nicht fur opportun gehalten haben, von ihrem Wis-
sen Gebrauch zu machen, zumal man dann die Wirt-
schaftsressorts hatte einbeziehen missen, mit denen man
nicht so gern verkehrt.

Die européischen Instanzen, die Uber den Beitritt Griechen-
lands zur Wahrungsunion zu entscheiden hatten, haben sich
unwissend verhalten, obwohl es ihre Pflicht gewesen wére,
der Angelegenheit auf den Grund zu gehen. Spatestens aber
nach der griechischen Verschuldungsorgie im Anschluss an
den Beitritt zur Wahrungsunion hétte Handlungsbedarf er-
kannt werden sollen und mussen. Anstatt sich hiermit zu be-
fassen, sind deutsche Europapolitiker und Publizisten un-
entwegt damit beschéftigt, die begrindete Kritik an der jet-
zigen Griechenlandhilfe als VerstoB gegen die européische
Einheit und Integration zu brandmarken. Soll Europa ein Ge-
biet einheitlicher Konkursbetrliger werden?
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Den griechischen Bankrott darf man nicht so nennen, da er
formal nicht zugelassen wird. Zu prufen bleibt, ob Kreditge-
ber, die fahrlassig oder vorsatzlich diesen tatsachlichen Bank-
rott mit herbeigeflUhrt haben, wegen Beihilfe belangt werden
kdnnen. In den USA, aber bisher nicht in Deutschland oder
anderen europdischen Landern, scheint sich bereits der
Staatsanwalt um Klarung dieser Frage zu bemuhen.

Nun gehdren zu einer funktionierenden Marktwirtschaft auch
die Insolvenz und der Konkurs von Unternehmungen, die
nicht mehr wirtschaftlich sinnvoll weiterbetrieben werden
kénnen. Solche Bereinigungs- und Abwicklungsverfahren
haben in der Praxis manche Unvollkommenheiten, vor al-
lem wenn Machtkéampfe dabei mitspielen, aber ihr nicht zu
unterschéatzender Vorteil besteht darin, dass diese Ausschei-
dungsprozesse wirtschaftlich hart, aber in der Regel nicht
strafbar sind. Man kommt wegen solcher Vorgange auch
nicht wie in der Sowjetwirtschaft in ein Konzentrationslager.
FUr Verluste haften in erster Linie die Eigentimer und die
fur Entscheidungen Verantwortlichen. Reicht ihr Vermdgen
dazu nicht aus, geht die Entscheidung auf die Glaubiger
Uber, deren Forderungen entsprechend gekurzt werden mUs-
sen, wenn die Konkursmasse nicht ausreicht, um ihre For-
derungen zu erflllen.

Von diesem normalen Verfahren gibt es Ausnahmen. In gro-
Ben Kapitalgesellschaften wird die Unternehmerfunktion
vom Eigentum getrennt und von Beauftragten erfullt, die
wie ein Politiker von Wahlen abhéngen. Fur Fehler haften
sie in der Regel nicht persdnlich mit inrem Einkommen und
Vermogen. Damit &hneln sie den Politikern, die ebenfalls
mit fremdem Geld umgehen, aber auBerdem noch keiner
Kontrolle durch den Markt unterliegen. Das Streben von
Managern der GroBunternehmungen, sich am Markt vor-
bei Uber die Politik gréBeren Bewegungsspielraum zu ver-
schaffen, ist sehr weit verbreitet. In Zusammenhang mit der
Griechenlandkrise hat sich diese Politisierung besonders
bemerkbar gemacht. Um vom Staat geschutzt zu werden,
gibt man sich als »systemrelevant« aus und ist damit vieler
Sorgen ledig.

Vor dem ersten Weltkrieg gab es einmal eine Zeit, in der
umgekehrt auf staatliche Finanzkrisen Methoden der Be-
reinigung nach dem Muster der Privatwirtschaft angewandt
wurden. Es gab flr zahlungsunfahige Staaten eine Art von
Konkursverfahren, den Staatsbankrott. Er war keineswegs
mit solcher Weltuntergangsdramatik verbunden, wie sie
heute fUr den Fall Griechenlands komponiert wird. Die Gold-
wahrung war im Ubrigen der klassische Beweis dafilr, dass
man fUr ein funktionsfahiges internationales Geldsystem kei-
nen einheitlichen Staat braucht, wohl aber allgemein be-
folgte Regeln, woran man es jetzt hat fehlen lassen. Aber
damals war Keynes noch nicht wirksam, und das heute be-
vorzugte politische Geld gab es nur als Ausnahme. Auch
galt staatliche Sparsamkeit noch nicht allgemein als ma-

krobkonomische Betriebsstérung durch Nachfrageausfall.
Die Glaubiger eines zahlungsunfahigen Staates waren da-
mals jedenfalls an den Bereinigungen der Krise durch Ver-
luste beteiligt. Niemand hat sie gezwungen, solchen Lé&n-
dern Kredite zu geben. Waren bei solchen Landern nicht
Privatpersonen, sondern andere Staaten Glaubiger,
schreckten diese manchmal auch vor der Anwendung ih-
res Machtpotentials nicht zurlick. Man pfandete Einnahme-
quellen des Schuldnerlandes. Wie im privaten Konkurs-
verfahren mussten die Glaubiger im Staatsbankrott Ver-
luste hinnehmen. Selbst heute noch sind zum Beispiel Glau-
biger Argentiniens leidgeprifte Opfer verantwortungsloser
Finanz- und Geldakrobatik dieses wohl gegenuber Grie-
chenland wirtschattlich viel bedeutungsvolleren Landes, oh-
ne dass damit eine Art von monetarem Weltuntergang ver-
bunden gewesen ware, wie er jetzt von europdischen Po-
litikern befltrchtet wird und von sich hilfsbedtirftig darstel-
lenden Finanzierern behauptet wird.

Wie kénnte dies erklart werden? Auslédndische GroBBbanken,
auch aus Deutschland, haben groBzlgige Kredite an den
griechischen Staat gewéhrt, nachdem das Land in die Eu-
ropdische Wahrungsunion aufgenommen worden ist. Sie
haben darauf spekuliert, dass im Ernstfall die Klausel des
Maastricht-Vertrages nicht wirklich ernst genommen wer-
den wirde, wonach Mitgliedstaaten nicht gegenseitig fur
Staatsschulden aufkommen durfen. Diese Spekulation hat
sich vor allem durch das Verhalten Deutschlands als richtig
erwiesen. Die jetzt getroffene Regelung lasst die Glaubiger-
banken als Mitverursacher der griechischen Krise vollstan-
dig unbertihrt. Diese Banken haben sogar die Unverfroren-
heit, aus der deutschen Neuverschuldung noch ein gutes
Geschaft zu machen, indem sie dem als Schuldner noch re-
lativ besseren deutschen Staat das Geld leihen, das dieser
an das zahlungsunféhige Griechenland weiter verleiht. Dies
alles beruht auf dem politischen Einfluss, den die Banklei-
tungen auf die Politik haben, vor allem auch in Deutsch-
land. Dieser Einfluss geht unter anderem auf die jingsten
Erfahrungen mit einer konkursreifen deutschen GroBbank
zurlck, die inzwischen verstaatlicht worden ist, ferner auf
andere Stlitzungen, auch gegenuber unwirtschaftlichen
deutschen staatlichen Landesbanken. Eine besondere Rol-
le spielt der angebliche Fehler der USA, eine ihrer GroB-
banken in Konkurs gehen zu lassen. Dass die internationa-
le Finanzkrise auf das Platzen der amerikanischen Immobi-
lienblase zurtickgeht, wird dadurch verdrangt. Auf diese Wei-
se wurde eine Drohkulisse aufgebaut, die den GroBbanken
praktisch eine Konkurssicherheitsgarantie verschafft hat.
Diesen Spielraum kénnen sie wie bisher fUr riskante Spe-
kulationsgeschéfte ausnutzen, nachdem sie so erfolgreich
gegen die deutsche Politik spekuliert haben.

Die langfristigen Kollateralschaden aller dieser Vorgange sind
geradezu katastrophal. Bindende européische Regelungen

und Vertrage sowie deutsche Gesetze sind praktisch zur
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jederzeit verfUgbaren Dispositionsmasse der Tagespolitik ge-
worden. Auch das deutsche Grundgesetz hat an Glaubwr-
digkeit eingebUBt. Ob die grundgesetzliche Schuldenbrem-
se wirksam werden wird, muss bezweifelt werden. Man
spricht viel von Sparsamkeit und beschlie3t standig neue
Ausgaben. Warum wird nicht eine Haushaltssperre verfigt?
Finanzminister und Kanzlerin kénnten dabei zusammen-
wirken, ihre fiskalische Sperrfunktion wahrzunehmen, die
das Grundgesetz ausdricklich vorsieht.

Zu den wichtigsten Nebenwirkungen der eingeschlagenen
deutschen Politik gehort ihre Wirkung als Prazedenzfall fur
andere sich tbermaBig verschuldende Lander. Einige davon
mitsamt ihren BefUrwortern in der Brisseler Europazentra-
le scheinen auf eine solche Méglichkeit zu warten. Die Bun-
deskanzlerin hat das Verdienst, etwas fur die Zukunft Ent-
scheidendes betont zu haben: Es ist notwendig, jetzt end-
lich wirksame Regelungen vorzusehen, damit sich solche
Krisen wie die jetzige griechische nicht wiederholen. Sie
hat dafur in Deutschland so gut wie keine Zustimmung er-
halten, auch nicht in ihrem eigenen Kabinett. Der Wirtschafts-
minister hat sich offenbar hier wie auch sonst nicht gedu-
Bert. Die abgehaltenen Konferenzen haben bisher wie Ub-
lich nur zur diplomatischen Abschleifung wirksamer Kon-
zepte gedient. Einig ist man sich stets schnell in der so ge-
nannten »Bereitstellung« riesiger Geldbetrage und Blirg-
schaften, zu deren Deckung in vertragswidriger und infla-
tionistischer Weise jetzt die Européische Zentralbank heran-
gezogen wird. Es wird schwer sein, die Glaubwrdigkeit wie-
derzugewinnen, die man durch Preisgabe der Rechtssicher-
heit verloren hat. Bei einem wirklichen Sparkurs wiirde dem-
gegenuber das Protestgeschrei der Interessenten von der
Bevolkerung immer dann weniger beachtet werden, wenn
endlich einmal statt der Austeilung von Milliardenbetragen
etwas Tapferes zur Konsolidierung geschehen wirde. Wa-
rum das geschehen muss, kann 6&ffentlich wirksam erklart
und verteidigt werden. Hier kénnte man von den Griindern
der Bundesrepublik vieles lernen.

Ob man Griechenland wirklich geholfen hat, steht nicht fest.
Vieles hangt dabei von der griechischen Innenpolitik ab. Es
kommt darauf an, dass sie sich stabilisieren lasst und man
dort wirtschafts- und sozialpolitische Reformen tatsachlich
durchsetzen kann, die das Land wirklich wettbewerbsfahi-
ger machen. Mit dem 6konomischen Herunterdrlicken des
Lebensstandards der breiten Massen allein ist es nicht ge-
tan. Es muUssen die durchaus vorhandenen, aber vielfach in
das Ausland abgewanderten unternehmerischen Kréafte wie-
der zurtickgewonnen werden. Will man sich von der Turkei
wirtschaftlich Gberholen lassen? Auch das Kapital, das die
griechische Oberschicht im Ausland angelegt hat, misste
zur Hilfe und Heimkehr eingeladen werden. Gelange dies,
dann kénnte von den Eurolandern empfangenes Geld eher
fur Inlandsinvestitionen verwendet werden. Es brauchten
nicht so sehr auslandische Banken mit den Griechenland
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gewahrten Hilfsbetragen vor Verlusten bewahrt zu werden,
die sie sich selbst zuzuschreiben haben. Vielleicht gelingt in
Griechenland einer sozialistischen Regierung, woran die an-
geblich burgerliche Vorgéangerregierung offenbar kein Inte-
resse gehabt hat.



Rede des Bayerischen Staatsministers flir Wirtschaft, Infrastruktur, Verkehr und
Technologie Martin Zeil bei der 61. ifo Jahresversammlung am 23. Juni 2010

Auf den israelischen Schriftsteller und Humoristen Ephra-
im Kishon geht folgendes Bonmot zurtick:

»Der Sturz des kapitalistischen Systems ist unvermeidlich.
Er wird durch die Einkommensteuer erreicht werden. «

Der Sturz steht uns noch nicht bevor, aber: Deutschland
steht vor politischen und wirtschaftlichen Umbrichen, wie
wir sie seit den Tagen der Wiedervereinigung nicht mehr
gesehen haben.

In diesen schwierigen Zeiten, hat die gegenwartige Koali-
tion in Berlin im September einen klaren Auftrag der Wah-
lerinnen und Wahler erhalten. Um Ephraim Kishon zu ant-
worten: Es geht dabei auch darum, die Einkommensteu-
er zu reformieren. Es geht dabei aber um weit mehr: Der
Auftrag lautet: die Zukunft Deutschlands und Europas
auf dem Boden der Sozialen Marktwirtschaft neu zu
gestalten.

e Deutschland und Europa zu gestalten heif3t, fir mehr
Wettbewerbsfahigkeit, eine nachhaltige Wachstumsdy-
namik und damit ein hohes Beschaftigungsniveau zu
sorgen.

e Deutschland und Europa neu zu gestalten heif3t, finanz-
politische Disziplin in ganz Europa durchzusetzen und das
Abdriften Europas in eine Transferunion zu verhindern.

e Deutschland und Europa neu zu gestalten heift, die Sta-
bilitat des Euro zu bewahren.

e Deutschland und Europa neu zu gestalten heiBt, flr eine
bessere Regulierung der Finanzmarkte einzutreten.

Koalition in Berlin funktioniert

Bei aller aktuellen Kritik an der Koalition: Politik funktioniert
nicht nach dem »Basta-Prinzip«. Politik bedeutet wie in der
Wirtschaft Streit im positiven Sinne um die besten Losun-
gen. Naturlich diskutieren wir. Aber entscheidend ist: Wir
handeln. Es geht voran in Deutschland, wie die jingsten
Sparbeschlisse zeigen. Und es geht in die richtige Rich-
tung. Union und FDP haben das Ziel: Deutschland erneu-
ern. Und wir haben eine gemeinsame ordnungspolitische
Grundlage, die Soziale Marktwirtschaft.

