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Diskussion um das Bargeld: Hatte eine Abschaffung von Banknoten
und Miinzen wirklich Vorteile?

In der offentlichen Diskussion gibt es immer wieder Wissenschaftler, die flr
eine Abschaffung des Bargelds pladieren. Ihrer Ansicht nach wirde ein solcher
Schritt die faktische Zinsuntergrenze von null beseitigen und damit der Geldpo-
litik weiteren Handlungsspielraum eréffnen. Zudem erschwere die Abschaffung
des Bargelds anonyme Transaktionen und helfe im Kampf gegen Schwarzarbeit
und Steuerhinterziehung. Sind die vorgebrachten Argumente Uberzeugend? Aus
Sicht von Carl-Ludwig Thiele, Deutsche Bundesbank, sollte das Bargeld auch in
Zukunft als Zahlungsmittel erhalten bleiben. Die Bevolkerung schétze das Bar-
geld als anonymes Zahlungsmittel, das es ihnen erlaubt, ihre Privatsphére zu
schitzen und ihr Recht auf informationelle Selbstbestimmung auszulben. Auch
nach Meinung von Dirk Niepelt, Studienzentrum Gerzensee und Universitat Bern,
wurde die Abschaffung des Bargelds zu einer dramatischen Einschrankung der
Privatsphare fUhren. Malte Krtiger, Hochschule Aschaffenburg, und Franz Seitz,
Ostbayerische Technische Hochschule Weiden, sehen zudem, dass die Auswir-
kungen einer solchen MaBnahme begrenzt waren, wenn nur in einem Wahrungs-
raum Bargeld abgeschafft wirde. Robert Halver, Baader Bank, Frankfurt am
Main, findet Transaktionen per Kartenzahlung oftmals langwierig und sieht die
Datensicherheit in der bargeldlosen Zahlungswelt nicht gentigend gewahrleistet.
Und auch Albrecht F. Michler, Heinrich-Heine-Universitat DiUsseldorf, findet eine
staatlich verordnete Abschaffung des Bargelds wenig Uberzeugend. Zumal die
Kosten den zusatzlichen Nutzen Uberschreiten konnten, und der Verzicht auf
Bargeld keine 6konomischen Probleme 16sen wirde.

Haftungsrechtliche Folgen eines griechischen Staatskonkurses .
Markus C. Kerber

In seinem Kommentar befasst sich Markus C. Kerber, Technische Universitat
Berlin, mit den haftungsrechtlichen Folgen eines Grexit, die Parameter der ge-
genwartigen Verhandlungen sind.

Spieltheorie pervers - eine Analyse der Verhandlungsstrategie
der griechischen Regierung .
Hans-Peter Burghof

Das Verhalten der griechischen Regierung in den gegenwartigen Verhandlungen
Uber ihre Schulden erscheint nur wenig verstandlich. MaBnahmen unterbleiben,
die erforderlich wéaren. Was stattdessen durchgefihrt wurde, sind MaBnahmen,
die erhebliche finanzielle Verpflichtungen des Staates erzeugen. Hans-Peter
Burghof, Universitat Hohenheim, erklart das Verhalten der neuen griechischen
Regierung als rationale, auf den eigenen Vorteil bedachte Verhandlungsstrategie.

Nettobeschaftigungseffekt einer Regelungsanderung bei den
Hermesdeckungen .
Alexander Sandkamp und Erdal Yalcin

Entscheidend fur den Erfolg deutscher Unternehmen bei der ErschlieBung inter-
nationaler Mérkte ist neben der Innovationskraft der Firmen ebenso die Finanzie-
rungsmaglichkeit von Exportgeschéften. Um Exporteure gegen Finanzierungri-
siken in wachstumsstarken, aber auch risikoreichen Landern abzusichern, stellt
der Bund Exportkreditgarantien, sogenannte Hermesdeckungen, zur Verflgung.
Allerdings mussen hierflr gewisse Kriterien in Bezug auf einen Mindestanteil
deutscher Wertschopfung erflillt sein. Eine neue Studie des ifo Instituts unter-



sucht, inwiefern deutsche Exporteure mit hohen auslandischen Wertschop-
fungsanteilen Beschaéftigung in Deutschland schaffen und ob eine Erhéhung des
deckungsfahigen auslandischen Wertschdpfungsanteils zu einer Veréanderung
der Beschaftigungswirkung von Hermesdeckungen fuhrt. Im Ergebnis zeig-
te sich, dass die vorliegende Deckungspolitik bei Hermesdeckungen fur einen
GroBteil der Unternehmen ausreichend flexibel gestaltet ist, eine Zulassung ho-
herer auslandischer Wertschopfungsanteile jedoch zusétzliche Arbeitsplatze in
Deutschland und Europa schaffen wirde.

Ideologie und Dissens unter Okonomen: Die Gemeinschaftsdiagnose
der deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute 38
Ha Quyen Ngo, Niklas Potrafke, Marina Riem und Christoph Schinke

Uber einige Jahrzehnte wurden die deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute mit
unterschiedlichen wirtschaftspolitischen Ausrichtungen in Verbindung gebracht.
Eine neue Studie untersucht diese Ausrichtungen anhand der Minderheitsvoten
bei der Gemeinschaftsdiagnose von 1950 bis 2014.

Baunachfrage in Europa gewinnt etwas an Fahrt
Ausgewahlte Ergebnisse der EUROCONSTRUCT-Sommerkonferenz 2015 46
Ludwig Dorffmeister

Die Experten des EUROCONSTRUCT-Netzwerks gehen bei ihrer aktuellen Ein-
schatzung des europdischen Bauvolumens von einer kontinuierlichen Aufwéarts-
entwicklung aus, so dass am Ende des Prognosezeitraumes 2017 das Niveau
von 2011 wieder erreicht sein wird.

Weiterhin moderates Wachstum von Investitionen und Leasing 52
Thomas Strobel und Arno Stédtler

Der auf den Geschaftslagebeurteilungen der Leasinggesellschaften basieren-
de Investitionsindikator, den das ifo Institut und der Bundesverband Deutscher
Leasing-Unternehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert fur das Jahr 2015 einen
eher moderaten Anstieg der Ausristungsinvestitionen einschlieBlich der sonsti-
gen Anlagen von 3,2% nach einem Plus von 4% im Vorjahr.

Wie schnell erholt sich eine Volkswirtschaft nach einer Wahrungs-
und Staatsschuldenkrise? 56
Isabel Hanisch, Klaus Wohlrabe und Timo Wollmersh&auser

Im Jahr 2012 hat das ifo Institut in einer Studie gezeigt, dass sich Staaten, die
eine starke Abwertung ihrer Wahrung erfuhren, bereits zwei Jahre nach der Wah-
rungskrise wieder erholten und tberdurchschnittliche Wachstumsraten aufwie-
sen. Im vorliegenden Beitrag wird diese Untersuchung auf Staatsschuldenkrisen
ausgeweitet. Als zentrales Ergebnis kann festgehalten werden, dass nur Schul-
denschnitte, die zusammen mit einer starken externen Abwertung auftraten, mit
einer nachhaltigen wirtschaftlichen Erholung einhergingen.

ifo Konjunkturtest im Juni 2015 in Kiirze: Gedampfte Aussichten
fur die deutsche Wirtschaft 58
Klaus Wohlrabe

Der ifo Geschéftsklimaindex flr die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im
Juni gesunken. Der Indikator der Geschéftslage ging nach drei Anstiegen in Fol-
ge zurlick. Die Erwartungen verschlechterten sich zum dritten Mal und waren
mehrheitlich nur noch leicht optimistisch.



Banknoten und Miinzen wirklich Vorteile?

In der 6ffentlichen Diskussion gibt es immer wieder Wissenschaftler, die fiir eine Abschaffung des
Bargelds pladieren. lhrer Ansicht nach wiirde ein solcher Schritt die faktische Zinsuntergrenze von
null beseitigen und damit der Geldpolitik weiteren Handlungsspielraum eréffnen. Zudem erschwe-
re die Abschaffung des Bargelds anonyme Transaktionen und helfe im Kampf gegen Schwarzarbeit
und Steuerhinterziehung. Sind die vorgebrachten Argumente liberzeugend?

Bargeld in Deutschland
weiterhin unverzichtbar

Das Euro-Bargeld ist in Deutschland ge-
setzliches Zahlungsmittel und kann von
Unternehmen sowie von Bulrgerinnen und
Burgern zur Abwicklung wirtschaftlicher
Transaktionen und zur Wertaufbewah-
rung verwendet werden. Gleichzeitig wird
im Bargeld die gemeinsame Wahrung fur
die Burgerinnen und Burger greifbar. Das
Vertrauen in die Wahrung beginnt insofern
beim Bargeld. Die sichere und zuverlas-
sige Bereitstellung von Bargeld in
Deutschland ist deshalb nach § 3 Bun-
desbankgesetz eine zentrale Aufgabe der
Deutschen Bundesbank.

Es gibt jedoch in der &ffentlichen Diskus-
sion Stimmen, die die vollstandige Ab-
schaffung oder teilweise Zurtickdrangung
des Bargelds als Zahlungsmittel fordern.
Dabei wird argumentiert, dass eine Ab-
schaffung des Bargelds die Beschran-
kung der Geldpolitik durch eine Nullzins-
grenze grundsétzlich beseitigen und so
die geldpolitischen Handlungsmdglich-
keiten in einer Situation sehr niedriger Zin-
sen erweitern wirde. Kritiker argumentie-
ren auch, Bargeld sei als Zahlungsmittel
zu teuer und erleichtere schattenwirt-
schaftliche Aktivitaten.!

Diesen Vorschlagen zu einer Abschaffung
des Bargelds steht die Deutsche Bundes-
bank ablehnend gegentber. Die Burge-
rinnen und Blrger sollen selbst entschei-
den, in welchem Ausmal sie Bargeld
oder bargeldlose Zahlungsmittel verwen-

* Carl-Ludwig Thiele ist Vorstandsmitglied der
Deutschen Bundesbank.

" Vgl. dazu zum Beispiel Peter Bofinger in einem
Interview, erschienen unter dem Titel »Bargeld ist
ein Anachronismus«, Der Spiegel 21/2015 oder
Kenneth Rogoff, »Costs and Benefits to Phasing
Out Paper Currency«, NBER Macroeconomics
Annual 2014, Vol. 29, 2015, herausgegeben von
Jonathan Parker und Michael Woodford, im
Erscheinen.

den mdchten. Die aktuelle Studie der
Bundesbank zum Zahlungsverhalten in
Deutschland zeigt, dass das Bargeld von
vielen Burgerinnen und Burger flr die Ab-
wicklung alltaglicher Geschéafte verwen-
det wird und somit in der Bevolkerung fest
verankert ist. Deshalb ist das Bargeld in
Deutschland weiterhin unverzichtbar.

Bargeld und die Nullzinsgrenze

Lange Zeit wurde das Szenario, die Geld-
politik kdnne mit ihrem Zinsinstrument an
die Nullzinsgrenze geraten, von vielen Ex-
perten als Kuriosum betrachtet. Im Zuge
der Finanzkrise ist dies jedoch fUr viele
Notenbanken vor dem Hintergrund einer
schwachen realwirtschaftlichen Entwick-
lung und sehr niedriger, teils negativer In-
flationsraten Realitdt geworden. Dies gilt
auch fUr das Eurosystem (vgl. Abb. 1).

Manche Okonomen beflirchten, dass sol-
che Situationen mit niedrigen Zinsen und
niedriger Inflation, die in der Vergangenheit
eher selten waren, in Zukunft haufiger auf-
treten kdnnten. Vor diesem Hintergrund ar-
gumentieren Kenneth Rogoff und auch Pe-
ter Bofinger, Mitglied im Sachverstandigen-
rat, Bargeld behindere als zinsloses
Wertaufbewahrungsmittel die Durchset-
zung negativer Zinsen und schrénke da-
durch den geldpolitischen Handlungsrah-
men ein. In einer Situation niedriger Zinsen
und niedriger Inflationsraten kénnten die
geldpolitischen Akteure ein Interesse an ne-
gativen Zinsen zur Belebung der wirtschaft-
lichen Aktivitat haben. Bei der Durchset-
zung von Negativzinsen sind den Zentral-
banken aber Grenzen gesetzt, wenn das
Bargeld als zinsloses Wertaufbewahrungs-
mittel zur Verflgung steht. Falls die Zinsen
zu weit in den negativen Bereich sinken
wlrden, kénnten Bargeldnutzer zur Ver-
meidung von Zinszahlungen ihre Bargeld-
haltung erhéhen. Eine Abschaffung des
Bargelds erweitere somit die geldpoliti-
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Abb. 1
Inflation und Zinsen im Euroraum
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schen Handlungsmaglichkeiten der Zentralbanken und schaf-
fe Optionen flr eine noch expansivere Geldpolitik.

Eine Abschaffung des Bargelds kann aus Sicht der Deut-
schen Bundesbank keinen Beitrag zur Bewaltigung der ak-
tuellen Krise leisten, schon allein aufgrund der flr eine Ab-
schaffung nétigen langen Vorlaufzeiten. Eine noch expansi-
vere Geldpolitik wiirde zudem nicht die Hauptursachen der
derzeitig niedrigen Inflation adressieren, namlich die Wachs-
tumsschwache. Der politische Schwerpunkt sollte vielmehr
auf Bestrebungen zur Haushaltskonsolidierung sowie auf
Strukturreformen liegen. Auch war das Bargeld bislang kein
Hindernis fUr die Durchfiihrung der Geldpolitik des Eurosys-
tems. Einlagen der Geschaftsbanken bei den Zentralbanken
des Eurosystems werden aktuell negativ verzinst (vgl.
Abb. 1). Weder Geschéftsbanken noch Burgerinnen und
Burger haben aber als Reaktion auf die negative Einlagefa-
zilitdt nennenswerte zusatzliche Bargeldbestande aufge-
baut. Dies liegt mit daran, dass die Geschéaftsbanken die
negativen Zinsen noch nicht an die privaten Haushalte wei-
tergegeben haben. Auch ist die Einlagefazilitat nicht so weit
in den negativen Bereich gesunken, so dass die Kosten fur
Versicherung, Lagerung und Transport von Bargeld die zu
leistenden Zinszahlungen noch Ubersteigen.

Eine Abschaffung des Bargelds zur Erweiterung des geld-
politischen Handlungsspielraums ware in jedem Fall ein
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drastischer Schritt, der nicht nur aus geldpolitischer Pers-
pektive zu betrachten wére. Ein funktionierendes Zahlungs-
system ermdoglicht schlieBlich erst die Arbeitsteilung in einer
Gesellschaft und ist damit fur die dkonomische Wohlfahrt
von groBer Bedeutung.

Kritik am Bargeld

Forderungen nach einer Abschaffung des Bargelds werden
gelegentlich auch damit begrtindet, Bargeld sei als Zah-
lungsmittel zu teuer und unterstltze schattenwirtschaftli-
che Aktivitaten. Fur Deutschland liegen keine belastbaren
Studien zu den Kosten von baren im Vergleich zu unbaren
Zahlungsinstrumenten vor. Zwar féllt nur ein Teil der volks-
wirtschaftlichen Kosten von Bargeld direkt beim Handel
an, doch stellt dieser derzeit jedenfalls flr sich fest, dass
Bargeld insbesondere bei kleineren Betragen kostengtins-
tiger ist als unbare Zahlungsinstrumente. Die Deutsche
Bundesbank arbeitet zudem stetig daran, durch Investi-
tionen und technische Neuerungen die Kosten der Bar-
geldbearbeitung weiter zu reduzieren. So wird beispiels-
weise in den ndchsten Jahren eine neu errichtete, hoch-
moderne Bundesbankfiliale in Dortmund den Betrieb auf-
nehmen.

Das Bargeld erlaubt die Durchfiihrung von Transaktionen,
schnell und einfach, Zug um Zug, Ware oder Dienstleistung
gegen Geld. Dies fuhrt zudem zu einer anonymen, von
Dritten nicht nachvollziehbaren Abwicklung. In der Verwen-
dung eines anonymen Zahlungsmittels kommmt bei vielen
Burgerinnen und Burgern der Wunsch zum Ausdruck, ihre
Privatsphare zu schitzen und ihr Recht auf informationel-
le Selbstbestimmung auszutiben. In einigen Fallen wird das
Bargeld aber auch flr nicht legale Zwecke verwendet. Ei-
ne vollstandige Abschaffung des Bargelds kénnte Schwarz-
arbeit und Kriminalitéat deshalb erschweren, allerdings nur,
wenn Personen, die kriminell handeln, nicht ohne weiteres
auf Substitute ausweichen kédnnen. So kénnte beispiels-
weise auf Bargeld in anderen Wahrungen oder auf alter-
native Tauschmittel zurickgegriffen werden. Eine Abschaf-
fung des Bargeldes wirde somit voraussetzen, dass Bar-
geld nicht nur in Deutschland, sondern weltweit abge-
schafft wirde. Dass es so weit kommen wird, erscheint
wenig realistisch.

Gleichzeitig wirde eine Abschaffung des Bargelds nur die
Symptome, nicht aber die Ursachen schattenwirtschaftlicher
Aktivitdten bekédmpfen — nachhaltige Erfolge im Kampf ge-
gen Kriminalitdt und Schwarzarbeit durften sich so nicht
erzielen lassen. Eine Abwagung der Vor- und Nachteile einer
Abschaffung von Bargeld musste zudem auch den Nutzen
von Bargeld beziffern. Eine derartige Abwagung wird aller-
dings aus Sicht der Deutschen Bundesbank in der derzei-
tigen Debatte nur unzureichend vorgenommen.
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Starke Nachfrage nach Bargeld

Die Deutsche Bundesbank untersucht regel-
maBig mit einer reprasentativen Bevolke-
rungsumfrage die Einstellung zu und die Ver-
wendung von verschiedenen Zahlungsinst-
rumenten in Deutschland. Dabei werden die
Teilnehmer der Studie gebeten, ein Zah-
lungstagebuch zu fuhren, in dem sie Uber
einen Zeitraum von sieben Tagen alle geta-
tigten Ausgaben protokollieren. Unberlck-
sichtigt bleiben dabei regelmaBige Zahlun-

Abb. 2
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die hat gezeigt, dass Bargeld flr beinahe
80% aller Transaktionen genutzt wird. Der
wertmaBige Anteil belduft sich auf 53% der
getétigten Umsatze. Im Vergleich zu friheren Erhebungen
verringert sich die Bedeutung des Bargelds im Zahlungs-
verkehr im Zeitverlauf, allerdings nur langsam. Dies deutet
auf eine geringe Verhaltensanderung bei der Zahlungsmit-
telwahl hin. Eine Abschaffung des Bargelds wirde deshalb
einen erheblichen Umstellungsaufwand in der Bevolkerung
bedingen, und dadurch einen gewissen Unmut erzeugen.

Welche Griinde gibt es flur diese hohe Wertschétzung des
Bargeldes? In der Zahlungsverhaltensstudie der Deutschen
Bundesbank 2014 haben 33% der Befragten angegeben,
grundsétzlich nur bar zu bezahlen. Diese Verbraucherinnen
und Verbraucher wurden in einem nachsten Schritt nach den
Grunden fUr diese Entscheidung befragt. Die Ergebnisse sind
in Abbildung 2 dargestellt. Der mit Abstand wichtigste Grund

Tab. 1

Anteil von Zahlungsinstrumenten nach Umsatz und Transaktionszahl

Basis: Befragte, die angaben, ausschlieflich mit Bargeld zu bezahlen.

Quelle: Deutsche Bundesbank.

fur die Auswahl von Bargeld als Zahlungsmittel ist das Gefuhl
besserer Ausgabenkontrolle. Bargeld ist somit fur viele BUr-
gerinnen und Burger ein effektives Instrument zur Haushalts-
planung. An zweiter Stelle werden die Einfachheit, Sicherheit
und Schnelligkeit des Zahlens mit Bargeld herausgestellt. Wel-
ches Zahlungsmittel als effizient und zweckmaBig wahrge-
nommen wird, liegt letztlich im Auge des Betrachters. Denn
auch fur die Befragten, die moglichst immer bargeldios be-
zahlen, sind die gleichen Kriterien sehr wichtig. Fur einige Ver-
braucherinnen und Verbraucher erflllt Bargeld die genannten
Kriterien am besten, flr andere bargeldiose Zahlungsinstru-
mente. Es wird dasjenige Instrument gewahlt, das in den ei-
genen Augen die Anforderungen am besten erflllt. Eine Ab-
schaffung des Bargelds wurde diese freie Wahl der Zahlungs-
instrumente einschrénken. Das Bargeld bietet darliber hinaus
weitere Vorteile. Neben der Nutzung als ano-
nymes Zahlungsmittel ist Bargeld zudem von
technischer Infrastruktur weitgehend unab-

hangig und damit auch in einem Krisenfall ein-

Quelle: Zahlungsverhalten in Deutschland 2014: Dritte Studie Uber die
Verwendung von Bargeld und unbaren Zahlungsinstrumenten, Deutsche
Bundesbank, Frankfurt am Main.

Verteilung nach Umsatz Verteilung nach . . . .
Zahlungs- Transaktionszahl setz?ar. Gerade in einem Kr|s§hfgll kante dl?
instrument Anteil in % Anteil in % Bevolkerung auch von der Méglichkeit profi-
2014 2011 2008 2014 2011 2008 tieren, Bargeld als Wertaufbewahrungsmittel
Barzahlung 53,2 53,1 57,9 79,1 82,0 82,5 zu verwenden. Auch ist es bisher nicht Uberall
girocard 29,4 28,3 25,5 15,3 13,4 11,9 - [ .
Kreditkarte 39 74 36 13 18 14 mo'ghor.wl, barggldlos zuU bezahlen, beispielswei
Lastschrift 30 07 19| 05 03 06 se in Backereien.
Uberweisung 5,3 8,2 8,9 1,0 1,3 1,8
Internetbezahl-
verfahren . 2,8 1,7 0,3 0,9 0,7 0,1 Schlussbemerkungen
Bezahlen mit
Mobiltelefon 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
Sonstiges 2,6 0,5 1,2 1,9 04 1,0 Das Bargeld ist ein Zahlungsmittel mit einer
Die Angaben beziehen sich auf die von den Befragten (2 019 Personen) langen Tradition und einer entsprechend fes-
der Zahlungsverhaltensstudie wahrend der Tagebuchwoche getatigten ten Verankerung in der Bevolkerung. Immer
Transaktionen und sind reprasentativ fir Deutschland. , . )
wieder werden jedoch Forderungen nach ei-

ner Abschaffung laut. Kritiker wie Kenneth
Rogoff oder Peter Bofinger argumentieren,
dass das Bargeld als Zahlungsmittel teuer
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sei und auch in der Schattenwirtschaft Verwendung finde.
Eine Abschaffung des Bargelds kdnne zudem die Nullzins-
grenze der Geldpolitik beseitigen und so kinftig den geld-
politischen Handlungsspielraum erweitern. Nicht alle fir ei-
ne Abschaffung des Bargelds vorgebrachten Argumente
sind vollstandig Uberzeugend. So ist das Bargeld nicht not-
wendigerweise teurer als andere Zahlungsmittel, und ob sich
die Schattenwirtschaft tatsdchlich durch eine Abschaffung
des Bargelds bekampfen lieBe, ist zu bezweifeln.

Trotz aller Kritik wird das Bargeld in Deutschland in einem
groBen Umfang nachgefragt und von der Bevoélkerung sehr
geschatzt. Das Bargeld wird als einfaches, sicheres und
schnelles Zahlungsmittel wahrgenommen. Bargeld wird
auch als Instrument zur Haushaltsplanung verwendet, denn
viele BuUrgerinnen und Burger berichten, dass sie bei der
Verwendung von Bargeld einen besseren Uberblick Uber
ihre eigenen Ausgaben haben. Burgerinnen und Burger
schatzen das Bargeld zudem als anonymes Zahlungsmittel,
das es ihnen erlaubt, ihre Privatsphare zu schitzen und ihr
Recht auf informationelle Selbstbestimmung auszulben.
Bargeld ist schlussendlich auch von technischer Infrastruk-
tur weitgehend unabhangig und kann als gesetzliches Zah-
lungsmittel immer und Uberall verwendet werden, insbeson-
dere auch in einem Krisenfall. Zusammenfassend lasst sich
sagen, dass das Bargeld als modern, effizient und nut-
zenstiftend wahrgenommen wird.

Die Entscheidung Uber die Rolle des Bargelds als gesetzli-
ches Zahlungsmittel liegt letztlich beim Gesetzgeber. Aus
Sicht der Deutschen Bundesbank sollte das Bargeld der
Bevolkerung auch in Zukunft als Zahlungsmittel erhalten blei-
ben. Die Burgerinnen und Burger haben ein Recht darauf,
selbst zu entscheiden, welche Zahlungsmittel sie verwenden
mochten.
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Dirk Niepelt*

Zentralbankeinlagen fiir alle - ein neues
monetares Regime?

Erflllen Notenbanken, Geschéaftsbanken und andere Finanz-
intermediére ihre volkswirtschaftlichen Aufgaben effektiv und
effizient? Die Einschéatzungen hierzu haben sich in den letz-
ten Jahren stark gewandelt. Insbesondere der Bankensek-
tor wird seit der Finanzkrise wesentlich kritischer beurteilt
als zuvor. Auf Basis eines breiten gesellschaftlichen Konsen-
ses werden Finanzinstitute daher zunehmend starker regu-
liert und die Sicherung ihrer Standortvorteile wird politisch
nicht mehr so stark gewichtet wie friher.

Auch an der Geldpolitik oder gar dem Geldsystem wird Kri-
tik getbt. Im Euroraum haben Zweifel an der Stabilitatskul-
tur der Europaischen Zentralbank neuen Auftrieb erhalten,
weil sich ihr Direktorium zu einem »Quantitative-Easing«-Pro-
gramm durchgerungen hat. In der Schweiz wurde der Na-
tionalbank bis zum Ausstieg aus der Wechselkursuntergren-
ze gegenuUber dem Euro vorgeworfen, dass sie im Interesse
der Exportindustrie unter dem Vorwand der Deflationsbe-
kampfung unvertretbare Bilanzrisiken eingehe. Diese und
ahnliche Kritik fUhrte gar zur (letztlich verworfenen) »Gold-
initiative«, die eine starke Einschrankung der geldpolitischen
Flexibilitdt vorsah. Eine weitere Initiative schlieBlich — die
»\ollgeldinitiative«, fir die seit Monaten Unterschriften ge-
sammelt werden — hinterfragt grundsétzlich das herrschen-
de Geldsystem und fordert ein Verbot der Geldschopfung
durch Geschéftsbanken.

In der Wissenschaft und der akademisch gepréagten Blo-
gosphére steht das Geldsystem ebenfalls vermehrt zur De-
batte. So hat Kenneth Rogoff, Harvard-Okonom und ein-
flussreicher Politikberater, in einer Reihe von Artikeln und
Vortrégen die Idee wiederbelebt, das Bargeld abzuschaffen.
Rogoff argumentiert, ein solcher Schritt 16se zwei wichtige
Probleme: Zum einen beseitige er die faktische Zinsunter-

* Prof. Dirk Niepelt, Ph.D, ist Direktor des Studienzentrums Gerzensee und
Professor an der Universitat Bern.
Der Beitrag ist auch erschienen in der Neuen Zlrcher Zeitung, 20. Feb-
ruar 2015.



Zur Diskussion gestellt

grenze von (leicht unter) null, die der Geldpolitik in wichtigen
Wahrungsraumen derzeit Fesseln anlegt, und zum anderen
erschwere er anonyme Transaktionen und helfe damit im
Kampf gegen Steuerhinterziehung und kriminelle Machen-
schaften.

Rogoffs Vorschlag und andere VorstéBe in ahnlicher Rich-
tung lassen sich als Kombination zweier grundséatzlicherer
MaBnahmen begreifen, die es sinnvollerweise getrennt von-
einander zu beurteilen gilt. Die erste MaBnahme bestlinde
darin, jedermann die Moglichkeit zu geben, Notenbankgeld
in elektronischer Form zu halten. Neben den Geschéftsban-
ken, denen diese Moglichkeit schon heute offen steht und
die sie ausgiebig nutzen, kdnnten dann auch Privatpersonen
und Firmen auBerhalb des Finanzsektors Sichteinlagen bei
der Zentralbank halten. Den Girokonten der Geschéftsban-
ken erwiichse Konkurrenz, sie wéaren aber weiterhin zulés-
sig. (Im Gegensatz hierzu gébe es in einem »Vollgeldsystem«
keine Sichteinlagen bei Geschaftsbanken mehr.) Als zweite
MaBnahme wirde das Bargeld abgeschafft. Sind diese
MaBnahmen sinnvoll?

Eine Liberalisierung des Zugangs zu Zentralbankeinlagen
brachte erhebliche Vorteile mit sich. Zum einen wirde das
Risiko von »Bank-Runs« verringert und die Finanzstabilitat
gestarkt, wenn Privatpersonen und Firmen Einlagen bei der
Zentralbank halten und diese fur den Zahlungsverkehr nut-
zen kdnnten. Denn Sichteinlagen bei der Zentralbank stellen
Notenbankgeld dar — im Gegensatz zu den Einlagen bei
Geschéftsbanken, die lediglich Anspriiche auf Notenbank-
geld begriinden. Ernsthafte Zweifel an der Liquiditat und
Bonitat von Einlagenforderungen gegentber der Zentral-
bank durften daher nicht aufkommen, und »Bank-Runs«
infolge von Vertrauenskrisen sollten auf den Geschéftsban-
kensektor beschrankt bleiben. Damit wére die Gefahr ge-
ringer, dass Krisen im Finanzsektor die Stabilitat des Zah-
lungsverkehrssystems beeintréchtigen. Entsprechend lieBe
sich die 6ffentliche »Versicherung« von Einlagen reduzieren,
und dies wiederum trlge zu verringerten Anreizproblemen
im Finanzsektor bei.

Zum anderen wirde die Liberalisierung einen stérenden Wi-
derspruch zwischen der Geldverfassung und gesetzlichen
Bestimmungen zur Bek&mpfung von Steuerhinterziehung
auflésen. In vielen Staaten wird die legale Nutzung von Bar-
geld flr spezifische Transaktionen aus steuerlichen Griinden
zunehmend eingeschrankt, obwohl es gesetzliches Zah-
lungsmittel ist. Gleichzeitig wird der Einsatz elektronischen
Geldes privilegiert oder gar vorgeschrieben. Dem Privatsek-
tor wird das Halten und Akzeptieren von Sichteinlagen bei
Geschaftsbanken somit mehr oder minder aufgedrangt, ob-
wohl jene kein gesetzliches Zahlungsmittel darstellen und
im Vergleich zum Notenbankgeld gréBeren Risiken ausge-
setzt sind. Der Wechsel hin zu einem System mit allgemein

zuganglichen Zentralbankeinlagen wirde diesen unbefrie-
digenden Zustand beenden.

Die Liberalisierung brachte aber auch Probleme mit sich.
Eine Verlagerung von Sichteinlagen aus den Bilanzen der
Geschéftsbanken in jene der Zentralbank wirde die Finan-
zierung von Krediten mit diesen Mitteln einschrénken und
sich somit direkt auf eine Aktivitat des Bankensektors aus-
wirken. Diese Aktivitat ist gesamtwirtschaftlich sinnvoll,
wenn sie Privatpersonen und Firmen die Moglichkeit bietet,
sich gegen Liquiditatsschocks abzusichern, ohne zu jedem
Zeitpunkt hohe Besténde an Notenbankgeld halten zu mus-
sen. Gleichzeitig zieht sie aber auch Kosten nach sich. Denn
wenn viele Einleger inre Guthaben gleichzeitig auflésen wol-
len, die Auszahlung von Notenbankgeld verlangen und es
infolgedessen zu »Bank-Runs«, »Fire-Sales« und Insolven-
zen im Finanzsystem kommt, so flihrt dies zu erheblichen
volkswirtschaftlichen Schaden. Und wenn hiergegen
Schutzmechanismen wie zum Beispiel eine Einlagensiche-
rung errichtet werden, so resultieren daraus Fehlanreize und
somit wiederum Kosten fur die Allgemeinheit. Eine schils-
sige Antwort auf die Frage, ob die Vor- oder Nachteile der
Kreditfinanzierung mit Sichteinlagen Uberwiegen, steht
noch aus.

Wéhrend der eigentlichen Systemumstellung wéare mit wei-
teren Problemen zu rechnen. Je nachdem, wie gro3 die
Portfolioumschichtungen des Privatsektors im Rahmen ei-
nes Systemwechsels ausfielen, kdnnte die Nachfrage nach
Notenbankgeld erheblich steigen und diejenige nach Giro-
guthaben bei den Geschaftsbanken stark fallen. Dies wie-
derum kdnnte zu einem Austrocknen der Liquiditat im Ban-
kensektor flhren und »Bank-Runs« begunstigen, sofern
die Zentralbank nicht in groBem Male zusatzliche Liquidi-
tat bereitstellen wirde. Den Bedarf hierfur verlasslich ab-
zuschatzen, ware schwierig; sowohl die Finanz- als auch
die Preisstabilitdt waren daher zusétzlichen Risiken unter-
worfen.

Daneben waren technische Fragen zu klaren, beispielswei-
se in Bezug auf das Zahlungsverkehrssystem. Derzeit nut-
zen Banken Clearingsysteme, um sich gegenseitig Gutha-
ben bei der Zentralbank gutzuschreiben oder zu belasten.
In einem System mit allgemein zuganglichen Zentralbank-
einlagen kdnnten diese Clearingsysteme auch flr Privatper-
sonen geoffnet oder aber es kdnnten parallele Zahlungsver-
kehrsnetzwerke aufgebaut werden. Denkbar ware auch,
dass die Geschéftsbanken auBerhalb ihrer Bilanzen Konten
in Notenbankgeld fur ihre Kunden fUhren und in deren Auf-
trag Zahlungen Uber das Clearingsystem abwickeln.

Andere technische Fragen betreffen die Umsetzung der
Geldpolitik nach einem Systemwechsel. Sollten Zentralban-
ken weiterhin Notenbankgeld an Banken verleihen oder
auch an das breite Publikum — und zu welchen Zinssétzen?
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Oder sollte neues Notenbankgeld durch Transfers an den
Staat oder die BUrger in Umlauf gebracht werden, wie dies
in einem ahnlichen Kontext die »Vollgeldinitiative« vorsieht?
Diese Fragen sind nicht einfach und schon gar nicht eindeu-
tig zu beantworten. Falls der Zugang zu Zentralbankeinlagen
liberalisiert wirde, bdte sich daher eine schrittweise und
vorsichtige Vorgehensweise an.

Rogoffs Vorschlag, das Bargeld abzuschaffen, geht Uber die
beschriebene Liberalisierung hinaus und wirft zusétzliche
Fragen auf. Die Abschaffung von Noten und Muinzen wirde
Anlegern in der Tat die Méglichkeit nehmen, negative Gut-
habenzinsen zu umgehen, indem sie Gelder abheben und
in bar halten; dadurch entfiele die Zinsuntergrenze von (leicht
unter) null als Restriktion fur die Geldpolitik, und die Zentral-
bank gewdnne an Mdéglichkeiten, die Konjunktur zu stimu-
lieren oder Kapitalflisse zu steuern. Doch dies lasst sich
auch auf anderem Weg erreichen. So wirkt sich neben geld-
politischen MaBnahmen zum Beispiel auch die Steuerpolitik
auf den effektiven realen Zinssatz und damit die Konsum-
und Investitionsnachfrage aus. Ein médgliches Instrument in
diesem Zusammenhang ist der Mehrwertsteuersatz. Eine
angekundigte schrittweise Anhebung dieses Satzes (gege-
benenfalls begleitet von einer pauschalen Steuerrlickerstat-
tung an die Konsumenten) schafft aus Sicht der Verbraucher
dieselben Kaufanreize wie eine Senkung des Nominalzinses:
Beide MaBnahmen fUhren dazu, dass ein Vorziehen von
Kéaufen finanziell attraktiver wird.

Selbst wenn man aus ordnungspolitischen Grinden auf
derartige konjunkturpolitische Steueranreize verzichten
und stattdessen die Zinsuntergrenze dauerhaft beseitigen
wollte, lieBe sich dies bewerkstelligen, ohne das Bargeld
abzuschaffen. Es wirde vielmehr gentigen, den Wechsel-
kurs zwischen Zentralbankeinlagen und Bargeld, der mo-
mentan bei einem Wert von eins fixiert ist, frei schwanken
zu lassen. Bargeld und Zentralbankeinlagen hatten somit
nicht mehr automatisch denselben Wert, und die Funktio-
nen des Geldes als Zahlungsmittel und Recheneinheit wéa-
ren entkoppelt.

Eine Abschaffung von Bargeld ist also nicht zwingend not-
wendig, um negative Zinssatze durchsetzen zu kénnen, es
sei denn, man furchtet schadliche Auswirkungen des er-
wahnten flexiblen Wechselkurses. Dartber hinaus ist sie un-
ter Umstanden nicht einmal hinreichend. Denn selbst ohne
Bargeld besteht durch das Vorauszahlen von Steuerrech-
nungen oder das vorzeitige Begleichen anderer Verbindlich-
keiten die Moglichkeit, sich einen Zinssatz von mindestens
null zu sichern. Um dies zu &ndern, mussten Vorauszahlun-
gen von Steuern verboten oder GebUhren unterworfen wer-
den, und Zahlungen im privaten Geschaftsverkehr mussten
Rabatte flir Spatzahler vorsehen. Ohne derart drastische
und ungewohnliche Schritte bliebe selbst nach Abschaffung
des Bargelds eine Form der Zinsuntergrenze bestehen.
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Nach Ansicht der Beflrworter bestinde ein Vorteil der Ab-
schaffung von Bargeld weiterhin darin, Steuerhinterziehung
und kriminelle Aktivitaten wirkungsvoller bek&dmpfen zu kon-
nen. Doch realistisch betrachtet wére selbst in dieser Hin-
sicht ein Erfolg der MaBnahme keineswegs garantiert. Denn
wer seine Transaktionen gegentiber dem Staat geheim hal-
ten wollte, wére dazu nach wie vor in der Lage. Zur Umge-
hung von Einkommens-, Vermdgens- oder progressiven
Verbrauchssteuern kénnten Strohméanner angeheuert und
undurchsichtige rechtliche Strukturen konstruiert werden,
mit deren Hilfe sich die Identitat der wirtschaftlich Beglins-
tigten verschleiern lasst.