Amerikanischem Rat nicht folgen!

Wirtschaftspolitik ist nattirlich immer auf gute Beratung an-
gewiesen. Aber nicht jeder Rat ist ein guter Rat. Ich kann die
Bundesregierung nur bestarken, dem amerikanischen Dran-
gen nach einer lockereren Geld- und Fiskalpolitik nicht nach-
zugeben. Griechenland sollte fUr alle ein warnendes Beispiel
sein, wohin es fuhrt, wenn der Staat seine Finanzen nicht
unter Kontrolle halt.

Verschieben wir jetzt die Konsolidierung in Deutschland,
dann brechen alle Damme.

e Welche Glaubwurdigkeit hat die Schuldenbremse noch,
wenn wir sie schon im ersten Anlauf auBer Kraft setzen?

* Wie wollen wir in Europa glaubhaft finanzpolitische Dis-
ziplin durchsetzen, wenn Deutschland jetzt nicht vor-
angeht?

e \Wann, wenn nicht in einer anziehenden Konjunktur, soll-
te die Konsolidierung eingeleitet werden?

Auch diese Fragen muss Herr Krugman beantworten. Ich
meine: Man muss nicht jedem Rat folgen.

Staatsregierung kann sich auf das ifo Institut
verlassen

Ich weif3 es deshalb personlich sehr zu schatzen, dass ich
mich bei den groBBen wirtschaftspolitischen Fragen der Zeit
immer auf die soliden Informationen und Empfehlungen des
ifo Instituts und seines Prasidenten Hans-Werner Sinn ver-
lassen kann.

Es freut mich daher auBerordentlich, heute im Rahmen der
ifo Jahresversammlung zu lhnen sprechen zu kénnen. Ich
mochte Dir, lieber Hans-Werner, und Deinen Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeitern an dieser Stelle meinen herzlichsten
Dank aussprechen. Eure Analysen und Empfehlungen Uber-
zeugen mit logischer Scharfe, mit groBer Weitsicht und mit
hohem Sachverstand. Du bist Dir dartiber hinaus nicht zu
schade, Eure Erkenntnisse, auch fr den Laien verstandlich,
in der von vielen Wissenschaftlern gemiedenen Tagespres-
se zu erkldren. Du scheust keine Kiritik fUr richtige, aber un-
bequeme Empfehlungen. Politik und Wirtschaft brauchten
gerade in diesen Zeiten des Umbruchs mehr Persdnlich-
keiten von solchem Format.

Denn eines muss klar sein: Wir werden die zentralen Her-
ausforderungen, denen wir gegenwartig gegenuberstehen,

nur mit einem klaren inneren Kompass meistern kénnen.
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Dieser Kompass ist flr mich die Soziale Marktwirtschaft.
Und wenn es um die Soziale Marktwirtschaft geht, ist ifo ei-
ner der kompetentesten Ratgeber in Deutschland, in Europa
und in der Welt.

Solide Finanzen, Wachstum, Gerechtigkeit

Deutschland steht im Jahr nach der schwersten Rezession
der Nachkriegszeit vor drei zentralen Aufgaben. Wir mUssen

e erstens die offentlichen Haushalte konsolidieren,

e zweitens die Grundlagen fur eine héhere, nachhaltige
Wachstumsdynamik legen und

e drittens fUr mehr Gerechtigkeit und Transparenz im Steu-
ersystem sorgen.

Diese drei Ziele kdnnen und durfen nicht isoliert voneinan-
der gesehen werden. Sie hangen zusammen.

Zukunftsfidhigkeit des Landes sichern

Vor allem bei der Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen
geht es nicht um einen rein finanztechnischen Ausgleich von
Salden. Bei der Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen
geht es um politische Prioritdten. Es geht darum, die Zu-
kunftsfahigkeit unseres Landes zu wahren.

Ich darf darauf hinweisen:

e Seit Griindung der Bundesrepublik Deutschland ist die Schul-
denquote kontinuierlich gestiegen. Sie lag 2009 bereits bei
73,2%, Tendenz steigend. Wissenschaftliche Studien zei-
gen: Ab einer Schuldenstandsquote von etwa 90% ist das
Wachstumspotential eines Landes gefahrdet.

e Nimmt man die implizite Verschuldung aus den sozialen
Sicherungssystemen hinzu, lasten auf Deutschland heu-
te schon Schulden in der Hohe von 7,8 Billionen €.

e Wollten wir flr alle Schulden Vorsorge tragen, misste jeder
Deutsche monatlich bis zum Lebensende 355 € zahlen.

Trend zum Schuldenmachen stoppen

Diesen Trend standig steigender Schuldenlast missen wir
stoppen. Das ergibt sich nicht nur aus der deutschen Schul-
denbremse. Das verlangt nicht nur der européische Stabi-
litats- und Wachstumspakt, dem in ganz Europa, aber auch
bei uns, wieder mehr Geltung verschafft werden muss.

Solide 6ffentliche Finanzen sind die Voraussetzung fur einen
effizienten und handlungsfahigen Staat, flr ein wirtschaft-
lich starkes Deutschland in Zeiten des demographischen
Wandels und globaler Turbulenzen.
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Aber gerade weil Ziel des Sparens nicht das Sparen an
sich ist, sondern die Zukunftsfahigkeit unseres Landes,
verbieten sich blindes Sparen oder gar blinde Steuerer-
hohungen.

Steuerpolitik ist Wachstumspolitik

Wir durfen die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte
nicht gegen das Ziel ausspielen, die Wachstumsdynamik
zu steigern. Hoheres Wachstum ist die Voraussetzung, die
Haushalte nachhaltig zu sanieren. Ohne mehr Wachstum
kommen wir aus dem wirtschaftlichen Tal nicht heraus und
von dem Schuldenberg nicht herunter.

Wenn wir aber die Wachstumskréafte der deutschen Wirt-
schaft steigern wollen, durfen wir zur Konsolidierung der
Haushalte die Steuern nicht erhéhen. Denn: Steuerpolitik ist
Wachstumspolitik. Uns muss klar sein: Jede Erhdhung bei
Einkommen-, Unternehmens- oder Mehrwertsteuer kostet
kurz-, mittel- und langfristig Wachstum.

e FEine Erh6hung der Mehrwertsteuer belastet den privaten
Konsum und verunsichert die Menschen in ohnehin schon
schwierigen Zeiten. Das kostet Wachstum.

¢ Eine Erhéhung der Unternehmensteuern entzieht den Be-
trieben dringend bendtigte Liquiditat und schwacht den
Standort Deutschland. Das erschwert Investitionen und
kostet Wachstum.

e Fine Erhdhung der Einkommensteuer, insbesondere die
vielfach geforderte Erhdhung des Spitzensteuersatzes,
belastet Personenunternehmen und Haushalte glei-
chermaBen.

Ich darf hier darauf hinweisen, dass der Spitzensteuersatz
bereits bei einem Einkommen von 52 882 € greift. Jede
Erhéhung trifft vor allem mittelstandische Personenun-
ternehmen, Handwerksbetriebe und Gewerbetreibende,
aber auch nicht wenige Angestellte. Hohere Spitzensteu-
ersatze bestrafen Leistungen im Mittelstand, nehmen den
Betrieben wichtige Investitionsspielrdume und kosten da-
mit Wachstum.

Diese Menschen leisten bereits viel fur Deutschland. Die
obersten 15% der Einkommensteuerzahler — das ent-
spricht einem Einkommen ab 54 000 € - finanzieren schon
heute knapp 63% des gesamten Einkommensteuerauf-
kommens.

Steuererhohungen wecken Begehrlichkeiten
Ein Blick zurlick in die Geschichte zeigt darlber hinaus: Steu-

ererhdhungen flihren keineswegs zu soliden Staatsfinanzen.
Im Gegenteil: Auf eine Steuererhdhung folgt haufig die nachs-
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te. Jede Steuererhdhung weckt weitere Begehrlichkeiten.
Je mehr Geld der Staat hat, desto mehr hat er erfahrungs-
geman zu wenig.

Dies haben nicht zuletzt die beispiellosen Steuererhdhun-
gen der letzten Legislaturperiode gezeigt.

Ich erinnere: Vor der Bundestagswahl 2005 ging es um die
Frage, ob die Mehrwertsteuer um 2 Prozentpunkte oder
gar nicht erhdht werden sollte. Der politische Kompromiss
zwischen null und zwei war dann pldtzlich drei.

Und wie hat die grof3e Koalition eine der groBten Steuererhd-
hungen der Nachkriegszeit genutzt? Sie hat die Ausgaben
dauerhaft um Uber 40 Mrd. € jahrlich erhéht. Sie hat ihre Dif-
ferenzen damit Ubertlncht, dass sie selbst in den Boomjah-
ren die Ausgaben Uber weite Strecken starker angehoben hat,
als die Wirtschaftsleistung gestiegen ist. Zu Recht sprechen
sich laut einer aktuellen Umfrage flr die Bertelsmann-Stif-
tung 73% der Befragten daflr aus, der Staat solle vor allem
sparen und seine Ausgaben einschranken.

Wer in der gegenwartigen Situation Steuererhéhungen das
Wort redet, nimmt den Druck zum Sparen von den verant-
wortlichen Politikern, Ministern und BUrokraten, ihre Aus-
gabenpolitik zu Uberprufen.

Ich weise darauf hin: Allein im Bundeshaushalt sind die Aus-
gaben seit 2008 — ohne die Extrahaushalte zur Stabilisie-
rung der Finanzmarkte —um ca. 27 Mrd. € auf jetzt 319 Mrd. €
gestiegen. Die Staatsquote ist im Jahr 2009 von 43,7 auf
47,3% hochgeschnellt und wird 2010 weiter steigen. Wenn
wir jetzt Steuern erhdhen, anstatt die Ausgaben zu senken,
zementieren wir diesen Trend. Union und FDP sind ange-
treten, diese Entwicklung zu verhindern.

Meine sehr verehrten Damen und Herren, es war Konsens
dieser Parteien, die Blrgerinnen und Burger zu entlasten.
Daraus durfen keine Steuererhdhungen werden, nur weil die
Lage jetzt schwieriger geworden ist. Ich wirde mir daher
wiinschen, dass einige Politiker der Koalition mit gleicher
Leidenschaft Vorschlage flr eine nachhaltige Konsolidierung
auf der Ausgabenseite machen, wie sie Steuererhdhungen
fordern. Auch das Einhalten von Wahlversprechen muss man
sich erarbeiten, das féllt einem nicht in den SchoB.

Ziel, die Steuerlast zu senken, bleibt

Mittelfristig bleiben wir dabei, die Steuerlast fur Birger und
Wirtschaft senken zu wollen.

Einen wichtigen Schritt haben wir Anfang 2010 mit dem
Wachstumsbeschleunigungsgesetz bereits gemacht. Im Kern
ging es dabei darum, gezielte Wachstumsimpulse zu setzten.

Wir haben mit diesem Gesetz notwendige Korrekturen an
der letzten Unternehmensteuerreform durchgesetzt. Bei-
spielhaft nennen méchte ich hier nur die Anderungen bei der
Zinsschranke oder den Wegfall der zeitlichen Begrenzung
bei der Mantelkaufregelung. Damit haben wir den vielen Un-
ternehmerinnen und Unternehmern in der Krise geholfen,
wichtige Liquiditat in inren Betrieben zu halten.

Zusammen mit den anderen MaBnahmen des Wachstums-
beschleunigungsgesetzes haben wir Unternehmen und
Familien damit in einer GréBenordnung von 8,5 Mrd. € ent-
lastet.

Dies ist ein wichtiger Erfolg der Koalition in Berlin. Jetzt gilt
es die weiteren notigen Schritte einzuleiten: Weg von den
konjunkturstitzenden MaBnahmen hin zu einer langfristigen
Wachstumspolitik. Folgende steuerpolitische Notwendigkei-
ten stehen damit auf der Agenda:

e die EinfUhrung einer steuerlichen Forschungsférderung;

e weitere Reformen bei der Unternehmensbesteuerung in
Richtung Finanzierungsneutralitat, um die Diskriminierung
von eigenkapital- gegenuber fremdkapitalfinanzierten In-
vestitionen zu beseitigen;

¢ eine Gemeindefinanzreform, die aus meiner Sicht bein-
halten muss: Abschaffung der Gewerbesteuer und statt-
dessen EinfUhrung eines kommunalen Zuschlagrechts
zur Einkommen- und Kérperschaftssteuer sowie die Zu-
weisung eines hdheren Anteils der Umsatzsteuer an die
Kommunen;

e cine Steuerreform mit den Schwerpunkten »einfacher«
und »gerechter«. Unser Ziel bleibt ein leistungsfreund-
liches Steuersystem, das die Wachstumsdynamik
starkt und unnoétige Burokratie fUr Burger und Unter-
nehmen vermeidet. Im Koalitionsvertrag haben Union
und FDP bereits 19 konkreten MaBBnahmen benannt,
wie wir das Steuerrecht splrbar vereinfachen und von
unnotiger Burokratie befreien konnen. Diese MaBnah-
men reichen von einer bereits vorausgeflillten Steuer-
erklarung Uber die starkere Pauschalierung z.B. bei
den Kosten von Angehorigen im Pflegeheim bis hin zur
Umsetzung der zeitnahen Betriebsprifung fir Unter-
nehmen.

Allein schon damit, dass wir den Birokratieaufwand kréftig
reduzieren, kénnen wir Burger und Wirtschaft spurbar
entlasten.

Unabhangig davon gilt fur uns: Die im Koalitionsvertrag
vereinbarte Senkung der Tarife und der Abgabenlast bleibt
auf der politischen Agenda. Diese Reformen sind nicht
aufgehoben, nur aufgeschoben. Je schneller und nach-
haltiger es uns gelingt, die Hauhalte zu sanieren, desto
eher kdnnen wir das Steuersystem vereinfachen und auch
senken.
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Konsolidierung muss auf der Ausgabenseite
ansetzen

Da der einfache Weg der Steuererhdhungen falsch ist, muss
die n6tige Konsolidierung auf der Ausgabenseite ansetzen.
Jedes Unternehmen muss seine Kosten Uberprtfen, wenn
die Gewinne wegbrechen. Jeder Haushalt muss sich fragen,
was er sich noch leisten kann, wenn die Einkommen sinken.
Und auch der Staat muss die Ausgaben den Einnahmen an-
passen und nicht umgekehrt.

e Die Blrgerinnen und Burger sowie die Wirtschaft ver-
langen zu Recht von uns, auch bei der Verwaltung jeden
Euro zweimal umzudrehen.

e Wir mUssen die konsumtiven Ausgabenprogramme des
Staates auf den Prifstand stellen.

e Zu einem systematischen, nachhaltigen und ausgewo-
genen Abbau von Subventionen und Steuervergtinsti-
gungen gibt es keine Alternative.

e Wenn die Ausgaben flr Arbeit und Soziales etwa 50% des
Bundeshaushaltes ausmachen, kommt man fUr eine nach-
haltige Konsolidierung um Einsparungen mit Augenmal3 in
diesem Bereich nicht herum. Wer hier von einem »massiven
Sozialabbau« spricht, hat die Zeichen der Zeit noch nicht er-
kannt. Gerade weil wir die Leistungsfahigkeit der Sozialsys-
teme erhalten wollen, mtssen wir die Zielgenauigkeit und
Effizienz der sozialen Leistungen verbessern, ohne die not-
wendige soziale Absicherung aufs Spiel zu setzen.

Als Treuh&nder des Steuerzahlers stehen wir Blrgerinnen
und Blrgern gegentber in der Verantwortung, mit offentli-
chen Geldern sorgsam umzugehen.

Allerdings mUussen wir die Bereiche Bildung, Forschung und
Entwicklung, Innovationen, Investitionen und Infrastruktur
von Kurzungen ausnehmen. Das sind die Quellen unseres
Wohlstands von morgen. Allerdings erwarten die Burgerin-
nen und Burger zu Recht von uns, dass wir auch in diesen
Bereichen um gréBtmaogliche Effizienz ringen.

Vor dem Hintergrund der genannten Leitlinien begruBe ich
daher ausdrUcklich die aktuellen Sparbeschltisse der Bun-
desregierung. Sie sind ein kraftvolles Zeichen fur die Hand-
lungsfahigkeit der Berliner Koalition. Das Sparpaket

e setzt inhaltlich die richtigen Schwerpunkte,

e setzt vorrangig an der Ausgabenseite an,

e geht nicht den einfachen Weg von allgemeinen Steuer-
erhéhungen,

e und die genannten Zukunftsinvestitionen bleiben von Ein-
sparungen ausgenommen.

Wir werden sehr genau darauf achten, dass diese Linie auch
in den jeweiligen Bundesministerien im weiteren Verlauf der

Verhandlungen umgesetzt wird.
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Uns muss nattrlich klar sein: Das beschlossene Sparpaket
ist ein wichtiger, aber nur ein erster Schritt auf dem langen
Weg zur Konsolidierung. Weitere Schritte mtssen und wer-
den folgen.

Steuerpolitik ist auch Gesellschaftspolitik

Die Debatte um den richtigen Kurs in der Steuerpolitik geht
Uber die Fragen der Haushaltskonsolidierung und Wachs-
tumspolitik noch weit hinaus. Sie ist wesentlich auch eine
gesellschaftspolitische Frage:

e Es geht dabei um die Frage: Wie viel Staat wollen wir
uns leisten und wie wollen wir ihn finanzieren?

e Esgeht um die Frage: Wer soll die Lasten schultern und
wer tragt sie tatséchlich?

e Und es geht auch um die Frage von Freiheit und Verant-
wortung, um die Frage, wie stark der Staat in die Ent-
scheidungsfreiheit der Burger eingreifen darf und soll.

Kurz: Es geht im Kern um das Verhaltnis von Burger und
Staat. Die Frage der sozialen Gerechtigkeit, des sozialen
Ausgleichs gehort daher nicht vordringlich in die Debatte um
das Sparpaket, sondern in die Diskussion um das allge-
meine Steuer- und Abgabensystem.

Warum brauchen wir eine solche Debatte?

Eine kurze Antwort darauf lautet: Weil die meisten Griinde,
aus denen sowohl Herr Professor Kirchhof wie auch
Herr Professor Wiegard und der Sachversténdigenrat schon
lange fur Reformen im Einkommen- und Unternehmenssteu-
erbereich eintreten, immer noch gultig sind.

Sehr geehrter Herr Kirchhof, sehr geehrter Herr Wiegard,
ich freue mich daher, Sie heute hier ebenfalls begriien zu
koénnen.

Die langere Antwort lautet:

e \Weil das deutsche Steuerrecht immer noch eines der
kompliziertesten auf der Welt ist.

Herr Professor Kirchhof, ich darf Sie frei zitieren: »Beim steu-
erzahlenden Blrger manifestiert sich das Gefihl, dass sei-
ne Steuerlast nicht Ausdruck wirtschaftlichen Erfolges, son-
dern steuertaktischen Unvermdgens ist.«

Viele einfache Angestellte, die nur einen sehr geringen Steu-
ergestaltungsspielraum haben, fihlen sich daher zu Recht
als die Zahimeister der Nation. Ganz abgesehen davon, dass
sie nicht mehr begreifen, was der Steuergesetzgeber von
ihnen will.
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Der Gesetzgeber und die Gerichte haben in ihrem Bestre-
ben, eine Einzelfallgerechtigkeit herzustellen, das Steuer-
recht in der Summe ungerechter gemacht.

Wenn sich Teile der Einkommensteuerzahler kinstlich arm
rechnen kdnnen, 1auft auch jeder sozialpolitisch motivierte
Reflex, hdhere Spitzensteuersétze zu fordern, ins Leere. Die-
ses Problem gilt es anzugehen, will man keine reine Sym-
bolpolitik betreiben. Deshalb missen wir Subventionen und
Ausnahmetatbestande abbauen.

¢ Die Antwort lautet auch: Weil vor allem mittlere Einkom-
mensbereiche durch Steuern und Sozialabgaben Uber-
maRkig und kaum noch nachvollziehbar belastet werden.
Ich nenne hier nur den »Mittelstandsbauch«.

Heute gehort man darlber hinaus steuerrechtlich schon
mit dem Eineinhalbfachen des Durchschnittsverdiens-
tes zu den Spitzenverdienern. In den flnfziger Jahren
musste man das 17-fache verdienen. Auch deshalb muss
die kalte Progression Kkorrigiert werden.

Uns muss Klar sein: In diesem Einkommensbereich ar-
beiten viele junge, hochqualifizierte Menschen. Es darf ei-
nen nicht wundern, wenn diese Gruppe starke Anreize
hat, einen Job im Ausland anzunehmen. Das kann sich
Deutschland auf Dauer nicht leisten.

e Mein n&chster Punkt: Nach wie vor wird ein Teil der so-
zialpolitischen Aufgaben des Staates Uber die Sozialver-
sicherung finanziert. Dies belastet vor allem die kleinen
bis mittleren Einkommen, verteuert den Faktor Arbeit und
senkt die Beschéaftigung.

Dies ist der falsche Weg: Gesellschaftspolitische, versi-
cherungsfremde Leistungen mussen Uber das Steuer-
system finanziert werden.

Ich unterstUtze daher nachdricklich Bundesgesundheits-
minister Rosler in dieser Frage. Zumindest ein Teil des
notigen Sozialausgleichs im Gesundheitswesen muss
Uber das Steuersystem erfolgen.

e | assen Sie mich noch auf ein weiteres Problem hinweisen:
Die Zahl der Menschen, die de facto Einkommensteuern
zahlen, wird immer geringer. Bei der letzten Erhebung wa-
ren es nur ca. 35 Millionen Menschen. Wenn man diese
Zahl kennt, versteht man auch, warum sich die Zustimmung
zu Steuersenkungen so stark in Grenzen halt. Wir gehen
hier einen gefahrlichen Weg: Wenn immer weniger Perso-
nen Uber die Einkommensteuer zur Finanzierung des Staa-
tes beitragen, wird dieses zentrale Band zwischen dem
Staat und seinen Birgern immer mehr durchléchert. Gleich-
zeitig entsteht eine Inflation von Ansprtichen.

Das Ziel der Koalition ist daher eine Steuerreform, die auch
diese Probleme angeht und das Steuerrecht entsprechend
vereinfacht und kleinere und mittlere Einkommen entlastet.
Auch das steckt hinter den Begriffen »einfacher« und »ge-
rechter«. Wichtig ist es, dass wir hier die genannten Ziele
nicht aus den Augen verlieren.

Ich halte es dartber hinaus flr sinnvoll, die Steuerreform aus
oben genannten Griinden mit der Gesundheitsreform zu ver-
knUpfen. Die Koalition kann so mit einem systematischen
Ansatz zentrale Ziele wie »Entlastung des Mittelstands,
»mehr Steuergerechtigkeit«, ,nachhaltige Sicherung der Ge-
sundheitsversorgung*, und »Abbau von Blrokratie« sinnvoll
miteinander verbinden.

Auf Manfred Rommel, den langjahrigen Burgermeister von
Stuttgart geht folgendes Zitat zurtick:

»Sparen heit, Geld das man hat, nicht auszugeben. Bei uns
geht es aber darum, Geld das wir nicht haben, nicht aus-
zugeben. [...]

In der Sprache der Mengenlehre: Wenn aus der Kasse, in
der 100 € sind, 300 € entnommen werden, dann muss
man erst wieder 200 € in die Kasse hineintun, damit nichts
in ihr ist.«

Wir werden lernen mussen, nicht immer die Einnahmen
zu erhdhen, um in Endeffekt doch nichts zu haben. Es
geht darum, nichts aus der Kasse herauszunehmen, was
nicht drin ist.
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kleineren Landern der EU bis 2050 - das Beispiel Danemark

Bei der Prasentation von Bevolkerungsvorausberechnungen stehen haufig bevélkerungsreiche

Eckart Bomsdorf und Kristian Dicke*

Lander im Vordergrund. Im Bereich der EU gibt es aber eine Reihe von Liandern, die jeweils we-
niger als 10 Millionen Einwohner haben und deren Bevdélkerungsentwicklung dennoch fiir die Eu-
ropadische Union von groBer Bedeutung ist. Der folgende Beitrag beschiftigt sich mit dem demo-
graphischen Wandel in Ddnemark.! Im Gegensatz zu den von Bomsdorf und Valchinova 2009 vor-
gelegten Modellrechnungen fiir Bulgarien ist im hier betrachteten Fall die Ausgangsdatenlage au-
Berordentlich gut. RegelmiaBig veroffentlicht das statistische Amt Danemarks (Danmarks Statis-
tik) Daten zur Bevélkerungsentwicklung in Ddnemark, die sich aus dem zentralen Bevdlkerungs-
register ergeben; praktisch findet in Danemark derart heute jahrlich eine Volkszahlung statt (vgl.
Danmarks Statistik 2010a).2 Diese Daten gestatten es, Modellrechnungen auf einer qualitativ gu-
ten Datenbasis zu erstellen. Gleichwohl bleibt bei Vorausberechnungen iiber einen derart langen
Zeitraum festzustellen, dass es sich immer um annahmenorientierte und annahmenabhéangige
Modellrechnungen handelt.

Im Folgenden werden die Entwicklung des Umfangs und der Altersstruktur der Bevélkerung Da-
nemarks sowie die Bedeutung der einzelnen Komponenten der Bevolkerungsbhewegung fiir die ge-
nannten GroBen im Vordergrund stehen.

Annahmen der Modellrechnungen

Tabelle 1 gibt einen Uberblick tiber die in
den Modellrechnungen verwendeten An-
nahmen flr die Fertilitatsrate, die Migra-
tion und die Lebenserwartung.®

In den Modellrechnungen der Bevolke-
rung wird auf drei Kombinationen4 der dar-
gestellten Annahmen zurtickgegriffen (vgl.
Tab. 2):

1. eine niedrige Bevolkerungsvarianted,
bei der sowonhl fur Fertilitat als auch fur

* Prof. Dr. Eckart Bomsdorf lehrt und forscht an der
Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlichen Fakultét
der Universitat zu Kaln, Dipl.-Kfm. Kristian Dicke
(CEMS MIM) ist Fellow der Cologne Graduate School
in Management, Economics and Social Sciences.
Die folgenden Abschnitte Ubernehmen in Aufbau
und Formulierung die im ifo Schnelldienst von
Bomsdorf und Valchinova (2009) bei der Voraus-
berechnung der Bevolkerungsentwicklung Bulga-
riens bis 2050 verwendeten Darstellung.

Die erste Volkszahlung fand in Danemark bereits
1769 statt; seit 1834 gibt es dort regelmaBig Volks-
zahlungen, 1976 war sie erstmals registergestitzt.
Heute erfolgt sie jahrlich Uber das zentrale Bevol-
kerungsregister (vgl. Andreeva 2008). Wie bei Dan-
marks Statistik sind Gronland und die Farder Inseln,
die beide politisch zu Danemark gehéren, in die
folgenden Betrachtungen der Bevolkerungsentwick-
lung nicht einbezogen worden. Ausgangsbevolke-
rung ist die Bevolkerung Danemarks am 1. Januar
2010. Alle Jahresangaben beziehen sich somit auf
den 1. Januar des jeweiligen Jahres. Danmarks Sta-
tistik erstellt ebenfalls Vorausberechnungen. Jedoch
beinhalten diese nur eine Variante und keine Sen-
sitivitdtsbetrachtungen (vgl. Danmarks Statistik
2010b).

N
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Migration und Lebenserwartung die
niedrigen Annahmen F1, W1 und L1
verwendet werden,

2. eine mittlere Bevdlkerungsvariante, die
von den mittleren Annahmen F2, W2
und L2, und

3. eine hohe Bevolkerungsvariante, die
von den hohen Annahmen F3, W3 und
L3 ausgeht.

3 Diese Annahmen griinden sich auf Analysen der
Vergangenheit. Bei der Lebenserwartung ergeben
sich die drei verschiedenen Annahmen aus den
unter Verwendung des Ansatzes von Bomsdorf
und Trimborn (1992) geschétzten einjahrigen Ster-
bewahrscheinlichkeiten. Bei diesen Berechnun-
gen wurden Daten aus drei unterschiedlich lan-
gen Zeitrdumen zugrunde gelegt (1921-2007,
1978-2007, 1993-2007). Dabei ergibt sich aus
dem kirzesten Zeitraum der stérkste Anstieg bei
der Lebenserwartung. Bei den Ménnern resul-
tiert die niedrige Variante L1 aus dem langsten
Zeitraum und die mittlere Variante L2 aus dem
30-jahrigen Zeitraum. Bei den Frauen ist dies um-
gekehrt und der ermittelte Anstieg aus dem lan-
gen Zeitraum fUhrt zu einem hoheren Anstieg der
Lebenserwartung — und stellt somit die Variante
L2 —als der 30-jéhrige Zeitraum, der somit die Va-
riante L1 bildet.