Kriminelle Transaktionen kénnten ebenfalls mit Hilfe solcher
Strukturen oder durch Insourcing im Verborgenen gehalten
werden. Dabei wirden bisher am Markt vorgenommene
Transaktionen durch Vorleistungen innerhalb eines Unter-
nehmens ersetzt. Da der Aufwand fur derartige MaBnahmen
weitgehend fixer Natur ist, wirde die Abschaffung von Bar-
geld zu einer regressiven Belastung von Steuerhinterziehern
und Kriminellen flhren. Verbrechersyndikate durften wohl
weiterhin im Dunkeln operieren, und fUr Superreiche bliebe
die Hinterziehung finanziell lohnend, wahrend kleinere Steu-
ervergehen seltener wirden.

Gleichzeitig wiirde die Abschaffung des Bargelds zu einer
dramatischen Einschrankung der Privatsphéare flhren, der
selbst durch den Einsatz von Cash-Karten, die anonyme
bargeldlose Zahlungen kleiner Betrége erlauben, kaum wir-
kungsvoll begegnet werden konnte. Die mdglichen Konse-
quenzen eines staatlich kontrollierten »glasernen Konsu-
menten« lassen sich kaum Uberblicken. Selbst wenn sie
verstanden und von einer Mehrheit der Burger akzeptiert
wurden, sprachen der Schutz von Minderheiten und ande-
re Werte prinzipiell dagegen, Information in diesem Ausmafi
zwangsweise mit dem Staat und dessen Angestellten zu
teilen. Von diesem Grundsatz sollte nur dann abgewichen
werden, falls auBerordentlich wichtige Grinde es als zwin-
gend geboten erscheinen lassen; wie erldutert durfte dies
aber nicht der Fall sein.

Eine Abschaffung des Bargelds héatte auch weitaus banaler
erscheinende Nachteile. So zeigen Untersuchungen, dass
viele Verbraucher ihre Finanzen nicht im Griff haben und die
damit verbundenen Probleme gravierender werden, wenn
Kreditkarten und elektronische Zahlungsmittel mit ins Spiel
kommen. In einer Welt ohne Bargeld kdnnte es flr Kinder
noch schwieriger werden, elementare Konzepte wie das ei-
ner Budgetrestriktion zu verstehen oder eine Motivation flr
private Ersparnisbildung zu entwickeln.

SchlieBlich steht auch die Durchsetzbarkeit einer Abschaf-
fung von Bargeld und somit deren Relevanz in Frage. (Bei
der »Vollgeldinitiative« stellt sich die Frage nach der Durch-
setzbarkeit des Verbots von Sichteinlagen bei Geschéfts-
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banken in &hnlicher Form.) Realistisch betrachtet wirde ei-
ne solche Abschaffung wohl nicht nur zu einer Zunahme
elektronischer Zahlungen fuhren, sondern auch dazu, dass
sich neue Tauschmittel etablieren: Man denke zum Beispiel
an Bons, Zigaretten oder Bargeld in auslandischer Wahrung.
Dieser Substitutionsprozess liefe dem urspriinglich verfolg-
ten Ziel diametral entgegen. Statt die Kontrolle von Staat
und Zentralbank Uber den Zahlungsverkehr und den Preis
des Geldes zu starken, ginge diese Kontrolle in Teiloereichen
verloren.

Dies fuhrt zu einem grundséatzlichen Aspekt, der nicht aus
den Augen verloren werden darf: In einer freien Gesellschaft
ist das mogliche AusmaR staatlicher Kontrolle Uber das
Geldwesen durch die Bereitschaft der Blirger begrenzt, das
staatlich bewirtschaftete Geld zu akzeptieren. Schlussend-
lich entscheidet somit die NUtzlichkeit des Geldes dartber,
inwieweit es der Staat Beschrénkungen unterwerfen kann.
Vorschlage zur Anderung des Geldsystems miissen dieser
Tatsache Rechnung tragen.

Eine Abschaffung von Bargeld ist unverhaltnismaBig. Mit
groBer Wahrscheinlichkeit durfte sie darliber hinaus zumin-
dest einzelne Ziele verfehlen. Die Liberalisierung des Zu-
gangs zu Zentralbankeinlagen hingegen kdnnte den Nutzen
staatlich bewirtschafteten Geldes erhéhen und bestehende
Probleme entschérfen. Selbst diejenigen, die weitergehende
Reformen des Geldwesens fordern, kénnten eine derartige
Liberalisierung vielleicht als Zwischenschritt begreifen und
ihr vor diesem Hintergrund etwas abgewinnen. Die Einflh-
rung von »Zentralbankeinlagen fur Alle« verdient daher ernst-
hafte Erwagung.

Malte Kriger* Franz Seitz*

Bargeldlos oder bar jeglichen Verstands?
Was die Abschaffung des Bargeldes
bringt oder eben gerade nicht

Der amerikanische Okonom Kenneth Rogoff und andere
schlagen vor, das Bargeld abzuschaffen (oder unattraktiv zu
machen), um die Schattenwirtschaft einzudammen und die
Effektivitat der Geldpolitik bei Negativzinsen zu erhéhen (vgl.
Rogoff 2014 und stellvertretend fUr weitere Autoren Kimball
2013; Buiter 2009)." Spatestens nach dem Spiegel-Interview
mit dem Wirtschaftsweisen Peter Bofinger ist die Diskussion
inzwischen auch in der deutschen Offentlichkeit angelangt
(vgl. Der Spiegel 2015). Die Vorschlage héren sich in der
Theorie alle ganz gut an und sind vor dem Hintergrund der
Existenz moderner unbarer Zahlungsinstrumente auch auf
den ersten Blick attraktiv. Aber in der Praxis ergeben sich
dadurch vielschichtige Probleme. Zunachst einmal waren
die Auswirkungen einer solchen MaBnahme sicherlich be-
grenzt, wenn nur in einem Wahrungsraum Bargeld abge-
schafft wirde. Wenn wir uns zum Beispiel in der Eurozone
zu diesem Schritt entschlieBen sollten und gleichzeitig der
Schweizer Franken und der US-Dollar weiterhin in Minzen
und Scheinen erhéltlich sind, dann werden sich die Bewoh-
ner des Euro-Wahrungsgebiets auslandisches Bargeld ver-
schaffen. Rogoffs Vorstellung hat also allenfalls dann Sinn,
wenn sich international zumindest die La&nder mit den wich-
tigsten Weltwahrungen (US-Dollar, Schweizer Franken, Ja-
panischer Yen, Britisches Pfund) zu einem solchen Schritt
durchringen wirden. Aber selbst in einem solchen duBerst
unrealistischen Fall ist zu bezweifeln, dass sich die erhofften
positiven Effekte einstellen. Gleichzeitig sind die sprichwort-
lichen »Risiken und Nebenwirkungen« zu beachten.

Wenn das Bargeld abgeschafft ist, werden die Leute bei
Negativzinsen versuchen, auf andere Aktiva auszuweichen.

* Prof. Dr. Malte Kruger ist Professor fur Volkswirtschaftslehre an der Hoch-
schule Aschaffenburg.

** Prof. Dr. Franz Seitz ist Professor an der Ostbayerischen Technischen
Hochschule Weiden.

" Weniger radikal ist der Vorschlag, Noten mit hoher Denomination abzu-
schaffen (vgl. Rogoff 1998; van Hove 2007).
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So kann man sich vorstellen, dass dann die Nachfrage nach
Gold und anderen Edelmetallen deutlich ansteigt. Auch Im-
mobilien wirden vermutlich sehr gefragt sein. Dort kdnnte
es zu ausgepragten Preisblasen kommmen, und die nachste
Finanzkrise stiinde vor der Tur. Zudem waére danach zu fra-
gen, ob es den Leuten nicht gelingen kann, auf Alternativen
auszuweichen, die ihnen auf alle Félle eine Nullverzinsung
garantieren. So ist es jederzeit mdglich, auf Gutscheine
Uberzugehen, Schecks zu verwenden und zunachst nicht
einzuldsen, Steuervorauszahlungen zu leisten oder Kredite
vorzeitig zurtickzubezahlen. Auch sollten Verhaltensénde-
rungen und ausgeldste Anreize zu »Finanzinnovationen«, um
die Beschrankung zu umgehen, auf alle Féalle mit bertick-
sichtigt werden. Die Bevolkerung sieht sich ja einer Situation
gegenuber, in welcher durch die Null- bzw. Negativzinspolitik
der Sparer und die Volkswirtschaft insgesamt negativ be-
troffen sind (vgl. z.B. Résl und Tédter 2015). Und durch
staatliche Intervention soll nun das Medium abgeschafft wer-
den, mit dem man sich gegen diese Politik, zumindest teil-
weise, zur Wehr setzen kann. Die Anreize fur Ausweich-
reaktionen bzw. Arbitragemdglichkeiten werden dabei umso
groBer sein, je langer die Negativzinsphase anhéalt und je
stérker sie ausfallt.

Auch bei dem Schattenwirtschafts- bzw. Schwarzgeldargu-
ment gilt zunachst einmal, dass dieser Effekt nur sehr be-
grenzt auftreten wirde, wenn ein Wahrungsgebiet isoliert
einen solchen Schritt vornimmt. Die Schattenwirtschaft wir-
de dann vermehrt auf andere Wahrungen ausweichen. Wei-
terhin sollte bedacht werden, dass einerseits illegale Aktivi-
taten nicht nur mit Bargeld abgewickelt werden? und ande-
rerseits der groBte Teil der mit Bargeld finanzierten Transak-
tionen legaler Natur sind. Zudem enthélt die Schattenwirt-
schaft auch Elemente eines »Sicherheitsventils«. Der
moderne Staat erweist sich als &uBert produktiv im Erfinden
immer neuer und komplizierter Regularien. Dies fuhrt vielfach
zu einer erheblichen Verteuerung bei der Produktion von
Gutern und Dienstleistungen. Es ist daher zumindest nach-
vollziehbar, wenn einige Aktivitaten in die Schattenwirtschaft
auswandern. Hier ware die beste politische Antwort nicht
die Abschaffung des Bargelds, sondern eine Entrimpelung
des gesetzlichen Rahmens.

Unter einem mehr generellen Blickwinkel ware auch nach
dem enormen Kontrollpotenzial zu fragen, das sich in einer
Welt mit rein elektronischem Zahlungsverkehr ergeben wr-
de. In diesem Zusammenhang wurde auch schon vom »Or-
wellschen Albtraum« gesprochen (vgl. Goodhart und Krue-
ger 2001, S. 10). In modernen vernetzten und computeri-
sierten Gesellschaften ist der Mensch bereits in weitem
MaBe kontrollierbar: durch Aktivitaten im Internet, durch die
VideoUberwachung offentlicher Platze, durch die Nutzung

2 In diesem Zusammenhang ist es bezeichnend, dass sich wesentliche
Teile der AntigeldwaschemaBnahmen und der Anitterrorfinanzierungsre-
geln auf unbare Zahlungsinstrumente beziehen. Vgl. hierzu die Vorschlé-
ge der Financial Action Task Force »FATF« vgl. www.fatf-gafi.org.
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von Mobiltelefonen und durch die Verwendung vielfaltiger
elektronischer Zahlungsmittel. Bis dato sind die Zahlungs-
daten jedoch hdchst unvollkommmen, da die meisten Zah-
lungen in bar stattfinden und daher von Dritten nicht nach-
vollziehbar sind. Krliger und Seitz (2014, S. 27) schatzen,
dass esim Jahr 2011 32 Mrd. Bartransaktionen in Deutsch-
land gegeben hat. Damit kommt jeder Deutsche im statis-
tischen Durchschnitt auf beachtliche 400 Bartransaktio-
nen.® Diese Schéatzung stellt eher eine Untergrenze dar.
W(rden alle diese Transaktionen elektronisch abgewickelt
und damit potenziell offen fir eine Uberwachung, dann hat-
ten wir den glasernen Burger. Eine Privatsphare im eigent-
lichen Sinne des Wortes gébe es nicht mehr. Der Verlust
der Anonymitat (»cash is privacy«, Kahn, McAndrews und
Roberds 2005) wird dazu fuhren, dass weniger legale (!)
Transaktionen getatigt werden und es zu Ausweichreak-
tionen kommt. Diese fuhren zu Effizienzverlusten und Zu-
satzlasten (»deadweight losses«), die Uber die reine Ab-
schaffung des Bargelds hinausgehen. Diese wirken analog
der Effekte verzerrender Steuern. Es wird auf alle Falle oh-
ne Bargeld zu weniger Transaktionen kommen. Darauf deu-
tet auch der Umstand hin, dass Bargeld selbst im Distanz-
handel eine gewisse Rolle spielt. Das Modell »Bestellung
im Internet — Abholung im Laden« (mit Barzahlungsalterna-
tive) genieBt zunehmende Popularitat (selbst Amazon plant,
stationére Laden zu erdffnen), und Initiativen wie www.bar-
zahlen.de bieten neue Moglichkeiten flur Barzahlungen im
eCommerce.

In einer Welt ohne Bargeld wirden auch die Zentralbank-
bilanzen erheblich kirzer ausfallen. Es wirden weniger zins-
tragende Aktiva gehalten und die Gewinne der Zentralban-
ken waren geringer als heute. Moglicherweise kdnnten die
Notenbanken dann nicht mehr genug Erldse zur Deckung
der eigenen Kosten erwirtschaften und waren somit abhan-
gig von Zuwendungen ihrer jeweiligen Regierung. Hierdurch
kann sich eine potenzielle Gefahr flr die Unabhangigkeit der
Zentralbanken ergeben.

Bargeld hat Eigenschaften, die es sehr schwer machen,
einen perfekten elektronischen Ersatz zu entwickeln. Es ist
anonym nutzbar, es kann ohne jede weitere Beteiligung von
Dienstleistern verwendet werden, Zahlender und Zahlungs-
empfanger mussen nicht in irgendeiner Form »online« sein,
es kann fUr kleine und groBe Betrage genutzt werden, die
Zahlung ist einfach, bequem und schnell, die Zahlung ist
definitiv und final (sie kann nicht rickgéngig gemacht wer-
den), und Bargeld ist relativ falschungssicher.* Ein elektro-
nisches Zahlungsmittel, das alle diese Eigenschaften be-
sitzt, gibt es zurzeit nicht. Wirde es erfunden, dann wére
es ein Traum fUr alle, die in der Schattenwirtschaft aktiv sind

¢ Dem standen 2011 nur 36 Kartenzahlungen gegentiber.

4 Die durch Falschgeld entstandene Schadenssumme betrug in Deutsch-
land im Jahr 2014 3,3 Mio. Euro und machte damit nur einen Bruchteil
der durch Kartenbetrug verursachten Schéden aus (vgl. Deutsche Bun-
desbank 2015).
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—von Terroristen ganz zu schweigen. Es ist jedoch hdchst
unwahrscheinlich, dass es ein solches Zahlungsmittel je
geben wird.

Die Sicherheitsprobleme, die sich bei einem Ubergang zu
einer komplett bargeldlosen Welt ergeben wirden, werden
vielfach ebenfalls nicht ausreichend gewdirdigt. Dies beruht
darauf, dass unterschatzt wird, wie intensiv und vielfaltig
Bargeld immer noch genutzt wird und was eine flachende-
ckende Einfuhrung elektronischer Zahlungssysteme bedeu-
tet. Vor allem wurde ja nicht nur dazu gehoéren, dass wir
alle mit einem solchen System bezahlen kénnen — wir mis-
sen auch alle in der Lage sein, in diesem System Zahlungen
zu empfangen. »Alle« schlieBt dabei Leute mit herabgesetz-
ten kognitiven Fahigkeiten genauso ein wie notorische Trick-
betriger. Wenn es kein Bargeld mehr gibt, dann muss — ab-
gesehen von Kleinkindern und entmdndigten Personen —
wirklich jeder bargeldlose Zahlungen leisten und empfangen
kdnnen. Damit alle es nutzen kbnnen, muss ein solches
System sehr einfach sein. Und damit die Zahlungen rei-
bungslos klappen, sollte es auch offline funktionieren, das
heiBt ohne Verbindung zu einer Bank oder einem sonstigen
Zahlungsdienstleister. Die Offline-Fahigkeit ist zum einen
dringend notwendig als Fallback-L6sung, wenn die Kom-
munikationsnetze nicht funktionieren sollten, und zum an-
deren, weil ein System mit 100% Online-Autorisierung ver-
mutlich &uBerst kostspielig ware. Einfach, offline-fahig, an-
onym und mdglichst bequem in der Nutzung ist in Kombi-
nation bisher nur durch Bargeld realisierbar. Es gibt zwar
immer wieder Versuche, derartige Systeme anzubieten. Al-
lerdings gelingt es nur begrenzt, diese Kombination zu ver-
wirklichen. Beispielsweise ist Bitcoin weder besonders ein-
fach zu nutzen noch bequem (bis zur Bestatigung, dass es
sich tats&chlich um origindre Bitcoins handelt, muss der
Zahlungsempfanger mehrere Minuten warten).® Zudem sind
Zweifel daran laut geworden, dass es tats&chlich unmdaglich
ist, nachzuverfolgen, wer Bitcoin-Zahlungen vorgenommen
hat (vgl. Koshy et al. 2014).

Bei Bitcoins hat sich bereits gezeigt, dass es in diesem Zu-
sammenhang nicht nur um die Sicherheit der Technologie,
sondern auch um Diebstahl geht (vgl. ReiBmann 2014). Bit-
coin-Eigentimer mUssen entweder ihrer eigenen Hardware
(PC, Notebook, Tablet, Smartphone und der dort installier-
ten Software) trauen und/oder Dienstleistern, die die Bitcoins
»aufbewahren« und verwalten. Es mag eingewendet wer-
den, dass ein System wie Bitcoin ja noch jung ist und die
Sicherheitsprobleme Uber die Zeit beherrschbar werden. Es
ist jedoch ein Trugschluss, zu glauben, dass Zahlungssys-
teme aus dem Sicherheitsproblem praktisch herauswach-
sen kénnen. Denn auch die Anreize flr Angriffe von Betri-
gern nehmen zu, wenn ein System wéchst. Beispielsweise

5 Die durchschnittliche Dauer der Bestétigung einer Bitcoin-Zahlung kann
abgerufen werden unter https://blockchain.info/de/charts/avg-confirma-
tion-time.

zeigen die Daten der EZB (2014, S. 16), dass der Karten-
betrug gerade in den beiden gréBten Kartenmarkten Euro-
pas, England und Frankreich, mit im Jahr 2013 jeweils
181 bzw. 137 Kartenzahlungen pro Kopf, relativ hoch ist.
Mit Gber 0,06% des Zahlungsvolumens sind die Ausfélle in
diesen beiden Landern weit hdher als zum Beispiel in
Deutschland oder Belgien (Schaden von weniger als 0,03%),
in denen Karten nicht so intensiv genutzt werden (Karten-
zahlungen pro Kopf: 45 bzw. 119). Damit steht zu befirch-
ten, dass gerade ein allgemeines elektronisches Zahlungs-
mittel, das als Bargeldersatz etabliert ist, in besonderem
MaBe Angriffen von Kriminellen ausgesetzt wére. Ein solches
System wére auch schon deshalb besonders attraktiv flr
Betrlger, weil man diese nicht einfach von seiner Nutzung
ausschlieBen kann. Wenn das Bargeld einmal abgeschafft
ist, dann wird der Zugang zu elektronischen Zahlungssys-
temen sozusagen »Menschenrecht«.

Ein Aspekt, der ebenfalls wenig Beachtung findet, ist die
Rolle des Bargelds in Krisen. Ublicherweise steigt im Zuge
von Finanzkrisen die Nachfrage nach Bargeld an. So zahlte
die Deutsche Bundesbank allein im Oktober 2008 (dem Mo-
nat der Lehman-Insolvenz) Bargeld in Hohe von 11,4 Mrd.
Euro aus — das meiste davon in hohen Stickelungen (vgl.
Deutsche Bundesbank 2009, S. 56 f.). Ein solcher »Run«
auf die Banken wird meist als Gefahr fur das Finanzsystem
angesehen. Umgekehrt gilt jedoch auch, dass es fur die
Bankkunden sehr beruhigend sein kann, wenn sie feststel-
len, dass sie tatsachlich an »ihr Geld« kommen. In einem
System mit rein elektronischer Wéhrung wére es flr die
Nicht-Banken mdoglicherweise unmdglich, Gelder aus dem
Banksystem abzuziehen, ein Umstand, der sich krisenver-
scharfend auswirken konnte. Auch bei Zahlungsverkehrs-
problemen (aufgrund von technischen Stérungen, Streiks
etc.) kann das Vorhandensein von Bargeld noch ein gewis-
ses Mal3 an Zahlungen erméglichen. In einem rein elektro-
nischen System stinde man unter Umstanden sogar ohne
Zahlungsmittel dar.

SchlieBlich sollte auch nicht vergessen werden, dass die
stabilen groBen Wahrungen (vor allem der US-Dollar und der
Euro) auch in instabilen und weniger entwickelten Landern
nachgefragt werden und dort einen stabilisierenden Effekt
ausuben. Dieser positive externe Effekt wirde mit der »Ver-
bannung« von Bargeld zwangslaufig ebenfalls entfallen.

Insgesamt I8sst sich also konstatieren, dass eine Palitik, die
auf die Abschaffung von Bargeld abzielt, erstens riskant und
gefahrlich ist, da damit die adressierten Probleme letztlich
nicht geldst werden k&nnen. Zweitens ist der Vorschlag nicht
praktikabel, da daflr eine fast weltweite Abschaffung des
Bargelds nétig wéare. Und drittens ist die Idee nicht imple-
mentierbar, solange der Sicherheitsaspekt nicht gelost ist.
Sollte das Bargeld trotz dieser Probleme abgeschafft wer-
den, dann ist ein Ausweichen auf alternative, nicht-elektro-
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nische Zahlungsinstrumente zu erwarten. In einer freiheitli-
chen marktwirtschaftlichen Ordnung ist die Idee, den Blir-
gern vorzuschreiben, mit welchem Zahlungsmittel sie be-
zahlen sollen, ein Fremdkorper. In diesem Sinne ist allein
Bargeld wirklich »gepragte Freiheit«<. Man kann sich des
Eindrucks nicht erwehren, dass die Abschaffung von Bar-
geld fUr einige Marktakteure und Politiker ein willkommener
Vorschlag ist, um von den eigentlichen Ursachen der damit
angeblich zu l6senden Probleme (Schattenwirtschaft, Null-
zinspolitik) abzulenken. Ganz allgemein lasst sich zudem
einwenden, dass hier relativ leichtfertig eine altbewahrte Ins-
titution abgeschafft werden soll, die sich tber Jahrhunderte
bewahrt hat. Bevor man einen solchen Schritt macht, sollte
doch erst geprift werden, ob es nicht andere und bessere
L&sungen gibt.
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Robert Halver*

Bargeldlosigkeit - die vorgeschobenen
und tatsachlichen Griinde

Auf den ersten Blick klingen die Argumente fur die Abschaf-
fung von Bargeld nachvollziehbar. Was spart sich die Volks-
wirtschaft nicht alles an Aufwand, wenn selbst der MUslirie-
gel oder der Kaugummi mit EC- oder Kreditkarte bezahlt
werden. In einer virtuellen Geldwelt sind kostspielige Siche-
rungssysteme fur Bargeldbestande und aufwendige, sogar
personengefahrdende Geldtransporte vollig unndtig.

Und ist erst einmal die Bargeld-vegane Zeit angebrochen,
hat man auch der Steuerhinterziechung, der Schwarzarbeit
und Drogenkriminalitat das Wasser abgegraben. Eine hand-
werkliche Leistung gegen einen DIN-A5-Umschlag mit be-
stimmtem Inhalt ist dann Geschichte. Eine alternative
Tauschwirtschaft — z.B. ein Bad neu fliesen oder das Wohn-
zimmer streichen lassen oder eine Autoreparatur gegen Na-
turalgUter oder kostenlose Nachhilfe flir lernschwache Schu-
ler —ist in punkto »Zahlungsabwicklung« wenig praktikabel.
Wenn schlieBlich so ziemlich alles auf Rechnung geht, kdme
Vater Staat aus seinen Freudenanféllen gar nicht mehr her-
aus: Mit erzwungener Steuerehrlichkeit und somit deutlich
mehr Steuergeld wirde der Bundeshaushalt nachhaltig
schwarze Zahlen und nicht nur Nullen schreiben. In den Fi-
nanzémtern wirde ein neuer Schlager, ja sogar ein Ever-
green geboren: »Bargeldlos durch die Nacht«.

Ja, das sind durchaus Uberzeugende Grinde, dem Bargeld
virtuell fremdzugehen.
Der glaserne Kunde wird Realitat

Aber ich bleibe ein groBer Freund des Bargelds. Denn auch
wenn sich die Bargeld-Fleischlosen in punkto Nachteilen ger-

* Robert Halver ist der Leiter Kapitalmarktanalyse der Baader Bank, Frank-
furt am Main.
Rechtliche Hinweise / Disclaimer und Grundsétze zum Umgang mit Inte-
ressenkonflikten der Baader Bank AG: http://www.bondboard.de/main/
pages/index/p/128.
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ne bedeckt halten, sie existieren dennoch. Abb. 1

Wer jemals an der Tankstelle oder an der Su-

‘ Private Spareinlagen 2014

permarktkasse in der Schlange gestanden in Mrd. Euro

hat, wei3, dass Transaktionen per Kartenzah-
lung nicht immer die reine Freude sind. Wie
oft wird die Karte vom Inhaber verkehrt herum
in das Lesegerat gesteckt und wie oft wird der
falsche Pin-Code eingegeben, der neuerdings
immer haufiger verlangt wird? Auch habe ich
den Eindruck, dass die Lesegeréate gar nicht
so selten ausfallen. Die Bargeldzahlung ist da-
gegen ein zugiges Unterfangen. Aber vielleicht
gibt es ja schon bald eine technische Weiter-
entwicklung: Vielleicht wird frliher oder spater
jedem Burger ein personifizierter Transaktions-
chip implantiert, der bei Verlassen des Super-
markts, der Tankstelle, des Restaurants oder
des Mobelhauses sofort und automatisch die
virtuelle Bezahlung der Rechnung veranlasst und nebenbei
— als Zusatznutzen — auch noch Blutdruck und Cholesterin-
werte misst. Schone neue heile virtuelle Welt.

Ist eigentlich die Datensicherheit in der bargeldlosen Zah-
lungswelt gewahrleistet? Wenn Ministerien, GroBkonzerne
und selbst das Smartphone der Kanzlerin gehackt werden,
darf man durchaus die frevelhafte Frage stellen, ob das Geld
wirklich dort ankommt, wo man es virtuell hin haben wollte.

Uberhaupt, wenn alle Zahlungen nur noch per Karte abge-
wickelt werden, sind Zahlungsleistende und -empfénger so
glasern wie eingekochte Birnen im Einweckglas. Wenn das
keine Einladung, ja Steilvorlage fiir Marketing- und Ver-
triebsabteilungen von Konsum- und Logistikunternehmen
ist, uns mundgerechte Angebote zukommen zu lassen. Wer
also z.B. sonntags gerne ins Café geht und virtuell bezahlt,
hat sich eindeutig als Liebhaber von SuBigkeiten geoutet.
Da braucht sich niemand zu wundern, wenn einem das In-
ternet ungefragt Werbung von Dr. Oetker oder Coppenrath
& Wiese zukommen lasst. Und am Ende wird man beim
Besuch im Café schon gar nicht mehr gefragt, was man
gerne hatte, sondern es kommt — basierend auf zahlungs-
technisch eindeutig dokumentierten Konsumgewohnheiten
—unaufgefordert z.B. Schwarzwalder Kirschtorte und Milch-
kaffee. »Sweet« Big Brother is watching you!

EZB - in punkto Staatsschuldenkrise zwar
allméchtig, in punkto Konjunkturkrise aber
ohnmachtig?

Um was es den Befurwortern der Bargeldabschaffung ne-
ben glasernen Kunden und noch mehr Steuergroschen hin-
ter vorgehaltener Hand aber wirklich geht, ist etwas anderes,
etwas viel groBeres: Die Belebung der Konjunktur. Denn in
dieser Disziplin ist die EZB trotz einer de facto Nullleitzins-

Eurozone
Quelle: Bloomberg.
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politik und von ihr unterdriickten Kreditzinsen wenig erfolg-
reich. Die Konjunktur in der Eurozone springt bislang nur
schleppend an, so wie frlihere italienische Autos: Si, Si, No!
Offenbar versagt Draghis konjunkturpolitisches Starterkabel
beim Euro-Konsummotor. Die Euroburger horten trotz nied-
rigster Anlagezinsen weiter unbekimmert Geldberge bei
Banken und Sparkassen. Und nicht nur das, teilweise spa-
ren sie sogar noch mehr, um die niedrigen Zinsertrage zu
kompensieren. So wird das nichts mit einem ordentlichen
Konjunkturaufschwung.

Wie kommt das Spargeld in die reale Wirtschaft?

Damit deutlich weniger gespart bzw. entspart wird und statt-
dessen mehr konsumiert wird, trdumen die Bargeldabschaf-
fer von einer Konjunkturstarthilfe der besonderen Art. Man
muss den konsumrenitenten EurobUrgern einfach die Lust
am Sparen nehmen. Die EZB muUsste Uber eine noch Uppi-
gere Liquiditatspolitik dafir Sorge tragen, dass Zinsanlagen
flachendeckend keine positiven Renditen mehr abwerfen.
Auf dem Hohepunkt der Immobilienkrise hatte bereits die
US-Notenbank Uberlegt, Negativzinsen von 4 bis 5% einzu-
fUhren, um das Sparen zu chten. Bei uns in der Eurozone
waére diese MaBnahme vermutlich besonders wirkungsvoll,
denn bei uns wird im Gegensatz zu Amerika richtig gespart.
Was fur ein dem Wirtschaftswunder ahnliches Wachstum
kdnnte erreicht werden, wenn auch nur Teile der 6,4 Billio-
nen Euro Spargeld der Eurozone den Weg in den Konsum
fanden?

Negative Zinsen sind in einem Bargeldsystem
nicht moglich, ...

Leider hat die Sache einen dicken Haken, leider ist in unse-
rem Bargeldsystem bei Anlagezinsen von null Schluss. Denn
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wirden die Zinsen und Renditen deutlich unter null fallen,
geht das Geld nicht mehr als Spargeld zur Bank oder Spar-
kasse, sondern als Bargeld in den Keller oder unter die Ma-
tratze. Nur so entkdmen die BUrger dem Zinsnachteil einer
Spareinlage bzw. k&men in den Genuss eines Zinsvorteils.
Doch dann ginge unsere Finanzwelt ein wie eine Primel, die
wahrend der Urlaubsabwesenheit nicht vom Nachbarn ge-
gossen wurde. Der Bank Run, der Ansturm auf die Banken,
die Schlacht um das wenige Bargeld, das nur ca. 5% der
gesamten Geldmenge des Euro-Wahrungsraums aus-
macht, wlrde zur Pleite des Euro-Bankensystems fUhren.
Und die Realwirtschaft hatte so am Ende auch nichts ge-
wonnen.

... aber was nicht passt, kann ja passend
gemacht werden!

Unser Bargeldsystem ist also das entscheidende Hinder-
nis, den Eurobtiirgern die Lust auf Sparen zu nehmen. Also
muss das Bargeld weg! Dann lassen sich Negativzinsen
auch ohne Bargeldhortung und Bank Run umsetzen. Wenn
die Euroburger feststellen, dass das Sparguthaben bereits
nominell — also vor Inflation — laufend weniger wird, werden
sie es frUher oder spater fur Immobilien, Autos oder Mébel
ausgeben. Es lebe der konsumgetriebene Aufschwung.

Ubrigens, im Gegensatz zur Besteuerung von Sparvermo-
gen zum Zwecke staatlicher Konjunkturstitzung machte
sich die Politik mit dieser bargeldlosen »Konjunkturmobili-
sierung« auch deutlich weniger unbeliebt. Denn so 18sst uns
Vater Staat im Sinne von »Vogel friss oder stirb« zumindest
die Wahl: Verarmungssparen oder Konsumfreuden.

Liebe Leserinnen, liebe Leser, halten Sie die Bargeld-
abschaffung fur utopisch? Hatten Sie vor 2008 gedacht,
dass unser Finanzsystem schulden-, geld- oder stabilitats-
politisch dort steht, wo es heute steht? Oder héatten Sie
gedacht, dass unsere einst eisernen Euro-Stabilitatskrite-
rien auf dem Altar der Solidaritat zu Griechenland geopfert
werden? Wo ein politischer Wille, ist auch immer ein poli-
tischer Weg!

Und wannist es soweit? Die Bargeldabschaffung wird kom-
men, aber nicht tber Nacht, sondern allm&hlich und in Ein-
zelschritten. So hat die Politik genlgend Zeit und MuBe, die
Bevdlkerung an diesen zahlungstechnischen Kulturschock
zu gewohnen. Zum Vergleich: Wenn der Schwiegersohn
zehnmal am Tag das Wort Schwiegermutter ausspricht, ver-
liert es friher oder spéter ja auch an Dramatik. Der 500-Eu-
ro-Schein ist der erste, der entsorgt wird, dann der 200er.
Das Klimpergeld wird frihzeitig abgeschafft. Gleichzeitig
wird die Hohe von Bargeldabhebungen immer mehr einge-
schrankt.

ifo Schnelldienst 13/2015 - 68. Jahrgang — 16. Juli 2015

Was nun, liebe Anlegerinnen und liebe Anleger?

Glasklar wie der glaserne Bankkunde ist, dass unter der
Perspektive der Bargeldabschaffung das aktuell schon un-
attraktive Zinssparen auch zukUnftig nicht attraktiver wird,
im Gegenteil. Schon heute ist der Weltspartag langst zum
Volkstrauertag geworden. An niedrigsten Zinsen, die meine
Altersvorsorge schneller altern lassen als ich selbst, habe
ich kein Interesse. So habe ich mein Zinsvermdgen langst
auf ein ertragliches Maf3 gestutzt. Zum GlUck gibt es Ersatz-
befriedigungen: Substanzaktien, deren Dividenden ich lang-
fristig immer wiederanlege, sichern mir einen alternativen
Zinseszinseffekt.

Flr Aktien hatte die Bargeld-Veganerie sogar einen gro3en
Vorteil: Wenn die virtuelle Zahlungswelt gezwungenermafien
die Konsumlaune hebt und selbst der eisern sparende deut-
sche Michel zu einem Verbraucher der amerikanischen
Machart wird, empfangt der Aktienmarkt neben den geld-
politischen Liquiditats- auch die konjunkturellen Freuden.

Soll die Politik das Bargeld doch abschaffen, ich habe mei-
ne rettende Anlage-Insel gefunden!
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Albrecht F. Michler*

Der Verzicht auf Bargeld 16st keine
okonomischen Probleme

Argumente fiir die Abschaffung des Bargelds

Seitens der Beflrworter einer bargeldlosen Wirtschaft wer-
den vier Argumente in den Vordergrund gestellt:

e FEin bargeldloses Zahlungsverkehrssystem sei angesichts
der verfUgbaren technischen Mdglichkeiten effizienter als
ein System mit Bargeld (z.B. Bewirtschaftung des Bar-
gelds, Zeitverluste bei Bargeldzahlungen etc.).

e Die Anonymitat von Bargeldzahlungen wulrde die
Schwarzarbeit und andere Straftaten (z.B. den Drogen-
handel) begunstigen.

e Seitens der Sicherheitsbehdrden wird auf die Kriminalitat
im Umfeld von Bargeld (Uberfélle, gefalschte Banknoten
etc.) verwiesen.

¢ |In einem Nullzinsumfeld wirden die Effekte geldpolitischer
MaBnahmen erschwert. Die Etablierung negativer Zinssét-
ze und die damit angestrebte Ausweitung der Konsum-
und Investitionsbereitschaft wirden seitens der Marktteil-
nehmer mit Hilfe von Bargeld unterlaufen. Die geldpolitischen
Spielrdume der Notenbanken wiirden eingeengt und er-
fordern den Einsatz unkonventioneller MaBnahmen.

Sind diese Argumente flr die Vorteilhaftigkeit einer bargeld-
losen Volkswirtschaft gut begriindet? Welche Kosten ent-
stehen durch die Abschaffung des Bargelds?

Hébhere Effizienz eines bargeldlosen Zahlungssystems

Die unterstellten Effizienzvorteile bargeldioser Zahlungen las-
sen sich nicht eindeutig belegen. Krliger und Seitz (2014,
S. 65) weisen auf die Schwierigkeiten bei der Ermittlung der
tatsachlich anfallenden Kosten in unterschiedlichen Zah-
lungssystemen hin. Ferner lassen sich aus empirischen Er-
gebnissen fur einzelne Lander keine generellen RickschlUs-
se ziehen.