Wesentliche Datenquellen der Untersuchung wa-
ren Human Mortality Database (2010) sowie Dan-
marks Statistik (2010a).

Theoretisch waren 27 Kombinationen denkbar.
Es erfolgt hier jedoch eine Beschrankung auf die
bzgl. des Bevolkerungsumfangs extremen Vari-
anten sowie eine mittlere Variante. FUr die ande-
ren Falle kann eine ndherungsweise Berechnung
des Bevolkerungsumfangs sowie von Altenquo-
tient und Jungenquotient mittels der spater dar-
gelegten Sensitivitatstiberlegungen vorgenom-
men werden.

5 Der Begriff Bevolkerungsvariante wird im Folgen-

~

den durch Variante abgekurzt.
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Tab. 1
| Annahmen der Modellrechnungen

¢ Ausgangsniveau: Fertilitatsrate um 1,85
Variantenabhangige Anpassung der Fertilitatsrate

Annahmen zur Anpassung auf bis zum Jahr

Fertilititsrate Variante F1 1,70 2020
Variante F2 1,85 _
Variante F3 2,00 2020

« Jahrliche Wanderungen ab 2010

Wanderungssaldo Sockelwanderung
Annahmen zur Migration Var!ante W1 > 000 40 000
Variante W2 15 000 45 000
Variante W3 25 000 50 000

¢ Lebenserwartung Neugeborener mannlich/weiblich
nach Periodensterbetafel (Generationensterbetafel), in Jahren

2007 bis 2050 Veranderung auf ...

: 78,8 (82,2)

: 84,0 (88,3)

: 81,5 (86,7)

: 85,3 (91,5)
)
)

Annahmen zur Variante L1

Lebenserwartung

m: 76,1

Variante L2 w: 80,5

845 (92,2
: 86,9 (94,1

£ 3|g 3|z 3

Variante L3

@ Der Wanderungssaldo (= Nettowanderung) ergibt sich als Differenz von Zuwanderung und Abwanderung, die
Sockelwanderung ist das Minimum beider GroRen. Ein Wanderungssaldo von null bedeutet demnach, dass Zuwanderung
und Abwanderung vom Umfang her identisch sind. Allerdings liegen ublicherweise Unterschiede in der Geschlechter- und
Altersstruktur der zu- und der abgewanderten Personen vor, so dass langerfristig selbst bei einer Nettowanderung von null
die Wanderungen einen Einfluss auf die Bevélkerungsentwicklung einer Region haben.

Quelle: Berechnungen der Autoren.

Tab. 2 Abb. 1
Varianten der Modellrechnung ‘ Bevdlkerungsumfang in Danemark 2010-2050
in 1 000
Niedriae « niedrige Fertilitat (F1) ! .
Vari 9 « niedrige Wanderung (W1) —_hohe Variante
ariante . . —mittlere Variante
¢ niedrige Lebenserwartung (L1) 7000 niedrige Variante
Mittlere o mittlere Fertilitat (F2) 6500
Variante o mittlere Wanderung (W2)
(Basisvariante) o mittlere Lebenserwartung (L2) 6000

¢ hohe Fertilitat (F3)
Hohe Variante e hohe Wanderung (W3)
¢ hohe Lebenserwartung (L3)

5500

5000
Que”e: Darste”ung der Autoren. 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Quelle: Berechnungen der Autoren.

Entwicklung der Einwohnerzahl und der * |n der niedrigen Variante ergibt sich ein Bevolkerungs-

Altersstruktur in Danemark bis 2050 rickgang. 2030 resultiert ein Bevdlkerungsumfang von

5,5 Millionen Einwohnern, bis 2050 sinkt die Einwoh-

Abbildung 1 stellt die Entwicklung des Bevélkerungsum- nerzahl auf 5,3 Millionen, das waren 4,0% Einwohner
fangs Danemarks in Abhangigkeit von der gewahlten Vari- weniger als heute.

ante dar:

) ) . ) ) ) 6 In der Bevolkerungsvorausberechnung beziehen sich alle Jahresangaben

e Die Einwohnerzahl Danemarks steigt der mittleren Vari- auf den 1. Januar eines Jahres. Damit sind diese Zahlen mit denen der of-

ante nach von 5.5 Millionen im Jahr 2010 auf 6.0 Millio- fiziellen dénischen Statistik vergleichbar. Bei einem Vergleich zum Beispiel

, ' - . ' mit Deutschland ist dies zu bertcksichtigen, da dort im Regelfall vom 31. De-

nen im Jahr 2030 und auf 6,2 Millionen im Jahr 2050. zember eines Jahres ausgegangen wird. Streng genommen entsprechen

Diese Entwicklung entspricht einer Zunahme von 12,7% demnach die Ergebnisse fir Ddnemark 2050 denen von Deutschland fur

2049, doch kann dieser Unterschied in diesem von heute aus langen Zeit-

i 6
innerhalb von 40 Jahren. horizont vernachlassigt werden.

63. Jahrgang - ifo Schnelldienst 13/2010
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Abb. 2
Altersstruktur der Bevolkerung in Ddnemark (mittlere Variante)

Abb. 3

. Altersstruktur der Bevélkerung in Ddnemark (mehrere Varianten)

Anteil an der Gesamtbevdélkerung in %
100

80

60

40

20

2010 2020 2030 2040 2050

Hunter 20 20 bis unter 65 65 und alter

Quelle: Berechnungen der Autoren.

e |In der hohen Variante ergibt sich ein gegenuber der
mittleren Variante beschleunigtes Bevolkerungswachs-
tum. Bis 2030 ist hiernach mit einem Bevoélkerungs-
wachstum von etwa 0,8 Millionen, bis 2050 von 1,7 Mil-
lionen (+ 30,5% gegenlber heute) zu rechnen, so dass
die Einwohnerzahl Danemarks bis 2050 auf 7,2 Millio-
nen wachst.

Abbildung 2 verdeutlicht flir die mittlere Variante die Veran-
derung der Altersstruktur der Bevdlkerung Danemarks vom
Basisjahr 2010 bis zum Jahr 2050:

e Der Anteil der unter 20-Jahrigen an der Gesamtbevol-
kerung betragt im Jahr 2010 24,4%, er liegt 2030 bei
22,8% und 2050 bei 22,9%. Den hoéchsten Stand im
Betrachtungszeitraum hat der Anteil der unter 20-Jahri-
gen um das Jahr 2040 mit einem Wert von 23,4%.

e Der Anteil der mittleren Altersgruppe, d.h. der 20- bis
unter 65-Jahrigen, liegt 2030 bei 55,6%. Er verringert
sich von 2010 59,3% bis 2050 um 4,4 Prozentpunkte
auf 54,8%. Das demographische Minimum erreicht die
mittlere Gruppe um das Jahr 2040 mit einem Anteil von
53,7%.

* Im Gegenzug steigt der Anteil der 65-Jahrigen und Alte-
ren bis 2050 um 6,0 Prozentpunkte — also um Uber ein
Drittel: zunéchst von 16,3% im Jahr 2010 auf 21,6% im
Jahr 2030. Wie der Anteil der unter 20-Jahrigen erreicht
der Anteil der mindestens 65-Jahrigen seinen Hohepunkt
im Betrachtungszeitraum um das Jahr 2040 mit einem
Wert von 283,0%, bis zum Jahr 2050 sinkt er wieder auf
22,3%.

e Zu beachten ist, dass um das Jahr 2040 die Anteile der
unter 20-Jahrigen und der Uber 65-Jahrigen besonders
hoch sind. Da diese Gruppen in der Regel von der mitt-
leren Gruppe wirtschaftlich abhangig sind, unterliegt die
danische Gesellschaft zu dieser Zeit einer besonderen
demographischen Belastung.

Eine variantenabhangige Darstellung der Altersstruktur der
Bevdlkerung fur das Jahr 2050 liefert Abbildung 3:
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

e Der Anteil der unter 20-Jahrigen an der Gesamtbevol-
kerung steigt mit der Fertilitatsannahme. Wéahrend er bei
der niedrigen Variante nur 21,3% betragt, liegt er bei der
mittleren Variante schon bei 22,9% und bei der hohen
Variante bei 24,2%. Die Steigerung ist jedoch nicht so
hoch, wie allein aufgrund der Fertilitdtsannahmen erwar-
tet werden konnte. Dies hangt mit den Lebenserwar-
tungsannahmen in den Varianten zusammen. 2050 ist
der Anteil der unter 20-Jahrigen in der hohen Variante na-
hezu wieder auf demselben Niveau wie 2010.

e Bei der mittleren und bei der oberen Altersgruppe erge-
ben sich ahnliche Schwankungen in den Werten flr die
drei Varianten. Der Anteil der 20- bis unter 65-Jahrigen
bewegt sich zwischen 54,1% (hohe Variante 2050) und
55,3% (niedrige Variante 2050), der Anteil der 65-Jahri-
gen und Alteren schwankt zwischen 21,7% (hohe Vari-
ante) und 23,4% (niedrige Variante).

e Im Vergleich zum Ausgangsjahr sinkt somit — unabhén-
gig von der gewdhlten Variante — der Anteil der 20- bis
unter 65-Jahrigen deutlich. Der Anteil der unter 20-Jah-
rigen geht in allen Varianten zurtick, in der hohen Vari-
ante jedoch um weniger als einen halben Prozentpunkt.
Der Anteil der mindestens 65 Jahre alten Personen
nimmt gegentber 2010 deutlich zu, um Uber 30% in der
mittleren und hohen Variante bis Uber 40% in der nied-
rigen Variante.

Die Abbildungen 4 bis 7 stellen die Entwicklung der Alters-
struktur der Bevolkerung Danemarks mit Hilfe ausgewahl-
ter statistischer KenngréBen dar: durch den Altenquotien-
ten, den Jungenquotienten, den Gesamtlastquotienten so-
wie das Verhaltnis von Jungen- zu Altenquotient. Letzteres
istidentisch mit dem Verhaltnis der Anzahl der unter 20-Jéh-
rigen zur Anzahl der 65-Jahrigen und Alteren.

e Der Altenquotient, d.h. die Anzahl von Personen im
Alter von mindestens 65 Jahren je 100 Personen mit
einem Alter von 20 bis unter 65 Jahren, betragt 2010
27,5. Der Jungenquotient, also die Anzahl von unter
20-Jahrigen je hundert 20- bis unter 65-Jahrigen, liegt
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Abb. 4
Altenquotient in Danemark 2010-2050
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

Abb. 5
\ Jungenquotient in Ddnemark 2010-2050
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

Abb. 6
Gesamtlastquotient in Danemark 2010-2050
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

Abb. 7
Verhaltnis von Jungenquotient zu Altenquotient in Danemark 2010-2050
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Quelle: Berechnungen der Autoren.
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bei 41,2.7 Daraus resultiert ein Gesamtlastquotient von
68,8, d.h. auf 100 Personen im mittleren Alter kom-
men 69 Personen, die unter 20 Jahre oder mindes-
tens 65 Jahre alt sind. Fur die Relation von Jungen-
zu Altenquotient ergibt sich ein Wert von 149,88, d.h.
in Danemark kommen 2010 auf 100 Personen im Al-
ter von mindestens 65 Jahren 150 Menschen im Al-
ter unter 20 Jahren oder anders formuliert, es gibt
2010 deutlich mehr unter 20-Jahrige als mindestens
65-Jahrige.

Der Altenquotient steigt von heute 27,5 in der niedri-
gen Variante auf einen Wert von 39,2 im Jahr 2030 und
auf 44,0 bis 2040, danach fallt er bis 2050 auf einen
Wert von 42,2; die Steigerung ist also weniger dra-
matisch als beispielsweise in Deutschland (vgl. Sta-
tistisches Bundesamt 2009, 20). Zudem kénnen auch
die Auswirkungen beispielsweise auf das staatliche
Rentensystem dadurch abgefangen werden, dass be-
reits beschlossen worden ist, das gesetzliche — und
daraus resultierend auch das faktische Rentenzu-
gangsalter — gegeniber heute deutlich zu erhdhen.
Sowohl in der niedrigen als auch in der hohen Varian-
te entwickelt sich der Altenquotient bis 2035 nahezu
identisch wie in der mittleren Variante, danach liegen
die Werte leicht Uber beziehungsweise gering unter
denen der mittleren Variante.

Beim Jungenquotienten kommt es im Zeitablauf zu ei-
nem wellenférmigen Verlauf. Einem Ruickgang des Jun-
genquotienten bis ungeféahr 2020 folgt in der hohen Va-
riante eine Zunahme Uber den heutigen Wert von 41 hin-
aus, bis 2040 ein Wert von 47 erreicht wird, danach be-
ginnt wieder ein leichter Rlickgang. In den beiden ande-
ren Varianten zeigt sich ein &hnlicher — jedoch nicht so
stark ausgepragter — Verlauf. Beim Jungenquotienten re-
sultiert eine wesentlich geringere Veranderung im Zeitab-
lauf als beim Altenquotienten.

Beim Gesamtlastquotienten ist langfristig in allen Vari-
anten eindeutig eine Zunahme zu erkennen. 2030 be-
tragt der Quotient in der niedrigen bzw. der mittleren Va-
riante 77,0 bzw. 79,9. Sein Maximum erreicht er in der
niedrigen Variante 2042 mit einem Wert von 84,5 und
in der mittleren Variante 2041 mit einem Wert von 86,6,
bevor er bis 2050 auf 80,7 bzw. 82,4 sinkt. In der ho-
hen Variante ist die Steigerung des Gesamtlastquo-

Bei der Verwendung bzw. der Definition von Alten- bzw. Jungenquotient
sind immer die Altersgrenzen zu beachten. Wéhrend bei der alteren Be-
volkerung heute meist als Altersuntergrenze 65 Jahre —und seltener 60 Jah-
re — Verwendung findet, wird bei der Trennung von jingerer Bevélkerung
und der Bevolkerung im Erwerbsalter haufig die Grenze bei 15 Jahren ge-
zogen. Im Zuge héherer Bildung und dem Ubergang von einer Industrie-
gesellschaft zu einer Dienstleistungsgesellschaft erscheint es sinnvoll, zu-
mindest in hoch entwickelten Landern hier als Altersgrenze 20 Jahre zu
wahlen. Dies ist beim Vergleich mit den Resultaten anderer Landern zu
beachten.

Um die Daten einfacher und unmittelbar interpretieren zu kénnen, wird bei
der Bildung des Verhdltnisses der beiden Quotienten das Resultat direkt
mit 100 multipliziert.
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tienten gegenltber dem Wert von 2010 (68,8) etwas ho-
her (2030 83,0, 2050 84,9), das Maximum ergibt sich

Abb. 8
Bevodlkerungspyramiden von Ddnemark 2010 und 2050

ebenfalls 2041 mit 89,4.

e Das (hier mit 100 multipliziert angegebene) zahlenmagi-
ge Verhaltnis von Jungen zu Alten sinkt aufgrund der stéar-
keren Zunahme der &lteren Bevolkerung bis 2050 deut-
lich. Die Relation fallt vom heutigen Niveau (2010: 149,8)
auf einen Wert zwischen 96,4 (niedrige Variante) und
114,0 (hohe Variante) 2030 und verandert sich danach
bis 2050 nur wenig. Langerfristig kann also davon aus-
gegangen werden, dass es ungefahr genau so viele min-
destens 65-Jahrige wie unter 20-Jéhrige gibt.

Abbildung 8 veranschaulicht durch Bevoélkerungspyramiden
die angesprochenen Entwicklungen. Dabei werden der ge-
schlechtsspezifischen Altersstruktur des Jahres 2010 die
aus den verschiedenen Varianten resultierenden Pyrami-
den fur 2050 gegenlbergestellt:

50 40 30 20 10 O 10 20 30 40 50

Im Jahr 2010 fallen bei der Bevdlkerungspyramide von
Danemark gewisse UnregelmaBigkeiten auf, die auf un-
terschiedlich starke Geburtsjahrgange zurlckzuflhren
sind. Besonders deutlich sichtbar werden die geburten-
schwachen Jahrgange in den achtziger Jahren, die heu-
te 20- bis 30-Jahrigen.

Fur 2050 weisen die Bevolkerungspyramiden untereinan-
der eine prinzipiell ahnliche Struktur auf. Wahrend der obe-
re Teil vor allem durch die unterschiedlichen Lebenserwar-
tungsannahmen gepragt ist, machen sich im unteren Teil
der Pyramide in erster Linie die differierenden Fertilitats-
annahmen bemerkbar. Beide Effekte werden von den un-
terschiedlichen Wanderungsannahmen Uberlagert.

In der mittleren Variante ist bei den Mannern in jedem Al-
ter, bei den Frauen in erster Linie bei den unter 50-Jéh-
rigen, eine Zunahme gegenuber der niedrigen Variante
festzustellen. Diese Tendenz verstarkt sich bei der ho-
hen Variante deutlich und macht sich dort auch bei den
Frauen stark bemerkbar.

Der hoéhere Jungenquotient in der hohen Bevoélkerungs-
variante 1asst sich direkt aus der Bevolkerungspyramide
dieser Variante ablesen.

In allen drei Varianten ist die Gestalt der Bevdlkerungs-
pyramiden ahnlich, die Flache jedoch unterschiedlich. Es
kommt selbst in der niedrigen Variante nicht zu einer
dramatischen Veranderung der Grundgestalt der Pyra-
mide von 2010. Dies bedeutet, dass Danemark offenbar
dem demographischen Wandel nicht so stark ausgesetzt
ist wie beispielsweise Deutschland — oder ganz extrem
Bulgarien.

Danmarks Statistik erstellt jahrlich eigene Bevodlkerungsvor-
ausberechnungen. Der aktuellen Vorausberechnung nach
(vgl. Danmarks Statistik 2010b) wachst die Bevélkerung Da-
nemarks bis zum Jahr 2050 um ungeféhr 190 000 Perso-
nen weniger als in der mittleren Variante der hier vorgestell-
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Bevélkerung in 1 000

2010 2050
(5,5 Mill.) Alter in Jahren niedrige Variante (5,3 Mill.)
110
100
90
80
70
60
50
40
30
20
10
0

50 40 30 20 10 O 10 20 30 40 50
2050 2050
mittlere Variante (6,2 Mill.) hohe Variante (7,2 Mill.)
110

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

e ————
50 40 30 20 10 O 10 20 30 40 50 50 40 30 20 10 O 10 20 30 40 50

5 mannlich weiblich
Quelle: Berechnungen der Autoren.

ten Bevolkerungsvorausberechnung. Die Bevolkerung er-
reicht bis zum Jahr 2050 6,0 Millionen verglichen mit 6,2 Mil-
lionen in der mittleren Variante.® Bei der von Danmarks Sta-
tistik durchgeflihrten Vorausberechnung wird jedoch nur
eine Variante gerechnet, und es werden keine Sensitivitats-
analysen durchgefuhrt.

Sensitivitdtsbetrachtungen

Die Modellrechnungen liefern nur einen Ausschnitt aus mog-
lichen Entwicklungen. Sie sollten sinnvollerweise durch zu-
sétzliche Betrachtungen erganzt werden, in denen der Ein-
fluss der einzelnen Komponenten auf die Resultate der Be-
volkerungsvorausberechnungen quantifiziert wird. Dieser As-
pekt kommt in vielen Bevolkerungsmodellrechnungen zu
kurz. In Bomsdorf und Babel (2005) findet sich erstmals ei-

9 Die Abweichung ergibt sich insbesondere aus einer gegentber der mitt-
leren Variante deutlich niedrigeren Zuwanderungsannahme in der Voraus-
berechnung von Danmarks Statistik. Diese Annahme ist nicht aus der
Entwicklung der letzten zehn Jahre ableitbar, sie lasst sich vermutlich eher
politisch begriinden. Aufgrund einer hdheren Lebenserwartung gegen-
Uber der hier betrachteten mittleren Variante kommt die amtliche dani-
sche Vorausberechnung langerfristig ab dem Alter 75 zu einer gegentiber
den vorgestellten Ergebnissen der mittleren Variante héheren Anzahl
von Personen.
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Tab. 3
Bevoélkerungsumfang, Altenquotient und Jungen-
quotient nach der Basisvariante in Ddnemark

2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050
Bevolke-
rungsum-
fang (in Mill.) | 5,53 5,74 5,95 6,11 6,24
Alten-
quotient 27,5 33,9 38,8 42,9 40,7
Jungen-
quotient 41,2 39,8 41,1 43,5 41,7

Quelle: Berechnungen der Autoren.

ne Betrachtung der Auswirkungen einer isolierten Anderung
jeweils einer der drei Komponenten Fertilitat, Mortalitat oder
Migration auf den Bevdlkerungsumfang. Diese Art einer Sen-
sitivitdtsanalyse soll hier flr die Auswirkungen auf den Be-
volkerungsumfang, den Altenquotienten und den Jungen-
quotienten durchgefuhrt werden. Als Ausgangspunkt flr die
folgenden Betrachtungen wurde die im Folgenden als Ba-
sisvariante bezeichnete mittlere Variante der Modellrechnun-
gen gewahlt.

Die Annahmen der mittleren Variante waren:

e Fertilitdtsrate konstant 1,85 bis 2050,

e Nettozuwanderungen konstant 15 000 Personen jahr-
lich, dazu eine Sockelwanderung von 45 000 Personen
im Jahr,

e | ebenserwartung Neugeborener 2050: m: 81,5, w:
85,3 Jahre.

In den Abbildungen werden die Auswirkungen von Veran-
derungen in den Annahmen auf den Bevélkerungsumfang,
den Altenquotienten und — soweit sinnvoll —auf den Jungen-
quotienten dargestellt. Die Berechnungen erfolgen fur die
Jahre 2020, 2030, 2040 und 2050. Um die Veranderungen
auch relativ richtig einordnen zu kénnen, werden in Tabel-
le 3 zun&chst die sich aus der Basisvariante ergebenden
Werte fUr die angegebenen statistischen KenngréBen und
die betrachteten Jahre aufgefihrt.

Far Danemark ergeben sich im relevanten Bereich flr
die Jahre 2020, 2030, 2040 und 2050 — auBBer fur den
Fall der Anderung des Altenquotienten als Folgen einer
Anderung der Annahmen (ber den Wanderungssaldo
bzw. die Lebenserwartung (vgl. Abb. 13 und 15) — je-
weils ndherungsweise lineare Zusammenhange zwischen
den Anderungen einer Bevélkerungskomponente und den
Auswirkungen auf die betrachteten statistischen Kenn-
gréBen (vgl. Abb. 9 bis 12 und 14). Wahrend der Bevol-
kerungsumfang in jedem Fall positiv mit den einzelnen
Komponenten der Bevolkerungsbewegung korreliert ist
(vgl. Abb. 9, 12 und 14), nimmt der Altenquotient bei ei-
ner Zunahme der Fertilitdtsrate bzw. des Wanderungs-
saldos ab (vgl. Abb. 10 und 13), nur bei einer Steigerung

Abb. 9

Andgrung des Bevolkerungsumfangs in Danemark
bei Anderung der Fertilitdtsrate gegeniiber der Basisvariante
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

Abb. 10

And_(_arung des Altenquotienten in Danemark
bei Anderung der Fertilitidtsrate gegeniiber der Basisvariante
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

Abb. 11

And_(_arung des Jungenquotienten in Ddnemark
bei Anderung der Fertilitidtsrate gegeniiber der Basisvariante
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

der Lebenserwartung nimmt der Altenquotient zu (vgl.
Abb. 15). Der Jungenquotient verhalt sich anders. Er
nimmt bei einer Steigerung der Fertilitatsrate zu (vgl.
Abb. 11), bei einer Zunahme des Wanderungssaldos
steigt er leicht, bei einer Zunahme der Lebenserwartung
geht er leicht zuriick. Diese Anderungen sind allerdings
SO gering, dass hier auf die Abbildungen flr diese bei-
den Falle verzichtet wird.
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Abb. 12

Andgrung des Bevolkerungsumfangs in Danemark
bei Anderung des Wanderungssaldos gegeniiber der Basisvariante
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

Abb. 13

And_t_erung des Altenquotienten in Danemark
bei Anderung des Wanderungssaldos gegeniiber der Basisvariante
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

Abb. 14
Anderung des Bevélkerungsumfangs in Ddnemark bei Anderung der
Lebenserwartung 2050 gegeniiber der Basisvariante
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

Beispielhaft 1&sst sich ceteris paribus folgendes fest-
halten:

e FEine Steigerung (ein Ruckgang) der Fertilitatsrate ge-
genUber der Basisvariante um 0,1 Punkte (Anstieg bzw.
Ruckgang bis 2020, danach Konstanz auf erreichtem Ni-
veau) fihrt zu einer Zunahme (Abnahme) des Bevolke-
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Abb. 15

Anderung des Altenquotienten in Dinemark bei Anderung der
Lebenserwartung 2050 gegeniiber der Basisvariante
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

rungsumfangs bis 2050 um rund 155 000 Personen, zu
einem Ruckgang (einer Zunahme) des Altenquotienten
um 0,7 Punkte sowie zu einer Zunahme (einem Rick-
gang) des Jungenquotienten um 2,0 Punkte.

e FEine Steigerung (ein Rickgang) des jahrlichen Wande-
rungssaldos gegentber der Basisvariante um 5 000 Per-
sonen flhrt zu einer Zunahme (Abnahme) des Bevolke-
rungsumfangs bis 2050 um 289.000 Personen zu ei-
nem Rlckgang (einer Zunahme) des Altenquotienten um
1,8 (1,6) Punkte sowie zu einer Zunahme (einem Rick-
gang) des Jungenquotienten, der unterhalb von 0,1 Punk-
ten liegt.

e FEine Steigerung (ein Rickgang) der Lebenserwartung
Neugeborener 2050 gegenUber der Basisvariante um ein
Jahr'0 fihrt zu einer Zunahme (Abnahme) des Bevolke-
rungsumfangs bis 2050 um nahezu 54 000 (62 000) Per-
sonen, der Altenquotient steigt (sinkt) um 1,3 (1,4) Punk-
te und der Jungenquotient fallt (steigt) um einen Wert, der
nahe null liegt.

Fazit

Fir Danemark lassen sich folgende wesentliche Ergebnis-
se festhalten:

e Der Bevolkerungsumfang steigt in der mittleren und hohen
Variante deutlich an, von 5,5 Millionen 2010 auf 6,2 bzw.
7,2 Millionen Einwohner 2050. Lediglich in der niedrigen
Variante sinkt er leicht auf 5,3 Millionen Einwohner.

e Bei der Altersstruktur findet in allen Varianten eine Ver-
schiebung von der Bevdlkerung vor allem mittleren Alters
zu den 65-Jahrigen und Alteren und zu den unter 20-Jah-
rigen statt.

10 Das bedeutet eine Steigerung der Lebenserwartung Neugeborener (nach
Periodensterbetafel) bis 2050 um ein Jahr gegenlber den in der mittleren
Variante getroffenen Annahmen.
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e |n allen drei Varianten ist das Minimum des Anteils der
20- bis unter 65-Jahrigen um das Jahr 2040 zu finden.
Die demographischen Belastungen, zum Beispiel fir das
staatliche Renten- und Krankenversicherungssystem,
werden bis zum Jahr 2040 ansteigen, bevor wieder ein
Ruickgang eintritt.

e Dabei steigt der Gesamtlastquotient von heute 69 je nach
Variante auf 84 bis 89 um das Jahr 2040, im folgenden
Jahrzehnt sinkt er auf einen Wert zwischen 81 (niedrige
Variante) und 85 (hohe Variante).