* Prof. Dr. Albrecht F. Michler ist Professor flr Volkswirtschaftslehre an der
Heinrich-Heine-Universitét Disseldorf.

Bargeldzahlungen und Schwarzarbeit

Betrachtet man das AusmaB der Schwarzarbeit, so l&sst
sich international ein Ruckgang konstatieren (Schneider
2015, S. 16). Dennoch erscheint das Ausmal3 aus gesell-
schaftspolitischer Sicht zu hoch und wird durch den anony-
men Zahlungsverkehr mit Bargeld begUnstigt. Andererseits
stellt die Bargeldhaltung nicht die priméare Ursache fir den
Umfang der Schattenwirtschaft dar. Diese ist in den unzu-
reichenden ordnungspolitischen Rahmenbedingungen
(Steuerbelastung etc.) zu suchen. Wie lieBen sich sonst gra-
vierende Unterschiede im AusmalB der Schattenwirtschaft
zwischen Osterreich oder Luxemburg (jeweils 9,7% vom
BIP) und Griechenland (27,5%) erkléaren (vgl. Murphy 2012,
S. 10-11). Zudem sind Lander — wie Deutschland — mit einer
vergleichsweise hohen Préferenz fir Bargeldzahlungen nicht
durch eine grof3e Schattenwirtschaft gepragt.

Sinkende Kriminalitét in bargeldlosen Zahlungssystemen

In bargeldiosen Systemen wiirden keine Uberfalle veriibt
oder Banknoten gefélscht. Andererseits wird die Cyber-Kiri-
minalitat ansteigen, da die Gewinnaussichten deutlich hdher
sind als bei einem klassischen Uberfall. Neben der Cy-
ber-Kriminalitat durften die Risiken durch Cyber-Kriege an-
steigen. Das Zahlungssystem eines anderen Staates gehort
zu den Schltsselindustrien, die in einem Cyber-War vorran-
gig angegriffen werden, um die Volkswirtschaft lahmzulegen.
Die Aufwendungen fur die erforderlichen Absicherungsmaf-
nahmen lassen sich angesichts des Fortschritts in der Infor-
mationstechnologie kaum abschatzen, durften die Kosten
der traditionellen Kriminalitatspravention bei Bargeld auf
Dauer aber Uberschreiten.

In Zeiten immer neuer NSA-Enthullungen stellt sich die Fra-
ge, inwieweit der Datenschutz tatsachlich fur jeden Burger
gewahrleistet ist. Es sind nicht nur illegale Aktivitaten staat-
licher Stellen, sondern auch die Datensammlung und Infor-
mationsauswertung privater Unternehmen, die zum gléaser-
nen Burger beitragen. Ein vollstdndig bargeldloses Zah-
lungssystem liefert zusatzliche Erkenntnisse Uber das Ver-
halten und die Praferenzen der Marktteilinehmer. SchlieBlich
kann der Staat in letzter Konsequenz alle Finanztransaktio-
nen seiner Burger Uberwachen und bereits bei Verdacht
alle Zahlungsaktivitaten und Konten einfrieren.

Die Notwendigkeit negativer (Real-)Zinssatze

Mangelnde Effizienz der zinsorientierten Geldpolitik an
der Nullzinsgrenze

In einem Nullzinsumfeld verliert eine zinsorientierte Geldpo-
litik ihre Wirkung und erfordert den Ubergang zu unkonven-
tionellen geldpolitischen MaBnahmen im Sinne einer tradi-
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tionellen Offenmarktpolitik. Es liegt nahe, den Spielraum der
konventionellen Zinspolitik durch die Méglichkeit negativer
Nominalzinsen zu erweitern (vgl. Rogoff 2014). Andererseits
bleibt die Frage unbeantwortet, warum sukzessive Zinssen-
kungen bislang keine Wirkungen gezeigt haben. In diesem
Fall muss dartber diskutiert werden, ob eine zinsorientierte
Geldpolitik tberhaupt eine geeignete Komponente der geld-
politischen Strategie darstellt oder ob man nicht das ope-
rative Ziel der Geldpolitik wieder an einemn Mengenaggregat
ausrichtet. Bejaht man die Wirksamkeit zinspolitischer Mal3-
nahmen, stellt sich aber die Frage, warum sie in der aktuel-
len Situation nicht wirken. Die Antwort liegt nahe: Die 6ko-
nomischen Probleme sind nicht konjunktureller, sondern
struktureller Natur, und die Geldpolitik ist de facto das fal-
sche Instrument zur L&sung der Probleme.

Geldpolitische Steuerungsprobleme konnen ferner daraus
resultieren, dass sich ein Teil des Bargelds auBerhalb des
Wahrungsgebiets befindet. Aus Sicht der Notenbank &8sst
sich nur schwer abschétzen, in welchem Umfang ihre Wah-
rung im Ausland verwendet wird. Dies gilt insbesondere flr
den US-Dollar sowie den Euro, die als mehr oder minder
offizielle Zweitwahrung (Dollarisierung, Eurosierung) in zahl-
reichen Landern zum Einsatz kommen. Betrachtet man —
unter dem Aspekt der geldpolitischen Steuerung — den Geld-
mengenmultiplikator M1 fur die USA, so lasst sich ein steti-
ger Ruckgang des Multiplikators seit Mitte der 1980er Jah-
re bis zum Ausbruch der Finanzkrise beobachten. Durch
den trendmaBigen Verlauf war die Entwicklung von M1 aber
ausreichend prognostizier- und damit steuerbar. Ahnliche
Ergebnisse lassen sich auch fur die Multiplikatoren der Eu-
rozone konstatieren. Seit der physischen Einflhrung des
Euro sanken die Multiplikatoren bis zur Krise stetig ab. So-
wohl in den USA als auch in der Eurozone lassen sich da-
nach Schwankungen in den Multiplikatoren identifizieren,
die aber lediglich einen Reflex auf eine unstetigere Geldba-
sisversorgung darstellen. Am aktuellen Rand stabilisiert sich
der Multiplikator in den USA auf einem niedrigeren Niveau,
wahrend die Multiplikatoren in der Eurozone wieder gegen
das Vorkrisenniveau konvergieren.

Das Problem der sékularen Stagnation

Die von Hansen bereits in den 1930er Jahren postulierte
These von der sékularen Stagnation, d.h. dem Ende der
wirtschaftlichen Expansionsphase, wird von Gordon (2014)
wieder aufgegriffen. Die Abschwéchung des Wachstums
begriindet er beispielsweise mit einer Stagnation bzw. Alte-
rung der Bevolkerung sowie dem Ruckgang staatlicher Leis-
tungen aufgrund einer zunehmenden Staatsverschuldung
(vgl. Mayer 2014, S. 4).

Summers (2014) verortet die Ursachen hingegen in einer
unzureichenden Investitionsnachfrage. Diese resultieren bei-

spielsweise aus dem niedrigen Bevolkerungswachstum so-
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wie aus einem geringeren technischen Fortschritt. Zudem
steigen die Ersparnisse aufgrund einer zunehmenden Un-
gleichverteilung der Einkommen zugunsten hoher Einkom-
mensbezieher und im Zuge der Finanzkrise die Nachfrage
nach sicheren Anlagen. Im Ergebnis tbersteigen die Erspar-
nisse die gewlinschten Investitionen (»savings glut«). In &hn-
licher Weise begriindet von Weizsacker (2013) einen Uber-
schuss der Ersparnisse. Die zunehmende Altersvorsorge
der Bevolkerung in den Industrielandern erhdht die Erspar-
nisse und drlckt das reale Zinsniveau gegen null.

Krugman und Blanchard fordern deshalb eine Erhéhung der
Inflation, um Uber negative Realzinsen Investitionsanreize zu
schaffen. Im Nullzinsumfeld lieBe sich der monetare Trans-
missionsprozess aber nur initiieren, wenn auch die Nomi-
nalzinssatze unter null gedriickt werden. Dabei wird aller-
dings nicht beachtet, dass die Marktakteure in einem Nied-
rigzinsumfeld auf andere Anlagevehikel — wie Immobilien
oder Aktien ausweichen — und dort die Risiken von Preis-
blasen entstehen, die beim Platzen neue Finanzkrisen aus-
I6sen. Summers und von Weizsécker beflirworten deshalb
eine Aufstockung 6ffentlicher Investitionen. Eine geldpoliti-
sche Flankierung mit Hilfe negativer Zinssatze und die vor-
herige Abschaffung von Bargeld ist folgerichtig nicht zwin-
gend erforderlich.

Man kann noch einen Schritt weitergehen und die These
der sékularen Stagnation in Frage stellen. Treffen die Uber-
legungen von Summers bzw. von Weizsacker zu, muissten
trendmaBige Veranderungen der Investitionsquote identi-
fizierbar sein. Es lasst sich aber weder ein trendmaBiger
Anstieg noch ein trendméBiger Riickgang der globalen In-
vestitionsquote anhand der empirischen Daten bestéatigen
(Mayer 2014, S. 6).

Im Ergebnis lasst sich aus geldpolitischer Sicht somit kein
Uberzeugendes Argument fur die Abschaffung von Bargeld
finden. Auch die Etablierung von negativen (Real-)Zinsen im
Sinne einer Financial Repression ist wirtschaftspolitisch frag-
wurdig. Sie stellt zwar fUr den Staat eine elegante Mdglich-
keit dar, seine Staatsschuldenquote abzusenken, die Net-
towohlfahrtsverluste sind allerdings enorm (vgl. Résl und
Todter 2015). Die Fehlallokation von Ressourcen und Fehl-
investitionen aufgrund negativer Zinsen sind dabei in aller
Regel noch nicht eingerechnet.

Ausweichméglichkeiten bei negativen
Einlagensatzen

Als Okonom weil man, staatliche MaBnahmen provozieren
Ausweichstrategien. Solange die negative Verzinsung die
Kosten der Bargeldhaltung (z.B. Anschaffung gesicherter
Lagerstéatten, Versicherungspramien etc.) nicht Ubersteigt,
werden insbesondere institutionelle Marktteilnehmer ihr Ver-
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halten nicht verandern. Die Grenze flr die »akzeptierte« Ne-
gativverzinsung lasst sich nicht genau fixieren, durfte aber
vermutlich bei ca. — 0,5% liegen.'?

Die Akteure konnten der Negativverzinsung durch eine Viel-
zahl von Aktivitdten begegnen (vgl. Cochrane 2014):

e Beim Wegfall der eigenen Wahrung liegt es nahe, dass
man in andere Wahrungen oder auf Edelmetalle aus-
weicht. Dieses Risiko wird auch von den Beflrwortern
einer bargeldlosen Wirtschaft gesehen. Bofinger (2015)
schlagt vor, dass in diesem Fall die staatlichen Institutionen
genauer hinschauen. GréBere Mengen an Fremdwahrung
waren demnach verdachtig. Sofern man die Bargeld-
abschaffung mit einer unzureichenden Kontrollmédglichkeit
bei Zahlungsstromen begriindet, impliziert dieser Vor-
schlag allerdings eine hdhere Kontrollintensitat. Die Ver-
schérfung der Kontrollen kénnte man allerdings auch bei
Existenz inlandischen Bargelds vornehmen. Es bleibt also
die Frage offen, ob die Verwendung einer anderen Wah-
rung das Problem der Schattenwirtschaft a priori reduziert.
Dies erscheint zweifelhaft. Vor diesem Hintergrund ist es
sinnvoll, wenn alle groBen Wirtschaftsrdume kinftig auf
Bargeld verzichten (vgl. Bofinger 2015). Dieser Nirwana
Approach dirfte gegenwartig kaum Chancen auf eine wirt-
schaftspolitische Realisierung haben.

e Durch Steuervorauszahlungen kénnte der SteuerbUrger
in vielen Landern eine negative Verzinsung vermeiden.
Das Ausfallrisiko der Vorauszahlung durfte gering sein,
insbesondere wenn kiinftig mit Steuerzahlungen zu rech-
nen ist.

e \orauszahlungen an Energieversorger, Telefongesell-
schaften oder andere Unternehmen wéaren denkbar. Hier-
bei besteht ein Ausfallrisiko und im Ergebnis wird das
Problem der Negativverzinsung auf andere Akteure ab-
gewalzt. Im Fall von Mietzahlungen oder der Bedienung
von Hypotheken bieten sich ebenfalls Vorauszahlungen
an.

e Unternehmen kdnnten Lieferanten oder Leasinggeber
vorab bezahlen, Lohnvorauszahlungen leisten oder Son-
dervergutungen vorziehen und damit Arbeitnehmer ver-
pflichten, im Unternehmen zu bleiben.

e Privatpersonen kdnnten sich mit Wertkarten oder Gut-
scheinen (Fahrscheine fur den &ffentlichen Nahverkehr,
Einkaufskarten etc.) eindecken. Diese Karten kénnten

" Vor diesem Hintergrund ist es interessant, wie die Marktakteure langer-
fristig auf die Entscheidung der Schweizerischen Nationalbank reagieren,
die Anfang 2015 den Zinssatz fur Bankguthaben auf — 0,75% senkte.

2 Eine »hohere« Negativverzinsung ware auch bei Existenz von Bargeld
denkbar. Mankiw schlagt die Einflhrung einer Lotterie vor. Geldscheine,
deren Seriennummern bei der Auslosung gezogen werden, sind dann
wertlos. Derartige Vorschldge sind nicht neu und lassen sich mit den
Uberlegungen von Gesell zum Schwundgeld verkniipfen. Stérungen im
Wirtschaftsprozess durch Horten bzw. Enthorten von Geld sollen
dadurch verhindert werden, dass die Banknoten in regelméaBigen Zeitab-
stdnden mit gebuhrenpflichtigen Marken beklebt werden. Der damit ver-
bundene Geldwertschwund soll die Geldhaltung mit Kosten belegen und
den Konsum bzw. die Investitionen férdern.

zudem als Substitut fr Bargeld genutzt werden, da sie
anonym tauschbar sind.

Im Ergebnis l&sst sich gegen die Beispiele einwenden, dass
man die Rahmenbedingungen soweit verandern kann, dass
diese Ausweichstrategien nicht mehr méglich sind. Der re-
gulatorische Aufwand durfte aber angesichts immer neuer
Ausweichideen kaum abschétzbar sein. Die auftretenden
»Kollateralschaden« im Sinne gesamtwirtschatftlicher Effizi-
enzverluste durften sukzessive steigen.

Bargeldlose Volkswirtschaften und
Wahrungsreformen

Angesichts der Diskussion Uber den Austritt Griechenlands
aus der Eurozone stellt sich die Frage, ob eine bargeldlose
Wirtschaft Wahrungsreformen vereinfacht. Im Fall Griechen-
lands — das sich scheinbar nicht auf einen potenziellen Eu-
roaustritt durch das Drucken neuer Drachme-Noten vorbe-
reitet hat — durfte eine vollstandige Wahrungsreform Wochen
dauern. Ob ein klarer Schnitt (der in bargeldlosen Volkswirt-
schaft jederzeit moglich ware) oder der verzdgerte Austritt
(bis zur Bereitstellung neuer Noten) bzw. eine vorab erkenn-
bare Wahrungsreform (Informationen Uber den Druck neuer
Geldscheine werden publik) aus 6konomischer Sicht zu pra-
ferieren ist, ist vermutlich fallweise zu beantworten. Festzu-
halten bleibt, dass bargeldlose Volkswirtschaften Schulden-
schnitte bzw. Wahrungsreformen beglnstigen und in spe-
ziellen Phasen die Unsicherheit der Marktteilnehmer erhéhen
konnen.

Resiimee

Fasst man die Uberlegungen zusammen, ist eine staatlich
verordnete Abschaffung des Bargelds wenig Uberzeugend.
Die Kosten kdnnen den zusétzlichen Nutzen Uberschreiten.
Die Nutzen-Kosten-Analyse, die sich an Einfachheit, der Si-
cherheit und der Schnelligkeit von Zahlungsmitteln orientie-
ren wird (vgl. Bundesbank 2015), kann man den Marktak-
teuren Uberlassen. Der Burger kann selber entscheiden, wie
er Zahlungen tatigt bzw. seine Kaufkraft in die Zukunft trans-
feriert. Eine Abschaffung von Bargeld wirde — wie Thiele
(2015) zu Recht bemerkt — die Konsumentensouveranitat
verletzen. Bargeld muss man in der Tat als »gepragte Frei-
heit« interpretieren und die verfassungspolitischen Aspekte
betonen (vgl. Fels 2015). Nicht alle privaten Aktivitaten soll-
ten der potenziellen Kontrolle des Staates unterliegen.

Die mit der Bargeldhaltung verknUpften Probleme sind wenig
stichhaltig. Die Reduktion der Schattenwirtschaft muss an
den Ursachen ansetzen. Diese sind nicht primér in der Aus-
gestaltung des Geldsystems zu suchen. Eine Flankierung der
Konjunktur- und Wachstumspolitik durch die Abschaffung
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des Bargelds erscheint ebenfalls nicht zielfihrend. Generell
ist anzuzweifeln, ob die Geldpolitik gezielt fir realwirtschaft-
liche Ziele eingesetzt werden soll. Speziell ist nicht erkennbar,
wie die Abschaffung des Bargelds zu einer Revitalisierung
des monetéren Transmissionsprozesses an der Nullzinsgren-
ze beitragen soll. Letztlich entscheiden nicht einige Basis-
punkte bei den Zinskonditionen Uber Unternehmensinvesti-
tionen, sondern das gesamtwirtschaftliche respektive ord-
nungspolitische Umfeld. Die geldpolitische Flankierung der
allgemeinen Wirtschaftspolitik hat groBere Schaden in Folge
der Finanzkrise verhindert und Zeit fUr strukturelle Anpassun-
gen geliefert. Unzureichende Strukturreformen lassen sich
aber nicht mit Hilfe der Geldpolitik substituieren. Auch flir den
Fall, dass eine sékulare Stagnation der Weltwirtschaft ent-
steht, sind Negativzinsen nicht geeignet, die Probleme dau-
erhaft zu beseitigen. Eine Abschaffung des Bargelds ist somit
auch hierlber nicht begrindbar.

AbschlieBend bleibt festzuhalten, dass die Abschaffung des
Bargelds auch eine Minderung der Schuldnerbonitat impli-
ziert, da es sich bei Girokonten nur um Forderungen ge-
genUber den Kreditinstituten handelt und nicht wie bei
Banknoten beispielsweise gegentiber dem Eurosystem. Zu
klaren bleibt auch, welche Konsequenzen sich fir die Ein-
lagensicherungssysteme ergeben, d.h. inwieweit die Einle-
ger zur Abdeckung von Bankverlusten herangezogen wer-
den koénnen.
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Staatskonkurses

Seitdem die neue Regierung in Griechen-
land vor gut vier Monaten die Macht
Ubernommen hat, vergeht kein Tag, an
dem sowohl das Brusseler Establishment
als auch die Bundesregierung der Hoff-
nung Ausdruck gibt, mit den Athener
Machthabern zu einer Regelung der strei-
tigen Reformbemuihungen sowie der fal-
ligen Schulden und kinftigen Kredite zu
kommen. Diese verstandnisvoll-besorg-
ten Erklarungen (Juncker: »Die Euromit-
gliedschaft Griechenlands ist irreversi-
bel.« bzw. Merkel: »\Wo ein Wille ist, da
ist auch ein Weg.«) stehen in schroffem
Gegensatz zu den briskierenden z.T. wi-
derspruchlichen Forderungen der grie-
chischen Regierungsvertreter. Finanzmi-
nister Varoufakis will keine Regelung oh-
ne einen weiteren Schuldenschnitt. Mi-
nisterprasident Tsipras lehnt eine Kir-
zung der griechischen Renten (deren
Durchschnitt héher ist als in Deutschland)
kategorisch ab und verschiebt die Til-
gung aller im Juni falligen Rickzahlungs-
raten gegenuber dem IWF auf das Mo-
natsende. Derweil besetzen Kommunis-
ten das griechische Finanzministerium
und leisten auf diese Weise einen Beitrag
zur Vervollstdndigung des Sittengemal-
des »Griechenland anno 2015«.

Wenn trotz des zunehmenden Verdrusses
der deutschen Bevolkerung Uber die grie-
chischen Einigungsbemihungen die
Bundeskanzlerin die historische Dimensi-
on der erforderlichen Griechenlandret-
tung vor einem Uberwiegend skeptischen
Unternehmerpublikum betont!, ist es an
der Zeit nach den Grlinden der regie-
rungsamtlichen Geduld mit einem Land
zu suchen, dessen Elite sich nicht scheut,
den groBten Kreditgeber bei der bisheri-
gen Griechenlandrettung — also Deutsch-
land — als den eigentlichen Grund seiner
Ublen Lage zu qualifizieren. Nach den Be-
kundungen des Bundesfinanzministers
konnten Deutschland und die Eurozone
gut mit dem Staatskonkurs Griechen-
lands und seinem Ausscheiden aus der

* Prof. Dr. Markus C. Kerber ist Professor fiir Offent-
liche Finanzwirtschaft und Wirtschaftspolitik an
der Technischen Universitdt Berlin und Gast-
professor am .E.P,, Paris.

" So bei einem Vortrag beim »Tag des Familienun-
ternehmens 2015«, Stiftung Familienunterneh-
men, vgl. auch Frankfurter Allgemeine Zeitung,
13.Juni 2015 S. 1.

Eurozone leben. Seit kurzem lasst
Schauble im Ubrigen seine Beamten tiber
die rechtliche Ordnung des Staatskonkur-
ses in der Eurozone nachdenken.

Uber die Parameter gegenwartiger Ver-
handlungen entscheiden die (haftungs-
rechtlichen) Folgen eines Grexit in der Zu-
kunft. Eine approximative Analyse dieser
Folgen vermag das Verhalten besonders
der griechischen und deutschen Ver-
handlungspartner rational zu deuten.

Aus dem ersten noch bilateral geschlos-
senen Hilfspaket ist fur Deutschland ein
Risiko von 15,2 Mrd. Euro offen. Da die
Ausreichung Uber die KfW, die zu 80%
dem Bund gehort, als sogenanntes Zu-
weisungsgeschaft erfolgte, durfte die
haftungsrechtliche Folge einer dauerhaf-
ten Zahlungssaumnis Athens unmittelbar
und zwingend sein. So wére die KIW im
Fall eines griechischen Default verpflich-
tet, auf den ausstehenden Betrag eine
signifikante Wertberichtigung und flr das
verbleibende Ruckzahlungsrisiko eine
entsprechend hohe Ruckstellung vorzu-
nehmen. Sie wére bei feststehendem
Zahlungsausfall Griechenlands ebenfalls
berechtigt, die Garantie des Bundes fur
den an Griechenland ausgereichten Kre-
dit einzufordern. Diese Forderung lieBe
sich nicht aufschieben, sondern wirde
fur Bundesfinanzminister Schauble sofort
kassenwirksam. Die Leitungsorgane der
KfW kédmen auch gar nicht umhin, diese
Garantie unverzUglich vom Bund einzu-
fordern, weil die auch nur partielle Wert-
berichtigung der Kreditforderung gegen
Griechenland das Eigenkapital der Bank
substanziell bedrohen wirde.? Da die
KW durch Anderung des KfW-Gesetzes®
nun auch der Aufsicht der BaFin unter-
liegt, ist sie gehalten, einer Anfrage durch

2 Vgl. KW auf einen Blick, Bilanzkennzahlen, am
31. Dezember 2014 betrug ihre Gesamtkapital-
quote 15,1 Mrd. Euro.

3 Die Anderung des bestehenden KAW-Gesetzes,
die sogenannte »KfW-Verordnung«, wurde am
8. Oktober 2013 im Bundesgesetzblatt (BGBI. |,
S. 3735) veroffentlicht. Sie tritt in wesentlichen Tei-
len am 1. Januar 2016 in Kraft. Demnach werden
die Vorschriften des KWG entsprechend ange-
wandt und die KfW der Aufsicht der BaFin unter-
worfen. Sie ist aber weiterhin von den bankauf-
sichtsrechtlichen Bestimmungen der Européischen
Union ausgenommen, da sie weiterhin nicht als
Kreditinstitut bzw. Finanzdienstleistungsinstitut im
Sinne des KWG angesehen wird.

Markus C. Kerber*
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dieselbe zuvorzukommen* und entsprechende bilanzielle
Vorsorge zu treffen. Der Bundesfinanzminister konnte das
Ansinnen nicht auf die lange Bank schieben, sondern wére
bereits haushaltsrechtlich verpflichtet, einen Nachtrags-
haushalt in Gesetzesform in den Bundestag einzubringen,
wenn die Kreditaufnahme erhdht werden muss.® Spates-
tens bei der Beratung dieses Haushaltsgesetzes wlrde
auch die breite Offentlichkeit erfahren, welche quantitativen
fiskalischen Belastungen fUr den Steuerzahler aus dem ers-
ten Hilfspaket fur Griechenland erwachsen sind. Damit wir-
de die bisherige politische Rhetorik des Bundesfinanzmi-
nisters (»Bisher hat die Eurorettung noch keinen Cent ge-
kostet.«5) dem fiskalischen Rechtfertigungsdruck weichen
mussen.

Hans-Werner Sinn (2015, S. 18) hat belegt, in welchem
Umfang verdeckte Schuldenschnitte gegentber Griechen-
land durch nachtragliche Senkung der Zinszahlungen
durchgeflhrt worden sind. Sie betreffen indessen nicht nur
die bilateralen Kredite aus dem ersten Hilfspaket, sondern
ebenso die Zinsnachlasse und Laufzeitverlangerung, die flr
die groBvolumigeren Kredite der EFSF gewahrt wurden.
Auch fur die von der EFSF gewéahrten insgesamt 143,7 Mrd.
Euro, von denen bislang 130,9 Mrd. ausgezahlt wurden,
schlagen sich als ein konkretes Risiko auf den Bundeshaus-
halt nieder. Denn der Bund bzw. der deutsche Steuerzahler
ist fir den Fall der Nichtrlickzahlung durch Griechenland im
Umfang seiner Garantie fur die EFSF haftbar. Diese Haftung
in Hohe von ca. 28,7% wurde konkret zur Folge haben,
dass Bundesfinanzminister Schauble im Wege eines Nach-
tragshaushalts den Bundestag um die Leistung einer Zah-
lung an die EFSF von ca. 38,1 Mrd. Euro ersuchen misste.
Die EFSF verflugt — im Unterschied zum ESM — nicht Gber
eigene Mittel, sondern lediglich Gber Garantien ihrer Eigner-
staaten, die es ihr erlauben, auf dem Kapitalmarkt — wie
geschehen — Mittel zur Kreditierung der Eurozonen-Finanz-
notstandstaaten aufzunehmen. Eine Alternative zur Beglei-
chung der Refinanzierungskredite der EFSF bestande le-
diglich dann, wenn man politisch die Liquidation der EFSF
in Kauf nehmen wirde. Angesichts der Ausreichungen der
EFSF an Portugal und Irland sowie ihrer funktionellen Ver-
schmelzung mit dem ESM dUrfte diese Option nur theore-
tischen Wert besitzen.

4 Im Vorfeld zum Griechenlandkredit war in der Kf\W die Frage aufgeworfen
worden, ob die zugrunde liegenden Rechtsgeschéfte wegen des invo-
Zierten VerstoBes gegen Art. 125 AEUV infolge von § 134 BGB unwirk-
sam wirden (vgl. Kerber 2010, S. 132). Diese Frage koénnte sich nun-
mehr in groBer Dringlichkeit fir die Garantieerklarung des Bundes stellen,
zumal der EuGH in der Pringle-Entscheidung lediglich die Vereinbarkeit
des ESM im Rahmen von Art. 136 lll AEUV bejaht hatte. Zu der kontro-
versen Rezeption, die dieses Urteil gefunden hat vgl. Kerber (2013).

5 Vgl. § 18 BHO, von einem solchen Nachtragshaushalt ist der BMF nur
unter den Bedingungen des § 37 BHO befreit.

6 Diese Rhetorik stimmte bereits seit 2012 nicht mehr mit der Realitat Uber-
ein. Denn im Rahmen des Schuldenschnitts 2012 musste die KIW bereits
Wertberichtigungen in Hohe von 182 Mio. Euro hinnehmen. Als Eigner
der Abwicklungsanstalten fur die Hypo Real Estate und die die West LB
hatte der Bund infolge des Schuldenschnitts Verluste dieser Bad Banks
in Héhe von 9,7 Mrd. Euro hinzunehmen.
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In jiingster Vergangenheit ist auch der breiten Offentlichkeit
die Bedeutung der Emergency Liquidity Assistance (ELA)
durch die griechische Zentralbank klar geworden. Diese
Liquiditatskredite sind seit Marz sprunghaft in dem MaBe
gestiegen, wie griechische Blurger und Unternehmen wegen
der Ungewissheiten Uber die Stabilisierung Griechenlands
ihre Bankguthaben ins Ausland verlegt haben. Obwohl die
EZB den Betrag an griechischen Schatzwechseln, die mit
diesen von der griechischen Zentralbank an die griechi-
schen Banken ausgereichten Notfallkredite erworben wer-
den durfen, auf 15 Mrd. begrenzt hat’, ist nicht sicher, ob
die Ubrigen Pfander, die die Zentralbank von den griechi-
schen Banken akzeptiert, alle Ausfallrisiken abdecken wiir-
den.® Sinn hat die bislang durch die EZB ungehinderte Geld-
schopfung der griechischen Zentralbank im Rahmen soge-
nannter ELA-Kredite problematisiert (vgl. Sinn 2015, S. 16f.
und S. 26 f.). Die Frage nach den Folgen eines Ausfalls
dieser Forderungen wegen Zusammenbruchs der griechi-
schen Banken beantwortet er mit dem Hinweis auf den
Verlust der Seignorage-Einnahmen flr die Gbrigen nationa-
len Zentralbanken des Eurosystems (vgl. Sinn 2015, S. 21)
sowie der fehlenden Nachschusspflicht des griechischen
Staates an seine zahlungsunfahige Zentralbank. Damit ist
erst ein Schritt in die terra incognita des Zusammenbruchs
einer Zentralbank des Eurosystems getan. Buiter hat sich
auBerhalb des Kontexts der Eurokrise mit der Frage der
Konkursfahigkeit von Zentralbanken beschéftigt (vgl. Buiter
2008). Jenseits der abstrakten Frage durfte fir den hier
interessierenden Zusammenhang relevant sein, dass der
Zusammenbruch der griechischen Zentralbank nur vermie-
den werden kann, wenn ihr Pfanderpool wertbestandig, ihr
Eigenkapital gesichert ist und dies zusammen ausreicht,
um das konsolidierte Ausfallrisiko abzudecken. Angesichts
der Nutzung von Steuerrlckzahlungsforderungen gegen
den griechischen Staat zum Ausweis des Eigenkapitals
muss dies zweifelhaft erscheinen. Diese Zweifel kdnnen
auch nicht durch die jungsten Vertrauensbekundungen der
EZB-Bankenaufsichtschefin Nouy gegentber den griechi-
schen Banken aufgeweicht werden (vgl. Die Welt 2015).
Denn die EZB-Bankenaufsicht hatte noch wéahrend des so-
genannten Stresstests die Eigenkapitalausstattung der grie-
chischen Banken moniert (vgl. EZB 2014). Im Ubrigen be-
leuchten die politisch forcierten AuBerungen von Madame
Nouy den — typischen franzdsischen — Primat politischer
Opportunitatstiberlegungen gegentber vorurteilsfreier Ban-
kenaufsicht und die Unvereinbarkeit von Bankenaufsicht
und Geldpolitik in den Handen einer supranationalen Zent-
ralbank (vgl. Kerber 2014). Nouy behauptet in einem amt-
lichen Schreiben, dass die EZB-Bankenaufsicht keine An-
haltspunkte fur die fehlende Solvenz der vier griechischen

" Vereinbarung zwischen Griechenland und seinen Glaubigern (EZB, IWF
und Europdische Kommission) im August 2012, das Volumen fur T-Bills
auf 15 Mrd. Euro zu begrenzen.

& Sehr skeptisch wird Finanzminister Varoufakis zitiert (vgl. Frankfurter All-
gemeine Zeitung 2015), wonach ELA nur die Existenz bankrotter Kredit-
institute kunstlich verlangern.
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GroBbanken habe und verweist hinsichtlich des Anwach-
sens der ELA-Kredite auf die Zustandigkeit des EZB-Rates.®
Hingegen verweist ein Mitglied des EZB-Direktoriums hin-
sichtlich der Solvenz der griechischen Banken auf die be-
jahende Feststellung der EZB-Bankenaufsicht in ihrer aus-
schlieBlichen Kompetenz.'® Hintergrund dieser wechselsei-
tigen Zuweisung von Verantwortung — man kénnte auch
von organisierter Flucht aus der Verantwortung sprechen
— ist das von der EZB selbst verfligte Verbot der ELA-Ge-
wahrung an insolvente Banken.'" Sollte es zu Forderungs-
ausfallen gegenuber der griechischen Zentralbank kom-
men, so kdnnten sich die Inhaber derartiger Forderungen
getrost an den EuGH wenden, um von der EZB-Banken-
aufsicht wegen unterlassener Austbung ihrer Aufsichts-
pflichten Schadensersatz zu verlangen.' Durch die auf-
sichtsrechtliche Duldung der vier griechischen GroBbanken
in Verbindung mit dem unterlassenen Veto gegen ihre fort-
gesetzte Alimentierung durch die Bank of Greece beteiligt
sich die EZB an einem Ponzi-Game, das jedes Kind und
bald auch die Offentlichkeit durchschauen wird.

Nicht auszuschlieBen ist, dass die beharrliche Suspendie-
rung der ELA-Richtlinie durch die EZB selbst sowie die Un-
terlassung aufsichtsrechtlicher Pflichten der EZB-Banken-
aufsicht gegenuber den griechischen Banken von der Ab-
sicht getragen wird, die allféllige — zweite — Sanierung der
griechischen GroBbanken bis zum Beginn des Jahres 2016
zu verzdgern. Dann wirde nicht nur der Single Resolution
Mechanism in Kraft getreten sein, sondern standen auch
die Mittel aus dem Single Resolution Fund — gespeist von
allen Banken der Eurozone — flr die Rekapitalisierung der
griechischen Banken zur Verfligung (vgl. Kerber 2014).

Die Bemuhungen der griechischen Regierung und der Bun-
desregierung sind also taktisch konvergent. Sie zielen beide
unter Inkaufnahme der Konkursverschleppung Griechen-
lands auf die kurzfristig unbedingte Vermeidung des Grexit.
Die zeitliche Verlagerung einer groBen Losung unter Offen-
legung der finanziellen Abgrinde dient beiden Regierungen
dazu, die Kommunikation des strategisch Unvermeidbaren
— entweder des Grexit oder fortgesetzte Transferleistungen
— zum gegenwartigen Zeitpunkt inrer Wahlerschaft zu er-
sparen. Aus diesen Grinden ist mit einer finanziellen Zwi-
schenlésung im trauten Einvernehmen von Merkel und
Tsipras, Schauble und Varoufakis zu rechnen.

Abgeschlossen am 26. Juni 2015.

¢ Vgl. Anlage, Schreiben von Daniele Nouy an den Autor vom 1. Juni 2015.

0 Vgl. Schreiben vom EZB-Chefokonomen, Peter Praet, vom 4. Mai 2015.

" Vgl. EZB, Verfahren fur die Gewahrung von Notfall-Liquiditatshilfe (ELA),
verfugbar unter:  https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Down-
loads/Veroeffentlichungen/EZB_Publikationen/verfahren_fuer_die_
gewaehrung_von_notfall_liquiditaetshilfe.pdf?__blob=publicationFile.

2 Vgl. Art. 340 Abs. 2 AEUV iVm. Art. 268 AEUV iVm. Art. 4 der SSM-Ver-
ordnung, insbesondere dessen Abs. 1 lit. f) und i).
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Verhandlungsstrategie der griechischen Regierung

Das Verhalten der griechischen Regie-
rung in den gegenwartigen Verhandlun-
gen Uber ihre Schulden erscheint nur we-
nig verstandlich. MaBnahmen unterblei-
ben, die eigentlich dringend erforderlich
waéren und auch in den Wahlversprechen
enthalten waren: Effizientere Verwaltung,
konsequente Steuereintreibung, Verfol-
gung von Steuerfllichtigen, all das findet
nicht statt. Kapitalverkehrskontrollen zur
Stabilisierung der griechischen Banken
wurden erst eingefuhrt, als sie absolut
unvermeidbar waren, und damit eigent-
lich viel zu spat. Was dagegen sofort
durchgefihrt wurde, sind MaBnahmen,
die erhebliche finanzielle Verpflichtungen
des Staates erzeugen, wie die Erhdhung
von Renten und die Wiedereinstellung
von Beamten. Dies geschieht mit Geld,
dass der griechische Staat eigentlich gar
nicht hat. Nennen wir die ersten Typ-A-
MaBnahmen, die zweiten Typ B. Darltber
hinaus kommen die griechischen Vor-
schlage immer auf den letzten DrUcker,
eine Zumutung fur jeden Verhandlungs-
partner und die Typ-C-MaBnahme in un-
serer sehr vereinfachenden Charakteri-
sierung des Verhaltens der griechischen
Regierung. Man mag dies auf Verwal-
tungschaos, Unfahigkeit und die allge-
meine UnUbersichtlichkeit der Situation
und die Komplexitat der zu behandeln-
den Probleme zurUckfuhren. Es muss
aber nicht ein ungewolltes oder gar zu-
falliges Verhalten einer noch unerfahre-
nen Regierung sein. Gerade dass dieses
Vorgehen unvermindert und ungeachtet
aller Proteste der internationalen Partner
sich fortsetzt, deutet auf etwas anderes
hin: Absicht.