Die Sensitivitatsbetrachtungen machen deutlich, wie die Be-
volkerungsentwicklung von den drei Komponenten der Be-
vOlkerungsbewegung (Fertilitat, Migration, Lebenserwartung)
abhangt. Bei der Fertilitatsrate weist Danemark einen deut-
lich héheren Wert auf als beispielsweise Deutschland oder
andere westeuropéische Lander, dies hat sichtbare Aus-
wirkungen auf die Bevdlkerungsentwicklung. Die Wande-
rung ist in Ddnemark seit einigen Jahren bereits ein viel dis-
kutierter Faktor in der Politik. Bei politischen Entscheidun-
gen zu einer moglichen Einddmmung der Zuwanderung soll-
ten die aufgezeigten starken Effekte auf das Bevolkerungs-
wachstum nicht unberticksichtigt bleiben.
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Geschaftslage in der Leasingwirtschaft verlasst nur
. miithsam das tiefe Konjunkturtal

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Nach den umfangreichen fiskal- und geldpolitischen MaBnahmen fasst die deutsche Wirtschaft
wieder langsam Tritt. Im ersten Quartal 2010 verzeichnete das Bruttoinlandsprodukt mit einer Zu-
nahme um (preisbereinigt) 1,7% gegeniiber dem Vorjahr erstmals seit dem Jahresendquartal 2008
wieder einen Anstieg (vgl. Statistisches Bundesamt 2010a). Zwar hat der ungewoéhnlich harte
Winter 2009/2010 die Erholung voriibergehend ins Stocken gebracht, in der Grundtendenz ist
aber die Konjunktur nach dem tiefen Einbruch wieder moderat aufwiérts gerichtet. Auch die Aus-
riistungsinvestitionen haben sich im Auftaktquartal 2010 - zumindest preisbereinigt - leicht nach
oben bewegt (real: + 0,8%), nachdem die Zahlen im Winterhalbjahr 2008/2009 stark eingebrochen
waren und sich dann auf niedrigem Niveau eingependelt hatten. Trotz der Riickkehr zu einer mo-
deraten Aufwartsdynamik orderten die Unternehmen immer noch rund 20% weniger Maschinen
und Produktionsanlagen als im Boom vor zwei Jahren (erstes Quartal 2010 gegeniiber erstem Quar-
tal 2008: nominal - 21,5%, real - 19,4%, vgl. Statistisches Bundesamt 2010b).

Gleichwohl zeigt der ifo Geschaftsklimaindikator fiir die gewerbliche Wirtschaft seit den Friihjahrs-
monaten 2009 eine nahezu kontinuierliche Verbesserung sowohl der eigenen Lagewahrnehmung
als auch der Geschaftserwartungen fiir das nachste Halbjahr an. Im Juni 2010 ist der Indikator
auf ein Zwei-Jahres-Hoch gestiegen. Allerdings haben die Erwartungen im Mai und Juni des lau-
fenden Jahres geringfiigig nachgegeben. Dennoch libersprang der Stimmungsindikator im Laufe
des zweiten Quartals erstmals seit Juli 2008 wieder den unterkiihlten Bereich. Es fallt schwer, die
gegenwartigen weltwirtschaftlichen Entwicklungen anhand bisheriger Erfahrungen zu beurteilen.
Verlassliche Prognosen iiber die konjunkturelle Entwicklung bewegen sich daher in einem extrem
schwierigen Datenumfeld. Da die Ausriistungsinvestitionen als Cycle Makers gelten, stellt sich
die Frage, ob die Signale der Stimmungsindikatoren bereits eine nachhaltige Trendwende beim
Investitionsklima einlduten oder ob auch 2010 und dariiber hinaus nur mit einer minimalen Erho-
lung der Ausriistungsinvestitionen zu rechnen ist.

Mobilien-Leasing: Geschiftslage
verlasst nur langsam das tiefe
Konjunkturtal

In der deutschen Leasingwirtschaft sind
nach dem dramatischen Absturz erste
Signale einer Erholung erkennbar. Seit
Anfang des Jahres 2010 bewegt sich
der ifo Geschéftsklimaindikator wieder
im positiven Bereich, im Juni notierte der
Index bei knapp 3 Saldenpunkten. Er
liegt damit noch immer weit unter sei-
nem langjéhrigen Durchschnitt. Wahrend
die Beurteilung der derzeitigen Ge-
schaftslage trotz mehrmaligen Anstiegs
weiter tiefim negativen Bereich rangiert,
Uberwiegen bereits seit dem Fruhjahr
2009 die zuversichtlichen Geschaftser-
wartungen. Zu Beginn der zweiten Jah-
reshalfte 2010 bewertete reichlich jeder
vierte Testteilnehmer seinen Geschéafts-
gang als schlecht, 64% noch als befrie-
digend, und 11% der Befragten emp-
fanden ihre derzeitige Geschéftssituati-
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on als gut. Im Durchschnitt des ersten
Halbjahres — wenngleich mit groBen
Schwankungen — schatzten per saldo
knapp 37% der Testteilnehmer ihre Ge-
schéftsperspektiven als gunstig ein. Al-
lerdings wurden die Erwartungen bereits
zum fuinften Mal in Folge zurlickgenom-
men, im Juni 2010 &uBerten sich per sal-
do nur noch 22% der Befragten zuver-
sichtlich. Zu dieser dennoch insgesamt
optimistischen Einschatzung durfte nicht
unwesentlich die Tatsache beigetragen
haben, dass die Bundesregierung jungst
durch eine Gesetzesadnderung (zum §19
GewStDV) einen Kollateralschaden aus
der Unternehmensteuerreform 2008 be-
seitigt hat: Die damals eingefuhrten ge-
werbesteuerlichen Hinzurechnungsre-
geln hatten eine Doppelbesteuerung des
Finanzierungsaufwands von Leasing-In-
vestitionen sowohl beim Leasingnehmer
als auch bei den Leasing-Unternehmen
bewirkt. Auch einige Teile des kurzlich
verabschiedeten Wachstumsbeschleu-
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nigungsgesetzes lassen hoffen, dass es nun im Themen-
komplex »Investitionen — Abschreibungen — Leasing« zu
Verbesserungen kommen wird. Die kréaftig nach oben ten-
dierenden Erwartungen lassen zumindest Hoffnung auf ei-
ne Erholung des Leasinggeschéfts erkennen. Auch nach
den Ergebnissen der Trendumfragen des Bundesverbands
Deutscher Leasing-Unternehmen stellt das Jahr 2010 die
Leasingwirtschaft noch vor groBen Herausforderungen.
Im Auftaktquartal 2010 hatte sich der Ruckgang des Neu-
geschafts lediglich verlangsamt, bewertet nach Anschaf-
fungswerten wurde das Neugeschéaft um reichlich 11%
zurlickgefahren. Am stérksten verloren der Sektor Produk-
tionsmaschinen (- 26%) sowie der Bereich Busse, Lkw
und Hanger (- 16%). Nur die Luft-, Schienen- und Was-
serfahrzeuge sowie der relativ kleine Bereich der Medi-
zintechnik waren im ersten Quartal 2010 nicht von Ein-
buBen betroffen (vgl. BDL 2010).

Auch der geglattete Geschéftsklimaindikator (nach dem
STAMP 6.02-Testverfahren bereinigt') deutete bis zum
Frahjahr 2009 auf eine kréftige Wachstumsabschwachung
hin. Bei der GegenUberstellung der Zeitreihen »Mobilien-

Abb. 1
Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing
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2 Durchschnitt der Salden aus den Prozentsétzen der positiven und der negativen
Meldungen zu den GréRen "Geschaftslage” und "Geschéaftserwartungen”.
® Differenz aus den Prozentanteilen der positiven und negativen Firmenmeldungen.

Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen.

Leasing« und »unternehmensnahe Dienstleister« (ohne
Handel, Kreditgewerbe, Leasing, Versicherungen und Staat)
fallt auf, dass sich die Leasinggesellschaften Uber einen
langen Zeitraum in einer glnstigeren konjunkturellen Ver-
fassung befanden als die ausgewdhlten Dienstleister, das
Geschaftsklima im Leasingbereich erschien bis zu den
Herbstmonaten 2007 spurbar freundlicher (vgl. Abb. 1).
Danach gingen beide Zeitreinen im konjunkturellen Gleich-
lauf nach unten, die Abschwé&chung war dabeiim Leasing-
sektor allerdings ausgepragter, aufgrund der Konzentrati-
on des Geschéfts auf die besonders konjunktursensiblen
Investitionsguter. Die Abwértsdynamik kam in den ersten
Monaten 2009 sowohl im Dienstleistungsgewerbe als auch
im Leasingbereich zum Stillstand. Der Geschéftsklimain-
dikator im Dienstleistungsgewerbe erreichte im August be-
reits wieder die Nulllinie, seitdem hellt sich der Indikator
von Monat zu Monat weiter auf. Die Unternehmen berich-
teten zu Beginn des Jahres 2010 von einem zunehmend
besseren Geschaftsverlauf, die Perspektiven fir das kom-
mende halbe Jahr waren am aktuellen Rand so gunstig wie
seit drei Jahren nicht mehr. Im Leasingbereich weichen hin-
gegen die Erwartungs- und die Lageeinschatzung stark
voneinander ab. Die Urteile zur aktuellen Geschéftslage
beendeten erst in den Herbstmonaten 2009 ihre Talfahrt,
seitdem verlassen die Geschéftslageurteile nur zdgernd ihr
historisches Tief.

Ziehen die Ausriistungsinvestitionen wieder an?

Der wirtschaftliche Erholungsprozess hat nach der
Wachstumsverlangsamung im Winter 2009/2010 wie-
der Fahrt aufgenommen. Einige Stimmungsindikatoren
kinden von wachsender Zuversicht in der deutschen Wirt-
schaft, und die unverhofft Uppigen Steuermehreinnah-
men seit April belegen, dass es aufwarts geht mit der
Konjunktur. Nach der aktuellen Konjunkturprognose des
ifo Instituts (Juni 2010) ist fur das laufende Jahr mit einer
Zunahme des Bruttoinlandsprodukts (in realer Rechnung)
um 2,1% zu rechnen (vgl. Carstensen et al. 2010). Das
kraftig nachgebende ZEW-Barometer im Juni konnte die
gute Stimmung nicht nennenswert eintriiben (vgl. ZEW
2010). Insbesondere der deutlich zunehmende Export er-
freut die Industrie. Die juingste Studie vom Deutschen
Industrie- und Handwerkskammertag (vgl. DIHK 2010)
kommt daher zu dem Schluss, dass die Unternehmen
jetzt wieder mutiger investieren. Im ersten Quartal 2010
sind die AusrUstungsinvestitionen nach Angaben des Sta-
tistischen Bundesamtes um nominal 0,5% gegenUber
dem Vorjahr zurlickgegangen; real bedeutet dies zwar ein
Plus von 0,8%, die gesamtwirtschaftliche Produktion leg-
te jedoch mehr als doppelt so stark zu (vgl. Statistisches
Bundesamt 2010c). Die Investitionen entwickelten sich

1 Im Detail beschreiben dieses Testverfahren Koopmann et al. (2000).
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also unterdurchschnittlich. Dies musste
sich im weiteren Jahresverlauf noch spur-
bar andern, wenn die Optimisten mit ihrer
mutigen Investitionsprognose Recht be-

Abb. 2
Ausriistungsinvestitionen fassen nur zogerlich Tritt

in Mrd. €
5

— Investitionen in Mrd. Euro

halten sollten.

Die Kapazitatsauslastung des verarbeiten-
den Gewerbes verbesserte sich laut ifo
Konjunkturtest im April 2010 zwar signifi-
kant, um beachtliche 4,4 Prozentpunkte auf
79,9%, sie ist damit aber immer noch ein
gutes Stuck vom Aprilwert 2008 (86,9%)
entfernt. Im April 2007 wurde sogar ein
Wert von 88,1% gemessen. DarUber hinaus
bewerteten 25% der Industrieunternehmen 35

ihre Produktionskapazitaten im Hinblick auf 2002
die erwartete Nachfrage in den nachsten
zwoIf Monaten als zu groB3. Die Bewertung
hatte sich zwar im Laufe des Winterhalb-
jahres 2009/2010 verbessert, die in den
letzten Jahren aufgebauten Kapazitaten durften sich aber
noch als deutlich Uberdimensioniert erweisen. Die gut ge-
flllten Auftragsbuicher — insbesondere aus dem Export-
geschaft — und die betrachtlichen Investitionen der Auto-
mobilindustrie fUr neue Antriebe lassen in diesem Jahr,
nach den Ergebnissen des ifo Investitionstests, auf ein
Wachstum der nominalen Bruttoanlageinvestitionen des
verarbeitenden Gewerbes von 2% schlieBen (vgl. Weich-
selberger 2009). Aufgrund der fortbestehenden hohen Un-
terauslastung der Kapazitaten durften 2010 Erweiterungs-
investitionen von untergeordneter Bedeutung sein. Das
Hauptmotiv der Investitionstatigkeit im laufenden Jahr sind
— nach den Umfrageergebnissen — eindeutig die Ersatz-
beschaffungen.

55
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Die Nachfrage nach Ausrlstungsgttern in der Gesamt-
wirtschaft wird indessen noch vor allem durch die zwar
abgeschwachte, aber immer noch bestehende Unter-
auslastung der Produktionskapazitaten, die geringe Pla-
nungssicherheit, Finanzierungsschwierigkeiten und eine
schwer einschatzbare Wirtschafts- und Fiskalpolitik ge-
dampft. Viele Unternehmen rdumen der Sicherung ihrer
Liquiditat eine hohere Prioritat ein als friher und begren-
zen eher ihre Investitionsplane (vgl. Léwer 2010). AuBer-
dem gibt es Hinweise darauf, dass die teilweise reich-
lich vorhandene Liquiditat nicht in Investitionsprojekte
der realen Wirtschaft hierzulande, sondern in spekulati-
ve Anlagen mit oft zweifelhafter Bonitat im Ausland flieBt,
die hbhere Gewinne versprechen. In diesem Zusammen-
hang gilt es auch den nach wie vor hohen Nettokapital-
export Deutschlands zu beachten. Dieser durfte aber
im Zuge der Staatsschuldenkrise in Europa geringer wer-
den, wodurch mehr Kapital fur die inlandische Verwen-
dung — insbesondere fUr Investitionen — zur Verfligung
steht.
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Berechnungsstand: 22. Juni 2010.
Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

Das Auslaufen der Moglichkeit zur degressiven Abschrei-
bung zum Jahresende durfte zwar in den letzten Monaten
von 2010 zu einigen vorgezogenen Ausristungskaufen fuh-
ren; dies wird aber wohl nicht ausreichen, um ein deutli-
ches Plus fur das Gesamtjahr zu erreichen. Dies legen auch
die aktuellen Ergebnisse der Konjunkturumfragen des ifo
Instituts im Leasingsektor nahe: Seit Oktober 2008 Uberwie-
gen hier die negativen Einschatzungen zur aktuellen Ge-
schéftssituation, und auch zur Jahresmitte 2010 lagen die
Urteile noch klar im negativen Bereich.