Im Folgenden soll der Versuch einer Er-
klarung des Verhaltens der neuen griechi-
schen Regierung als rationale, auf den
eigenen Vorteil bedachte Verhandlungs-
strategie unternommen werden. Ein Ne-
beneffekt ist, dass man dabei auch die
Motivation dieser Regierung aufdecken
kann. In diesem Sinne ist dies eine Ubung
im Rahmen der Theorie der offenbarten
Praferenzen, die hier aus konkretem, be-
obachtbarem Handeln in den Verhandlun-

* Prof. Dr. Hans-Peter Burghof ist Inhaber des
Lehrstuhls fir Bankwirtschaft und Finanzdienst-
leistungen an der Universitat Hohenheim.
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gen abgeleitet werden. Ob dies tatsach-
lich so ist, ob also eine solche Strategie,
wie sie im Folgenden dargestellt wird, tat-
sdchlich und aus den abgeleiteten Moti-
ven heraus von der griechischen Regie-
rung formuliert und bewusst verfolgt wur-
de, sei dahingestellt. In den Medien wird
immer wieder das Vorleben des damali-
gen griechischen Finanzministers Varou-
fakis als Professor flr Wirtschaftswissen-
schaften betont, dem eine derartige, an
Prinzipien der Spieltheorie orientierte Ana-
lyse der Situation nattrlich zuzutrauen ist.
Zugleich ergeben sich aus dieser Pradis-
position auch gewisse Schwachen der
griechischen Verhandlungsstrategie, et-
wa die Vernachlassigung psychologi-
scher Dimensionen, die zu einem endgul-
tigen Scheitern fihren kénnen.

Dies ist naturlich nicht der erste Text, der
sich mit dieser Fragestellung auseinan-
dersetzt. So werden in den Medien Er-
kenntnisse der betriebswirtschaftlichen
Verhandlungsforschung tber das Vorge-
hen Griechenlands prasentiert, woraus
sich viel Erhellendes zu den Starken und
Schwéchen des griechischen Vorgehens
offenbart. Daneben wird viel auf das so-
genannte Chicken Game, ein mégliches
Gefangenendilemma und andere spiel-
theoretische Gemeinplatze hingewiesen.
Am n&chsten zum vorliegenden Text steht
aber wohl die Argumentation bei Sinn
(Varoufaki’'s Great Game, Internetartikel,
29. Mai 2015), der vor allem auf die Rolle
des Drohpunkts bei den Verhandlungen
hinweist. Im Folgenden wird demgegen-
Uber eine weitere Abstraktion angestrebt,
um die Grundlinien der Verhandlungsstra-
tegie aus spieltheoretischer Sicht besser
herausstellen zu kénnen. Damit steht die
Argumentation dem Denken eines Ak-
teurs wie Yannis Varoufakis moglicherwei-
se néher als eine stérker verhaltens-
psychologisch motivierte Analyse, ohne
allerdings das mdagliche Ergebnis der Ver-
handlungen dadurch besser prognosti-
zieren zu konnen.

Eine Verhandlungssituation lasst sich in
einfachster Weise durch drei Komponen-
ten abbilden: Den Drohpunkt, den man
verwirklichen wirde, wenn die Verhand-
lungen scheitern, den Verhandlungsge-
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Abb. 1
| Verhandlungssituation 1

Ein solcher axiomatischer Ansatz ist aller-
dings dem Bereich der sogenannten koope-

Geldgeber 1

Losungsraum

Dmhpunkt’t

Verhandlungsgewinn

\

rativen Spieltheorie zuzuordnen. Die Vorstel-
lung ist, dass die Verhandlungspartner um
einen Tisch sitzen und sich zun&chst darauf
einigen, welche Eigenschaften eine faire L6-
sung denn prinzipiell haben sollte, ehe sie
sich dann daran machen, anhand dieser Ei-
genschaften diese faire Losung zu ermitteln.
Eigentlich ein sehr schénes Bild fur das rich-
tige Verhalten in einer Gemeinschaft wie der
Européischen Union.

Wie ist das tatsachliche Verhalten der grie-
chischen Regierung in den Verhandlungen
hier einzuordnen? Begreift sie sich in diesem
. Sinne als Teil einer Gemeinschaft, oder sieht

Quelle: Darstellung des Autors.

winn, den die Verhandlungsparteien unter sich aufteilen kon-
nen, wenn sie zu einer entsprechenden Einigung kommen,
und die Verhandlungsmacht der Parteien, nennen wir sie V,
die bestimmt, welchen Anteil sie an diesem Verhandlungs-
gewinn erhalten. In graphischer Abbildung lasst sich das in
etwa wie in Abbildung 1 veranschaulichen.

In dieser Abbildung lasst sich die Verhandlungsmacht der
Geldgeber V als Steigung des Pfeils interpretieren, der vom
Drohpunkt auf eine konkrete Losung im Losungsraum fuhrt.
In unserem Beispiel teilen etwa die Parteien den Verhand-
lungsgewinn hélftig auf, die Steigung ist dann 1 bzw.
45 Grad. Bei anderen Verteilungen der Verhandlungsmacht
wUlrde man zu anderen Ldsungen gelangen, also etwa zu
Punkt B, wenn alle Verhandlungsmacht bei den Geldgebern
lage. Wichtig ist die Feststellung, dass keine der beiden
Parteien einer Losung zustimmen wurde, die sie schlechter
stellen wiirde als im Drohpunkt. Das heif3t, Losungen auf
der vertikalen Linie links oberhalb des Punktes B oder rechts
unterhalb des Punktes A sind ausgeschlossen. Ersteren
wlrde die griechische Regierung niemals zustimmen, letz-
teren die Geldgeber die Zustimmung versagen, da beide
Parteien durch ein Scheitern der Verhandlungen immer den
Drohpunkt erreichen kénnen.

Hinter dem abstrakten Konzept der Verhandlungsmacht
konnen beliebig komplexe Verhandlungsmechanismen und
-prinzipien stehen, die zu ganz unterschiedlichen Ergebnis-
sen fiihren. Der beriihmte Okonom John Nash hat hierzu
eine Losung identifiziert, die sogenannte Nash-Verhand-
lungsldsung, die eine Reihe von prinzipiell winschenswer-
ten Eigenschaften aufweist und daher als in einem gewissen
Sinne faires Ergebnis bei Verhandlungen herauskommen
sollte. Im vorliegenden Beispiel wirde dies Ubrigens genau
zur hélftigen Aufteilung des Verhandlungsgewinns fUhren.

Griechenland sie sich etwa als Gegner, der versuchen

muss, den Feind auf der anderen Seite des

Tisches mdglichst weit Uber den denselben
zu ziehen? Aus der nicht-kooperativen Spieltheorie und
auch aus aggressiv gefuhrten Verhandlungen in der Praxis
ist bekannt, dass bei einem endlichen Spiel derjenige Spie-
ler den groBten Gewinn aus den Verhandlungen zieht, der
das letzte Angebot machen kann. Aus Sicht der griechi-
schen Regierung kdme es demnach darauf an, dass Spiel
als Endspiel zu gestalten und daflir zu sorgen, dass man
garantiert der letzte ist, der einen Lésungsvorschlag macht.
Beides ist zu beobachten: Die Politik der griechischen Re-
gierung ist keineswegs darauf ausgerichtet, die Lage Grie-
chenlands zu stabilisieren. Es muss den Verhandlungspart-
nern klar gemacht werden, dass eine Katastrophe eintritt,
wenn sie sich nicht beugen (MaBnahmen Typ B und niemals
Typ A). Und Lésungsvorschlage kommen immer auf den
letzten Drlcker, am besten in der Nacht vor der jeweiligen
Verhandlung, damit niemand mehr darauf reagieren und
serids durchgerechnete Gegenvorschlage machen kann
(MaBnahmen Typ C). Der Gegenseite soll es dann nur ver-
bleiben zuzustimmen: »Friss, Vogel, oder stirb.« Der Vor-
schlagende kann damit sein Vorschlagsrecht bis zum letz-
ten ausreizen: Lagen hundert Euro zwischen den Verhand-
lungspartnern auf dem Tisch, kénnte er der Gegenseite
einen Cent anbieten, mit dem freundlichen Hinweis, dass
diese L6sung jaimmer noch im Interesse beider Seiten sei.
Streng genommen stimmt das: Ein Cent ist besser als gar
nichts.

Wir bewegen uns also ganz eindeutig im Bereich der
nicht-kooperativen Spieltheorie. In unserem kleinen Modell
fUhrt dies dazu, dass die Verhandlungsmacht der Geldgeber
weitgehend ausgeschaltet werden kann, wenn diese sich
nicht durch eine entsprechende Umgestaltung des Spiels
wehren. Die L&sung des Verhandlungsspiels ware irgendwo
ganz nahe bei Punkt A. Fairness und Geldgeber haben das
Nachsehen. Mit Blick auf den tatsachlichen Verhandlungs-
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verlauf fragt man sich, warum sich die Geldgeber auch nur
ansatzweise auf ein solches Spiel einlassen und manche
Akteure sogar noch betonen, dass es nun an Griechenland
sei, Vorschlage zu machen.

Der Verzicht auf MaBnahmen des Typs A (Effizienzsteige-
rung) und die Préferenz fir MaBnahmen des Typs B (Aus-
gabenerhdhung) lassen sich aber auch noch in einem an-
deren Sinne interpretieren. Dies alles geschieht vor Ab-
schluss der Verhandlungen und hat nicht nur Einfluss dar-
auf, wie viel Uberhaupt zu verteilen ist, sondern auch darauf,
wo der Drohpunkt der Verhandlungen liegt. Offenbar erwar-
tet die griechische Regierung, dass sich aus der Kombina-
tion beider Effekte das Verhandlungsergebnis flr sie ver-
schlechtert, wenn sie effizienzsteigernde MaBnahmen er-
greift oder Ausgabegesetze auf spéater verschiebt oder gar
nicht durchfihrt.

Betrachten wir zunéchst mogliche Effizienzsteigerungen. Als
naiver und wohimeinender Betrachter fragt man sich natur-
lich, wie die griechische Regierung in der aktuellen Bedrang-
nis ihres Landes diese unterlassen kann. In Abbildung 2 ist
der positive Effekt durch eine Verschiebung der diagonalen
Linie, die mogliche Verteilungen des Verhandlungsergebnis-
ses reprasentiert, nach rechts oben veranschaulicht. Es ist
einfach mehr zu verteilen. Nehmen wir an, dass es der grie-
chischen Regierung tats&chlich gelingt, die Geldgeber an
die Wand zu spielen und den ganzen Verhandlungsgewinn
zu vereinnahmen. Auf den ersten Blick wirde sie sich dann
durch effizienzsteigernde MaBnahmen von Punkt A auf
Punkt B deutlich verbessern. Dies gilt aber nur, wenn man
vom gleichen Drohpunkt ausgehen kann.

Die griechische Regierung nimmt aber, ungeachtet ihrer Ver-
sprechungen im Wahlkampf, viele mogliche effizienzstei-

Abb. 2
| Verhandlungssituation 2

gernde MaBnahmen nicht vor. Offenkundig geht sie davon
aus, dass sich damit auch der Drohpunkt der Verhandlungen
verschieben wirde. Die Lage der Geldgeber bei einem
Scheitern der Verhandlungen wiirde sich durch effizienzstei-
gernde MaBnahmen verbessern. Und damit kdnnen sie ein
besseres Verhandlungsergebnis erzielen, zum Nachteil der
griechischen Regierung. Das Absurde daran ist, dass dies
unabhéngig davon gilt, ob sich auch Griechenland durch
Effizienzsteigerungen im Fall eines Scheiterns der Verhand-
lungen schlechter stellen wiirde (neuer Drohpunkt a) oder
ob es sich dadurch fUr diesen Fall sogar verbessern kann
(neuer Drohpunkt b). In jedem Fall wiirde die griechische
Regierung das Verhandlungsergebnis A ohne Effizienzstei-
gerung dem neuen Verhandlungsergebnis C mit Effizienz-
steigerung vorziehen.

Der Vollstandigkeit halber nun das Argument fUr effizienz-
vernichtende Ausgabegesetze (vgl. Abb. 3): Hier verschiebt
sich die Vertikale nach links unten: Es ist weniger zu vertei-
len. Bei unverandertem Drohpunkt wirde sich Griechenland
durch ein solches Vorgehen von Punkt A auf Punkt B ver-
schlechtern. Verschiebt sich aber gleichzeitig der Drohpunkt,
weil man den Geldgebern dadurch Schaden zufligt und da-
mit ihre Verhandlungsposition schwécht, kann die griechi-
sche Regierung von ihrem destruktiven Verhalten dennoch
profitieren und den fur sie besseren Punkt C in den Verhand-
lungen durchsetzen. Und wieder: Dies gilt unabhangig da-
von, ob die griechische Regierung im Fall eines Scheiterns
der Verhandlungen von den mit den MaBnahmen verbun-
denen Vermdgensumschichtungen zu Lasten der Glaubiger
profitiert (neuer Drohpunkt a) oder sich dadurch flir diesen
Fall sogar selbst Schaden zufligt (neuer Drohpunkt b).

Wenn man sich quélen mdchte, kann man diese Argumen-
te zusammenfUhren, um ein Bild von den Gesamtkosten
der aggressiven griechischen Verhandlungs-
strategie gegenlUber einem kooperativen
Verhalten zu gewinnen. Dabei wird in Abbil-

Geldgeber ﬂ‘

/

Neue Drohpunkte Cc
- -+

a b
A B

Drohpunkt I

dung 4 der besseren Anschauungen halber
vom unerfreulichsten Fall ausgegangen: Im
Fall des Scheiterns der Verhandlungen scha-
den Ausgabegesetze auch der griechischen
Regierung, und sie kdnnte von effizienzstei-
gernden MaBnahmen profitieren. Bei effizi-
entem Verhalten und einer kooperativen Lo-
sung wulrde man sich in Punkt C treffen:
Griechenland unterlasst alle wertvernichten-
den MaBnahmen und fuhrt alle maglichen
effizienzsteigernden Vorhaben sofort durch.
Der Verhandlungsgewinn wird fair und halftig
geteilt. Die nicht-kooperative Strategie der
griechischen Regierung fUhrt dagegen auf
L, Punkt A. Die griechische Regierung verhalt

Quelle: Darstellung des Autors.
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Griechenland sich denkbar ineffizient und vereinnahmt den
gesamten Verhandlungsgewinn. Insgesamt
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Abb. 3
| Verhandlungssituation 3

sen haben sollten. Dass fUr diese Menschen
in erheblichem Umfang Werte vernichtet

Geldgeber 1

Drohpunkt’

Vi

X x
Neue Drohpunkte

werden, damit Griechenland etwas mehr
aus den Verhandlungen herausholen kann,
ist moralisch wohl kaum zu vertreten. Es ist
vielmehr blinder Egoismus, mit dem Poten-
zial, die Europdische Gemeinschaft zu zer-
stéren. Kein Européer kann sich so etwas
wulnschen. Eigentlich auch kein Grieche,
wenn ihm an der Freundschaft der anderen
Europaer auf langere Sicht gelegen ist.

Eine zweite Hinterfragung besteht hinsicht-
lich der Deckungsgleichheit der Interessen
der griechischen Regierung und des griechi-
schen Volkes. Die Verhandlungen werden
natUrlich nach den Préferenzen der Regie-

Quelle: Darstellung des Autors.

ist bei dieser Lésung viel weniger zu verteilen. Aber die
griechische Regierung holt bei einem erfolgreichen Ab-
schluss der Verhandlungen mehr fir sich heraus. Die Diffe-
renz konnte man als Ertrag einer besonders klugen, an
spieltheoretischen Erwagungen ausgerichteten Verhand-
lungsfiihrung ansehen oder schlicht als »Varoufakis-Rente«.

Vertritt die griechische Regierung hier also nur im besten
Sinne die Interessen ihrer Blrger gegenUber raffgierigen
und bdsen Geldgeber, die das Land ausquetschen und
demutigen wollen? Zundchst muss man eine solche
Schwarz-WeiB-Malerei grundlegend hinterfragen: Hinter
den Geldgebern stehen Uberwiegend die europdischen
Steuerzahler, reiche und arme Menschen, die auch ein
Recht auf faire Verhandlung und den Schutz ihrer Interes-

Abb. 4
| Verhandlungssituation 4

Griechenland rung gefuhrt. Diese ermdglichten etwa durch

den Verzicht auf Kapitalkontrollen den Wohl-

habenden, ihr Geld in Sicherheit zu bringen.
Die Armen Griechenlands haben hier allerdings nach Jahren
der Krise kaum noch etwas zu sichern. Gleiches gilt flir den
Verzicht auf das konsequente Eintreiben der Steuern, das
doch eigentlich ein zentraler Punkt im Wahlprogramm war.
Ausgabegesetze kommen bestimmten Klientelgruppen zu
Gute, denen offenbar auch die neue griechische Regierung
sehr dezidiert zu Diensten ist. Viele neue MaBnahmen star-
ken die Position der Verwaltung gegentber den Menschen
und bringen sie damit in gréBere Abhangigkeit vom Staat,
so die Aufsplittung der Sozialhilfe in viele kleine, einzeln zu
beantragende MaBnahmen. Dies flhrt zu einer Verschar-
fung des Klientelwesens und befeuert die Korruption. Hier
verbinden sich offenbar kleinliche Vorteilsnahme mit einem
anderen Verstandnis von der Rolle des Staates. Aus Sicht
der anderen Européer erfolgt hier eine Verringerung der

Konkursmasse zu ihren Lasten und zu

Gunsten der verschiedenen Klientelgruppen

Geldgeber ﬂ‘

»Varoufakis-Rente”
Neuer Drohpunkt nach
Effizienzsteigerung

Urspringlicher

Drohpunkt *
/ A

Neuer Drohpunkt nach ‘ ‘
Ausgabengesetzen

der griechischen Regierung. Die daraus fol-
genden Wertungen der Regierungsmitglie-
der flieBen in die Verhandlungsstrategie ein.
Die Kosten, die die Blrger dafir zu tragen
haben, leider nicht. Sie kdnnten den Vorteil,
den das griechische Volk aus dieser aggres-
siven und destruktiven Verhandlungsstrate-
gie haben koénnte, leicht zunichtemachen.

Und schlieBllich: Das alles funktioniert nur
wenn man sich denn tats&chlich einigt. Die
griechische Regierung muss sich nur um ein
weniges verschatzen, und sie hat die teu-
erste Version einer Staatspleite gewahlt, die
man sich denken kann. In Abbildung 4: Statt
. auf dem »neuen Drohpunkt bei Effizienzstei-

Quelle: Darstellung des Autors.

Griechenland gerung« landet man dann im flr alle Betei-
ligten verheerend schlechten »neuen Droh-
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punkt nach Ausgabegesetzen«. Nichts funktioniert mehr.
Alle haben héchste Ansprliche, und der Staat keinerlei Mit-
tel, sie zu erfullen. Eine solche Fehleinschatzung ist leicht
maoglich, da die griechische Regierung den Bogen bis zum
letzten spannt und den Drohpunkt méglicherweise an einer
anderen Stelle sieht als ihre GegenUber. Dies gilt umso
mehr, als sie mit verschiedenen Glaubigergruppen verhan-
delt und mit ihrem Angebot jede dieser Gruppen moglichst
marginal zufriedenstellen méchte. Eine Fehleinschéatzung
und der Ablauf der Verhandlungsfrist flhren zum Scheitern.
Und es ist ja gerade Teil der griechischen Strategie, den
Raum fur Nachverhandlungen, die einen solchen Fehler kor-
rigieren konnten, maglichst klein zu halten.

Es kann aber auch zu einer emotionalen Reaktion kommen.
Viele Menschen wirden den einen Cent, denen ihnen ein
ach so kluger und spieltheoretisch gebildeter Meisterspieler
anbietet, diesem eher ins Gesicht werfen als ihr Gegenuber
mit den verbleibenden 99,99 Euro hohnlachelnd davonzie-
hen zu lassen. Der Spieltheoretiker nennt dies dann ein ir-
rationales Verhalten. Offenbar glaubt die griechische Regie-
rung nicht an ein solches irrationales Verhalten in der Politik,
erinnert aber ihre Verhandlungspartner sicherheitshalber im-
mer wieder daran, doch bitte immer ihren eigenen Vorteil im
Auge zu behalten. Die Regeln des Spiels aber, in dem diese
ihren Vorteil wahren sollen, wollen die griechischen Verhand-
lungsfuhrer bestimmen —zu ihrem eigenen Vorteil, aber zum
Nachteil Europas und wahrscheinlich auch des griechischen
Volkes.

Wird die griechische Regierung mit dieser Verhandlungs-
strategie erfolgreich sein? Oder genauer: Wird es Uberhaupt
eine Einigung geben, und wird in dieser Einigung die grie-
chische Regierung tatsachlich den Lowenanteil am Ver-
handlungsgewinn vereinnahmen? Zum Zeitpunkt der Ent-
stehung dieses Textes ist dies noch nicht abzusehen, und
die anderen Verhandlungsparteien haben da nattrlich ein
gewichtiges Wort mitzureden. Auf beiden Seiten finden sich
Brlche in der Strategie, auf Seiten der Europaer auch be-
dingt durch ganz unterschiedliche Erwartungen an Europa
und Haltungen zur Rolle des Staates. Es ist aber eigentlich
auch schon fast egal: Eine Regierung, deren Land sich in
einer derartigen Situation befindet, darf nicht, sei es aus
Unvermodgen oder eben verhandlungstaktischen Griinden,
sechs Monate lang mit Vollgas in die falsche Richtung fah-
ren und dann bei einer Einigung so tun, als sei nun alles in
Ordnung. Die wirtschaftlichen, aber auch die politischen
Schéden eines solchen Verhaltens bleiben bestehen, auch
wenn man sich am Ende doch einigt. Verlorene Zeit und
zerstorte Werte lassen sich nicht mehr zurlickgewinnen.
Uber all die massiven ékonomischen Verluste hinweg dirf-
te fur Deutschland aber die Frage noch entscheidender
sein, ob das Vertrauen der Burger in die Europaische Union
als einer echten Gemeinschaft wieder zurlickgewonnen
werden kann. Die Mehrheit der Deutschen dUrfte unveran-
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dert die Zukunft unseres Landes in Europa sehen. Aber
sicher nicht in einem Europa, in dem man so miteinander
umgeht.



fur auslandische Zulieferungen bei den Exportkredit-
garantien des Bundes (Hermesdeckungen) .

Alexander Sandkamp und Erdal Yalcin

Exporte sind nach wie vor ein wichtiges Standbein der deutschen Wirtschaft. Entscheidend fiir den
Erfolg deutscher Unternehmen bei der ErschlieBung internationaler Markte ist neben der Inno-
vationskraft der Firmen ebenso die Finanzierungsmoéglichkeit von Exportgeschiaften. So hat die
letzte Weltwirtschaftskrise nicht nur in Deutschland verdeutlicht, dass Engpasse in der Finan-
zierung von Projekten negative Auswirkungen auf Exportgeschafte haben konnen. Um Exporteu-
re gegen Finanzierungrisiken besonders in risikoreichen, aber dafiir wachstumsstarken Landern
abzusichern, stellt der Bund Exportkreditgarantien - sogenannte Hermesdeckungen - zur Verfii-
gung. Allerdings miissen hierfiir gewisse Kriterien in Bezug auf einen Mindestanteil deutscher
Wertschépfung erfiillt sein. Vor dem Hintergrund zunehmend internationalisierter Wertschépfungs-
ketten hat das ifo Institut im Auftrag des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie unter-
sucht, inwiefern Unternehmen mit hohem ausliandischem Wertschopfungsanteil Beschaftigung in
Deutschland generieren und ob eine Erh6hung des deckungsfahigen auslandischen Wertschop-
fungsanteils zu einer Verdanderung der Beschiftigungswirkung von Hermesdeckungen fiihrt. Die
wesentlichen Erkenntnisse der Studie! werden in diesem Beitrag zusammengefasst.

Die deutsche Exportwirtschaft ist seit
Jahrzehnten eine wichtige Saule fir die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung der
Bundesrepublik. Uber die vergangenen
zehn Jahre ist der jéhrliche Beitrag der
Exporte am Bruttoinlandsprodukt von
30% auf mittlerweile Uber 40% gestiegen.
Allerdings sind gerade flr Projekte mit
groBen Volumina und langen Laufzeiten
private Banken und Finanzintermediare
nicht immer im Stande, adaquate Finan-
zierungsmittel bereitzustellen.

In dem Zusammenhang nehmen staatli-
che Exportkreditgarantien (Hermesde-
ckungen) eine wichtige Rolle ein, indem
sie gegen die Zahlung einer Risikopramie
eventuelle Zahlungsausfallrisiken decken
und deutschen Unternehmen die Finan-
zierung von Exportgeschaften erleichtern.

Bereits im Jahr 2012 hat das ifo Institut in
einer Studie gezeigt, dass Hermesde-
ckungen deutsche Exporte fordern, in-
dem ein partielles Versagen des Kapital-
markts entscharft wird. AuBerdem wur-
den erstmals Beschéftigungseffekte mit
Hilfe einer Kausalanalyse quantifiziert.

Vor dem Hintergrund zunehmend interna-
tionalisierter Wertschépfungsketten und
einer damit einhergehenden Abnahme
des Anteils heimischer Produktion an
deutschen Exporten wird in dieser neuen

' Felbermayr, G., E. Yalcin, A. Sandkamp und
P. Lang, Beschaftigungseffekte der Exportkredit-
garantien des Bundes und globale Wertschop-
fungsketten, ifo Forschungsbericht 68, ifo Institut,
Munchen 2015.

Analyse untersucht, inwiefern sich der Be-
schéaftigungseffekt durch Hermesdeckun-
geninnerhalb einer Industrie andert, wenn
der Anteil der auslandischen Wertschop-
fung variiert. Mit Hilfe dieser Erkenntnisse
lasst sich analysieren, ob eine Erhéhung
der zugelassenen ausléandischen Wert-
schoépfung bei Hermesdeckungen Ar-
beitsplatze in Deutschland sichern wiirde.
AuBerdem wird die Beschaftigungswir-
kung im Ausland identifiziert.

Die vorgelegten Ergebnisse dienen der
Weiterentwicklung des staatlichen Instru-
mentes, insbesondere in der Frage nach
einer sinnvollen Regelung auslandischer
Wertschdpfungsanteile bei Exporten, die
durch Hermesdeckungen abgesichert
werden kdnnen.

Regelung der Einbeziehung von
ausldndischen Zulieferungen bei
Hermesdeckungen

Um bei Exportgeschéaften auf Hermesde-
ckungen zurlckgreifen zu kénnen, mUs-
sen Unternehmen in ihrer Produktion ei-
nen Mindestanteil an deutscher Wert-
schopfung aufweisen, wobei ein gewisser
Ermessensspielraum existiert. So sieht ein
seit 2008 existierendes Drei-Stufen-Mo-
dell vor, dass Lieferungen und Leistungen
unabhangig von ihrer Herkunft bis zu ei-
nem Anteil von 30% des Auftragswertes
ohne besondere Begriindung in eine Her-
mesdeckung einbezogen werden durfen
(Stufe 1).
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Abb. 1
Drei-Stufen-Modell

% des auslandischen Lieferanteils

Uber 49

M Stufe 3
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max. lokale Kosten (23%)

bis 49

30

Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3

Quelle: Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie.

In Stufe 2 kdnnen Exportgeschéfte mit einem auslandischen
Lieferanteil zwischen 30% und 49% berUcksichtigt werden,
sofern eine betriebswirtschaftliche Notwendigkeit nachge-
wiesen werden kann bzw. andere vorgegebene Kriterien
erfUllt sind. Dies ist fur die beteiligten Unternehmen mit ho-
herem administrativem Aufwand verbunden.

Stufe 3 sieht eine Regelung von Fall zu Fall vor, geméB de-
rer Exporte mit einem auslandischen Wertschopfungsanteil
von Uber 49% mit einer Hermesdeckung abgesichert wer-
den kdénnen. Fur entsprechende Exportgeschéfte ist eine
Unabdingbarkeit der auslandischen Zukaufe ausfihrlich zu
begrinden. Auf Basis einer solchen Begrindung entschei-
det der Interministerielle Ausschuss (IMA) Uber die Gewah-
rung einer Hermesdeckung. Das Drei-Stufen-Modell ist in
Abbildung 1 illustriert.

Abb. 2
Entwicklung der Exporte
in Mrd. Euro
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Quelle: UN Comtrade Database.

Die Entwicklung deutscher Exporte,
internationaler Industrievernetzung und
Hermesdeckungen

In den Jahren 2000 bis 2012 ist der deutsche Export um
rund 83% angestiegen. Dies entspricht einem durchschnitt-
lichen Wachstum von 5,2% p.a. Abbildung 2 ist dabei zu
entnehmen, dass das gesamte deutsche Exportvolumen
einen starken Anstieg bis zum Jahr 2008, dem Jahr der Fi-
nanzkrise, verzeichnete. Darauffolgend, von 2008 auf 2009,
brach der deutsche Export um 19% ein, konnte sich jedoch
rasch wieder erholen und erreichte schon 2010 ein hdheres
Niveau als 2008.

Wie aus Tabelle 1 ersichtlich, stieg in Einklang mit den
wachsenden Exporten auch die deutsche Exportquote zwi-
schen 2000 und 2012 um 12 Prozentpunkte auf 41,1%.
Im gleichen Zeitraum nahm auch das Volumen der aggre-
gierten Hermesdeckungen zu. 2012 belief sich die Summe
der Hermesdeckungen auf ca. 29 Mrd. Euro, was einer
Zunahme um 48,5% seit 2000 entspricht. Die Deckungs-
quote (Anteil der hermesgedeckten Exporte am deutschen
Gesamtexport) pendelte sich in den Jahren nach der Fi-

Tab. 1

| Exportentwicklung und Deckungsquote

Jahr 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2010 | 2011 2012
S 597,44 | 638,27 | 651,32 | 664,45 | 731,54 | 786,27 | 893,04 | 965,24 | 984,14 | 803,31 (951,96| 1 061,23 |1 095,77

(in Mrd. Euro)

Veranderung zum
Va1 % 17,1 6,8 2,0 2,0 10,1

Exporte/BIP 292 304 30,5 30,9 33,3
Veranderung zum

Vorjahr in 3,7 1,2 0,2 0,4 2,4
%-Punkten

Deckungsquote 3,3 2,6 2,5 2,4 2,9

7,5 13,6 8,1 2,0

35,3 38,6| 39,7

2,0 3,2 1,2

2,5 2,3 1,8

-18,4| 185 11,5 3,3

39,8% 33,8 38,2 40,7 411
0,0%| -5.9 4,3 2,5 0,4

2,1% 2,8 3,4 2,8 2,7

Quelle: UN Comtrade Database und Euler Hermes.
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Abb. 3
Deckungsvolumina nach Deckungsformen
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Quelle: Euler Hermes.

nanzkrise bei 3% ein. Insgesamt hat die Bedeutung von
Hermesdeckungen in den letzten Jahren wieder deutlich
zugenommen.

Hermesdeckungen lassen sich in Einzeldeckungen (EZD),
Ausfuhrpauschalgewahrleistungen (APG) und revolvierende
Deckungen (REV) aufgliedern. Diese drei Arten unterscheiden
sich deutlich in ihrer Entwicklung. So halbierte sich das Vo-
lumen der revolvierenden Deckungen von rund 1 Mrd. Euro
im Jahr 2000 auf unter 500 Mio. Euro im Jahr 2012 (vgl.
Abb. 3). EZD und APG entwickelten sich bis 2004 sehr ahn-
lich (ca. 8 Mrd. Euro Volumen). Ab 2004 erhohte sich jedoch
das Nutzungsvolumen der EZD sprunghaft im Vergleich zu
den APG. Bis 2010 ist eine Divergenz zwischen den Nut-
zungsvolumen dieser beiden Deckungsformen zu beobach-
ten. Die Entwicklung in den Jahren 2011 und 2012 zeigt je-
doch eine Reduktion dieser Divergenz in Form eines zuneh-
menden Deckungsvolumens in APG und eines abnehmen-
den EZD-Volumen. Dies liegt unter anderem daran, dass der
Bund wahrend der Finanzkrise den Kreis der Lander, in denen
APG-Deckungen angeboten werden, erweitern durfte.

Wie in Abbildung 4 illustriert, hat der durchschnittliche Anteil
auslandischer Zulieferungen in den letzten Jahren stetig zu-
genommen. Im Vergleich zu den USA und der EU ist der

Abb. 4
‘ Auslandische Wertschopfung

in % der Exporte
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Quelle: World Input Output Database.

Anteil auslandischer Wertschdpfung an deutschen Exporten
nahezu doppelt so hoch.

Besonders in den exportstarken Sektoren wie beispielswei-
se Fahrzeugbau erreicht der auslandische Zulieferanteil be-
reits heute einen Wert von Uber 30%. Die Daten weisen nicht
auf eine Verlangsamung dieses Trends hin.

Auch Exporte mit einer Hermesdeckung und einem auslan-
dischen Zulieferanteil von Uber 20%, 30% und 40% haben
in den letzten Jahren zugenommen. Im Durchschnitt weisen
Einzeldeckungen in den exportstarken Sektoren einen aus-
landischen Zulieferanteil zwischen 10% und 22% auf, wobei
hermesgedeckte Exporte in wachstumsstarke Schwellen-
lander wie China im Schnitt die hdchsten auslandischen
Zulieferanteile aufweisen.

Die Bedeutung von Exporten, Hermesdeckungen
und ausldandischen Wertschopfungsanteilen fiir
die Beschaftigung aus Sicht der deutschen
Unternehmen

Zur Einschatzung der Bedeutung von Hermesdeckungen
fur Unternehmen wurden 1 368 Firmen befragt. Zusétzlich
wurden detaillierte Interviews mit vier ausgewahlten Un-
ternehmensvertretern der Linde AG, der Siemens Financi-
al Services GmbH, der SMS Siemag AG sowie der Voith
GmbH gefuhrt. Wahrend die Unternehmensbefragung ei-
nen Querschnitt Gber alle UnternehmensgroBen hinweg lie-
ferte, machten die Experteninterviews nochmals speziell die
Sicht der GroBkonzerne deutlich.

Wie bereits aus den aggregierten Exportdaten ersichtlich,
ist das Exportgeschaft essentiell fir deutsche Unternehmen.
So steigerte sich der Exportanteil am Gesamtumsatz zwi-
schen 2007 und 2013 sichtbar. Parallel dazu hat, wie in
Abbildung 5 verdeutlicht, auch die exportabhangige Be-
schéftigung zwischen 2007 und 2013 zugenommen. So
waren 2013 bei Uber 45% der befragten Unternehmen mehr

Abb. 5
Exportabhidngige Beschéftigung (direkt und indirekt)

%
50

m2007 2013 207

40
30

20 3

95 104

9.8
J - B I
0 . . .

5-15% 156-30%

18.
13.9
I11.7 (2.2
T T I

30-45% 45-60%

weniger tber 60%

als 5%

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 6
Griinde fiir Zulieferungen aus dem Ausland
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Quelle: Umfrage des ifo Instituts.

als 60% der Beschaftigten direkt (in der Produktion) oder
indirekt (durch Zulieferung) vom Export abhangig.

Einhergehend mit der Globalisierung, hat sich der Anteil an
Zulieferungen aus dem Ausland fur viele Unternehmen er-
hoht. Neben der Entstehung von globalen Wertschépfungs-
ketten spielen dabei auch Kostenaspekte und Spezialpro-
dukte eine Rolle (vgl. Abb. 6).

Eine wichtige Frage betrifft die Entwicklung ausléandischer
und deutscher Zulieferanteile an der Gesamtproduktion und
an Exporten von Unternehmen. Wie die Unternehmensbe-
fragung zeigt, sind auslandische Zulieferungen besonders
fur exportorientierte Unternehmen zunehmend von Bedeu-
tung. So ist der Zukauf aus dem Ausland fur 71% der Un-
ternehmen notwendig, um im Export wettbewerbsfahig zu
sein. Dabei beziehen deutsche Unternehmen ausléndische
ZwischengUter primér aus der EU, wobei Schwellenlander
zunehmend an Bedeutung gewinnen.

Allerdings bergen Schwellenlander im Vergleich zu Indust-
riestaaten ein erhohtes wirtschaftliches Risiko. Besonders
bei ErschlieBung neuer Mérkte ist eine Einschatzung der
vorliegenden Risiken oft nur bedingt moglich und kann in
vielen Féallen zum Wegfall privater Finanzierungsoptionen
fGhren. Hohere Finanzierungskosten in diesen Landern ent-
stehen auch aufgrund hdherer Landerrisiken, die mit einem
niedrigeren Entwicklungsstatus einhergehen. Diese Risiken
mussen aufgrund ihrer Persistenz in einem langfristigen Pla-
nungshorizont bertcksichtigt werden.

In diesem Zusammenhang nutzen fast 90% der befragten
Unternehmen Hermesdeckungen, um Zahlungsausfallrisi-
ken zu sichern. Vor allem KMU wurden ohne Hermesde-
ckungen die zugrunde liegenden Exporte nicht umsetzen
konnen. Weitere Beweggrinde sind eine unzureichend so-
lide Finanzsituation zur Finanzierung risikoreicher Exporte
im eigenen Unternehmen (39%) sowie ein fehlendes privates
Angebot an Versicherungsprodukten (35%).

Im Ergebnis geben daher auch 32% der Firmen an, dass
sie ohne eine Hermesdeckung die betroffenen Exportge-
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Abb. 7
Beschiftigungseffekte durch Hermesdeckung
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Quelle: Umfrage des ifo Instituts.

schéfte nicht umgesetzt hatten. Zwei Drittel der Firmen héat-
ten maximal die Halfte der betroffenen Exporte realisiert.
Daraus resultiert bei knapp 50% der Unternehmen eine Si-
cherung bestehender, bei 12% sogar eine Schaffung zu-
satzlicher Arbeitsplatze in Deutschland (vgl. Abb. 7).

Wie weiter oben erlautert, spielt der Anteil auslandischer
Wertschopfung in der Produktion von ExportgUtern eine we-
sentliche Rolle bei der Qualifizierung fur Hermesdeckungen.
So ist es nicht verwunderlich, dass zwei Drittel der Unter-
nehmen bei hermesgedeckten Exporten einen auslandi-
schen Zulieferanteil von unter 30% aufweisen. Lediglich 7%
der Unternehmen haben Exportgeschafte vorzuweisen, in
denen der auslandische Zulieferanteil Uber 50% liegt. Aller-
dings ist allgemein zu beobachten, dass bei hohen Export-
quoten der Anteil auslandischer Zulieferung groBer ausfallt.
Vor allem groBe Unternehmen erwarten eine Zunahme bei
auslandischen Zulieferungen fur Exporte.

In der Folge ist die vorliegende Deckungspolitik flr 46% der
Unternehmen ausreichend flexibel gestaltet. Fur 13% der
Unternehmen ist das vorliegende Drei-Stufen-Modell nicht
flexibel genug. Es sind vor allem Konzerne, die mit der jet-
zigen Regelung der AWS-Anteile bei Hermesdeckungen
nicht zufrieden sind. 16% der Unternehmen wirden sich bei
internationalen GroBprojekten winschen, dass es keine Ein-
schréankung bei AWS-Anteilen gibt. Mit dem jetzigen
Drei-Stufen-Modell erwarten 25% der Unternehmen in Zu-
kunft Abwicklungsprobleme bei Exportgeschaften. Zwei
Drittel der Unternehmen wurden bei Erhdhung der magli-
chen AWS-Anteile bei Hermesdeckungen Beschaftigung
nicht gezielt ins Ausland verlagern, weitere 15% kdnnen die
Auswirkungen noch nicht abschatzen.
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Die Expertengesprédche bestatigten, dass gerade bei
GroBprojekten und im Anlagenbau Exportgeschafte mit
wachstumsstarken internationalen Markten ohne Hermes-
deckungen oft nicht realisiert werden kénnen. Dabei ist das
staatliche Instrument besonders zur ErschlieBung neuer
Maérkte von groBer Bedeutung. Der Einsatz ausléandischer
Zwischenguter ist dabei unverzichtbar, um im preislichen
Wettbewerb international konkurrenzfahig zu bleiben. Dabei
ist in den letzten Jahren eine deutliche Zunahme der aus-
landischen Zwischenguteranteile in Exportgeschéften zu
beobachten, die durch eine Intensivierung des Wettbewerbs
angetrieben wird.

Des Weiteren kénnen deutsche Anlagenbauer GroBauftrage
oft nur dann erfolgreich fUr sich gewinnen, wenn ein groBer
Anteil des Projektes von lokalen Unternehmen im Zielland
abgewickelt wird. Hohe ausléandische Zulieferungen sind so-
mit ein Wettbewerbsfaktor. AuBerdem sind deutsche GroB3-
anlagenbauer meist durch die Bereitstellung von Technolo-
gie und Know-how im Exportgeschaft erfolgreich. Daher
resultieren in diesen Exportgeschaften niedrige heimische
Wertschopfungsanteile. Insbesondere bei GroBprojekten
kénnen Unternehmen keinen wesentlichen Verarbeitungs-
prozess am Ende der Wertschopfungskette in Deutschland
abwickeln. In der Folge kann kein Ursprungszertifikat genutzt
werden, das grundsétzlich eine generése Regelung vor-
weist. Hier liegt eine Benachteiligung von GroBprojekten vor.

Das vorliegende Drei-Stufen-Modell gentgt den Anforde-
rungen der befragten Konzerne daher nicht. Zwar bietet
Stufe 3 die Mdglichkeit, Hermesdeckungen bei Exporten mit
hohen auslandischen Zulieferanteilen zu nutzen, jedoch ist
der administrative Aufwand zu groB. Die Fall-zu-Fall-Rege-
lung im IMA fuhrt zu Planungsunsicherheit und geféhrdet
Exportgeschéfte.

Berechnung der Beschiftigungseffekte von
Hermesdeckungen mit Hilfe der Input-Output-
Analyse

Zur Klarung der Frage, welche moglichen Beschéaftigungs-
effekte mit einer Anderung der Deckungspolitik bei Hermes-
deckungen einhergehen kdnnen, ist zun&chst eine prazise-
re Quantifizierung der direkten und indirekten Beschafti-
gungseffekte notwendig. Bisherige Studien haben in den
Input-Output-Analysen die dynamische Entwicklung der in-
nerdeutschen und internationalen Vernetzung zwischen den
Branchen vernachlassigt. Um eine belastbare Simulation
moglicher Reformen durchzuflhren, ist die Berechnung
mdglicher Beschaftigungseffekte unter Berlcksichtigung
sich verandernder Input-Output-Tabellen erforderlich. Auf-
bauend auf diesen dynamischen Ergebnissen, kann eine
prézisere Anpassung in den durch Hermesdeckungen re-
sultierenden Beschaftigungen abgeleitet werden.

Abb. 8
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Quelle: Euler Hermes; Berechnungen des ifo Instituts.

Zunéachst wird eine Obergrenze des Beschaftigungseffekts
identifiziert. Diese entspricht der Anzahl an Beschéftigten,
die entweder direkt (beim Deckungsnehmer) oder indirekt
(bei Zuliefererbetrieben bzw. deren Zulieferern usw.) an der
Produktion von hermesgedeckten Gutern beteiligt sind. Sie
wird mit Hilfe von Input-Output-Tabellen aus den volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen berechnet.

Unter der Annahme, dass jeder Euro Deckungssumme beim
Deckungsnehmer zu einer Produktionssteigerung im Wert
von einem Euro fuhrt (maximale Effektivitat), entsprache die
Anzahl der von Hermes betroffenen Beschéftigten zugleich
den von Hermes geschaffenen Arbeitsplatzen. Des Weiteren
musste angenommen werden, dass jedwede Produktions-
steigerung zu 100% durch die Einstellung von Arbeitskraften
und nicht durch starkere Auslastung bestehender Kapazi-
taten oder Automatisierung erzielt wird.

Abbildung 8 zeigt die Entwicklung der Deckungsvolumina
sowie die damit verbundene Beschéftigung flr die Jahre
2000-2012. Die Analyse ergibt, dass im betrachteten Zeit-
raum bei einem durchschnittlichen Deckungsvolumen von
21,6 Mrd. Euro insgesamt rund 172 000 Beschéftigte in
Deutschland von Hermesdeckungen betroffen sind. Hinzu
kommen nochmals 65 000 Arbeitsplatze im Ausland, von
denen 62% auf die EU entfallen. Die wichtigsten Sektoren
sind der Maschinenbau (36% aller Beschéaftigten), der Che-
miesektor (26%) sowie der Fahrzeugbau (inklusive Kraftwa-
gen 20%). Knapp 96% der direkt betroffenen Beschaftigung
befinden sich in Unternehmen mit Hauptsitz in Westdeutsch-
land. GroBunternehmen sind fUr ca. 70% der betroffenen
Beschéftigung verantwortlich.

Okonometrische Analyse

Die exportschaffende Wirkung von Exportkreditgarantien
wird mit Hilfe eines Gravitationsmodells geschétzt. Da so-
wohl Exporte als auch Hermesdeckungen Uber die drei Di-
mensionen Sektor, Zielland und Jahr variieren, erlaubt dies
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die Verwendung von Zielland-Sektor-Dummys v; , Zielland-
Jahr-Dummys v,; sowie von Sektor-Jahr-Dummys v’

Die Schatzgleichung ist somit
lnEXPZ] = BoHERMES;J‘l'V; + VZ’]'+V]'S + 8;1‘ .

Die Hermesvariable steht hier entweder flir einen Dummy,
wenn in einem bestimmten Sektor in einem bestimmten Jahr
fUr ein bestimmtes Zielland Deckungen vorlagen, bzw. al-
ternativ fUr das logarithmierte Deckungsvolumen oder fur
die Deckungsquote

DECKQUOTES; = DECKSUMMES ;/EXPS; .

Von Interesse ist der Deckungskoeffizient 8, der angibt, wie
sensibel bilaterale Exporte in einem bestimmten Sektor auf
das Vorhandensein von Hermesdeckungen reagieren. Die-
ser Effekt wird durch Variation der Deckungen und Exporte
Uber die Zeit in einzelnen Exportmarkten (Zielland-Sek-
tor-Kombination) identifiziert. Ist der Deckungskoeffizient,
wie zu erwarten, positiv, so bedeutet dies, dass das Export-
wachstum in durch Hermes gedeckten Exportmarkten star-
ker ausfallt als in nicht oder weniger durch Hermes gedeck-
ten Markten.

Tabelle 2 fasst die Ergebnisse der beschriebenen Regres-
sion mit dem Logarithmus der Zielland-Sektor-dahr-spezifi-
schen Exporte als abh&ngiger Variable zusammen. Die Spal-

ten (4) bis (6) analysieren den Effekt der logarithmierten De-
ckungssumme, die insgesamt in einem Jahr in einem Sek-
tor in ein bestimmtes Zielland gewéahrt wurde. Der Koeffizient
kann somit als Elastizitat interpretiert werden.

Spalte (4) berlcksichtigt bereits Zielland-Sektor-Effekte, so
dass fUr zeitinvariante Variablen, wie z.B. Entfernung oder
komparativen Vorteil in einzelnen Sektoren, nicht mehr kont-
rolliert werden muss. Das gleiche gilt flr Jahr-Sektor-Effek-
te, wie z.B. die EinfUhrung neuer Produkte in einem Sektor.
Dies reduziert bereits die moglichen Verzerrungen durch un-
beobachtete und daher nicht berticksichtigte Variablen, die
sich gleichzeitig auf Exporte und Hermesdeckungen aus-
wirken. AuBerdem erhoht es die Anzahl der verwendbaren
Beobachtungen, da Informationen fur bestimmte Jahr-Sek-
tor- bzw. Zielland-Sektor-spezifische Variablen nicht fur alle
Lander bzw. Sektoren vorliegen. Alle Gber Jahr und Zielland
variierenden Determinanten k&nnen und mussen weiterhin
verwendet werden. Spalten (5) und (6) beinhalten zusétzlich
auch Jahr-Zielland-Effekte. AuBerdem berlcksichtigt Spal-
te (6) Beobachtungen, fur die keine Informationen zu BIP,
Bevolkerung, Zollunion usw. vorliegen.

Wie Spalte (6) zeigt, fuhrt eine 1%ige Erhdhung des De-
ckungsvolumens innerhalb einer Zielland-Sektor-Zelle in
einem bestimmten Jahr zu einer Erhéhung der Exporte um
0,013% in derselben Zelle. Multipliziert mit dem Anteil der
Deckungen an den Gesamtexporten (je Sektor) ergibt sich
ein durchschnittlicher exportschaffender Effekt von 0,51%,

Tab. 2
| Durchschnittseffekte der Einzeldeckungen, sektorale Daten
_ m 1 @ | @ @ | & | @ () ® | (@
Hermesvariable Hermes (0.1) In Deckun Deckungsquote
Hermes 0.178*** | 0,161*** | 0,163*** | 0,014*** | 0,013*** | 0,013*** | 0,656*** | 0,618*** | 0,653***
(0,025) (0,025) (0,025) (0,002) (0,002) (0,002) (0,102) (0,104) (0,103)
In BIP 0.669*** 0.669*** 0.671**
(0,030) (0,030) (0,030)
In POP -0,113 -0,114 -0,116
(0,092) (0,092) (0,093)
Zollunion (0,1) 0.101** 0.101** 0.097**
(0,039) (0,039) (0,039)
Wirtschaftszone (0,1) 0,036 0,036 0,035
(0,038) (0,038) (0,038)
Landerrisiko (0-7) - - -
(0,010) (0,010) (0,010)
In Kapitalbildung 0,078*** 0,078*** 0,079***
(0,026) (0,026) (0,026)
Fixe Effekte
Zielland-Sektor Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Jahr-Sektor Effekte Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Jahr-Zielland Effekte Ja Ja Ja Ja Ja Ja
N 65 579 65 579 83408 65579 65 579 83408 65579 65579 83408
N G 6120 6120 7853 6120 6120 7853 6120 6120 7853
R2 0.119 0.173 0.167 0.119 0.173 0.167 0.119 0.173 0.167
***** und * bezeichnen statistische Signifikanz am 1%-, 5%- und 10%-Niveau. Standardfehler sind robust geschatzt und
korrigiert fiir serielle Korrelation.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Tab. 3

| Durchschnittlicher Beschaftigungseffekt von Hermes

- Durch EZD Durch Hermes
Hermesvariable Koeffizient Skl E.ZD =7l Exportab_hqnglge geschaffene geschaffene
Fehler Inzidenz | schaffung Beschaftigte R T
Arbeitsplatze Arbeitsplatze
Hermes (0,1) 0,163 0,025 0,025 0,41% 9 823 768 40719 70 269
In Deckung 0,013 0,002 0,390 0,51% 9 823 768 49 833 85 997
Deckungsquote 0,653 0,103 0,003 0,22% 9823 768 21142 36 485
* Hochrechnung auf Basis des durchschnittlichen Anteiles der APG und REV am gesamten Deckungsvolumen.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Tab. 4
| Durchschnittlicher Beschéftigungseffekt von Hermes im Ausland
Export- Exportabhangige Durch Hermes Durch Hermes ge- Durch Hermes ge-
Hermesvariable | schaffung Beschéftigte im geschaffene Arbeits- | schaffene Arbeits-| schaffene Arbeitsplatze
(in %) Ausland platze im Ausland* platze in der EU* auBerhalb der EU*
Hermes (0,1) 0,41 2 802 147 20 044 12 242 7 802
In Deckung 0,5 2 802 147 24 530 14 982 9 548
Deckungsquote 0,2 2 802 147 10 407 6 356 4 051
* Hochrechnung auf Basis des durchschnittlichen Anteiles der APG und REV am gesamten Deckungsvolumen

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

das heiBt, 0,51% aller deutschen Exporte kommen nur auf-
grund von Hermesdeckungen zustande (vgl. Tab. 3). Eine
Multiplikation dieser Zahl mit der insgesamt vom Export
abhangigen Beschaftigung ergibt die durch Einzeldeckun-
gen geschaffene Beschéftigung. Geht man davon aus,
dass APG und REV ahnlich wirken wie Einzeldeckungen,
so lasst sich der Gesamteffekt von Exportkreditgarantieren
extrapolieren. Unter den getroffenen Annahmen zur Be-
schaftigungsstruktur fihren Hermesdeckungen in dieser
Schatzung also zu einer durchschnittlichen Mehrbeschaf-
tigung von bis zu 86 000 Arbeitsplatzen, im Jahr 2012 so-
gar zu 113 000.

Exportkreditgarantien erhdhen folglich die deutschen Expor-
te. Dieses Ergebnis ist robust Uber alle drei verwendeten
Methoden zur Messung von Hermesdeckungen (bindrer
Dummy (1) - (3), logarithmierte Deckungssumme sowie De-
ckungsquote (7) — (9)). Die Entwicklung der Beschaftigungs-

Abb. 9
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Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

wirkung (inklusive 90% Konfidenzintervallen) Uber die Zeit
ist in Abbildung 9 dargestellt.

Parallel zu der Entwicklung, dass im Durchschnitt der Anteil
auslandischer Zulieferungen in deutschen Exporten zu-
nimmt, ist auch eine stetige Zunahme in der von Hermes
bedingten Beschéaftigung im Ausland zu beobachten (vgl.
Tab. 4). Dabei sind es vor allem Arbeitsplatze in Europa, mit
bis zu 12 000 in 2012, die von dem Instrument profitieren.

Mit durchschnittlich Gber 48 000 hermesabhangigen Be-
schaftigten in Deutschland (circa 11 000 im Ausland) erzielt

Abb. 10

Sektorale Verteilung des Beschiftigungseffekts
(Hermes getriebene Beschaftigung)
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Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Tab. 5
|Durchschnittlicher Beschaftigungseffekt im In- und Ausland nach Sektor
Zuss Exportabhan- | Exportabhan- Hermes Hermes EU-Anteil an
usatz- ) . . .
liche gige Be- _ glge_Be- getrleb(_e_ne getrleb(—_:_ne I-_Iermes ge-
Sektor CPA E schaftigung in | schaftigung Beschaf- Beschaf- triebener Be-
xporte D e T - ti . ti - hafti -
in % eutschlan im Auslan igung in igung im | schaftigung im
in 1 000 in 1 000 Deutschland Ausland Ausland in %
Erzeugnisse der
Landwirtschaft und Jagd L U g - - -
Textilien und Bekleidung [17-18 0,01 184 131 47 34 37
Holz, Holz-, Kork-,
Flechtwaren (ohne Mébel) A e i - - -
Verlagserzeugnisse,
Druckerzeugnisse,
bespielte Ton-, Bild- und 22.1,22.2-22.3 0,04 29 3 19 2 69
Datentrager
MineralGlverarbeitung 23.2 33 147 - - -
Chemische Erzeugnisse 24 0,00 828 342 - - -
Gummiwaren 25.1 0,00 84 27 - - -
Kunststoffwaren 25.2 218 71 - - -
Glas- und Keramikwaren |26 138 20 - - -
Metalle und Halbzeug 27 0,00 342 162 _ _ _
daraus
Metallerzeugnisse 28 333 53 - - -
Herstellung von
Werkzeugen 28.62 0,05 62 10 54 9 64
Maschinen 29 1,99 1398 325 48 084 11 165 56
Bliromaschinen,
Datenverarbeitungsgerate |30 0,20 - - -
und -einrichtungen
A SRR UM | g 0,55 532 136 5049 1295 40%
-verteilung
Elektromotoren udgl, 31.10 0,03 148 38 75 19 40
Nachrtechn., Rundf,- und
Fernsehgerate, elektron, 32 0,66 - - -
Bauelemente
AEHE s e 33 0,04 364 93 267 69 40
Feinmechanik
Medizinische Gerate 33.1 0,33 198 51 1126 289 40
Kraftwagen und 34 1448 467 = = =
Kraftwagenteile
Schiff- und Bootsbau 35.1 1,47 41 29 1047 732 56
Schienenfahrzeugbau 35.2 0,93 25 17 399 279 56
il 35.3 10,08 137 9% 23879 16 704 56
Raumfahrzeugbau
Sonstige Fahrzeuge 355 0,62 2 1 22 16 56
Summe 6 736 2240 80 069 30611 56

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

der Maschinenbausektor den mit Abstand groBten Beschéf-
tigungseffekt (vgl. Abb. 10 und Tab. 5), gefolgt vom Luft- und
Raumfahrzeugbau mit 24 000 Beschaftigten in Deutschland
(17 000 im Ausland).

Die Entwicklung der auslandischen Wertschop-
fung und ihre Bedeutung fiir Hermesdeckungen

Zur Analyse der Auswirkung der zunehmenden auslandi-
schen Wertschopfung auf die durch Hermesdeckungen ge-
schaffenen Exporte und Beschéftigung wird zun&chst die
aktuelle Verteilung der Einzeldeckungen und Exporte Uber
elf Cluster mit unterschiedlichen auslandischen Wertschop-
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fungsanteilen (AWS-Cluster) dargestellt und die exportschaf-
fende Wirkung Uber die einzelnen Cluster geschatzt (vgl.
Abb. 11). Die Analyse ist auf Einzeldeckungen beschrankt,
da sich Ausfuhrpauschalgewahrungen und revolvierende
Deckungen nicht ohne weiteres zuordnen lassen.

Mit Hilfe der von Euler Hermes zur Verfligung gestellten Da-
ten ist es moglich, die exportschaffende Wirkung von Her-
mesdeckungen flr jedes der dargestellten AWS-Cluster zu
schatzen. Abbildung 12 stellt die Hermeseffekte fur die un-
terschiedlichen AWS-Cluster dar. Dabei handelt es sich um
Okonometrisch geschétzte Partialeffekte Uber alle Jahre. Der
sich ergebende Hermeseffekt Uber die betrachteten Cluster
ist nicht linear. Demnach haben Hermeseffekte bei Export-
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Abb. 11

Verteilung der Exporte und Einzeldeckungen nach auslandischem Wert-
schopfungsanteil, 2011
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Quelle: UN Comtrade Database; Euler Hermes.

geschéften mit kleinem AWS-Anteil einen durchschnittlich
positiven Effekt von 1,4%. Mit zunehmendem AWS-Anteil
fallt dieser Wert dann zun&chst ab, bevor er fir AWS-Antei-
le Uber 50% einen nahezu doppelt so groBen positiven Wert
von deutlich Uber 2% aufweist.

Zur Einschatzung der Beschéftigungseffekte, die mit einer
Flexibilisierung der Drei-Stufen-Regel einhergehen kénnen,
mussen daher drei Wirkungskanale berlcksichtigt werden:
Hohere AWS-Anteile flhren ceteris paribus zu a) mehr aus-
landischer Wertschopfung und folglich zu einer teilweisen
Verlagerung von Beschaftigung ins Ausland, b) zum Erhalt
von Exportgeschaften, die sonst nicht mehr stattfinden wir-
den, und somit zum Erhalt von Beschaftigung in Deutsch-
land, und c) aufgrund der starkeren Hermeseffekte in hthe-
ren AWS Clustern zu héheren durch Hermes generierten
Exporten. Es wird somit pro Euro gewahrter Deckung rela-
tiv mehr Export geschaffen.

Tabelle 6 zeigt die Ergebnisse der Simulation flir unterschied-
liche Szenarien. Ausgehend von der berechneten durch-

Abb. 12
Hermeseffekt iiber AWS-Cluster
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schnittlichen Erhéhung der auslandischen Wertschdpfungs-
anteile um knapp 8% betrachten die Szenarien | bis Il eine
Verschiebung der Exportvolumen pro AWS-Cluster um je-
weils ein Cluster nach oben. Szenario | geht davon aus, dass
20% aller hermesinduzierten Exporte in ein héheres
AWS-Cluster fallen. In Szenario Il (lll) erhdhen 40% (80%)
aller exportierenden Unternehmen ihre auslandische Wert-
schopfung so, dass sie in das folgende Cluster fallen. Die
Szenarien IV a bis IV ¢ gehen von der gleichen Erhéhung
der AWS aus, unterstellen zusatzlich jedoch ein jahrliches
Exportwachstum von 2%.

Die mittelfristige Zunahme des auslandischen Wertschop-
fungsanteils deutscher Exporte fihrt zu einer Verlagerung
der durch Einzeldeckungen induzierten Beschaftigung aus
Deutschland ins Ausland (6 000-7 000 Arbeitsplatze). Diese
Entwicklung ist allerdings sowohl fir den Erhalt des beste-
henden Exportgeschaftes als auch fur ein Exportwachstum
notwendig. So ergibt sich bei steigenden Exporten ein Net-
tobeschéftigungszuwachs von 10 000 auf 67 000 durch
Einzeldeckungen geschaffene Arbeitsplatze.

Tab. 6

| Durch Hermesdeckungen geschaffene Beschiftigung nach auslandischem Wertschépfungsanteil

Hermesinduzierte Beschaftigung

Auslandischer 2011 Szenario Szenario Szenario Szenario Szenario Szenario
Wertschdpfungsanteil | 1] 1 IV.a IV.b IV.c
Von Zunahme betroffen 20% 40% 80% 20% 40% 80%
0 39 656 27 92 20 945 6 982 37 506 28 129 9 376
bis 10% 7 138 12 00 17 734 29 184 16 128 23 816 39 194
10% bis 20% 5 581 5187 5461 6 009 6 966 7 334 8 071
20% bis 30% 3209 3243 3 660 4 495 4 355 4916 6 037
30% bis 40% 744 1089 1523 2 391 1462 2 045 3211
40% bis 50% 686 614 624 645 825 838 866
50% bis 60% 150 226 321 509 304 431 684
60% bis 70% 32 49 70 111 65 93 150
70% bis 80% 44 37 34 30 49 46 40
80% bis 90% 0 8 16 31 1 21 42
90% bis 100% - 0 0 0 0 0 0
Anteil iber 30% AWS 2,9 4,0 5,1 7,4 4,0 51 7.4

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Mittel- und langfristig werden deutsche Unternehmen bei
anhaltender wachsender Verflechtung von Wertschopfungs-
ketten zunehmend mehr Exporte mit hohen auslandischen
Zulieferanteilen aufweisen, und es droht bei einer zu unfle-
xiblen Deckungspolitik der Wegfall von betroffenen Arbeits-
platzen in Deutschland. So werden im Durchschnitt bis zu
7,4% der von Einzeldeckungen abhangigen Beschéftigten
an der Herstellung von Exporten beteiligt sein, welche durch
die aktuelle Deckungspolitik zumindest erschwert werden,
da sie einen auslandischen Wertschopfungsanteil von mehr
als 30% aufweisen. Dies entspricht circa 5 000 Arbeitsplat-
zen. 1,4% der von Einzeldeckungen abhéngigen Arbeits-
platze sind aufgrund eines AWS in der Produktion von mehr
als 50% sogar akut bedroht. Bei diesen Zahlen handelt es
sich um Durchschnittswerte. In den Experteninterviews wur-
de deutlich, dass einzelne Firmen bereits heute einen we-
sentlich hdheren auslandischen Wertschoépfungsanteil auf-
weisen und daher noch stérker betroffen sind.

Eine Flexibilisierung der Deckungspolitik geht mit einer zu-
nehmenden Beschaftigungsschaffung im Ausland einher.
Allerdings ist diese Auslagerung nicht urséachlich bedingt
durch eine mogliche Liberalisierung der Deckungspolitik,
sondern notwendig fUr den Erhalt der Wettbewerbsfahig-
keit. Eine Anpassung der Deckungspolitik bei Hermesde-
ckungen — z.B. durch Erhdéhung der Grenzwerte fur die
Stufen 2 und 3 — wirde daher mittelfristig Arbeitsplatze in
Deutschland sichern, die andernfalls wegzufallen drohen.
So wirde bereits eine Liberalisierung um 10 Prozentpunk-
te 4,7% der von EZD abhangigen Beschéaftigung sichern
(Verlagerung von Stufe 2 auf Stufe 1) bzw. 1% der akut
gefahrdeten Beschaftigung von Stufe 3 in die sicherere Stu-
fe 2 verlagern. Dies entspricht 75% der aktuell bedrohten
Beschaftigung.

Internationale Produktionsverflechtungen,
Hermesdeckungen und Riickversicherungen

Die stetige Zunahme auslandischer Wertschdpfungsanteile
bei Exportgeschéften ist nicht nur in Deutschland, sondern
weltweit eine strukturelle Entwicklung, die aus einer zuneh-
menden grenziberschreitenden Vernetzung von Industrien
bzw. Unternehmen resultiert. Unternehmen, die sich diesen
strukturellen Entwicklungen verschlieBen, drohen im inter-
nationalen Wettbewerb auf der Strecke zu bleiben.

Unter diesen Gesichtspunkten wird Deutschland zuneh-
mend mehr auslandische Zulieferungen bei betroffenen Ex-
porten mit Hermesdeckungen berticksichtigen mussen,
wenn deutsche Unternehmen im internationalen Wettbe-
werb nicht benachteiligt werden sollen.

Wahrend realwirtschaftlich eine zunehmende grenziber-
schreitende Produktionsfragmentierung seit Jahren im Gan-
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ge ist, kann auf der Finanzierungsseite der betroffenen Ge-
schéfte eine gleichwertige Entwicklung nicht identifiziert wer-
den. Fur die Bundesregierung stellen sich in den n&chsten
Jahren daher zwei wichtige Herausforderungen bei der Wei-
terentwicklung der Hermesdeckungen.

Zum einen ist die Flexibilisierung der Deckungspolitik essen-
tiellum deutsche Exporteure im internationalen Wettbewerb
zu unterstUtzen. Zugleich ist aber eine zunehmende Kon-
zentration von Finanzierungsrisiken, die mit einer zunehmen-
den Deckung auslandischer Wertschopfungseinteile einher-
gehen wirde, zu vermeiden. Der Staat muss in der Konse-
quenz mehr als bisher aufgenommene Ausfallrisiken an Part-
nerldnder weiterreichen, deren Unternehmen an hermesge-
deckten Exportgeschaften partizipieren und profitieren.

Grundsétzlich ist es bereits heute mdglich, dass die Bun-
desregierung durch Hermesdeckungen tUbernommene Fi-
nanzierungsrisiken an die Lander weiterreicht, deren Unter-
nehmen an den durch Hermesdeckungen abgesicherten
Exportprojekten mitverdienen. Technisch ist eine solche Ri-
sikodiversifizierung durch sogenannte Ruckversicherungen
mit Partnerlandern maglich.

Deutschland hat Ruckversicherungsabkommen mit staatli-
chen Exportkreditversicherern insbesondere in der EU und
in anderen OECD-Staaten vorliegen. Allerdings ist die Nut-
zung dieser Abkommen im Vergleich zu den bereitgestellten
Hermesdeckungen wenig ausgepragt.

Da Ruckversicherungen eine sinnvolle zusatzliche Flankie-
rung risikoreicher Exportgeschafte zu Hermesdeckungen
darstellen und zugleich ein Instrument zur Risikoweiterrei-
chung an andere Lander sind, sollte eine Vereinfachung bzw.
Standardisierung der Ruckversicherungsmechanismen und
eine Ausweitung von Ruckversicherungsvertragen ein we-
sentliches Ziel bei Reformen des Instrumentes sein.

Schlussfolgerung

Die zunehmende internationale Produktionsvernetzung flhrt
vollig losgeldst von Hermesdeckungen zu einer Intensivie-
rung der auslandischen Zulieferungen. Ausléandische Zulie-
ferer nach Deutschland profitieren von exportstarken deut-
schen Unternehmen. Ebenso sind es diese Zulieferer, die
den deutschen Export auch erfolgreich werden lassen. Die
herangezogenen Daten in der vorliegenden Studie weisen
darauf hin, dass mit einer weiteren Zunahme der grenzUiber-
schreitenden Vernetzung zu rechnen ist. In den kommenden
Jahren wird Deutschland daher zunehmend mehr auslandi-
sche Zulieferungen bei Hermesdeckungen bertcksichtigen
mussen, wenn deutsche Unternehmen im internationalen
Wettbewerb nicht benachteiligt werden sollen.
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Ein wichtiger Aspekt bei einer Flexibilisierung der Deckungs-
politik ist die Frage, inwieweit eine Risikolbernahme bei Ex-
portgeschéften auf der Finanzierungsseite ausschlieBlich
von Deutschland getragen werden sollte, wahrend auf der
Produktionsseite zunehmend mehr Unternehmen aus un-
terschiedlichen Landern an den deutschen Exporten parti-
zipieren. Um ein weiterhin nachhaltiges und sich selber tra-
gendes Forderinstrument anbieten zu kénnen, sollte die
Bundesregierung durch Rulckversicherungen und andere
Finanzinstrumente Prozesse einflhren, die eine adaquate
Weiterreichung der Ausfallrisiken an Lander ermdglichen,
deren Unternehmen von hermesgedeckten Exporten pro-
fitieren.
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Die Gemeinschaftsdiagnose der deutschen

‘s Wirtschaftsforschungsinstitute
Ha Quyen Ngo, Niklas Potrafke, Marina Riem und Christoph Schinke

Okonomen und Wirtschaftsforschungsinstitute unterscheiden sich in ihren Ansichten iiber die
Attraktivitat einzelner Wirtschaftspolitiken. In einer neuen Studie haben wir die wirtschaftspoliti-
schen Ausrichtungen der deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute anhand von Minderheitsvoten
bei der Gemeinschaftsdiagnose von 1950 bis 2014 untersucht (vgl. Ngo et al. 2015). Die Ergebnisse
zeigen, dass das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW) mit Abstand die meisten Min-
derheitsvoten abgegeben hat. Dieser Befund steht im Einklang mit dem in der 6ffentlichen Debatte
oft verbreiteten Duktus, dass das DIW lange Zeit wirtschaftspolitisch keynesianische/nachfrage-
orientierte Positionen vertreten und sich somit von den anderen Wirtschaftsforschungsinstituten
unterschieden hat. Wenn Wirtschaftsforschungsinstitute mit bestimmten wirtschaftspolitischen
Ausrichtungen assoziiert werden, wissen Politiker, Auftraggeber von Gutachten und Wahler, wie
sie die wirtschaftspolitischen Vorschldge zu bewerten haben.

Es entspricht oft dem Selbstbild von Oko-
nomen, unabhangige Forscher zu sein,
die nach der »Wahrheit« suchen. Die
Wahrheit zu finden, ist oftmals nicht ein-
fach — es gibt Ermessensspielrdume.
Werturteile in der Wirtschaftspolitik treten
beispielweise im Zielkonflikt zwischen Ge-
rechtigkeit und Effizienz zu Tage. Die An-
sichten von Okonomen kdénnen von den
Werturteilen unterschiedlicher Denkschu-
len abhangen (vgl. Hillman 1998; Prychitko
1998; De Benedictis und Di Maio 2011;
2015; Di Maio 2013). Politikberatung von
Okonomen kann daher ideologisch ver-
zerrt sein (vgl. Frisell 2005; Austin und
Wilcox 2007; Kirchgdssner 2014). Einzel-
ne Okonomen haben ideologische Posi-
tionen, und diese Positionen kdnnen sich
gegenseitig verstarken, wenn Okonomen
mit &hnlichen Ansichten in derselben In-
stitution arbeiten. In den Vereinigten Staa-
ten von Amerika ist bekannt, dass viele
Think Tanks ideologische Positionen ver-
treten (vgl. McGann 2005). Die Frage ist,
ob dies auch auf andere Lander zutrifft.
Wir haben untersucht, ob sich deutsche
Wirtschaftsforschungsinstitute in ihren
wirtschaftspolitischen Ausrichtungen un-
terscheiden und ob ihre unterschiedlichen
Positionen die Politikberatung beeinflus-
sen (vgl. Ngo et al. 2015).

Seit dem Jahr 1950 beraten die flhren-
den deutschen Wirtschaftsforschungsin-
stitute die Bundesregierung. Teilnehmer
waren — zumindest zeitweise und seit
2007 mit Konsortialpartnern — das DIW
aus Berlin, das Hamburgische Welt-Wirt-
schafts-Archiv (HWWA), das ifo Institut
aus Munchen, das Institut fur Weltwirt-
schaft (IfW) aus Kiel, das Rheinisch-West-
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falische Institut (RWI) aus Essen und das
Institut fur Wirtschaftsforschung Halle
(IWH)." Jeweils im Frihjahr und Herbst ei-
nes Jahres erstellen die Institute Konjunk-
turprognosen fir die Weltwirtschaft und
die deutsche Wirtschaft und geben aktu-
elle Empfehlungen zur Wirtschaftspolitik.
Die Ergebnisse werden in einem umfas-
senden Gutachten erlautert und der Of-
fentlichkeit zugénglich gemacht. Eine sol-
che Institution, in deren Rahmen unab-
hangige Institute regelmanig und gemein-
sam Berichte zur Politikberatung verfas-
sen, ist einzigartig in Industrielandern. Die
Gemeinschaftsdiagnose bietet eine Refe-
renz flr die Projektionen der Bundesre-
gierung zur wirtschaftlichen Entwicklung
und hat somit einen &hnlichen Auftrag wie
das Jahresgutachten des Sachverstandi-
genrats zur Begutachtung der wirtschaft-

' Seit Beginn gehdren das Berliner Deutsche Insti-
tut fUr Wirtschaftsforschung (DIW), das Hambur-
gische Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA, ab Jah-
resende 1952), das Munchner ifo Institut flr
Wirtschaftsforschung, das Institut fir Weltwirt-
schaft an der Universitat Kiel (IfW) und das Rhei-
nisch-Westfalische Institut fir Wirtschaftsfor-
schung (RWI) in Essen zum Gutachterkreis. Bis
zum Jahr 1970 war auch das Institut fUr landwirt-
schaftliche Marktforschung (heute in das Johann
Heinrich von Thinen-Institut Gberfuhrt) beteiligt.
Seit 1993 ist auBerdem das Institut fur Wirt-
schaftsforschung Halle (IWH) an der Gemein-
schaftsdiagnose beteiligt. Das HWWA wurde
zum 31. Dezember 2006 aufgeldst und befindet
sich seit 2007 nicht mehr im Kreis der Gutachter.
Ab Herbst 2007 nahmen die Institute in Konsorti-
en an der Gemeinschaftsdiagnose teil. Institute,
die zeitweise ab dem Herbstgutachten 2007 als
Partner in Konsortien an der Gemeinschaftsdiag-
nose beteiligt waren, sind die Konjunkturfor-
schungsstelle an der ETH Zurich (KOF), das
Mannheimer Zentrum fir Europaische Wirt-
schaftsforschung (ZEW), das Institut fir Mak-
rodkonomie und Konjunkturforschung (IMK) aus
Dusseldorf, das Osterreichische Institut fur Wirt-
schaftsforschung (WIFO) mit Sitz in Wien, das
Unternehmen Kiel Economics sowie das Institut
fr hohere Studien (IHS) aus Wien.
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lichen Entwicklung. Die Bundesregierung orientiert sich bei
ihrer Wachstumsprognose, die regelmaBig ca. eine Woche
spater verdffentlicht wird, an der Gemeinschaftsdiagnose.
Die Gemeinschaftsdiagnose hat in der Politikberatung einen
besonderen Stellenwert, da sie grundsatzlich einen Konsens
der Institute darstellt, die sonst oftmals mit unterschiedlichen
Normvorstellungen im Wettbewerb miteinander stehen.