Der auf den Lagebeurteilungen der Leasinggesellschaften
basierende Investitionsindikator?, der gemeinsam vom ifo
Institut und dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unter-
nehmen (BDL) ermittelt wird, lasst nach dem extremen RUck-
gang der Ausrustungsinvestitionen einschlieflich der sons-
tigen Anlagen um rund ein Finftel 2009 auch im Jahr 2010
noch keine nachhaltige Belebung der Investitionstatigkeit er-

2 Dieser Forschungsansatz basiert auf den Urteilen zur aktuellen Geschéfts-
lage durch die Leasinggesellschaften aus dem monatlichen ifo Konjunk-
turtest Dienstleistungen. Der methodische Ansatz zur Schétzung der Aus-
rUstungsinvestitionen benutzt ein strukturelles Zeitreihenmodell, das die
Zeitreinen in ihre Komponenten Trend und Zyklen, Saison- und irregulare
Komponenten zerlegt. Es ergibt sich ein Prognosehorizont von vier Quar-
talen —bei der aktuellen Berechnung also bis zum zweiten Vierteljahr 2011;
zur Methode vgl. Gurtler und St&dtler (2007). Unter normalen Umstanden
wird auf kurze Frist der Trend als gegeben angenommen. Der stufenfor-
mige Ruickgang der Ausriistungsinvestitionen im ersten Quartal 2009 weist
jedoch darauf hin, dass als Folge der weltweiten Wirtschaftskrise jetzt nicht
nur ein zyklischer Rickgang, sondern auch ein Absacken des mittelfristi-
gen Trends in Rechnung zu stellen ist. Dieser externe Einfluss wird bei der
vorliegenden Prognose durch eine Dummyvariable berticksichtigt; der durch
die Verénderung der Geschéaftslage vorgegebene zyklische Abschwung
bewegt sich somit in der Prognoseperiode ab 2009 um ein niedrigeres
Trendniveau als in den Jahren vorher. Ende 2007 hatte das Auslaufen von
zeitlich befristeten Abschreibungserleichterungen zu merklichen Vorzieh-
effekten bei den Investitionsausgaben gefuhrt. Dieser statistisch signifikan-
te Wert (in Hohe von 2,6 Mrd. €) wurde in der 6konometrischen Analyse
im vierten Quartal 2010 in die Prognose eingerechnet.
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kennen. Zum Jahresende wird das Auslaufen der degressi-
ven Abschreibung allerdings zu vorgezogenen Anschaffun-
gen bzw. zur Realisierung von aufgeschobenen Ersatz- bzw.
Rationalisierungsinvestitionen fuhren, wodurch im Jahres-
durchschnitt aber dennoch nur ein geringflgiges nomina-
les Wachstum erreicht werden wird (vgl. Abb. 2). Bei der
dkonometrischen Analyse wurden diese Effekte aus den Er-
fahrungswerten friherer Abschreibungserleichterungen se-
pariert und in der Modellrechnung entsprechend bertck-
sichtigt. Der FrUhindikator fUr die AusrUstungsinvestitionen
(einschlieBlich der sonstigen Anlagen) deutet flir das lau-
fende Jahr lediglich auf eine (hnominale) Zunahme von weni-
ger als 1% hin. In der ersten Jahreshalfte 2011 durfte sich
zwar der moderate Aufwartstrend fortsetzen, der Indikator
tendiert aber auf niedrigem Niveau nur minimal nach oben.
Nach aktuellem Rechenstand durfte sich nach dieser Be-
rechnungsmethode in den ersten beiden Quartalen 2011
das Wachstum auf rund 2% belaufen. Damit wére die Inves-
titionstatigkeit noch weit davon entfernt, die Rolle der Kon-
junkturlokomotive zu Ubernehmen.

Auch die Deutsche Bundesbank erwartet, dass die Investi-
tionsplanungen der Unternehmen im laufenden Jahr 2010
noch von Vorsicht gepragt sein werden. Damit wére der zeit-
liche Nachlauf der Investitionsbelebung gegendber der all-
gemeinen zyklischen Erholung diesmal etwas ausgeprag-
ter als in friheren konjunkturellen Erholungsphasen (vgl.
Deutsche Bundesbank 2009). Ein Ruckblick auf die letzte
Rezession zeigt gewisse Parallelen zur aktuellen Situation.
Anlésslich der Unternehmensteuerreform von 2001 wur-
den der Kdrperschaftsteuersatz kraftig gesenkt (von 40 auf
25%) und die Abschreibungsbedingungen im Gegenzug
merklich verschlechtert. Hinzu kamen die New-Economy-
Krise und die Zurlickhaltung der Banken bei der Kreditver-
gabe, was die Investitionen drei Jahre in Folge einbrechen
lieB. Das Volumen der Ausristungsinvestitionen lag 2003
schlieBlich um 16% unter dem des Jahres 2000.

Das Leasinggeschaft wird auch 2010 vor allem durch die
Entwicklung auf dem Markt fur StraBenfahrzeuge beeinflusst.
Nachdem 2009 die Zahl der neu zugelassenen Personen-
kraftwagen auf 3,81 Mill. (+ 23,2%) gestiegen ist, kann fur
2010 nur noch mit etwa 2,8 Mill. Einheiten gerechnet wer-
den (vgl. Hild 2010). Der kréftige Rlickgang um etwa ein Vier-
tel wird vor allem das 2009 im Gefolge der Abwrackpramie
boomende Privatkundensegment betreffen, wahrend bei
den leasingrelevanten gewerblichen Zulassungen — nach
dem Einbruch von 2009 — im laufenden Jahr ein Zuwachs
wahrscheinlich ist. Schon im Zeitraum Januar bis Mai 2010
haben die Zulassungen von Nutzfahrzeugen um 7% ange-
zogen, auch bei den Pkw-Flotten gab es Zuwéchse (vgl.
VDA 2010). Im Jahresdurchschnitt stehen die Chancen auf
eine Erholung des Fahrzeug-Leasings nicht schlecht, das
nun endgultige Auslaufen von im Jahr 2009 verlangerten Au-

to-Leasingvertrégen l&sst fur die typischen Leasingfahrzeu-
ge auf Wachstum hoffen.

Auch wenn die Rahmenbedingungen sich zunehmend ver-
bessern, durften die Leasinggesellschaften nur allmahlich
zur gewohnten Wachstumsdynamik zurtckfinden. Sollte
sich die Refinanzierungssituation nicht deutlich entspan-
nen, werden sie inren Markt noch nicht voll ausschdpfen
koénnen. Auch fir die Gesamtwirtschaft konnte sich die Fi-
nanzierungsfrage als Achillesferse des Aufschwungs er-
weisen. SchlieBlich ist der Konjunkturaufschwung auch
noch anfallig fur Ruckschlage. Kurzlich hat der Maschi-
nenbauverband VDMA eine bessere Kreditversorgung der
Betriebe angemahnt. Diese mussten jetzt Auftréage vorfi-
nanzieren, die in der Krise geleerten Lager auffullen und
Vorprodukte kaufen. Mindestens die Halfte der deutschen
Maschinenbauer erhalt Kredite nur noch zu erheblich ver-
schlechterten Konditionen (vgl. Gillmann und Schrinner
2010). Schon zu Beginn der letzten Rezession, am An-
fang des Jahrzehnts, hatte der VDMA eine ahnliche War-
nung abgegeben (vgl. 0.V. 2000).

Hintergrund dieser Beflrchtungen ist die Tatsache, dass De-
leveraging generell zunachst weniger Wachstum, weniger
Investitionen und weniger Rendite bedeutet. Eine noch ge-
ringere Investitionsneigung der Unternehmen als die der-
zeit anzutreffende ware jedoch fatal. Deutschland sollte da-
her jetzt die Chancen wahrnehmen, die die veranderten in-
ternationalen Kapitalstréme gegenwartig bieten, und den In-
landsverbrauch vor allem durch héhere Investitionsausga-
ben steigern. Die extrem niedrige Nettoinvestitionsquote des
Landes im internationalen Vergleich zeigt, dass dafur eini-
ger Bedarf vorhanden ist. Wichtig ist, dass die Politik hier-
fUr geeignete Rahmenbedingungen schafft. Kurzlich hat der
SPD-Vorsitzende Sigmar Gabriel in einem Interview staatli-
che Anreize und Hilfen fUr investierende mittelsténdische Be-
triebe gefordert. Er schlug konkret drei Punkte vor: eine So-
fortabschreibung von 100%, Steuerverginstigungen flr For-
schung und Entwicklung sowie Investitionszulagen (vgl.
Steinmann und Tartler 2010).
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Die Olkatastrophe im Golf von Mexiko hat uns einmal mehr
auf besonders drastische Weise den Preis unserer Ab-
hangigkeit von Erdél und fossilen Brennstoffen im Allge-
meinen vor Augen gefthrt. Unsere heutige Welt scheint oh-
ne fossile Energie nicht denkbar zu sein. Rund 80% der
weltweiten Energienachfrage werden derzeit aus Erddl,
Kohle und Erdgas gedeckt. Und der Energiebedarf wachst
rasant: Zwischen 1980 und 2000 stieg die globale Ener-
gienachfrage um rund 40%, und laut Prognosen der In-
ternationalen Energieagentur (IEA) wird sie zwischen 2000
und 2030 um 68% ansteigen.!

Die Weltkarte in Abbildung 1 zeigt den Anteil nichtfossiler
Energietrager — die Summe aus erneuerbaren Energien und
der nahezu COz-freien Atomkraft — am Gesamtenergie-
verbrauch von 135 Landern im Jahr 2007. Laut den hier
verwendeten Daten der Weltbank deckten nur 22 Lander
ihren Energiebedarf zu 20% oder mehr aus nichtfossilen
Energietragern, weitere 18 zu 10 bis 20%. In Nordameri-
ka fallt besonders Kanada auf, fur dessen Energieversor-
gung die Wasserkraft eine Schllsselrolle spielt. Die USA
greifen neben den fossilen Energietragern vor allem auf die
Atomkraft zurtck. In Lateinamerika sind Biomasse und
Wasserkraft von groBer Bedeutung. Paraguay ist nicht nur

1 Globaler jahrlicher Energieverbrauch: 1980: 7 228 Mtoe, 2000: 10 018 Mtoe,
Prognosewert fur 2030: 16 790 (vgl. I[EA 2009, 74).

Abb. 1

Jutta Albrecht und Jana Lippelt

in Lateinamerika, sondern mit 100% nichtfossiler Ener-
gieversorgung weltweit fuhrend. Es deckt seinen Energie-
bedarf vollstandig aus Wasserkraft. In Europa sind es vor
allem die skandinavischen Staaten, die durch einen ho-
hen Anteil an Wasserkraft und Island durch Geothermie
im deutlich geringeren MaBe von fossilen Energietragern
abhéangig sind. Frankreichs griine Einfarbung hingegen ist
auf einen sehr hohen Anteil der Atomkraft zurtickzufUhren
(77% der Stromerzeugung stammen hier aus Kernkraft).
In Neuseeland wird der Endenergieverbrauch zu einem
Viertel durch Wasserkraft und Geothermie gedeckt. Die
beiden ringsum von fast ausschlieBlich auf fossile Ener-
gietrager angewiesenen L&ndern umgebenen griinen Staa-
ten in Zentralasien sind Kirgisien und Tadschikistan, wo die
Wasserkraft zu je Uber 40% zum Endenergieverbrauch bei-
tragt. Der Anteil nichtfossiler Energie am Endverbrauch der
groBen Mehrheit der betrachteten Lander lag im einstelli-
gen Bereich oder bei null.

Eine Abkehr von der fossilen Energie ist nicht abzusehen.
Der langfristige Trend (vgl. Abb. 2) zeigt vielmehr, dass die
Abhéangigkeit von ihr in den letzten drei Jahrzehnten welt-
weit immer weiter zunahm und dieser Trend voraussichtlich
auch bis 2030 anhalten wird.

Indes sind die Grinde, mit dieser Abhangigkeit schnellst-
moglich zu brechen, ebenso altbekannt wie weiterhin

| Anteil nichtfossiler Energietradger am Endenergieverbrauch

Anteil in 2007
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Im Blickpunkt

Abb. 2
Primérenergieverbrauch weltweit nach Energietragern

Das Klimaargument scheint nur langsam im
offentlichen Bewusstsein anzukommen, was
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wahrscheinlich mit der Komplexitéat der The-
matik und dem schieren AusmaB der Her-
ausforderung zu tun hat. Zwar hat sichin der
Wissenschaft ein weitgehender Konsens be-
zUglich der Grundzlge der Klimaproblema-
tik gebildet, eine weltweite koordinierte po-
litische Reaktion, die dem AusmaR des Pro-
blems gerecht wirde, 18sst aber, wie das
klagliche Scheitern des Kopenhagener Kii-

1 604‘

4000 £ 006 magipfels im Dezember 2009 zeigte, noch
auf sich warten.
2000 3407 3655 4093 4234
0 y y y \
1980 2000 2007 2015 2030 Indes geht die IEA in ihrem Referenzszena-

2015 und 2030: Werte des Referenzszenarios der IEA.

Quelle: IEA (2009, 74).

zwingend. Da ist zum einen die Energiesicherheit: Die Re-
serven sind auBer im Falle von Kohle global ungleich ver-
teilt: 75% der Erddlreserven lagern in den OPEC-13-Staa-
ten und nur 6% in OECD-Landern. Ahnlich ist es beim
Erdgas: 80% lagern in GUS-Landern oder den OPEC-13-
Staaten. Die Reichweite dieser Reserven, insbesondere
die von Erddl, ist zudem sehr begrenzt. Die Erdolreser-
ven werden nach derzeitigen Prognosen fur noch etwa
40 Jahre, das Erdgas fur 60 Jahre reichen. Kohle steht
noch fur mehrere hundert Jahre zur Verfligung (Hartkoh-
le fUr rund 140, Weichbraunkohle fur rund 300 Jahre, vgl.
Sinn 2008, 307).

Das inzwischen wichtigere Argument ist jedoch das 6ko-
logische: Nicht nur sind die Vorkommen immer schwe-
rer zuganglich, die Handhabung, wie der jingste Vorfall
zeigt, immer komplizierter, Unfélle immer folgenschwe-
rer. Vor allem ist inzwischen unbestritten, dass das Aus-
schopfen dieser Reserven unabsehbare Folgen flr das
globale Klima hatte. Denn die Verbrennung fossiler Brenn-
stoffe ist die Quelle von 57% der globalen anthropoge-
nen Treibhausgasemissionen, die flr die voranschrei-
tende Erderwarmung ursé&chlich sind (vgl. IPCC 2007, 5).

Das Energiesicherheitsargument wurde mit dem ersten Ol-
preisschock 1974 erstmals eindrucksvoll, flr den Einzel-
nen fuhlbar veranschaulicht, was jedoch nicht dazu fuhrte,
dass die fossile Energie als Basis des modernen Wirt-
schaftslebens ganz grundséatzlich infrage gestellt worden
ware. Dabei war das entsprechende Problembewusstsein
auch schon vor dem ersten Olpreisschock durchaus vor-
handen: Der Club of Rome thematisierte bereits 1972 in sei-
ner aufsehenerregenden Publikation »Grenzen des Wachs-
tums« die Problematik begrenzter Rohstoffe, insbesondere
des Erddls.
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rio (bei Projektion des heutigen Ist-Zustan-

des) von rapide steigenden energiebeding-

ten CO2-Emissionen aus. Waren sie zwi-

schen 1990 und 2007 von jahrlich 20,9 Gt

auf 28,8 Gt angestiegen, lagen sie demnach
in 2020 bei 34,5 Gt und in 2030 40,2 Gt. Zum Vergleich: Um
auch nur die Moglichkeit zu wahren, die Erderwarmung lang-
fristig auf 2°C begrenzen zu kénnen, darf der jéhrliche ener-
giebedingte CO2-AusstoR laut vom IPCC (2007) durchge-
rechneten Szenarien langfristig nicht Gber 5 Gt COz liegen.
Die im IEA-Referenzszenario zu erwartende Entwicklung der
energiebedingten CO2-Emissionen hingegen wére mit ei-
nem Anstieg der durchschnittlichen globalen Temperatur um
6°C verbunden. Bereits bei einem Anstieg bis zu 2°C rech-
net das IPCC mit erheblichen Auswirkungen auf Mensch
und Natur. Eine Erwérmung Uber diesen Grenzwert hinaus
wird mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit zu irreversiblen Ver-
anderungen des globalen Klimasystems mit unvorherseh-
baren Folgen flhren.

Was also tun? Erforderlich ist nichts weniger, als eine Ener-
gierevolution. Die Art und Weise, wie wir Energie erzeugen
und verbrauchen, muss sich grundlegend éndern: Weg von
fossilen Brennstoffen hin zu erneuerbaren Energien und —
ja auch — Atomkraft, Forcierung der Energieforschung, ge-
zZielte Forderung eines Strukturwandels. Dieser Wandel wird
zwangslaufig mit enormen Kosten verbunden sein: Die im
Energiesektor zwischen 2010 und 2030 bendtigten zusétz-
lichen Investitionen schétzt die IEA (2009, 257) auf weltweit
insgesamt 10,5 Billionen Dollar.2

Entscheidend ist zudem schnelles Handeln. Zum einen weil
der COz2-Haushalt der Atmosphaére ein auBerst trages Sys-
tem ist: Die durchschnittliche Verweildauer des heute emit-

2 Diese Zahl bezieht sich auf ein mit dem 2°C-Ziel kompatibles Szenario, das
eine CO2-Konzentration in der Atmosphére von 450 ppm unterstellt. Na-
hezu die Hélfte dieser Summe musste fur die UmrUstung des Verkehrs-
sektors auf Elektro- und Hybridfahrzeuge bereitgestellt werden, 2,5 Billio-
nen flr den Bereich Geb&ude, 1,7 Billionen fur neue Kraftwerke, 1 Billion
wirde in der Industrie bendtigt und 0,4 Billionen fur die Erzeugung von Bio-
treibstoff.
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tierten CO2 in der Atmosphare liegt bei 30 000-35 000 Jah-
ren (vgl. Sinn 2008, 27). Aber auch die Infrastruktur, die es
umzustellen gilt, ist durch die Lock-in-Effekte ein recht tra-
ges System. Energieinfrastruktur bendtigt langlebige, sehr
kostenintensive Investitionen. Die Lebensdauer eines Koh-
lekraftwerks beispielsweise liegt bei 40 bis 60 Jahren, so
dass die heute gebauten Anlagen die Emissionen fir eine
ganze Generation festlegen.

Was sind nun die Handlungsoptionen? Im Folgenden seien
nur einige konkrete Ansatze genannt.

Ein bereits kurzfristig verflgbares Instrument beispielswei-
se ist die Verbesserung der Energieeffizienz. Sie birgt er-
hebliche Energieeinsparpotentiale zu niedrigen oder gar ne-
gativen Kosten und kann zudem entscheidende Wettbe-
werbsvorteile bringen.

Von zentraler Bedeutung ware die vollstandige Internalisie-
rung negativer externer Effekte der Verbrennung fossiler Ener-
gietrager, durch die diese teuerer und damit weniger nach-
gefragt wirden. Derzeit existiert kein — weltweit einheitli-
cher — Preis fur CO2-Emissionen, sie sind fur die Emittenten
in der Regel nicht mit Kosten verbunden. Zwar wird ein Teil
der CO2-Emissionen inzwischen durch den Emissionshan-
del erfasst. Eine vollstandige Erfassung wéare wichtig und
beispielsweise durch eine adaquate flachendeckende CO2-
Steuer moglich.

Unverzichtbar ist naturlich eine gezielte Férderung erneuer-
barer Energien. Allerdings sind integrative effiziente Konzepte
gefragt. Einzelstaatliche Anstrengungen unter suboptima-
len natlrlichen Gegebenheiten, wie die umfangreiche For-
derung der Photovoltaik in Deutschland, sind kein Beispiel
einer zielfihrenden Initiative.

Die Férderung der CCS-Technologie ist wichtig, weil zu-
mindest mittelfristig die fossilen Energietréager unverzichtbar
sein werden. Weitere Forschung auf diesem Gebiet und die
Schaffung eines funktionierenden regulativen Rahmens mis-
sen wesentliche Schwerpunkte eines energiepolitischen Ge-
samtkonzeptes sein.

Wichtig wére auch eine sachliche Debatte Uber die Atom-
kraft, ein insbesondere in Deutschland vor allem emotional
diskutiertes Thema. In Deutschland scheiden sich die Geis-
ter an der Frage »Abschalten ja oder nein?«, an einen Bau
neuer Atomkraftwerke ist hierzulande nicht zu denken. In-
teressanterweise ist dies im Rest der Welt grundsétzlich an-
ders. In China waren Ende 2008 26 neue Kernkraftwerke
entweder im Bau oder bis 2020 geplant. In Russland wa-
ren es 19, in Indien 16, in Stdkorea und Sudafrika jeweils
15 (vgl. BMWi 2010). Aber auch in Osteuropa ist die Atom-
kraft auf dem Vormarsch: in Bulgarien, der Slowakei und
Tschechien werden nach derzeitiger Planung bis 2020 je-

weils zwei neue Atomkraftwerke ans Netz gehen (vgl. Wirt-
schaftsWoche 2010). Wenngleich glihende Verfechter von
Kernkraft auBerhalb der Energieindustrie sicherlich rar ge-
sat sind, mussen sich all jene, die die Kernkraft katego-
risch ablehnen, fragen lassen, welche ernsthafte Alternati-
ve sie anzubieten haben. Erneuerbare Energien vermo-
gen, so zentral sie fur die Energiezukunft sind, den kurz-
und mittelfristig bislang durch fossile Energietrager ge-
deckten Energiebedarf nicht zu decken. Kernenergie kann
eine wichtige Brickentechnologie sein, bis ein Ersatz fur
fossile Energietrager und die Kernkraft gefunden ist. Die
Kernkraft ist zu 98% COz2-frei, anders als derzeit in der Re-
gel die erneuerbaren Energien grundlastfahig und liefert kos-
tengUnstigen Strom. Die ungeldste Frage der Endlagerung
des Atommiuills und die Angst vor Unfallen, die seit Tscher-
nobyl die Diskussion Uber die Kernenergie pragt, sind nicht
von der Hand zu weisen. Aber die derzeitige auf fossilen
Brennstoffen basierende Energieversorgung ist mitnichten
ungefahrlich, wie nicht nur die aktuelle Olpest im mexika-
nischen Golf oder Zehntausende jahrlich todlich verun-
glUckter Kohlekumpeln allein in China zeigen. Die Ausrich-
tung auf fossile Energieversorgung, wie sie jetzt existiert,
wird der Planet nicht mehr lange verkraften.

Unbedingt notwendig ist eine gezielte Forderung der Elek-
tromobilitat. Die IEA schatzt die zur Restrukturierung des
Verkehrssektors im Zeitraum zwischen 2010 und 2030 not-
wendigen weltweiten Investitionen auf 4,75 Billionen Dollar
(vgl. IEA 2009, 257). Der Verkehr wird heute fast aus-
schlieBlich mit Erddl betrieben. Auf ihn entfallen 13% der an-
thropogenen Treibhausemissionen (vgl. IPCC 2007, 5). Bei
wachsender Mobilitdt und zur Neige gehendem Erddl fuhrt
kein Weg an einer baldigen kardinalen Umstellung der Ener-
gieversorgung des Verkehrs vorbei. In diesem Feld wird sich
auch ein groBBes Stuck der kinftigen Wettbewerbsfahigkeit
entscheiden. Einige Lander, darunter Deutschland und die
USA, haben sich entschlossen, die Forschung auf diesem
Gebiet stérker zu férdern. Auch China und Japan forschen
intensiv auf dem Gebiet der Elektromonbilitat.

Generellkommt der Forschung eine Schliisselrolle bei der Ge-
staltung der Energiezukuntft zu. Es gibt eine ganze Reihe viel-
versprechender technologischer Ansétze, ob auf dem Ge-
biet der Biomasse zweiter und dritter Generation, intelligen-
ter StraBen, die kinetische Energie in Strom umwandeln kon-
nen, etc. Eine sehr vielversprechende Technologie ist die Kern-
fusion, eine Kernreaktion, bei der anders als bei der Kern-
spaltung zwei Atomkerne zu einem neuen Kern »verschmel-
zen«, In einem Kernfusionsreaktor kénnten gro3e Energie-
mengen erzeugt werden, wobei der bendtigte Brennstoff (Was-
serstoff) auf lange Sicht in fast beliebiger Menge zur Verfu-
gung steht. Radioaktiver Abfall entsteht bei der Kernfusion in
wesentlich geringerer Menge und mit niedrigeren Halbwerts-
zeiten als bei der Kernspaltung.

63. Jahrgang - ifo Schnelldienst 13/2010



44

Im Blickpunkt

Ausschlaggebend ist jedoch eine hinreichende Férderung
der Energieforschung. Allerdings ist Europa hier nicht gera-
de fuhrend. Die Européische Kommission gab 2008
458 Mill. € fur Energieforschung aus (etwa halftig aufgeteilt
auf nukleare und nichtnukleare Energieforschung).s Im Ver-
gleich dazu betrugen Japans Energieforschungsausgaben
2008 mit 2,6 Mrd. € mehr als ein Funffaches der EU-For-
derung. Japan war bis 2008 weltweit fuhrend und wurde in
punkto Energieforschungsausgaben 2008 erstmals von den
USA Uberholt. In Deutschland wurden im selben Jahr rund
495 Mill. € fur Energieforschung (105 Millionen davon fir
die Fusionsforschung und 265 Mill. € fur Forschung im Be-
reich erneuerbare Energien) ausgegeben.4 Im Vergleich da-
zu betrug die staatliche Férderung der nach dem EEG ver-
glteten Strommengen 2008 8,95 Mrd. €, davon rund
2,25 Mrd. € fUr die 6konomisch fragwUrdige Férderung der
Photovoltaik (vgl. BMU 2008; RWI 2010). Somit werden in
Deutschland einerseits enorme Ressourcen in eine hierzu-
lande nicht wirklich aussichtsreiche Technologie investiert,
wahrend eine Technologie weitestgehend vernachlassigt
wird, die die Lsung des globalen Energieproblems sein
kdnnte.

Ein sehr bemerkenswertes Experiment, das ein Ansatz ganz
anderer Dimension ist, findet gerade in diesen Tagen in Ecua-
dor statt. Ecuador ist der zweitgroBte Erddlproduzent Std-
amerikas. Ein Drittel der Staatseinnahmen stammt aus der
Olproduktion, Rohdl ist das wichtigste Exportgut. Der Preis
fir den Olreichtum sind allerdings immense Umweltsché-
den. Die Regierung Ecuadors fuhrt daher derzeit Verhand-
lungen, mit dem Ziel, fir das Belassen eines Teils (es waren
20%) seiner Erddlreserven im Boden rund 3,5 Mrd. Dollar
fur Entwicklungsinvestitionen zu erhalten (vgl. National Geo-
graphy 2010). Wirden die Verhandlungen zwischen Ecua-
dor und einer Gruppe von Staaten — von denen die ecua-
dorianische Seite bislang nur Deutschland als Teilnehmer of-
fiziell genannt hat — und mdglicherweise auch internationa-
len Unternehmen zu einem erfolgreichen Ende gefuhrt, wa-
re dies ein erstes und mdglicherweise wegweisendes Ex-
periment dieser Art.

Die Ausarbeitung eines schllssigen energiepolitischren Kon-
zeptes fUr die Zukunft ist in jedem Falle eine enorme Her-
ausforderung, die keinen Aufschub duldet. Um mit einem
Zitat von Tony Blair aus dem Jahr 2006 zu schlieBen:

»Unless we act now, not some time distant but now, ... the
consequences, disastrous as they are, will be irreversible.
So there is nothing more serious, more urgent or more
demanding of leadership.«

3 Die Ausgaben fur Kernfusionsforschung waren dabei zwischen 1998 und
2008 um 44% gesunken (vgl. BMWi 2010).
4 Bezieht sich auf Ausgaben des Bundes (vgl. BMWi 2010).
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