Doch die Institute sind sich nicht immer in allen Belangen
zur gegenwartigen Wirtschaftslage, Wirtschaftsentwicklung
und zu den vorzunehmenden PolitikmaBnahmen einig.
Wenn ein Institut mit einer Auffassung von der Mehrheits-
meinung abweicht, dann kann es seine »abweichende Mei-
nung« in Form eines Minderheitsvotums deutlich machen.
Die Anzahl und Art abgegebener Minderheitsvoten kann
Ausdruck der wirtschaftspolitischen Ausrichtung eines Ins-
tituts sein: Minderheitsvoten in der Gemeinschaftsdiagnose
untermauern bestimmte wirtschaftspolitische Ausrichtun-
gen.? Dazu trégt auch bei, dass Minderheitsvoten von der
Offentlichkeit beachtet werden: Medien und politische Ent-
scheidungstrager bemerken, wenn die Institute nicht einer
Meinung sind (vgl. Fritsche und Heilemann 2010) und grei-
fen Minderheitsvoten in der &ffentlichen Debatte auf. Min-
derheitsvoten kénnen die politische Wirkungskraft der Ge-
meinschaftsdiagnose schwachen, da sie Politikern die Mog-
lichkeit geben, mangels einheitlicher »Expertenmeinung«
Reformen und andere notwendige MaBnahmen hinauszu-
z6gern (vgl. Jones und Cullis 1993).

Die einzelnen Institute standen lange Zeit fUr verschiedene
methodische Ansatze und Theorien (vgl. Eichel 2000). Me-
dienberichterstattung und Okonomen bringen die Institute
mit verschiedenen wirtschaftspolitischen Ausrichtungen in
Verbindung (vgl. Langfeldt und Trapp 1988; Dopke 2000;
Antholz 2005). Beispielsweise galt das IfW als Vertreter neo-
klassischer/angebotsorientierter Positionen und das DIW als
Vertreter keynesianischer/nachfragorientierter Positionen.
Es ergibt sich die wesentliche Frage, ob Institute, denen
unterschiedliche wirtschaftspolitische Ausrichtungen nach-
gesagt werden, in der Gemeinschaftsdiagnose nicht mitein-
ander Ubereinstimmen.

Wir haben empirisch untersucht, inwieweit einzelne Institu-
te deutlich mehr bzw. weniger Minderheitsvoten in der Ge-
meinschaftsdiagnose abgegeben haben als andere und ob
makrotkonomische Variablen die Abgabe von Minderheits-
voten beeinflusst haben. Berlicksichtigt haben wir ebenso,
in welchen Teilen der Gutachten (z.B. Prognose- versus Wirt-
schaftspolitikteil), zu welchen wirtschaftspolitischen Frage-
stellungen und in welcher Form (im Haupttext oder in FuB-
noten) Minderheitsvoten aufgetreten sind und inwiefern in

2 Ahnlich verhalt es sich mit dem Sachverstindigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Die von den Gewerkschaften
nominierten Ratsmitglieder haben sich durch ihr Wahlverhalten zu vielen
wirtschaftspolitischen Fragen anders als ihre Kollegen positioniert (vgl.
Potrafke 2013).

den Minderheitsvoten nachfrageorientierte Positionen ver-
treten werden. Analysiert haben wir die Gutachten fur den
Zeitraum von 1950 bis 2014. Weiterhin wurde der im Jahr
2007 vollzogene Wechsel von einem festen Teilnenmerkreis
hin zur zeitlich begrenzten Ausschreibung der Gemein-
schaftsdiagnose, verbunden mit der Mdglichkeit, mit ande-
ren Instituten Konsortien zu bilden, thematisiert.

Wirtschaftspolitische Ausrichtungen der
Wirtschaftsforschungsinstitute

Den einzelnen Instituten werden wirtschaftspolitische Aus-
richtungen zugewiesen (vgl. D6pke 2000; Antholz 2005).
Die wirtschaftspolitischen Standpunkte der Institute kénnen
anhand von drei Indikatoren beschrieben werden: Sekun-
dare Berichterstattung aus der Tagespresse, Einschatzun-
gen einiger deutscher Okonomen und die in Minderheitsvo-
ten vertretenen wirtschaftspolitischen Positionen. Auch
wenn sich die wirtschaftspolitische Orientierung der Institu-
te Uber die Zeit verandert haben konnte, wird den jeweiligen
Instituten dennoch in der &ffentlichen Debatte eine wirt-
schaftspolitische Ausrichtung zugewiesen, insbesondere
relativ zu den anderen Instituten. Unterschieden werden
kann zwischen keynesianisch/nachfrageorientierten und
neoklassisch/angebotsorientierten Positionen.

Die Medien haben das DIW als wirtschaftspolitisch nachfra-
georientiert eingeordnet (vgl. Handelsblatt 2012: »Das DIW
steht traditionell in der politisch linken Ecke.«; Die Zeit 1988:
»Traditionell wird das DIW irgendwo in der Nahe der Sozial-
demokratie angesiedelt.«). Diese wirtschaftspolitische Ein-
ordnung des DIW geht auch aus den Minderheitsvoten her-
vor. So pladierte das DIW beispielsweise im Herbstgutach-
ten 2005 fUr zusatzliche fiskalpolitische Impulse, »auch (...)
wenn dies kurzfristig den Konsolidierungsprozess verzo-
gert.« In einem beispielhaften Minderheitsvotum im Frihjahr
1999 wurde die Sorge der anderen Institute, die Lohnab-
schitisse desselben Jahres seien zu hoch, vom DIW nicht
geteilt.

Das Kieler IfW wurde von der Presse als »liberal« (vgl. Die
Zeit 1998) und als Vertreter »angebotsorientierte(r) Politik«
(vgl. Handelsblatt 2013) bezeichnet. Dies wird auch aus den
abgegebenen Minderheitsvoten deutlich. Beispielsweise
wurde im Herbstgutachten 2001 ein Festhalten am einge-
schlagenen Konsolidierungskurs gefordert, entgegen der
Mehrheitsmeinung der anderen Institute, die eine solche Fi-
nanzpolitik fir zu restriktiv hielten.

Auch das MUnchner ifo Institut wird eher dem wirtschafts-
politisch angebotsorientierten Spektrum zugeordnet: In den
Medien wurde es als »unternehmerfreundlich« (vgl. Die Zeit
1984) bezeichnet. Gelegentlich wurde auch eine CSU-Nahe
impliziert (vgl. Handelsblatt 2013; Spiegel Online 2001). In
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einem Minderheitsvotum im Frihjahr 1981 befurwortete es
stérker als andere Institute eine restriktive Geldpolitik, um
der »Gefahr, dass die Gewerkschaften (...) hthere Lohne
durchsetzen«, zu begegnen.

Ebenso wurde das Essener RWI als »wirtschaftsnah« (vgl.
Die Welt 2008) und Vertreter einer »angebotsorientierten
Wirtschaftspolitik« (vgl. Die Zeit 1980) betitelt. Dies steht im
Einklang mit den abgegebenen Minderheitsvoten: Beispiels-
weise pladierte das Institut im Herbst 1980 fuir eine »Begren-
zung des Anstiegs der Staatsausgaben«.

Fur das Hallenser IWH lasst sich in den Medien keine vor-
herrschende Meinung bezlglich der wirtschaftspolitischen
Ausrichtung ausmachen. Angesichts der Inhalte der abge-
gebenen Minderheitsvoten hat sich eine wirtschaftspolitisch
nachfrageorientierte Ausrichtung abgezeichnet, was mogli-
cherweise mit der Rolle als Vertreter Ostdeutschlands zu-
sammenhangt, die in den Minderheitsvoten zum Ausdruck
kommt. So beflrwortete das Institut im Frihjahr 1996 an-
gesichts des erhdhten Finanzbedarfs beim ostdeutschen
Aufholprozess eine weniger restriktive Fiskalpolitik. Alle Min-
derheitsvoten des IWH bis 2006 erfolgten gemeinsam mit
dem DIW. Im Konsortium mit dem gewerkschaftsnahen IMK
wurden von 2007 bis 2010 auch weiterhin wirtschaftspoli-
tisch nachfrageorientierte Minderheitsvoten abgegeben. So
brachte das Konsortium im Fruhjahr 2008, Frihjahr 2009
und Herbst 2009 jeweils zum Ausdruck, dass es die Ableh-
nung eines allgemeinen Mindestlohnes durch die anderen
Institute nicht teilt.

Auch fir das HWWA Iasst sich aus Sicht der Medienbericht-
erstattung keine klare wirtschaftspolitische Ausrichtung fest-
stellen. Die abgegebenen Minderheitsvoten lassen darauf
schlieBen, dass es wirtschaftspolitisch angebotsorientierte
Positionen vertreten hat. Im Gutachten am Jahresende 1955
forderte es gemeinsam mit dem IfW angesichts bedeutender
Haushaltstberschiisse mehr Investitionen und niedrigere
Steuern. Im Herbstgutachten 2003 trat das HWWA gemein-
sam mit dem ifo und dem IfW gegen die Defizitfinanzierung
von KonjunkturmaBnahmen ein.

Einige Okonomen kommentierten ebenfalls die unterschied-
lichen wirtschaftspolitischen Ausrichtungen der Institute.
Dopke (2000) beispielsweise bescheinigt dem Kieler IfW mo-
netaristische Positionen und dem DIW keynesianische/
nachfrageorientierte Positionen. Langfeldt und Trapp (1988,
S. 430) beschreiben, dass das »DIW keynesianische/nach-
frageorientierte Positionen vertritt. Das ifo Institut kombinier-
te keynesianische Analysen mit Umfragen zur Geschaftser-
wartung und Investitionen, wahrend Essen, Hamburg und
Kiel alle eine neoklassische Position vertreten.«

Das DIW war also Uber einen gro3en Zeitraum hinweg das
einzige wirtschaftspolitisch nachfrageorientierte Institut unter
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den Teilnehmern der Gemeinschaftsdiagnose. Auch nach-
dem das IWH zum Gutachterkreis gestoBen war, blieben die
beiden Institute gegentber den wirtschaftspolitisch eher an-
gebotsorientierten Instituten in der Minderheit. Im Zeitraum
zwischen 2007 und 2010 war das Konsortium aus IWH und
IMK als einziges unter den Gutachtern wirtschaftspolitisch
nachfrageorientiert positioniert. Aufgrund der Minderheits-
position des DIW und des IWH im Kreise der anderen Wirt-
schaftsforschungsinstitute ist zu erwarten, dass das DIW
und das IWH ihre abweichenden Meinungen auch in der
Gemeinschaftsdiagnose kenntlich gemacht haben.

Daten und deskriptive Analyse

Fur die Zusammenstellung unseres Datensatzes haben wir
die Gutachten der Gemeinschaftsdiagnosen von 1950 bis
2014 analysiert und die von jedem teilnehmenden Institut
abgegebenen Minderheitsvoten zusammengetragen. Der
Datensatz umfasstinsgesamt 129 Gutachten. Teilweise wur-
den Minderheitsvoten gemeinsam von zwei Instituten abge-
geben, in diesen Féllen wurde fur jedes der am Votum be-
teiligten Institute ein Votum codiert. »Split-Voten« (eine Half-
te der Institute ist anderer Meinung als die andere Halfte)
wurden nicht als Minderheitsvoten interpretiert.

Ferner haben wir unterschieden, ob sich das entsprechen-
de Minderheitsvotum im Haupttext oder in der FuBnote be-
fand. Damit ist die Relevanz eines Votums ersichtlich, und
es wird deutlich, ob es sich bei dem Votum um grundsétz-
liche Fragen handelt oder eher nachgeordnete Themen (vgl.
Nierhaus 2002). Verweise per FuBnote auf ein Minderheits-
votum im Haupttext wurden nicht als eigenes Votum gezahit
(dies kam etwa im Herbstgutachten 2011 im Zusammen-
hang mit der Rolle der EZB und der EFSF mehrfach vor).
Fur Gutachten ab der zweiten Jahreshélfte 2007, bei denen
jeweils ein groBeres Institut mit einem kleineren im Konsor-
tium auftrat, wurden die Minderheitsvoten jeweils dem gro-
Beren Partner zugeordnet. Da keiner der Kooperationspart-
ner vor 2007 an der Gemeinschaftsdiagnose beteiligt war
und es keine Kooperationen zwischen zwei groBen Instituten
gab, ist dieses Vorgehen konsistent. Dennoch stellt das Jahr
2007 eine Zasur dar, die in der 6konometrischen Analyse
berUcksichtigt wurde.

Tabelle 1 zeigt, dass das DIW die meisten Minderheitsvoten
abgegeben hat; durchschnittlich sind es 0,54 Voten pro Gut-
achten, an denen das DIW mitgewirkt hat. Es folgt das IWH
mit durchschnittlich 0,34 Minderheitsvoten pro Gutachten.
Die restlichen Institute (RWI, ifo, If\W und HWWA) folgen mit
erheblichem Abstand. Die wirtschaftspolitisch keynesia-
nisch/nachfrageorientiert ausgerichteten Institute haben sich
in ihrer Neigung, Minderheitsvoten abzugeben, deutlich von
den wirtschaftspolitisch eher angebotsorientiert ausgerich-
teten Instituten unterschieden.
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abgegeben, vielfach eine expansivere Fiskal-
politik fordernd. Auch das IWH gab in der
Zeit seit 2002 viele Voten ab, insbesondere

Tab. 1
| Anzahl der Minderheitsvoten nach Instituten

Institut Teilnahmen ) Anzah_l der Minderh_eitsvoten zur Thematik allgemeiner Mindestidhne so-
Minderheitsvoten pro Teilnahme ] ) .
DIW 117 (1950/1—2007/1, wie ebenfalls zu Gunsten einer expansiveren
2013/1-2014/2) 63 0,54 Fiskalpolitik. Beim IfW erfolgten insbesonde-
HWWA 108 (1952/2-2006/2) 3 0,03 re in der kurzen Zeit von 1979 bis 1983 vie-
ifo 129 (1950/1-2014/2) 15 0.12 le Minderheitsvoten, die sich mit den Aus-
IfwW 126 (1950/1-2013/1) 15 0,12 . . -
wirkungen der damaligen restriktiven Geld-
IWH 44 (1993/1-2014/2) 15 0,34 litik bef Beim Absti hal
RWI 129 (1950/1-2014/2) 22 0,17 PO betassen. Beim AbSImmungsverna
el Bt P ten des RWI sticht der Zeitraum zwischen
uelle: Berechnungen des ifo Instituts. 1975 und 1978 hervor, in dem viele Minder-
heitsvoten erfolgten, die die Problematik zu
Abb. 1 hoher Lohnabschllsse thematisieren.
Kumulierte Anzahl von Minderheitsvoten
70 Die mit Abstand meisten Minderheitsvoten
oW erfolgten in dem Teil, in dem wirtschaftspo-
& TR litische Aspekte behandelt wurden (vgl.
50 —ifo Abb. 2). Der Prognoseteil der Gutachten war
W hingegen deutlich weniger umstritten (vgl.
40 _m Nierhaus 2002). Nur das IfW hat mehr Min-
% derheitsvoten im Prognoseteil als im wirt-
schaftspolitischen Teil abgegeben.
20
Bei genauerer Betrachtung des Abschnitts
10 ,_,—’_'_7‘:'_ Wirtschaftspolitik zeigt sich auBerdem, dass
- =7 beim DIW und IWH finanzpoliti
0 —7 politische Themen
1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

am haufigsten Gegenstand von Minderheits-
voten gewesen sind (vgl. Abb. 3). Beim
HWWA, ifo, IfW und RWI kam dagegen Geld-

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Abbildung 1 veranschaulicht die Abgabe von Minderheits-
voten im Zeitverlauf. Dargestellt ist fur jedes Jahr die Anzahl
an Minderheitsvoten, die bis dahin erfolgt waren. Das DIW
hat bis 2007 die meisten Voten abgegeben, die anderen
Institute liegen deutlich dahinter. AuBerdem zeigt sich, dass
insbesondere vor 1970 sowie zur Zeit der deutschen Wie-
dervereinigung wenige oder keine Minderheitsvoten abge-
geben wurden.

Anhand von Abbildung 1 lassen sich auch Abb. 2

politik haufiger vor als Finanzpolitik. Lohn-, tarif- oder ar-
beitsmarktpolitisch motivierte Minderheitsvoten waren beim
DIW, beim IWH und beim RWI relativ haufig, bei den ande-
ren Instituten war deren Bedeutung geringer.

Wir haben geprtft, ob die Minderheitsvoten im wirtschafts-
politischen Teil nachfrageorientiert sind. Ein Minderheitsvo-
tum ist nachfrageorientiert, wenn ein gréBerer Einfluss des

Anzahl der Minderheitsvoten nach Instituten und Abschnitten der Gemein-

die Zeitraume identifizieren, in denen einzel-

schaftsdiagnose

ne Institute besonders viele Minderheitsvo-
ten abgegeben haben. Dazu gehort insbe-
sondere der Zeitraum zwischen 1981 und
1988 beim DIW, der in die Prasidentschaft 30
Hans-Jurgen Krupps am Berliner Institut
(1979-1988) fallt und in dem in den Minder-
heitsvoten verschiedene wirtschaftspoliti- 20
sche Themen angesprochen wurden. Dies
deutet auf Unterschiede der wirtschaftspoli-
tischen Orientierung zwischen dem seiner-
zeit nachfrageorientiert ausgerichteten DIW
und dem angebotsorientiert ausgerichteten 0

40

IfW unter Herbert Giersch hin. AuBerdem hat DIW

das DIW ab 2002 vermehrt Minderheitsvoten

B Weltkonjunktur B deutsche Konjunktur = Wirtschaftspolitik

- J] ﬂ N

HWWA IWH RwWI

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 3

Anzahl der Minderheitsvoten zur Wirtschaftspolitik nach Instituten und

Politikfeldern

des DIW in Spalte (6) 306% der Rate der
Abgabe von Minderheitsvoten des RWI ent-
spricht. Das ifo Institut gab je Gutachten

30

M Lohnpolitik [ Geldpolitik

20

10

0 i

Finanzpolitik

68% der Minderheitsvoten des RWI ab und
das If\W 69% der Minderheitsvoten des RWI.
Das IWH gab je Gutachten 206% und das
HWWA 15% der Minderheitsvoten des RWI
ab. Diese Schatzergebnisse stehen im Ein-
klang mit den Ergebnissen der deskriptiven
Analyse.

Die Analyse der Kontrollvariablen zeigt, dass
bei hdherer Inflation tendenziell weniger Min-
derheitsvoten abgegeben wurden, das ent-

DIW HWWA

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Staates, héhere Lohne oder niedrigere Zinsen und mehr
fiskalische Anreize gefordert werden. Abbildung 4 zeigt, dass
das DIW und das IWH den gréBten Teil der nachfrageorien-
tierten Minderheitsvoten abgegeben haben.

Okonometrische Analyse

Das Ergebnis der deskriptiven Analyse haben wir tiefgehen-
der anhand eines dkonometrischen Modells untersucht. Bei-
spielsweise kdnnten konjunkturelle Einflisse die Abgabe von
Minderheitsvoten beeinflusst haben, die wir in der deskrip-
tiven Analyse nicht bertcksichtigen konnten. Geschétzt ha-
ben wir ein Poisson-Zahldatenmodell, in dem die Anzahl der
Minderheitsvoten, die ein Institut / beim Gutachten zum Zeit-
punkt t abgegeben hat, auf Dummy-Variablen fUr die betei-
ligten Institute (RWI als Referenzinstitut) und makrotkono-
mische Kontrollvariablen (Rezession, Inflation, Arbeitslosen-
quote, Regierungsideologie) regressiert wurden.

Tabelle 2 zeigt die Regressionsergebnisse als Inzidenzver-
haltnisse. Die Ergebnisse zeigen, dass das
DIW und das IWH (in einigen Spezifikationen)
mehr und das HWWA weniger Minderheits-

Abb. 4

ifo [1i%% IWH RwI

sprechende Inzidenzverhaltnis ist in den
Spalten (6) und (7) auf dem 10%- und 5%-Ni-
veau signifikant. Es ist denkbar, dass das
nachfrageorientierte DIW fUr eher hohere Inflationsraten plé-
diert: Die Phillips-Kurve beschreibt den Zusammenhang zwi-
schen Arbeitslosigkeit und Inflation. Arbeiter, die nachfrage-
orientierten Politiken wohlgesinnt sind, profitieren von nied-
riger Arbeitslosigkeit und sorgen sich weniger um hohe In-
flation als vermdgende Unternehmer, die marktorientierte
Politiken préferieren. Als Konsequenz gab das DIW weniger
Minderheitsvoten ab, wenn die Inflation hoch war. Die Inzi-
denzverhaltnisse der Rezessionsvariable, der Arbeitslosen-
quote, und der BIP-Wachstumsrate sind nicht statistisch
signifikant.® In den Spalten (4), (5) und (8) ist die Variable zur
parteipolitischen Zusammensetzung der Bundesregierung
zum 1%-Niveau statistisch signifikant. Unter rechten Regie-
rungen wurden in der Gemeinschaftsdiagnose weniger Min-
derheitsvoten abgegeben. Zuletzt zeigt sich, dass die Nei-
gung, Minderheitsvoten abzugeben, im Zeitverlauf einer um-
gekehrten U-Kurve folgt. Linearer und quadrierter Zeittrend
sind in Spalte (8) signifikant und lassen auf ein Maximum im
Frihjahr 1987 schlieBen.

3 Der Konjunkturzyklus kann Prognosefehler beeinflussen (vgl. Dovern und
Jannsen 2015).

Anzahl der nachfrageorientierten Minderheitsvoten nach Instituten

voten als das RWI (Referenzinstitut) abgege-
ben haben. Die jeweiligen Inzidenzverhaltnis-
se fur das DIW und das HWWA sind immer 60
auf dem 1%-Niveau signifikant. Beim WH ist
das Inzidenzverhaltnis nur in finf Spezifika-
tionen auf dem 10%-Niveau signifikant. Die 40
aufgeflihrten Inzidenzverhéltnisse lassen
sich quantitativ interpretieren. Das Inzidenz-
verhéltnis gibt jeweils an, um welchen Faktor 20
sich die Rate der Abgabe von Minderheits-

voten zwischen der betrachteten Kategorie 10
und der Referenzkategorie unterscheidet.
Die Ergebnisse zeigen, dass beispielsweise DIW
die Rate der Abgabe von Minderheitsvoten

70

50

30
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M alle Minderheitsvoten
M nachfrageorientierte Minderheitsvoten

HWWA ifo Ifw IWH RwWI

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Poisson-Modell mit robusten Standardfehlern (Huber-White-Sandwich-Standardfehler). Abhangige Variable: Anzahl von

(4) (5) (6) (7) (8)
3,110 3,125 3,057 3,086 3,044
(4,38) (4,37) (4,36) (4,37) (4,34)
0,158 0,160 0,150™ 0,151" 0,149
(-2,99)  (-2,96) (- 3,01) (- 2,99) (- 3,06)
0,682 0,682 0,682 0,682 0,682
(-1,05)  (-1,05) (- 1,05) (- 1,05) (- 1,06)
0,697 0,697 0,690 0,690 0,691
(-1,04)  (=1,03) (- 1,07) (-1,07) (-1,07)
1,935 1,678 2,058 2,027 1,814
(1,81) (1,42) (1,92) (1,90) (1,62)
0,860 0,827 0,807 0,849
(-0,56)  (-0,71) (-0,80) _ . (-061)
1,011 0,904 0,886 0,904
(0,26) (- 1,66) (-1,97)  (-1,57)
1,043 1,046 1,033 0,995
(184 (071) (052) (-0,13) _
0,500 0,498 0,638 0,686 0,552
(- 3,28) (-3,42) (- 1,56) (-1,34)  (-2,84)
0,965
(- 0,94)
0,348 0,448
(- 1,23) (-0,87)
2,194 2,191
(1,00) . (1,00)
3,625 3,975
(1,80) (1,88)
4,774" 4,846~
(2,40) (2,41)
1,485 1,545
(0,58) (0,64)
2,051 2,114
(1,04) (1,11)
1,062
(3.70)
1,000
(- 3,38)
653 653 653 653 653
0,134 0,138 0,189 0,189 0,162

Tab. 2
Regressionsergebnisse als Inzidenzverhiltnisse (Referenzinstitut: RWI)
Minderheitsvoten pro Institut und Bericht.
(1) (2) (3)
DIW 3,157 3,150 3,175
(4,34) (4,32) (4,34)
HWWA 0,163 0,162"" 0,165~
(~2,96) (-2,97) (- 2,93)
ifo 0,682 0,682 0,682
(—1,04) (- 1,04) (-=1,03)
Ifw 0,698 0,697 0,698
(=1,01) (=1,02) (-=1,00)
IWH 1,999 2,042 1,775
(1,86) (1,92) (1,56)
Rezession 1,013 1,017
(0,05) (0,06)
Inflationsrate 1,027
(0,65)
Arbeitslosenquote 1,036
(1,41)
Rechte
Bundesregierung
BIP-Wachstumsrate
1950er
1960er
1970er
1980er
1990er
2000er
Linearer Zeittrend
Quadratischer
Zeittrend
Beobachtungen 653 653 653
BestimmtheitsmaR 0,116 0,116 0,119
(Pseudo-R2) _ _
z-Statistiken in Klammern. p <0,10, p<0,05 p<0,01.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Das Z&hldatenmodell haben wir auch separat fur jedes Insti-
tut geschéatzt und gepruft, ob Kontrollvariablen, wie die Wirt-
schaftslage oder die parteipolitische Zusammensetzung der
Bundesregierung, das Verhalten der jeweiligen Institute be-
einflusst haben. Ebenfalls kontrolliert haben wir mit Hilfe einer
Dummy-Variable fur den Zeitraum ab dem Herbstgutachten
2007 (zeitlich begrenzte Ausschreibung und Bildung von Kon-
sortien). Das HWWA konnte in dieser Analyse aufgrund der
geringen Anzahl abgegebener Voten nicht bertcksichtigt wer-
den. Angesichts der teilweise niedrigen Beobachtungszahlen
haben wir mit Hilfe des linearen und quadrierten Zeittrends
fUr zeitspezifische Effekte kontrolliert (analog zu Spalte (8) in
der Standardspezifikation). Spalte (1) in Tabelle 3 zeigt, dass
das DIW in Phasen hoher Inflation einen geringeren Anreiz zur
Abgabe von Minderheitsvoten gehabt zu haben scheint. Das
Inzidenzverhéltnis der Inflationsrate ist auf dem 1%-Niveau
signifikant und lasst sich numerisch interpretieren: Wenn die

Inflationsrate um einen Prozentpunkt stieg, dann gab das DIW
18% weniger Minderheitsvoten ab. Ebenso sank die Anzahl
abgegebener Voten des RWI bei héherer Inflationsrate. Das
IWH gab mehr Minderheitsvoten bei hoher Arbeitslosenrate
ab. Das IfW und das RWI gaben weniger Minderheitsvoten
bei rechten Regierungen ab. Das Inzidenzverhéltnis ist beim
IfW auf dem 10%-Niveau und beim RWI auf dem 1%-Niveau
signifikant. Das IfW und das RWI haben seit Herbst 2007
keine Minderheitsvoten albgegeben (die Inzidenzverhaltnisse
sanken um 100%). Die Inzidenzverhéltnisse sind auf dem
1%-Niveau statistisch signifikant. Die Abgabe von Minder-
heitsvoten des IWH erhdhte sich um den Faktor 35 in der Zeit
seit Herbst 2007. Das Inzidenzverhaltnis ist auf dem 1%-Ni-
veau statistisch signifikant. Eine Erklarung fur diesen Befund
kénnte die Kooperation des IWH mit dem IMK im Zeitraum
Herbst 2007 bis Fruhjahr 2010 sein. Es steht zu vermuten,
dass die in diesem Zeitraum erfolgten Minderheitsvoten eher
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Tab. 3
Regressionsergebnisse, getrennt nach Instituten, als Inzidenzverhéltnisse
Poisson-Modell mit robusten Standardfehlern (Huber-White/Sandwich-Standardfehler). Abhangige Variable: Anzahl von
Minderheitsvoten pro Institut und Bericht.
DIW ifo Ifw IWH RWI
Inflationsrate 0,823 0,883 1,259 1,286 0,752
(-2,37) (- 0,60) (1,33) (0,86) _ (- 2,58)
Arbeitslosenquote 1,019 0,848 1,185 1,906 1,011
(0,25) (-1,29) (0,94) . (1,98) (0,09)
Rechte Bundesregierung 0,744 0,952 0,331 0,423 0,110
(- 0,94) (- 0,08) (-1,77) (-0,97) (-2,78)
Rezession 0,863 0,688 0,667 1,601 0,713
(-=0,39) (-0,35) (-0,48) (0,90) (- 0,58)
Linearer Zeittrend 1,081 1,072 1,072 2,160 1,109
(3,31) (1,21) (1,19) (1,02) 2,71)
Quadratischer Zeittrend 1,000 1,000 0,999 0,996 0,999
(-2,38) (-0,72) (=1,05) (=1,07) (=2,88)
Ausschreibungszeitraum 0,898 0,985 0,000 34,64 0,000
(- 0,08) (-=0,01) (- 5,63) (3,44) (-7,75)
Beobachtungen 117 129 126 44 129
Bestimmtheitsmal (Pseudo-R2) 0,131 0,0366 0,156 0,206 0,235
z-Statistiken in Klammern. p <0,10, p<0,05, p<0,01.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

dem IMK zuzuordnen sind. Die Schlussfolgerung aus der Ba-
sisspezifikation (vgl. Tab. 3), dass das IWH signifikant weniger
Minderheitsvoten als das RWI abgegeben hat, wurde dem-
nach wesentlich durch die Beteiligung des gewerkschafts-
nahen IMK beeinflusst. Die Effekte der Inflationsrate, der
BIP-Wachstumsrate sowie der parteipolitischen Zusammen-
setzung der Bundesregierung stehen mit den Schétzergeb-
nissen in der Standardspezifikation im Einklang.

Fazit

Das DIW hat mit Abstand die meisten Minderheitsvoten bei
der Gemeinschaftsdiagnose abgegeben. Abweichende Mei-
nungen des DIW sind vor allem im wirtschaftspolitischen Teil
der Gutachten zur Gemeinschaftsdiagnose kenntlich ge-
macht worden und zielten auf einen gréBeren Einfluss des
Staates in der Okonomie ab. Insofern stehen unsere Ergeb-
nisse im Einklang mit dem in der 6ffentlichen Debatte oft
verbreiteten Duktus, dass das DIW lange Zeit wirtschafts-
politisch keynesianische/nachfrageorientierte Positionen
vertreten und sich somit von den anderen Instituten unter-
schieden hat. Auch das IWH hat gemessen an seiner kurzen
Beteiligungszeit an der Gemeinschaftsdiagnose viele Min-
derheitsvoten abgegeben, die hauptsachlich wirtschaftspo-
litisch keynesianische/nachfrageorientierte Positionen
enthielten. Diese Minderheitsvoten spiegeln zu einem groBen
Teil die Kooperation des IWH mit dem gewerkschaftsnahen
IMK von 2007 bis 2010 wider. Im Gegensatz dazu waren
die wirtschaftspolitischen Positionen des HWWA, ifo, IfW
und RWI recht homogen.

Uber einige Jahrzehnte konnten die deutschen Wirtschafts-
forschungsinstitute mit unterschiedlichen wirtschaftspoliti-
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schen Ausrichtungen in Verbindung gebracht werden. Die-
se Polarisierung l&sst sich durch das Wahlverhalten bei Min-
derheitsvoten aufzeigen. Der Hohepunkt der Auseinander-
setzung zwischen den nachfrage- und angebotsorientierten
Instituten lag in den 1980er Jahren. Seitdem scheint sich
die Positionierung der jeweiligen Institute in der &ffentlichen
Debatte gefestigt zu haben. Die Abgabe von Minderheits-
voten hat im Laufe der letzten Jahre abgenommen. Die wirt-
schaftspolitische Polarisierung der Institute scheint sich im
Laufe der letzten Jahre abgeschwacht zu haben. Zwar re-
klamieren die Institute flr sich, keine wirtschaftspolitische
Ausrichtung zu vertreten, doch ist nicht auszuschlieBen,
dass das Verhalten bezlglich der Minderheitsvoten seit 2007
fUr die Vergabe des Prognoseauftrags durch das Wirt-
schaftsministerium eine Rolle spielt.

Politische Entscheidungstrager erkennen, wenn Empfehlun-
gen in der Politikberatung von ideologischen Uberzeugun-
gen getrieben werden, und kénnen entsprechend reagieren
(vgl. Kuang, Weber und Dana 2007). Auch falls die Polari-
sierung der Institute zurtickgehen sollte: Wenn Wirtschafts-
forschungsinstitute ideologische Positionen reprasentieren,
wissen Politiker, Auftraggeber von Gutachten und Wahler,
wie sie die wirtschaftspolitischen Vorschlage zu bewerten
haben.

Literatur

Antholz, B. (2005), Zur Treffsicherheit von Wachstumsprognosen: prog-
nostizierte und tatsdchliche Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts
Deutschlands 1950-2004, EHA-Verlag, MUnster.

Austin, D.A. und N.T. Wilcox (2007), »Believing in Economic Theories: Sex,
Lies, Evidence, Trust, and Ideology«, Economic Inquiry 45, 502-518.



Forschungsergebnisse | 45

De Benedictis, L. und M. Di Maio (2011), »Economists’ View about the Eco-
nomy: Evidence from a Survey of Italian Economists«, Rivista ltaliana degli
Economisti 16, 11-59.

De Benedictis, L. und M. Di Maio (2015), »Schools of Thought and Econo-
mists’ Opinions on Economic Policy«, Eastern Economic Journal, im
Erscheinen.

Die Welt (2008), »2009 droht Bundesrepublik schlimmste Rezessions,
10. Dezember.

Die Zeit (1980), »Zur Prognose verdammt«, 31. Oktober.
Die Zeit (1984), »Gewinner ohne Mummg, 17. Februar.
Die Zeit (1988), »Bonner Kulisse«, 30. Dezember.

Die Zeit (1998), »Schrdders Regierungsprogramm bricht mit Tabus der Par-
tei«, 5. Marz.

Di Maio, M. (2013), »Are Mainstream and Heterodox Economists Different?
An Empirical Analysis«, American Journal of Economics and Sociology 72,
1315-1348.

Dopke, J. (2000), »Haben Konjunkturprognosen einen politischen Bias?«
Schmollers Jahrbuch 120, 587-620.

Dovern, J. und N. Jannsen (2015), »Systematic Errors in Growth Expecta-
tions over the Business Cycle«, Kiel Working Papers 1989.

Eichel, H. (2000), »Wissenschaftliche Politikberatung — das Spannungs-
feld zwischen Erkenntnis und Entscheidung«, in Hamburgisches Welt-
Wirtschafts-Archiv  (Hrsg.), Referate zum Empfang anldBlich der
100. Gemeinschaftsdiagnose der deutschen wirtschaftswissenschaft-
lichen Forschungsinstitute, Hamburg, 13-19.

Frisell, L. (2005), »Consulting Experts with Vested Interests: The Power of
Benchmarking«, Economics of Governance 6, 113-123.

Fritsche, U. und U. Heillemann (2010), »Too Many Cooks? The German Joint
Diagnosis and Its Production«, DEP Discussion Paper, Hamburg.

Handelsblatt (2012), »Deutschland hat einen schwierigen Part«, 10. August.
Handelsblatt (2013) »Das Kieler Debakel«, 28. Mai.

Hillman, A.L. (1998), »Political Economy and Political Correctness«, Public
Choice 96, 219-239.

Jones, PR. und J.G. Cullis (1993), »Public Choice and Public Policy: The
Vulnerability of Economic Advice to the Interpretation of Politicians«, Public
Choice 75, 63-77.

Kirchgéassner, G. (2014), »On the Process of Scientific Policy Advice — With
Special Reference to Economic Policy«, CESifo Working Paper 5144,
Munchen.

Kuang, X., R.A. Weber und J. Dana (2007), »How Effective is Advice from
Interested Parties? An Experimental Test Using a Pure Coordination Gamex,
Journal of Economic Behavior and Organization 62, 591-604.

Langfeld, E. und P. Trapp (1988), »Experiences in Macroeconomic Forecas-
ting in the Federal Republic of Germany 1976-1987«, Jahrbticher fir
Nationalékonomie und Statistik 205, 427-442.

McGann, J.G. (2005), Think Tanks and Policy Advice in the US, Foreign
Policy Research Institute, Minchen.

Ngo, H.Q., N. Potrafke, M. Riem und C. Schinke (2015), »ldeology and Dis-
sent among Economists: The Joint Economic Forecast of German Eco-
nomic Research Institutes«, Eastern Economic Journal, im Erscheinen.

Nierhaus, W. (2002), »Die Gemeinschaftsdiagnose der Wirtschafts-
forschungsinstitute«, ifo Schnelldienst 55(8), 40-42.

Potrafke, N. (2013), »Minority Positions in the German Council of Economic
Experts: A Political Economic Analysis«, European Journal of Political
Economy 31, 180-187.

Prychitko, D.L. (Hrsg.) (1998), Why Economists Disagree: An Introduction
to the Alternative Schools of Thought, State University of New York Press,
Albany.

Spiegel Online (2001), »DIW attackiert Ifo-Institut: >~CSU-Nahe und fragwr-
dige Methoden««, 25. April.

ifo Schnelldienst 13/2015 - 68. Jahrgang — 16. Juli 2015



Ausgewahlte Ergebnisse der EUROCONSTRUCT-Sommerkonferenz 2015

Ludwig Dorffmeister

Das europdische Bauvolumen ist seit 2007 um nahezu ein Viertel geschrumpft. Im vergangenen
Jahr hat der Bausektor jedoch die »lang ersehnte« Wende geschafft. Die Experten des EUROCON-
STRUCT-Netzwerks' gehen zwar von einer kontinuierlichen Aufwartsentwicklung aus, am Ende des
Prognosezeitraumes 2017 diirfte allerdings gerade einmal wieder das Niveau von 2011 erreicht
werden.

Gegenwartig ist nicht nur der Nichtwohnhochbau, der von gewerblichen Auftraggebern dominiert
wird, sondern auch der Tiefbau - und sogar der fiir gewdhnlich kaum konjunkturreagible Woh-
nungsbau - in extremem MaBe vom weiteren wirtschaftlichen Verlauf abhidngig. Da die Eurokrise
in einigen Landern noch keineswegs als geléost angesehen werden kann, konnte auch die fiir die
nadchsten Jahre prognostizierte Belebung der Baunachfrage nur eine voriibergehende Erscheinung
sein. Derzeit profitiert der europdische Bausektor vor allem vom aufgelaufenen Nachholbedarf, da
in der Vergangenheit die Investitionen in Gebaude und Infrastruktur vielerorts erheblich zuriickge-
fahren wurden. Immerhin diirfte dieser Nachholeffekt auch mittelfristig einige Wirkung entfalten.
Wie nachhaltig die Aufwartsbewegung der Baunachfrage in Europa tatsachlich ist, muss sich aber
noch herausstellen.

Im vergangenen Jahr wurden in den
19 EUROCONSTRUCT-L&ndern Bauleis-
tungen im Wert von rund 1,341 Bill. Euro
(in Preisen von 2014) erbracht. 2015
durfte der Umfang der Bauaktivitaten
preisbereinigt um 26 Mrd. Euro zulegen.
Dies wurde einem Zuwachs von 1,9%
entsprechen —nach einem Plus von 1,2%
im Jahr 2014.

Die wirtschaftliche Belebung in Europa hat
einen groBen positiven Einfluss auf diese
Entwicklung. So konnte die Wirtschafts-
leistung im EUROCONSTRUCT-Gebiet im
zurtickliegenden Jahr — mit einer Wachs-
tumsrate von 1,4% — erstmals seit 2011
wieder merklich ausgeweitet werden (vgl.
Abb. 1). FUr die Jahre 2015 und 2016 wer-

Abb. 1
Bauaktivitaten und Wirtschaftswachstum im EUROCONSTRUCT-Gebiet

Bauvolumen Bruttoinlandsprodukt
in Bill. Euro (in Preisen von 2014) reale Veranderung gegentiber Vorjahr in %
1.8 9
1.6 6
) I I SESSHEL .
N - 1B = o
1.0 -3
0.8 T T T T T T T T T T T T 1 -6
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Quelle: EUROCONSTRUCT; Eurostat.

ifo Schnelldienst 13/2015 - 68. Jahrgang — 16. Juli 2015

den Anstiege des Bruttoinlandsproduktes
von 1,8 bzw. 2,0% prognostiziert. Von den
verbesserten wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen in Europa wird auch der Bau-
sektor profitieren.

Mittelfristig nur moderate
Aufwairtsentwicklung

Dennoch sind auf lange Sicht keine allzu
groBen Spriinge zu erwarten. So sehen
die meisten Wirtschaftsexperten — unab-
hangig vom drohenden Staatsbankrott in
Griechenland — die Eurokrise noch lange
nicht als geldst an. Der eigentlich notwen-
dige Reformprozess wurde namlich nur in

' Das européische Forschungs- und Beratungs-
netzwerk EUROCONSTRUCT® wurde 1975
gegrindet. In diesem Verbund kooperieren Insti-
tute mit spezifischem Know-how im Bau- und
Immobiliensektor aus 15 westeuropéischen sowie
vier osteuropdischen L&ndern. Den Kern der
EUROCONSTRUCT-Aktivitaten bilden Konferen-
zen, auf denen die neuesten Prognosen zum Bau-
geschehen in den Mitgliedslandern vorgestellt
werden. Diese Veranstaltungen finden zweimal im
Jahr an wechselnden Orten in Europa statt.
AuBerdem werden Spezialstudien zu den l&nger-
fristigen Perspektiven und zu den Strukturveran-
derungen im europdischen Bausektor erstellt.

Das ifo Institut ist Griindungsmitglied und deut-
sches Partnerinstitut des Netzwerks. Die in die-
sem Beitrag présentierten Analysen und Prog-
nosen basieren auf den 19 Landerberichten zur
79. EUROCONSTRUCT-Konferenz, die am
12. Juni 2015 in Warschau durchgefuhrt wurde.
Die 80. EUROCONSTRUCT-Konferenz ist fur den
4. Dezember 2015 in Budapest geplant. Interes-
senten kénnen sich wegen des Programms und
der Anmeldeunterlagen im Internet informieren
(www.ifo.de oder www.euroconstruct.org) oder
sich schon jetzt direkt an das ifo Institut wenden.
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wenigen Landern ausreichend stark, in an- Abb. 2

deren dagegen kaum vorangetrieben. Insbe-

\ Bautétigkeit im EUROCONSTRUCT-Gebiet nach Baubereichen

sondere deshalb bleiben die 6konomischen
Perspektiven langfristig eher durchwachsen.
Dies dampft die Baunachfrage von Staaten,
Unternehmen und Privathaushalten, obwohl
mittlerweile in vielen Bereichen ein erhebli- 110
cher Nachholbedarf aufgelaufen ist.
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Entwicklung, sondern mit ihr die der
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Der Start des Anleihenkaufprogramms der
Europaischen Zentralbank, mit dem ein Ab-
gleiten in eine dauerhafte Deflation verhindert
werden soll, hatte sich zwar schon in den Monaten zuvor
angedeutet. Dennoch war einige Zeit unklar, wann seine Um-
setzung tatséachlich beginnen wirde. Daneben konnten die
Auswirkungen auf den Euro-Wechselkurs nicht vorhergesagt
werden — wie stark sich also der Euro eventuell gegenUber
anderen Wahrungen abschwachen wurde. Es ging demnach
darum, wie stark sich einerseits vor allem der Import von
Erddlprodukten verteuern und in welchem Mal3e andererseits
exportorientierte Volkswirtschaften davon profitieren wirden.

2011

Insgesamt betrachtet befindet sich Europa — auch sechs
Jahre nach der globalen Wirtschaftskrise —in einer alles an-
deren als »normalen« Situation. Dies offenbart bereits der
Blick auf die auBerst niedrigen Zinsen, die die meisten eu-
ropaischen Staaten den Anlegern derzeit fUr langlaufende
Anleihen bieten mussen. Von dieser Entwicklung profitierten
zwar die Finanzminister in den entsprechenden Landern, sie
macht aber vor allem den groBen institutionellen Kapitalan-
legern, den Versicherern und den Bausparkassen erheblich
zu schaffen. Aber auch die privaten Sparer bekommen auf
herkdmmliche Bankanlagen kaum noch Zinsen. Viele ent-
scheiden sich daher, lieber eine Immobilie zu erwerben oder
schlichtweg zu konsumieren. Das mdégliche Aufflammen
geopolitischer Konflikte — oder das Ausbrechen neuer — ver-
ringert die Eintrittswahrscheinlichkeit von Wirtschaftsprog-
nosen weiter.

Angesichts der lediglich gedampften positiven wirtschaftli-
chen Aussichten wird auch das Bauvolumen in den 19 EU-
ROCONSTRUCT-Landern insgesamt in den néchsten Jahren
eher verhalten zunehmen. Die fur das Jahr 2017 prognosti-
zierten 1,436 Bill. Euro (in Preisen von 2014) liegen zwar ge-
ringflgig unter dem Wert von 2011. Damit wiirde jedoch wie-
der ein langfristig »angemessenes« Niveau erreicht werden.
Die extreme hohe Baunachfrage der Jahre 2005 bis 2008
war namlich nur durch einige auBergewohnlich glinstige Son-
derfaktoren ermdglicht worden, unter anderem durch Spe-
kulation, Fehlinvestitionen und laxe Kreditvergabe.

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: EUROCONSTRUCT.

Der fur die Jahre 2015 bis 2017 prognostizierte Wachstums-
pfad der Bauleistungen sollte allerdings hinterfragt werden.
Denn drei Jahre in Folge mit hdheren Zuwé&chsen beim Bau-
volumen als bei der Wirtschaftsleistung wéren Uberaus un-
gewohnlich. Andererseits kdnnte diese positive Entwicklung
auch dem aufgelaufenen Nachholbedarf und anderen Son-
dereinfliissen (z.B. staatlichen Investitionsprogrammen) ge-
schuldet sein. In diesem Fall mUsste allerdings im Anschluss
daran mit einer wieder deutlich schwacheren Baunachfrage
gerechnet werden.

Tiefbau wird mittelfristig am stirksten wachsen

In den drei Jahren bis 2017 wird das européische Bauvolu-
men voraussichtlich um insgesamt gut 7% wachsen. Dabei
durfte der Tiefbausektor den starksten Anstieg aufweisen.
Nach einem Plus von knapp 2%2% im laufenden Jahr folgen
Zuwachse von 3 bzw. fast 4% 2016 und 2017. Zusammen-
genommen ergibt dies eine erwartete Zunahme der Tiefbau-
aktivitdten von 9%2% (vgl. Abb. 2).

Inzwischen hat sich die wirtschaftliche Situation in zahlrei-
chen Landern nicht nur stabilisiert. Vielerorts wird die Kon-
junktur 2015 deutlich Fahrt aufnehmen. So duirfte das Brut-
toinlandsprodukt in neun der 19 EUROCONSTRUCT-Mit-
gliedslander mit einer Rate von rund 2% — oder sogar deut-
lich mehr —zunehmen. Zwar bleibt die angespannte Finanz-
lage der offentlichen Hand vielerorts ein Problem, die
finanziellen Spielrdume haben sich jedoch im Verlauf der
vergangenen Jahre sichtlich vergroBert.

Zudem sind die Regierungen und lokalen Entscheider mit
einem umfangreichen Nachholbedarf (Sanierung/Moderni-
sierung, aber auch notwendiger Ausbau der Infrastruktur
aufgrund von Zuwanderung bzw. Verstadterung) konfron-
tiert, der in vielen Jahren aufgelaufen ist. Ihre Bereitschaft,
in Tiefbauten zu investieren, ist damit deutlich gestiegen
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Abb. 3
| Einflussfaktoren im Tiefbausektor bis 2016 nach Landern
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2015 bis 2016:
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prozentuale
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Wirtschafts- Skologische allgemeine 6ff. Finanzierung
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Energiepolitik | bedingungen Verschuldung

Veranderung p.a.

Einschatzung der Wirkung einzelner Einflussfaktoren

Schweiz
Osterreich
Deutschland
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Erklarung: ++ starke positive Wirkung, + positive Wirkung, 0 keine oder unklare Wirkung, — negative Wirkung, — starke negative Wirkung

Quelle: EUROCONSTRUCT.

(vgl. Abb. 3). Die hoheren 6ffentlichen Ausgaben werden
dabei nicht selten als willkommene Stimulierung der heimi-
schen Wirtschaft gesehen. In etlichen Landern spielen dabei
européische oder nationale Sondermittel eine groBe Rolle,
die bei der Finanzierung von Infrastrukturvorhaben einen
wichtigen Beitrag leisten. Daneben durfte sowohl die Ver-
folgung umwelt- und energiepolitischer Ziele als auch die
niedrigen Finanzierungskosten zu einer positiven Entwick-
lung der Tiefbaunachfrage beitragen.

Nicht nur fur die (vormaligen) Krisenlander Irland, Portugal
und Spanien werden bis 2017 starke Zuwéachse bei den
TiefbaumaBnahmen vorhergesagt. Auch in GroBbritannien,
Italien, der Slowakei und Tschechien, die in der nahen Ver-
gangenheit mit gréBeren wirtschaftlichen Problemen zu
kdmpfen hatten, wird die Tiefbaunachfrage mittelfristig
wohl kraftig ansteigen. Des Weiteren sind die L&nder Nor-
wegen und Polen zu nennen, in denen die allgemeine Kon-
junktur in den vergangenen Jahren Uberproportional gut
gelaufen ist.

In Italien durfte das Tiefbauvolumen im laufenden Jahr wie-
der merklich wachsen, nachdem insbesondere die Investi-
tionen der 6ffentlichen Hand in der Vergangenheit stark zu-
rickgefahren worden waren. Darunter hatte vor allem der
PPP-Sektor zu leiden. Ab 2016 durfte die Tiefbautatigkeit
dann sogar kréaftig zunehmen (durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate fir 2016 und 2017: 6%2%). Die Hauptgriin-
de hierfur liegen in dem Ende 2014 in Kraft getretenen De-
kret mit dem Namen »Sblocca lItalia« (frei Ubersetzt: »Freie
Fahrt fUr Italien«). Dieses beinhaltet beispielsweise den Neu-
start bzw. die Weiterfihrung von gestoppten Bauvorhaben
in den Bereichen Eisenbahn und Luftverkehr. Daneben geht

ifo Schnelldienst 13/2015 - 68. Jahrgang — 16. Juli 2015

es um eine deutliche Vereinfachung bei der Umsetzung von
Konzessionsprojekten (PPP). Insgesamt sollen bis 2020
3,9 Mrd. Euro zur Finanzierung von vordringlichen Infrastruk-
turvorhaben bereitgestellt werden, mit dem Ziel, die heimi-
sche Wirtschaft anzukurbeln. Davon sollen nicht nur der
Breitbandausbau profitieren, sondern auch die Gebiete, die
in der Vergangenheit von Erdbeben oder Uberschwemmun-
gen heimgesucht wurden.

Dass der 6ffentliche Bau wieder an Schwung gewinnt, ist
besonders gut an der Entwicklung einzelner Tiefbauseg-
mente abzulesen. So durften sich bis 2017 die Bereiche
Wasserver- bzw. Abwasserentsorgung und Verkehrsinfra-
struktur am gunstigsten entwickeln (vgl. Abb. 4). Geman
den aktuellen Prognosen wird das Uber drei Jahre kumulier-
te Wachstum fUr den Wassersektor 14%2% und fUr den
Transportsektor fast 10% betragen. Beide Teilbereiche un-
terliegen in den meisten Landern Uberwiegend der 6ffentli-
chen Einflussnahme, sie sind also in erheblichem MaBe von
der staatlichen Investitionsbereitschaft abhangig. Im Ener-
giesektor hingegen dominieren private Unternehmen. Dieser
Teilbereich wird voraussichtlich ahnlich stark wachsen wie
der Tiefbau insgesamt, namlich um insgesamt 9%2% in drei
Jahren. Dagegen wird das Tiefbausegment Telekommuni-
kation, in dem wiederum der groBte Teil des Marktes auf
private Investitionen entfallt, wohl eher unterdurchschnittlich
zunehmen.

Hochbau diirfte bis 2017 um rund 6%2% zulegen

Im Wohnungs- und im Nichtwohnhochbau durften die ku-
mulierten Zuwachse bis 2017 ahnlich groB sein. Dabei wird
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Abb. 4
Tiefbautatigkeit nach Teilbereichen

sicht hinsichtlich rascher negativer Konjunk-
tureinflisse zu tun. Nicht nur die Folgen der
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Quelle: EUROCONSTRUCT.

im Nichtwohnhochbau der Anstieg von gut 6%2% wohl nur
geringfligig héher ausfallen als im Wohnungsbau (gut 6%).
Wéhrend die Wachstumsraten im Wohnungsbau Uber die
nachsten Jahre wohl kontinuierlich zunehmen werden und
2017 ihren bis dahin héchsten Wert von knapp 2%2% errei-
chen durften, wird der Nichtwohnhochbau schon im kom-
menden Jahr seine prozentual starkste Zunahme aufweisen.
Dann wird die Nachfrage in diesem Baubereich um gut 2%2%
wachsen — nach knapp 2% im laufenden Jahr. Diese Erwar-
tung deckt sich mit der Prognose des Bruttoinlandsprodukts
fur das EUROCONSTRUCT-Gebiet. So rechnen die Part-
nerinstitute fUr das Jahr 2016 mit dem stérksten Wirtschafts-
wachstum in der Prognoseperiode 2015 bis 2017. Gerade
der Nichtwohnhochbau ist namlich auBerordentlich von der
allgemeinen Konjunktur abhangig, da hier Unternehmen das
Marktgeschehen dominieren.

Es sollte aber nicht unerwahnt bleiben, dass aufgrund der
besonderen Entwicklungen seit 2007 (Finanzkrise, Wirt-
schaftskrise, Bankenkrise, Staatsschuldenkrise) derzeit
auch die beiden anderen Baubereiche ungewodhnlich stark
vom wirtschaftlichen Verlauf beeinflusst werden. So spielen
etwa die vielerorts noch immer sehr hohe Arbeitslosigkeit,
die Zurtickhaltung der Banken bei der Kreditvergabe und
die oftmals weiter desolate 6ffentliche Finanzlage eine wich-
tige Rolle fur die zukinftige Entwicklung des Wohnungs-
bzw. des Tiefbaus.

Zu den Landern mit zweistelligen Zuwachsen im Nichtwohn-
hochbau in der Dreijahresperiode bis 2017 z&hlen Irland,
Danemark, Polen, GroBbritannien, Portugal und Tschechien.
Dagegen durfte der kumulierte Anstieg in Deutschland und
der Schweiz eher verhalten ausfallen und in der Slowakei
sogar ricklaufig sein. In Deutschland fallt derzeit insbeson-
dere die zurlickhaltende Neubaunachfrage der Unternehmen
ins Auge, auf die die Ergebnisse der amtlichen Genehmi-
gungsstatistik hindeuten. Dies hat wohl zum einen mit der
seit der Finanzkrise gestiegenen Verunsicherung bzw. Vor-

aufgrund der Bevorzugung der erneuerbaren

Energien, selbost hochmoderne konventionel-
le Kraftwerke nicht mehr rentabel betrieben werden kdnnen.
Hier ist auch fUr die nachsten Jahre mit keiner wesentlichen
Belebung der Neubautétigkeit zu rechnen.

Nichtwohnhochbau bis 2016:
16 der 19 Partnerinstitute rechnen mit Wachstum

Getragen wird der Nachfrageanstieg im Nichtwohnhochbau
in den néchsten Jahren vorwiegend von den gunstigen all-
gemeinen Finanzierungsbedingungen und der positiven
wirtschaftlichen Entwicklung (vgl. Abb. 5). Daneben spielen
in jeweils rund der Halfte der 19 EUROCONSTRUCT-Lander
aber auch investitionsférdernde staatliche Aktivitaten wie
etwa Steuererleichterungen oder 6ffentliche Bauprogram-
me sowie gestiegene Unternehmensgewinne eine stimulie-
rende Rolle.

Obwohl beispielsweise in Irland die weiter schwierige offent-
liche Finanzlage und die in zahlreichen Regionen anhaltend
kritische Leerstandsituation die Bauaktivitidten dampfen,
fuhrt vor allem die spurbare wirtschaftliche Erholung dort zu
einer kraftigen Belebung der gewerblichen und &ffentlichen
Hochbaunachfrage. Im Jahr 2012 war das Investitionsniveau
extrem niedrig, es lag um fast 70% unterhalb des realisierten
Volumens im Nichtwohnhoch des Jahres 2008. 2013 war
dann bereits ein Anstieg von 17%2% zu verzeichnen, gefolgt
von einem Wachstum von rund 6%2% im Jahr 2014.

In den Jahren 2015 und 2016 durfte der Nichtwohnhochbau
in Ifand aufgrund der weiter gunstigen wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen sogar wieder deutlich stéarker anziehen.
Darauf deutet insbesondere die inzwischen gut geflillte Pro-
jektpipeline hin; zahlreiche Neubauvorhaben werden wohl ab
2016 in die Tat umgesetzt. Dabei hilft zum einen, dass der
irische Staat zusatzliche Mittel flr die 6ffentliche Infrastruktur
(Bildung und Gesundheit) bereitstellt und er auch die Investi-
tionsbedingungen fur gewerbliche Bauvorhaben verbessert
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Abb. 5
| Einflussfaktoren im Nichtwohnbau bis 2016 nach Landern
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hat. Zum anderen haben auslandische Investoren den irischen
Markt seit einiger Zeit wieder fest im Blick. Der erwartete,
merkliche Anstieg der Buromieten dirfte der Baunachfrage
weiteren Schub verleihen. Negativ wird aber voraussichtlich
wirken, dass der irische Bausektor in der Krise stark ge-
schrumpft ist (weniger Firmen, weniger Arbeiter) und verschie-
dene Regulierungen in der Planung und der Bauausfuhrung
zusétzliche Kosten verursachen. Insgesamt sollten mittelfris-
tig aber die positiven Faktoren deutlich Uberwiegen.

Wéhrend in Irland der Nichtwohnhochbau bis 2016 wohl
kraftig zulegen wird, dirfte in Spanien — dem anderen Land,
in dem der Bausektor vor und nach der Finanzkrise eine
herausragende Rolle gespielt hat — die Baunachfrage nur
sehr langsam Fahrt aufnehmen. Auch hier belastet die hohe
private Verschuldung. Andererseits hinkt die spanische Wirt-
schaft, was die Konjunkturbelebung angeht, der irischen
merklich hinterher. Zudem kommen vom Staat derzeit noch
keine nennenswerten Impulse. Insgesamt stimmt zuver-
sichtlich, dass im Zweijahreszeitraum 2015 bis 2016 die
Bautétigkeit im Nichtwohnhochbau in 16 der 19 Mitglieds-
lander zunehmen wird. Nur zwei Partnerinstitute — namlich
die aus Belgien und der Slowakei — erwarten fir diesen
Zeitraum einen leichten Rickgang in ihren Heimatlandern;
in der Schweiz bleibt die Nachfrage stabil.

Die Schweiz und Deutschland mittelfristig mit
dem niedrigsten Anstieg der Bauaktivitaten

Nach finf Jahren mit Rickg&ngen und einem Jahr mit Stag-
nation, nahm das Bauvolumen im EUROCONSTRUCT-Ge-
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biet im Jahr 2014 schlieBlich wieder moderat zu. Allem An-
schein nach ist die Wende nunmehr geschafft und die
Baunachfrage in Europa wird zumindest einige Jahre lang
zunehmen. Wie lange diese Phase tatsachlich anhalten und
wie kréaftig das Wachstum ausfallen wird, hangt maBgeblich
von der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung ab. Diese wird
wiederum von zukUnftigen politischen Entscheidungen be-
einflusst.

Auf der Grundlage der heutigen Situation wird der Umfang
der BaumaBnahmen bis zum Ende des Prognosezeitraums
wohl am starksten in Irland wachsen. Gegenutber 2014
durfte der Anstieg gut 35% betragen (vgl. Abb. 6). Auf den
weiteren Platzen folgen Polen (28%), dessen Bauaktivitaten
2013 spUrbar nachgegeben hatten, Tschechien (14%) und
GroBbritannien (13%). In der Schweiz und in Deutschland
wird das Baugeschehen nur minimal bzw. verhalten zuneh-
men. Einerseits handelt es sich hierbei um wirtschaftlich
weit entwickelte Lander mit einem insgesamt Uberschau-
baren Zubaubedarf. Deren Bauaktivitdten weisen daher im
europdischen Vergleich schon deshalb nur ein vergleichs-
weise niedriges prozentuales Wachstum auf. Andererseits
wurde die Bautatigkeit dort in den vergangenen Jahren
schon stark ausgeweitet. In der Schweiz kommt hinzu,
dass der kraftig aufgewertete Franken die heimischen Be-
triebe (Exporteure, Tourismussektor) empfindlich getroffen
hat und das Bruttoinlandsprodukt 2015 nur noch minimal
ansteigen durfte. Weiteres Unheil verspricht der Burgerent-
scheid von Anfang 2014 zugunsten einer begrenzten Zu-
wanderung aus der Européischen Union. Auf der einen
Seite hat die Schweizer Zentralregierung den Auftrag, die-
sen Entscheid umzusetzen. Auf der anderen Seite mdchte
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sie keine automatische Aufkindigung der
Handelsvertrage mit ihrer wichtigsten Ab-
nehmerregion, der EU, riskieren. Zudem
wurde der reduzierte Zuzug von Arbeitneh-
mern die weitere wirtschaftliche Entwick-
lung dampfen. Nicht nur fur die Schweizer
Bauwirtschaft kénnten die Konsequenzen
daraus unangenehm sein.
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Thomas Strobel und Arno Stadtler

Die deutsche Wirtschaft hat ihren Wachstumskurs mit abgeschwachtem Tempo fortgesetzt, wie
das Statistische Bundesamt (Destatis) kiirzlich mitteilte. Nach ersten Berechnungen war das Brut-
toinlandsprodukt (BIP) im ersten Quartal 2015 - preis-, saison- und kalenderbereinigt - um 0,3%
hoher als im vierten Quartal 2014. Im Schlussquartal des vergangenen Jahres hatte es einen kraf-
tigen Anstieg von 0,7% gegeben.

Positive Impulse kamen im Vorquartals-
vergleich (preis-, saison- und kalenderbe-
reinigt) vor allem aus dem Inland. Die pri-
vaten Haushalte steigerten ihre Konsum-
ausgaben gegenuber dem Vorquartal um
0,6%, die staatlichen Konsumausgaben
waren um 0,7% hoher. Auch die Investi-
tionen legten zu: Sowohlin Ausristungen
(+1,5%) als auch in Bauten (+ 1,7%) wur-
de mehr investiert als im vierten Quartal
2014. Die Investitionen in sonstige Anla-
gen stiegen um 0,7%. Daneben gab es
einen Vorratsabbau, der sich negativ auf
das BIP-Wachstum auswirkte (- 0,3 Pro-
zentpunkte). Insgesamt trug die inlandi-
sche Verwendung mit + 0,5 Prozentpunk-
ten zum BIP-Wachstum im ersten Quartal
2015 bei.

Auch im Vorjahresvergleich kamen die
Wachstumsimpulse im ersten Quartal
2015 vor allem aus dem Inland: Die pri-
vaten und die staatlichen Konsumausga-
ben stiegen jeweils um 2,4%. In Ausris-
tungen — darunter fallen hauptsachlich
Maschinen und Gerate sowie Fahrzeuge
— wurde real wie nominal 1,5% mehr in-
vestiert als im ersten Quartal 2014. In je-
weiligen Preisen gerechnet, war das Brut-
toinlandsprodukt im ersten Quartal 2015
um 3,0% hoher als im Vergleichszeitraum
von 2014, die AusrUstungsinvestitionen
blieben also deutlich hinter diesem Zu-
wachs zurlick (vgl. Statistisches Bundes-
amt 2015).

Deutlich glinstiger entwickelten sich im
Auftaktquartal 2015 die Pkw-Neuzulas-
sungen, bei denen es mit + 6,4% ein er-
staunlich deutliches Wachstum gab. Da-
bei lag der Anteil der privaten Neuzulas-
sungen mit 35,8% weiterhin recht niedrig
(vgl. Kraftfahrt-Bundesamt 2015). Das
heiBt, der Anteil der Fahrzeuge, die zu den
Investitionen zahlen, blieb mit 64,2% re-
kordverd&chtig hoch. Die Nutzfahrzeuge
erlebten sogar einen Boom mit einem Zu-
lassungsplus von 13%.
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Den Trendumfragen des Bundesverban-
des Deutscher Leasing-Unternehmen
(BDL) zufolge ist der Anschaffungswert
des Neugeschafts mit Mobilien im ersten
Quartal 2015 gegenlber dem Vorjahres-
quartal um 6,6% und damit Uberdurch-
schnittlich gestiegen. Die starksten Zu-
wachse gab es bei den Immateriellen
Wirtschafsgutern, den Produktionsma-
schinen sowie bei den Pkws. Dagegen
verzeichneten Buromaschinen/EDV so-
wie Luft-, Schienen- und Wasserfahrzeu-
ge markante Rickgange (vgl. BDL 2015).
Im Durchschnitt des Jahres 2014 hatte
der gesamte Leasingmarkt im Neuge-
schaft ein Wachstum von 6,1% auf
50,2 Mrd. Euro erreicht, wie die Ergebnis-
se des jungsten ifo Investitionstests zei-
gen. Dabei ist bei Mobilien ein Plus von
6% und bei Immobilien ein Wachstum von
10,7% generiert worden. Die Mobili-
en-Leasingquote stieg damit von 22,3 auf
22,7%. Das Leasing hat damit 2014 ins-
gesamt und auch bei StraBenfahrzeugen
deutlich besser abgeschnitten als der Ge-
samtmarkt (vgl. Stadtler 2014).

Der Aufschwung der deutschen Wirt-
schaft wird sich wohl im weiteren Jahres-
verlauf von 2015 fortsetzen, im Jahres-
durchschnitt wird fur das Bruttoinlands-
produkt ein reales Plus von 1,9% ange-
nommen. Da die Produktionskapazitaten
der deutschen Unternehmen wieder
leicht Uber ihrem langjahrigen Mittel lie-
gen, wird fUr die AusrUstungsinvestitionen
ein Wachstum von real 3,5% und flr
sonstige Anlagen von real 1,8% erwartet
(vgl. Wollmershauser et al. 2015). Da die
Kapazitatsauslastung in der Industrie seit
geraumer Zeit um ihren langfristigen Mit-
telwert schwankt, wurden zu Beginn des
Jahres wohl aber vornehmlich Ersatzin-
vestitionen getétigt. Im weiteren Verlauf
des Jahres 2015 durften die AusrUs-
tungsinvestitionen, ausgehend von der-
zeit normal ausgelasteten Kapazitaten,
leicht anziehen. Insbesondere die Export-
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Bundesbank weist aber darauf hin, dass der
Konjunkturoptimismus der Unternehmen
nicht ungetribt erscheint.

Risiken dampfen derzeit die Investitionsneigung

»Die AusrlUstungsinvestitionen durften in eher verhaltenem
Tempo zunehmen. Wenngleich die Produktionskapazitaten
inzwischen gut ausgelastet sind, erscheint es den Unter-
nehmen vor dem Hintergrund gemischter Signale aus dem
externen Umfeld derzeit nicht angebracht, umfangreich in
Erweiterungen zu investieren. Insbesondere in der Industrie
ist die konjunkturelle Aufwartsbewegung zwar intakt, durfte
aber angesichts der insgesamt enttduschenden Auftrags-
entwicklung zu Jahresbeginn zunachst weiterhin eher
schleppend verlaufen.« (Deutsche Bundesbank 2015).

Eine gewisse Skepsis ist auch bei dem IWF zu erkennen,
laut dem die Wirtschaftslage so unubersichtlich wie lange
nicht mehr sei. Ebenso bei der OECD: FUr die weltweit lah-
mende Konjunktur sei ein schleppendes Investitionswachs-
tum und damit die anamische Entwicklung bei der Produk-
tivitat verantwortlich. Die Unternehmen waren groBteils nicht
bereit, inre Ausgaben fur Bauten, Ausrtstungen, Technolo-
gie und Dienstleistungen so energisch zu erhdhen, wie sie
dies wéahrend friherer Konjunkturerholungen getan haben.
Zudem haben viele Regierungen wegen der Haushaltskon-
solidierung Infrastrukturinvestitionen aufgeschoben (vgl. Et-
tel und Zschapitz 2015).

Der DIHK stellte in seiner jungsten Konjunkturprognose fest:
Die Investitionsabsichten hellten sich zwar auf, der Durch-
bruch bleibe aber trotz ausgesprochen glnstiger Finanzie-
rungsbedingungen aus. Gegen eine expansivere Planung
sprachen die ungeldsten Konflikte in Russland und im Nahen
Osten sowie die weiter schwelende Griechenlandfrage. Hin-
zu komme die Unzufriedenheit mit der deutschen Wirt-
schaftspolitik (vgl. 0.V. 2015a).

Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

In einer aktuellen Analyse des Bundesverbandes der Deut-
schen Volksbanken und Raiffeisenbanken (BVR) wird ange-
nommen, dass das Wachstum der Investitionen im weiteren
Verlauf des Jahres niedriger ausfallen durfte als im Auftakt-
quartal 2015. Zudem sei die Investitionsdynamik angesichts
der momentan eher guten Wirtschaftslage und verglichen
mit vergangenen Konjunkturzyklen eher schwach (vgl.
Bley 2015).

Indikator signalisiert moderate Dynamik von
Ausriistungen und sonstigen Anlagen

Auch der auf den Geschéftslagebeurteilungen der Leasing-
gesellschaften basierende Investitionsindikator”, den das ifo
Institut und der Bundesverband Deutscher Leasing-Unter-
nehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert fir das Jahr 2015
einen eher moderaten Anstieg der AusrUstungsinvestitionen
einschlieBlich der sonstigen Anlagen (das sind vor allem
Softwareprodukte und neuerdings auch »Geistiges Eigen-
tume) von 3,2%, nach einem Plus von 4% im Vorjahr. Einen
gewissen dampfenden Einfluss auf die Wachstumsdynamik
haben auch die anl&sslich der Generalrevision der VGR er-
heblich revidierten Investitionszahlen. Sie haben auch zu
spirbaren Anderungen beim Verlauf und beim Niveau des
ifo Investitionsindikators gefuhrt. Die Investitionen in sonsti-
ge Anlagen zeigen ein wesentlich weniger volatiles Entwick-
lungsmuster als die AusrUstungsinvestitionen. Da Erstere
nun verdreifacht wurden, fUhrt deren hdheres Gewicht im
Gesamtaggregat zu einem glatteren Verlauf des Indikators
(vgl. Strobel und Stadtler 2015). In diesem Zusammenhang
ist jedoch auch zu berlcksichtigen, dass die Wirtschaft ne-
ben den Anlageinvestitionen nach wie vor auch in die Ge-
winnung neuer Mitarbeiter und in die Qualifizierung des vor-
handenen Personals investiert. Die deutsche Wirtschaft will

" Detaillierte Informationen zur Methode finden sich in Gurtler und Stadtler
(2007).
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weiter neue Mitarbeiter einstellen. Das ifo Beschaftigungs-
barometer stieg im Mai leicht auf 108,2 von 108,1. Die In-
vestitionen in Humankapital (wie z.B. innerbetriebliche Wei-
terbildung) werden in der VGR nicht berticksichtigt. Gerade
dem Einsatz hochqualifizierten Personals kommt aber aus
Wettbewerbsgesichtspunkten sowie aus Sicht der Innova-
tionsfahigkeit von Unternehmen eine wesentliche Bedeu-
tung zu (vgl. Sauer und Strobel 2015).

Nach einer Vorabauswertung der Plane der Unternehmen
aus dem ifo Investitionstest vom Frihjahr 2015 ist dagegen
fur das Jahr 2015 mit einem kréftigen Anstieg der Investitio-
nen im Verarbeitenden Gewerbe um nominal wie real rund
7% zu rechnen. Vor allem die kleineren und mittelstédndischen
Firmen wollen ihre Ausgaben fir neue Bauten und Ausris-
tungsguter im laufenden Jahr merklich erhdhen, weniger die
groBen. Im vergangenen Jahr erhdhte das Verarbeitende Ge-
werbe seine Investitionen um etwa 3%. Nach den Firmen-
angaben vom Fruhjahr 2014 war allerdings noch ein Anstieg
von 9% zu erwarten gewesen (vgl. Weichselberger 2015).

Die konjunkturelle Gangart der Leasinggesellschaften zeigte
in den letzten Monaten keinen klaren Trend, wie die Ergeb-

Abb. 2
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Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen, Berechnungsstand: 30. Juni 2015.
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nisse der Konjunkturumfragen des ifo Instituts im Leasingsek-
tor belegen. Wahrend die Geschaftslageurteile im August
2014 mit + 39% ihren Hohepunkt erreichten, schwankten sie
danach auf hohem Niveau. Mit per saldo + 32% im April und
+ 26% im Mai 2015; im Juni gab es indessen einen deutlichen
Anstieg auf + 31%. Die Geschaftserwartungen erreichten im
Méarz mit + 27% ein Zwischenhoch, gaben aber im April
(+ 21%) und Mai (+ 20%) nach, der Juni zeigte auch hier ei-
nen klaren Zuwachs bei den Optimisten mit + 28%. Das lasst
auf eine eher positive Entwicklung der Leasinginvestitionen
im weiteren Jahresverlauf schlieBen.

Das aktuelle Konjunkturbild, das verschiedene wichtige In-
dikatoren zeichnen, ist nicht einheitlich, aber Uberwiegend
eher optimistisch: Die Finanzierungsfrage sollte zunehmen-
den Investitionen auch im laufenden Jahr nicht im Wege
stehen. Viele Unternehmen sind recht liquide, im Mittelstand
hat die Eigenkapitalquote sogar eine rekordverdachtige Ho-
he erreicht. Die Kredithtrde fur die gewerbliche Wirtschaft
ist im Mai auf 15,7% gefallen, nach 16,0% im Vormonat.
Dies ist erneut ein historischer Tiefstand. Das ohnehin ext-
rem gunstige Finanzierungsumfeld flr die Unternehmen ver-
bessert sich damit noch einmal (vgl. Sinn 2015a). Die Bun-
desbank stellte fest, dass die Unternehmen ihre Gewinne
verstarkt zur Ruckfuhrung ihrer AuBensténde genutzt haben
und die Bedeutung von Bankkrediten als Finanzierungsquel-
le seit Jahren trendmagig abnimmt (vgl. Deutsche Bundes-
bank 2014).

Die Zuversicht deutscher Finanzexperten hat sich indessen
im Juni zum dritten Mal in Folge verschlechtert. Die
ZEW-Konjunkturerwartungen fir Deutschland sind zurtick-
gegangen. Der Index fiel gegentber dem Vormonat um
10,4 Punkte auf einen Stand von 31,5 Punkten (langfristiger
Mittelwert: 24,9 Punkte). AuBere Einflussfaktoren reduzieren
derzeit den Spielraum flr Verbesserungen der guten Wirt-
schaftslage in Deutschland, folgert das ZEW. Dazu zahlen
vor allem die anhaltende Unsicherheit Gber die Zukunft Grie-
chenlands und die verhaltene Dynamik der Weltkonjunktur
(vgl. ZEW 2015).

Der ifo Index fUr die Wirtschaft im Euroraum ist im zweiten
Quartal 2015 auf 129,2 Punkte stark gestiegen, von 112,7
im Vorquartal. Der Index liegt damit so hoch wie zuletzt vor
dem Ausbruch der Finanzkrise und Gbertrifft deutlich seinen
langfristigen Durchschnitt von 106,1 Punkten. Sowohl die
Beurteilung der Lage als auch die Erwartungen fUr die
nachsten sechs Monate hellten sich merklich auf. Das Wirt-
schaftswachstum wird nach Meinung der befragten Exper-
ten in diesem Jahr 1,5% betragen. Die Konjunktur im Euro-
raum belebt sich spurbar (vgl. Sinn 2015b).

Der ifo Geschéftsklimaindex flr die gewerbliche Wirtschaft
Deutschlands ist im Juni auf 107,4 Punkte gesunken, von
108,5 im Vormonat. Der Indikator der Geschéftslage ging
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zurtick, nach drei Anstiegen in Folge. Die Erwartungen trib-
ten sich zum dritten Mal ein und waren mehrheitlich nur noch
leicht optimistisch. Die Aussichten flr die deutsche Wirt-
schaft sind gedampft (vgl. Sinn 2015¢).

Dass die deutsche Wirtschaft in den kommenden Monaten
wohl weiter expandieren wird, ist nicht zuletzt den privaten
Haushalten zu verdanken. Es ist davon auszugehen, dass
letztere die sich erweiternden Ausgabenspielrdume in zu-
nehmendem MaB flr Konsumzwecke nutzen werden. Das
Konsumklima legte laut GfK den achten Monat in Folge zu
und erreichte fur Juni den hdchsten Wert seit Oktober 2001.
Im Juli tribte das Griechen-Drama aber offenbar die gute
Stimmung der Verbraucher. Das Barometer flir das Kon-
sumklima sank Uberraschend um 0,1 auf 10,1 Punkte, das
Niveau ist aber nach wie vor hoch (vgl. 0.V. 2015b). Die Ver-
brauchskonjunktur dirfte daher weiterhin das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum stiitzen, auch wenn der Kaufkraftef-
fekt des kraftigen Olpreisriickgangs seine Hauptwirkung
wohl bereits entfaltet hat. Die ifo Prognose rechnet fir 2015
mit einem Zuwachs des privaten Verbrauchs von real 2,2%.

Die Wachstumsperspektiven der Leasinggesellschaften im
laufenden Jahr hangen von der weiteren Entwicklung der
Anlageinvestitionen und hier insbesondere von der Automo-
bilkonjunktur ab. Expertenschatzungen gehen von einem
leichten Zulassungsplus von etwa 2% bei Pkw 2015 aus
(vgl. Schnell 2014). Nachdem in den ersten vier Monaten
Januar bis April bei den Pkw-Neuzulassungen ein erstaun-
lich hohes Plus von 6,4% aufgelaufen war, gab es im Mai
einen kraftigen Rickgang von 6,7%; bei Nutzfahrzeugen
belief er sich sogar auf rund 9%, wodurch sich der Zuwachs
fur die Monate von Januar bis Mai hier auf 3% reduziert.

Insgesamt ist also flir 2015 — nach aktuellem Stand — mit
einem moderaten Aufholen der Ausgaben fur Ausristungs-
guter und sonstige Anlagen zu rechnen. Angesichts der mo-
mentan eher guten Wirtschaftslage und im historischen Ver-
gleich erscheint die Investitionsdynamik freilich eher
schwach. Offenbar halten die Unternehmen die Zukunfts-
aussichten nicht fr ausreichend gut, um stérker zu inves-
tieren.

Hinsichtlich der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen gibt
es Risiken, die insbesondere die Investitionstatigkeit betref-
fen. FUr die deutsche Konjunktur resultieren sie insbeson-
dere daraus, dass die Lage im Euroraum immer noch sehr
fragil ist. Da das Drama um Griechenland sich zuletzt enorm
zugespitzt hat und die Folgen vielen unkalkulierbar erschei-
nen, muss damit gerechnet werden, dass verunsicherte Un-
ternehmen geplante Investitionen aussetzen. Dies gilt auch
fur die anhaltenden geopolitischen Krisenherde, insbeson-
dere in der Ukraine. Zusétzlich kritisieren Unternehmen und
Verbande die Wirtschaftspolitik der Regierung; sie furchten
eine Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit. Umge-

kehrt gilt aber auch: Falls sich im derzeitigen Krisenszenario
klare Entwarnungssignale erkennen lassen, ist mit einem
Anspringen der Investitionskonjunktur zu rechnen. Aufge-
schobene Projekte gibt es genug.
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Wahrungs- und Staatsschuldenkrise?
Historische Erfahrungen aus einer globalen Perspektive

|sabel Hanisch, Klaus Wohlrabe und Timo Wollmershauser

Griechenland steckt in einer tiefen Krise. Seit dem Jahr 2007
ist das reale Bruttoinlandsprodukt um Uber 25% eingebro-
chen. Derim Jahr 2012 verhandelte Schuldenschnitt hat die
Situation Griechenlands nicht nachhaltig verbessert. Mit
dem Regierungswechsel Anfang dieses Jahres und mit dem
jungsten Referendum hat die griechische Bevdlkerung Nein
zum Reformprogramm der Ubrigen Euro-Mitgliedslander
gesagt. Eine Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit und
eine Sanierung des Staatshaushalts sind aber notwendige
Voraussetzungen daflr, dass Griechenland die Krise Uber-
windet und nicht dauerhaft von Transferzahlungen der Staa-
tengemeinschaft (also wiederholten Schuldenerlassen) ab-
hangt. Wenn diese Reformen nicht im Euro gelingen, ver-
bleiben als einzige Option der Austritt aus der Wahrungsuni-
on und die Wiedereinfuhrung der griechischen Drachme mit
einer anschlieBenden Abwertung. Bereits im Jahr 2012 hat
sich das ifo Institut fur einen Grexit ausgesprochen und im
Rahmen einer Studie gezeigt, dass sich Staaten, die eine
starke Abwertung ihrer Wahrung erfuhren, bereits zwei Jah-
re nach der Wahrungskrise wieder erholten und Wachs-
tumsraten aufwiesen, die Uber den durchschnittlichen Raten
des Vorkrisenzeitraums lagen (vgl. Born et al. 2012). Im vor-
liegenden Beitrag wird diese Untersuchung auf Staatsschul-
denkrisen ausgeweitet. Als zentrales Ergebnis kann festge-
halten werden, dass nur Schuldenschnitte, die zusammen
mit einer starken externen Abwertung auftraten, mit einer
nachhaltigen wirtschaftlichen Erholung einhergingen.

Die Anzahl derer, die einen Schuldenschnitt und einen Aus-
tritt Griechenlands aus der Européischen Wahrungsunion
beflrworten, hat in den vergangenen Monaten deutlich zu-
genommen. Damit verbunden ist die Hoffnung, dass Grie-
chenland durch eine externe Abwertung der dann neu ein-
geflihrten griechischen Drachme wieder schnell an Wettbe-
werbsfahigkeit gewinnen und somit die Krise hinter sich
lassen kdnnte. Aus empirischer Sicht sind die Erfahrungen
mit Austritten aus friheren Wahrungsunionen wenig hilf-
reich, da diese Krisen meist von kriegeri-
schen Umstédnden begleitet wurden (vgl.
Born et al. 2012). Dennoch gibt es eine Rei-

Abb. 1

Der Zeitraum der Analyse erstreckt sich von 1960 bis 2010.
Die Zeitreihen flr das reale Bruttoinlandsprodukt werden
den Penn World Tables des Center for International Compa-
risons der Universitat Pennsylvania (CICUP) entnommen. Die
Datierung der Wahrungs- und Staatschuldenkrisen basiert
auf den Arbeiten von Reinhart und Rogoff (2009) und Rein-
hart (2010). Diesen Autoren folgend, ist eine Wahrungskrise
definiert als eine Abwertung von mindestens 15% innerhalb
eines Jahres gegenUber der jeweiligen Ankerwahrung (meist
dem US-Dollar, dem britischen Pfund oder der D-Mark). Wie
bereits in Reinhart und Rogoff (2009) dokumentiert, sind
Wahrungskrisen keine Seltenheit. Nachdem ihre Haufigkeit
seit den 80er Jahren trendmaBig abgenommen hat, kam es
in der jungsten Weltfinanzkrise wieder zu einem sprunghaf-
ten Anstieg. lhre durchschnittliche Dauer betragt im Unter-
suchungszeitraum etwa zwei Jahre. Staatsschuldenkrisen
sind ebenfalls ein Phanomen der 1980er Jahre; allerdings
erstrecken sie sich im Schnitt Uber neun Jahre. Sie werden
von Reinhard und Rogoff (2009) als das Unvermdgen einer
Regierung definiert, Zins- oder Tilgungszahlung bei Falligkeit
(beziehungsweise innerhalb der festgelegten Frist) zu leis-
ten.” Cruces und Trebesch (2013) liefern darliber hinaus eine
umfangreiche Datenbasis flr Staatsschuldenschnitte und
Umschuldungen ab dem Jahr 1970.2 Demnach sind mehr
als 50% der von Reinhard und Rogoff (2010) deklarierten
Staatsschuldenkrisen mit Schuldenschnitten verbunden ge-
wesen. Abbildung 1 verdeutlicht, dass auch die Haufigkeiten
von Staatsschuldenkrisen und Wahrungskrisen einen ganz
ahnlichen Verlauf aufweisen.

Aufbauend auf diesen Daten, werden die Auswirkungen
von Staatsschulden- und Wahrungskrisen auf das reale

" »A sovereign default (or public default) is defined as the failure of a
government to meet a principal or interest payment on the due date (or
within the specified grace period). The episodes include instances in
which rescheduled debt is ultimately extinguished in terms less favorable
than the original obligation.« (Reinhart und Rogoff 2009)

2 Die Daten wurden unter https://sites.google.com/site/christophtrebesch/
data, aufgerufen am 7. Juli 2015.
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kerwéhrungen, einhergingen. In dieser Stu-
die sollen die Erfahrungen dieser Lander un-
tersucht und auf einen Austritt Griechen-
lands aus der Eurozone Ubertragen werden,

Anzahl

20

der mit einer starken Abwertung der neuen 10
griechische Drachme einhergehen durfte.
Ziel der Untersuchung ist es somit, auf 5
Grundlage dieser historischen Erfahrungen

die realwirtschaftlichen Effekte von Wah- 0
rungs- und/oder Staatschuldenkrisen zu
quantifizieren
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Quelle: Reinhard und Rogoff (2009); Darstellung des ifo Instituts.
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Tab. 1

Durchschnittliche makrookonomische Effekte bei Wahrungs- und/oder Staatsschuldenkrisen

auf das Bruttoinlandsprodukt

Anzahl der

B v v e voe Beobachtungen
Wahrungskrise -1,7 —-24 -1,3 0,5 0,6 119
Wahrungskrise und Staatsschuldenkrise -0,9 -3,7 -14 2,5 2,5 16
Wahrungskrise und Schuldenschnitt -1,7 -44 -3,3 1,1 1,4 8
Schuldenschnitt -1,5 -2,0 -04 0,8 -21 17
Anmerkungen: K bezeichnet das Jahr des Krisenbeginns, T das Ende der Krise. Die makrookonomischen Effekte werden
gemessen als Abweichung der Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zum Vorkrisentrend in
Prozentpunkten.

Quelle: Penn World Tables; Berechnungen des ifo Instituts.

Bruttoinlandsprodukt zu verschiedenen Zeitpunkten unter-
sucht: zu Beginn der Krise im Jahr K, zum Krisenende im
Jahr T sowie in den drei darauffolgenden Jahren T + 1,
T+ 2und T + 3. Da die betrachteten Lander sehr unter-
schiedliche Trendwachstumsraten aufweisen, berechnen
wir die makrodkonomische Auswirkung der Krise als Diffe-
renz zwischen der tatsachlichen Wachstumsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts und der durchschnittlichen Wachs-
tumsrate in den finf Vorkrisenjahren.® In unserer Analyse
schlieBen wir alle Ldnder aus dem Datensatz aus, die sich
vor oder zu Beginn der Krise in einer Phase extrem hoher
Inflations- bzw. Wachstumsraten befanden und sich damit
deutlich von der aktuellen Situation in Griechenland unter-
scheiden.* Insgesamt verbleiben fur die Analyse 119 Wah-
rungskrisen (mit und ohne Staatschuldenkrise), 16 gleich-
zeitig auftretende Staatsschulden- und Wahrungskrisen,
acht Schuldenschnitte mit einhergehender Wahrungskrise
und 17 Schuldenschnitte ohne Wahrungskrise.

Die Ergebnisse der Untersuchung, die in Tabelle 1 zusam-
mengefasst werden, spiegeln die durchschnittliche Ent-
wicklung in den betrachteten Krisenszenarien wider. Bei der
Interpretation ist zu berlcksichtigen, dass die Ergebnisse
lediglich historische Korrelationen darstellen. Kausale
Schiussfolgerungen kénnen daraus nicht gezogen werden,
da Anderungen in den jeweiligen Wachstumsraten des re-
alen Bruttoinlandsprodukts auch Ursachen haben kénnen,
die nichts mit der jeweilige Krise zu tun haben und die in der
vorliegenden Analyse nicht bertcksichtigt wurden. Bei
Wahrungskrisen im Allgemeinen erholt sich die Wirtschaft
bereits im zweiten Jahr nach dem Ende der Krise und weist
eine Wachstumsrate auf, die hdher als im Durchschnitt der
fUnf Jahre vor der Krise ist. Eine Wahrungskrise mit einher-

¢ Eine einfache Mittelung der BIP-Zuwachsraten im Untersuchungszeit-
raum wirde zu wenig aussagekraftigen Ergebnissen flhren, da beispiels-
weise in einem Schwellenland mit einer hohen Trendwachstumsrate
selbst ein starker Konjunktureinbruch nicht mit einer Schrumpfung der
Wirtschaftsleistung einhergehen muss, wie dies in einem Industrieland zu
erwarten wére.

4 Als Hochinflationsphase werden Zeitrdume definiert, in denen die durch-
schnittliche Inflationsrate in den drei Vorkrisenjahren Uber 25% lag. Eine
starke Wachstumsphase liegt vor, wenn das reale Bruttoinlandsprodukt
zu Krisenbeginn mit Raten groBer als 10% expandierte.

gehender Schuldenkrise bzw. einem gleichzeitigen Schul-
denschnitt fhrt am Ende der Krise zun&chst zu einem star-
keren Wirtschaftseinbruch, jedoch dann auch zu einer
schnelleren Erholung ab dem zweiten Nachkrisenjahr.
Kommt es nur zu einem Schuldenschnitt ohne gleichzeitige
Abwertung der Wahrung, dauert die Krise langer und ein
nachhaltiger Aufschwung ist selbst im dritten Jahr nach der
Krise nicht zu beobachten.

Diese Ergebnisse liefern wichtige Hinweise darauf, mit wel-
chen makrodkonomischen Folgen fir Griechenland nach
einem Austritt aus der Wahrungsunion mit oder ohne
Schuldenschnitt bzw. bei einem Verbleib im Euro mit einem
Schuldenschnitt zu rechnen ist. Die historischen Erfahrun-
gen zeigen, dass nur Schuldenschnitte, die zusammen mit
einer starken externen Abwertung auftraten, mit einer nach-
haltigen wirtschaftlichen Erholung einhergingen. Sollten die
internationalen Geldgeber also zu dem Ergebnis gelangen,
dass ein teilweiser Schuldenerlass fur Griechenland unum-
ganglich ist, sollte dies mit einem Ausscheiden Griechen-
lands aus der Wahrungsunion verbunden werden.
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Gedampfte Aussichten fiir die deutsche Wirtschaft!'

Der ifo Geschéftsklimaindex flr die gewerbliche Wirt-
schaft Deutschlands ist im Juni von 108,5 auf 107,4 Punk-
te gesunken. Der Indikator der Geschaéftslage ging nach
drei Anstiegen in Folge zurtick. Die Erwartungen trubten
sich zum dritten Mal ein und waren mehrheitlich nur noch
leicht optimistisch. Die Aussichten fUr die deutsche Wirt-
schaft sind gedampft. Der ifo Index verbesserte sich nurim
Dienstleistungssektor und der Bauwirtschaft, wéhrend er
im Einzel- und GroBhandel sowie in der Industrie nachgab.

Die deutschen Firmen suchen derzeit etwas weniger Per-
sonal. Das ifo Beschéftigungsbarometer ist im Juni leicht
von 108,2 auf 107,8 Indexpunkte gesunken. Die treibende
Kraft bleibt der Dienstleistungssektor. Trotz der Verschlech-
terung des Geschéftsklimas wollen die Industriefirmen ih-
ren Mitarbeiterstamm vergroBern. Das Barometer stieg in
der Industrie zum sechsten Mal in Folge. Die positive Be-
schaftigungsdynamik im Handel bekam im Juni einen
deutlichen Dampfer. Auch im Bauhauptgewerbe werden
weiterhin nur vereinzelt neue Mitarbeiter gesucht. Die Un-
ternehmen in der Dienstleistungsbranche dagegen zeigen
weiterhin die groBte Einstellungsbereitschaft.

FUr deutsche Unternehmen ist es so leicht wie nie, Bank-
kredite zu erhalten. Die Kredithirde fur die gewerbliche
Wirtschaft in Deutschland ist im Juni auf 15,1% gefallen,
nach 15,7% im Vormonat. Dies ist erneut ein historischer
Tiefstand. Die Flutung Europas mit dem Geld der Europai-
schen Zentralbank zeigt Wirkung. Den deutschen Unterneh-
men wird das Geld schon fast aufgedrangt. Im Verarbeiten-
den Gewerbe sank die Kredithiirde erneut leicht auf 12,7%.
Bei den Grof3firmen fiel der Anteil der Firmen, die von Prob-
lemen bei der Kreditvergabe berichten, auf 7,2%. Auch bei
den kleinen Firmen ging der Anteil deutlich zurtick. Wie be-
reits im Vormonat bilden die mittelgroBen Firmen allerdings
eine Ausnahme. Hier ist die Kredithlrde erneut leicht ange-
stiegen. Im Baugewerbe wurde mit 17,7% wie im Vormonat
ein neuer historischer Tiefstand erreicht. Auch im Handel
sank die Kredithirde um 0,8 Prozentpunkte auf 16,6%.

Die ifo Exporterwartungen der deutschen Industrie haben
sich leicht verschlechtert. Sie sind im Juni auf 9,2 Salden-
punkte gesunken, nach 10,4 im Mai. Das ist der dritte
Ruckgang in Folge. Der Anstieg des Exportgeschéafts
schwacht sich weiter ab. Die expansiven Effekte der Euro-
abwertung laufen langsam aus. Eine geringere Dynamik
beim Export zeigt sich in nahezu allen wichtigen Branchen
der deutschen Industrie, u.a. im Automobilbau, in der che-
mischen Industrie und im Maschinenbau. Die Unternehmer
erwarten jedoch weiterhin leichte Zuwéachse beim Export-

" Die ausfuhrlichen Ergebnisse des ifo Konjunkturtests, Ergebnisse von
Unternehmensbefragungen in den anderen EU-La&ndern sowie des Ifo
World Economic Survey (WES) werden in den »ifo Konjunkturpers-
pektiven« verdffentlicht. Die Zeitschrift kann zum Preis von 75,— EUR/Jahr
abonniert werden.
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Quelle: ifo Konjunkturtest.

Abb. 2
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Abb. 3
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Quelle: ifo Konjunkturtest.
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geschaft. Von verbesserten Absatzchancen im Ausland be-
richteten die Hersteller aus der Metallbranche.

Im Verarbeitenden Gewerbe ist der Geschéftsklimaindika-
tor merklich gesunken. Die zuletzt sehr guten Lageein-
schétzungen wurden deutlich zuriickgenommen. Auch die
Erwartungen verschlechterten sich das dritte Mal in Folge.
Vom Auslandsgeschaft wurden zwar weiterhin Impulse er-
wartet, jedoch nicht mehr so stark wie zuletzt. Die Produk-
tionsplane waren bei nachlassender Nachfrage etwas we-
niger expansiv ausgerichtet. Trotzdem planten die
Unternehmen, weiter neue Mitarbeiter einzustellen. Im Vor-
leistungsgUtergewerbe hat sich das Geschaftsklima mini-
mal eingetribt. Wahrend die Urteile zur aktuellen Lage na-
hezu unverandert blieben, gaben die Erwartungen leicht
nach. Die Exportaussichten hellten sich abermals auf. Bei
zuletzt kaum noch sinkenden Preisen war in der Zukunft mit
Preiserhdhungen zu rechnen. Im Investitionsguterbereich
gab der Geschaftsklimaindikator nach. Wahrend die Ein-
schatzungen zur aktuellen Lage nach drei Anstiegen in Fol-
ge merklich weniger gut waren, ging die Skepsis bei den
Erwartungen wieder etwas zurtick. Die Produktion blieb un-
verandert. Aufgrund weniger optimistischer Exporterwar-
tungen durfte die Produktion seltener angehoben werden.
Die Beschaftigtenplane blieben trotzdem weiter expansiv. In
der Konsumguterindustrie (ohne Erndhrungsgewerbe) ist
der Geschéftsklimaindikator erneut gestiegen. Dies war auf
die merklich besseren Einschatzungen zur Geschaftslage
zurtickzufthren. Ein Grund daftr durfte eine deutlich gestei-
gerte Produktion gewesen sein. Die Geschéaftserwartungen
drehten hingegen wieder in den negativen Bereich. Im Er-
nahrungsgewerbe verlor das Geschéftsklima mehr als
20 Saldenpunkte. Beide Klimakomponenten waren nach
dem starken Anstieg im Vormonat deutlich rtcklaufig. Bei
stagnierender Produktion fullten sich die Lager. Viele ex-
pansive Produktionsplane wurden zuriickgenommen. Die
Exportdynamik durfte sich verlangsamen. In der chemi-
schen Industrie gab der Geschéaftsklimaindikator erneut
nach. Die Urteile zur aktuellen Geschéftslage wurden etwas
zuriickgenommen, verblieben aber deutlich Uber dem lang-
fristigen Durchschnitt. Nur noch wenige Firmen gingen von
einer Verbesserung der Geschaftslage aus. Trotz weiter
rbcklaufiger Produktion flllten sich die Lager. Die Produkti-
on soll jedoch in den kommenden Monaten wieder erhdht
werden. Die ricklaufige Preisdynamik ist nahezu zum Still-
stand gekommen. Die Unternehmen sahen jedoch fUr die
Zukunft weiterhin nur geringe Preiserhdhungsspielrdume.
Im Bereich Metallerzeugung und -bearbeitung verbesserte
sich das Geschaftsklima zum dritten Mal in Folge, verblieb
jedoch im negativen Bereich. Die aktuelle Lage wurde et-
was weniger schlecht beurteilt. Der Ausblick auf die kom-
menden Monate wurde von den befragten Firmen wieder
optimistischer gesehen. Sowohl die Produktions- als auch
die Exportplane wurden deutlich nach oben korrigiert. Die
Beschaftigungsdynamik blieb negativ ausgerichtet. Im Ma-

Abb. 4
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Abb. 5
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Quelle: ifo Konjunkturtest.
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schinenbau verschlechterte sich der Geschaftsklimaindika-
tor erneut. Verantwortlich dafir war die von den Firmen
deutlich weniger gut eingeschatzte Geschéftslage. Der Sal-
do sank auf den niedrigsten Stand seit mehr als einem Jahr.
Die Erwartungen hellten sich hingegen etwas auf. Die
Nachfrage verlief weiterhin schleppend, was sich auch in
zurlckhaltenden Produktionsplanen widerspiegelte. Auch
vom Export wurden weniger Impulse erwartet. Die Herstel-
ler von elektrischen Ausrlstungen nahmen die sehr guten
Urteile zur aktuellen Lage etwas zurlick, wahrenddessen
blieben die Aussichten unverandert optimistisch. Infolge-
dessen sank der Geschéftsklimaindikator leicht. Die Pro-
duktions- und Exportplane waren weiterhin auf Expansion
ausgerichtet.

Im Juni hat sich das Geschéftsklima im Bauhauptgewerbe
zum dritten Mal in Folge verbessert. Zwar bewerteten die
befragten Bauunternehmen ihre aktuelle Lage etwas weni-
ger gunstig als im Mai. Die Geschéftsaussichten fur die
kommenden sechs Monate haben sich jedoch aufgehellt.
Der Ausnutzungsgrad der Geratekapazitaten verharrte bei
71,9% und blieb damit um einen halben Prozentpunkt unter
dem Vorjahreswert. Von den Umfrageteilnehmern meldeten
wie vor Jahresfrist 27% Beeintrachtigungen ihrer Baupro-
duktion. Wahrend sich Uber Auftragsmangel 19% der be-
fragten Firmen beklagten, spielten andere Hinderungsgrin-
de so gut wie keine Rolle. Den Firmenangaben zufolge
konnten die Preise wieder haufiger heraufgesetzt werden
als zuletzt. Nach den Meldungen der Firmen zu schlieBen,
durften sich auch in den kommenden Monaten Preiserhd-
hungsspielrdume eroffnen. Die Umfrageteilnehmer rechne-
ten weiterhin damit, dass die Beschaftigtenzahl in der
nachsten Zeit leicht zunehmen wird. Nach den Ergebnissen
der Sonderfrage im Juni entfielen von der im Jahr 2014 er-
brachten Gesamtleistung der befragten Baufirmen 53% auf
Fachlosvergaben vom Bauherrn — davon wiederum 58%
auf offentliche Auftrage. Eigene Nach- und Subunterneh-
merleistungen trugen im Umfang von 13% zur Jahresleis-
tung bei (davon dffentlicher Anteil: 22%). Ferner machte die
Tatigkeit als Generalunternehmer ein Flnftel (31% o6ffent-
lich), die Aktivitaten als Generallibernehmer hingegen ledig-
lich 3,8% der Gesamtleistung 2014 aus (13% &ffentlich).
Knapp 7% (26% offentlich) der Leistungen stammten aus
der Tatigkeit als Totalunternehmer. Die restlichen 2,9%
(31% offentlich) der Leistungen des zurtickliegenden Kalen-
derjahres entfielen auf sonstige Aktivitaten (Totallberneh-
mer, Bautréger, PPP-Modelle usw.). Darlber hinaus gaben
die Umfrageteilnehmer Auskunft Uber die Neigung der Auf-
traggeber, Bauprojekte als Generalunter- bzw. -Uberneh-
merleistung zu vergeben. Per saldo berichteten 23% der
Unternehmen von einer in den vergangenen Jahren zuneh-
menden Neigung hierzu; die Bereitschaft 6ffentlicher Auf-
traggeber ist in diesem Zusammenhang dagegen unveran-
dert geblieben. Im Tiefbau ist der Geschaftsklimaindikator
leicht gesunken. Wéhrend sich die Erwartungen leicht auf-
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hellten, gaben die Urteile zur aktuellen Lage nach. Die Ka-
pazitatsauslastung blieb unverandert bei 71,9%. Haupthin-
derungsgrund der Bautatigkeit war Auftragsmangel,
wahrend die Witterungsbedingungen so gut wie keine Rol-
le mehr spielten. Im Hochbau hat sich das Geschéaftsklima
hingegen verbessert. Dies war vor allem auf deutlich opti-
mistischere Erwartungen zurlickzufUhren. Die aktuelle Ge-
schéftslage wurde nahezu unveréndert eingeschatzt. Das
gleiche galt auch flir die Kapazitatsauslastung.

Der Geschéftsklimaindikator des GroBhandels ist im Juni
gefallen. Grund dafiir war die Verschlechterung der Ge-
schéftsaussichten fur das n&chste halbe Jahr, bei deren
Einschatzung zwar immer noch die zuversichtlichen Stim-
men Uberwogen, allerdings merklich weniger als zuletzt.
Bezuglich der momentanen Situation &uBerten sich die
Umfrageteiinehmer dagegen leicht positiver als im Mai. In
den kommenden Monaten durften sich die Preisauftriebs-
krafte verringern. Die Unternehmen beabsichtigten nur
noch vereinzelt, ihre Bestellmengen auszuweiten, und die
Personalpléane blieben per saldo geringflgig restriktiv aus-
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gerichtet. Im Produktionsverbindungshandel kuhlte das
Geschéftsklima ab. Die Zufriedenheit der Firmen mit ihrem
Geschéftsverlauf lie etwas nach, und mit Blick auf die wei-
tere Entwicklung hielten sich optimistische und pessimisti-
sche Erwartungen nur noch in etwa die Waage. Der Ge-
schaftsklimaindikator des Konsumgtterbereichs ist leicht
gesunken, da dem etwas verbesserten aktuellen Ge-
schéftsverlauf ein verringerter Optimismus bezlglich der
Aussichten fur das zweite Halbjahr 2015 gegenUberstand.
Das Geschéftsklima des Gebrauchsguterbereichs hat sich
abgekuhlt. Die Firmenmeldungen fielen sowohl zur derzei-
tigen Lage als auch zu den Geschaftsaussichten nicht mehr
ganz so positiv aus wie im Mai. Der Klimaindikator des Be-
reichs elektrische Haushaltsgerate, Lampen und Leuchten
stieg kraftig und erreichte seinen historischen Hochstwert.
Die Betriebe berichteten von einer duBerst glinstigen Ge-
schéftssituation und sahen den kommenden Monaten mit
sehr groBer Zuversicht entgegen. Diese durften vielerorts
Verkaufspreisanhebungen sowie eine rege Bestelltatigkeit
mit sich bringen. Im GroBhandel mit Unterhaltungselektro-
nik hat sich das Geschéaftsklima dagegen betrachtlich ver-
schlechtert. Vor dem Hintergrund von Umsatzriickgangen
lieB die Zufriedenheit der Testteilnehmer mit der gegenwar-
tigen Lage deutlich nach. Der zuletzt groBBe Optimismus bei
den Geschéftserwartungen wurde von Skepsis abgeldst.
Die GroBhandler mit Haushaltswaren, Glaswaren und kera-
mischen Erzeugnissen beurteilten ihre Geschéaftssituation
weiterhin als hervorragend. Darlber hinaus rechneten sie
auch fUr das néchste halbe Jahr mit einer positiven Ent-
wicklung. Sie beabsichtigten, die Beschéaftigtenzahl zu er-
hoéhen. Im Nahrungs- und Genussmittelbereich ist der Kii-
maindikator gefallen. Die Unternehmen waren nicht mehr
so zufrieden mit ihrer Geschaftslage, und bei den Ge-
schaftserwartungen gewannen die skeptischen Firmenmel-
dungen leicht die Oberhand. Die Beschéftigtenplane fur die
nahe Zukunft waren nicht mehr auf eine Ausweitung des
Personalbestands ausgerichtet.

Das Geschéftsklima im Einzelhandel hat sich im Juni leicht
abgekuhlt. Angesichts einer negativen Umsatzentwicklung
beurteilten die Firmen ihre aktuelle Geschaftssituation et-
was weniger gunstig als noch im Mai. Auch die Erwartun-
gen fur das kommende halbe Jahr waren skeptischer als im
Vormonat. Trotzdem gingen die Unternehmen davon aus,
héhere Verkaufspreise durchsetzen zu kdnnen. Die Mitar-
beiterzahl soll verringert werden. Im Verbrauchsguterbe-
reich hellte sich das Geschaéftsklima auf. Die Einzelhéandler
waren mit inrer derzeitigen Geschéftslage so zufrieden wie
zuletzt vor einem Jahr. Die Aussichten fur die néchsten
sechs Monate wurden weniger negativ eingeschétzt. Preis-
anhebungen wurden nicht mehr so hdufig geplant. Im Ein-
zelhandel mit Textilien und Bekleidung war die aktuelle Ge-
schéftslage den Testergebnissen zufolge ungtnstiger als im
Mai; die Umsatze lagen unter dem Stand des Vorjahresmo-
nats. Dem weiteren Geschéftsverlauf blickten die Befra-
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gungsteilnehmer dagegen weniger pessimistisch entge-
gen. Das Geschaftsklima blieb nahezu unverandert. Die
befragten Firmen sahen keine Chance, die Verkaufspreise
anheben zu kénnen, und blieben bei ihrer zurtickhaltenden
Personalpolitik. Im Schuheinzelhandel ist der Geschaftskli-
maindikator merklich gesunken. Da der ohnehin hohe La-
gerdruck weiter zugenommen hat, wurde die momentane
Geschéftslage deutlich negativer bewertet. Der nahen Zu-
kunft sahen sie dagegen weniger pessimistisch entgegen.
Die Neigung, Personal abzubauen, verstérkte sich. Die
Preise konnten seltener als noch im Mai angehoben wer-
den. Im Bereich Sport- und Campingartikel stuften die Test-
teilnehmer ihre Uberdurchschnittlich gute Geschaftslage er-
neut ein wenig herunter, und auch bei den Erwartungen
machten sie einige Abstriche. Demzufolge wollten sie die
Zahl der Beschaftigten nur noch moderat ausweiten und
die Orderplane restriktiv gestalten. Im Einzelhandel mit
Schreib- und Papierwaren, Schul- und Broartikeln bewer-
teten die Handler ihre momentane Situation als ,schlecht”,
und bei den Einschatzungen der Perspektiven fur die
nachsten Monate gingen sie nicht mehr von einer Verbes-
serung des Geschaftsverlaufs aus. Gleichwohl wurde mit
weiteren Preissteigerungen gerechnet. Im Nahrungs- und
Genussmitteleinzelhandel ist der Geschaftsklimaindikator
gesunken. Sowohl die aktuelle Lage als auch die Perspek-
tiven fur das kommende halbe Jahr wurden weniger guns-
tig bewertet. Die Einzelhandler kiindigten an, haufiger Preis-
anhebungen vornehmen zu wollen, und planten, die
Beschaéftigtenzahl nur noch langsam zu erhdhen.

Der ifo Geschéaftsklimaindikator fir das Dienstleistungs-
gewerbe Deutschlands ist im Juni auf den héchsten Wert
seit Juli 2011 gestiegen. Die sehr guten Lageeinschéatzun-
gen wurden etwas zurlckgenommen. Mit Blick auf die
kommenden Monate erwarten die Dienstleister jedoch
deutlich bessere Geschafte. Die Beschaftigungsplane der
Unternehmen blieben expansiv ausgerichtet, wenn auch
weniger stark als im Mai. Im Bereich der Reiseburos und
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Reiseveranstalter beurteilten die befragten Firmen ihre mo-
mentane Lage als nicht mehr so hervorragend wie noch im
Vormonat. Aufgrund der deutlich optimistischeren Perspek-
tiven verbesserte sich der Klimaindikator dennoch etwas
und erreichte den hdchsten Wert seit Marz des Vorjahres.
Aufgrund der weiterhin sehr optimistischen Nachfrageer-
wartung fir die kommenden Monate durfte vielerorts zu-
satzliches Personal eingestellt werden. Die Preise werden
den Angaben zufolge verbreitet anziehen. Der Klimaindika-
tor fiel in der Werbebranche den flinften Monat in Folge.
Wahrend die befragten Firmen etwas vorsichtiger in ihrer
positiven Beurteilung der Aussichten waren, beurteilten sie
ihre momentane Geschéftssituation seltener als gut. Trotz
der anziehenden Nachfrageerwartung durfte in den kom-
menden Monaten mit weniger Neueinstellungen zu rechnen
sein als noch im Vormonat. Schwindender Optimismus be-
zUglich der Perspektiven im Bereich der Personal- und Stel-
lenvermittiung/Uberlassung von Arbeitskraften lieB den Kii-
maindikator, trotz der leicht verbesserten Lageurteile, auf
den bisher niedrigsten Wert dieses Jahres fallen. Nachdem
in den vorangegangenen Monaten vielerorts mit Preiserhé-
hungen zu rechnen war, deuten die neuesten Meldungen
nur noch auf moderate Preissteigerungen hin. Im Gastge-
werbe keimte leichte Skepsis bezlglich der Geschaftser-
wartungen auf. Trotz der verbesserten momentanen Lage
gab der Klimaindikator infolgedessen nach. Im Beherber-
gungsgewerbe blickten die Unternehmen mit weniger Op-
timismus in die Zukunft. Die verbesserten Lageurteile konn-
ten den Ruckgang des Klimaindikators nicht vermeiden.
Vielerorts durften die Preise auch in den kommenden Mo-
naten steigen. In der Gastronomie wurden pessimistische
Aussichten vermeldet, und der Indikator wies eine deutliche
Abwartsbewegung auf. Erneut gaben die befragten Gast-
ronomen an, dass sie den Personalstand reduzieren wol-
len. Die Bewirtungskosten durften den Meldungen zufolge
auch in den kommenden Monaten steigen.
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