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Rekordschulden gegen Corona-Folgen - was kann
sich der Staat leisten?

Um die Ausbreitung des Coronavirus einzuddmmen, mussten
einschneidende MalRnahmen ergriffen werden, Produzenten
und Konsumenten haben ihre wirtschaftliche Aktivitat voriiber-
gehend stark reduziert. Unternehmen und private Haushalte
konnen diese Belastungen nur stemmen, wenn der Staat Um-
satz und Einkommensausfélle eine Zeit lang Giberbriickt. Da
gleichzeitig die Steuereinnahmen einbrechen, miissen diese
Hilfen durch historisch hohe Staatsschulden finanziert werden.

Auch die deutsche Bundesregierung hat umfangreiche Kon-
junkturpakete verabschiedet, um die Wirtschaft zu stabilisie-
ren. In Summe wird dies die staatliche Schuldenquote spirbar
erhdhen. Vergleicht man die Anstrengungen der europdischen
Staaten, dann liegt der Schluss nahe, dass der Umfang der
Stutzungsmafinahmen auch von den finanziellen Vorausset-
zungen der einzelnen Lander abhangt.

Unsere Autoren zeigen im aktuellen Schnelldienst, wie die
Verschuldung des deutschen Staates trotz Coronakrise tragfa-
hig bleiben kann. Sie diskutieren, wo die Grenzen der Staats-
verschuldung liegen. Und sie erldutern, warum es darum ge-
hen muss, die Schuldenquote, also das Verhaltnis von Staats-
schulden und Wirtschaftsleistung, durch Wirtschaftswachstum
zuriickzuflihren. Dabei stellt sich die Frage, ob ein bereits
hoch verschuldetes Land wachsen kann, ohne seine
Schulden noch weiter auszudehnen. Kritisch beleuch-
tet wird zudem die Tatsache, dass die EU-Staaten
den Weg zu gemeinschaftlichen Schulden frei ge-
macht haben. Ebnen die jiingsten Beschliisse den
Weg in die Fiskalunion? Und welche Rolle spielt
das Eurosystem als Lender of Last Resort in der
Coronakrise?

Auf unserer Website finden Sie weitere Berichte und
Analysen zur Staatsverschuldung:
https://www.ifo.de/themen/staatsverschuldung.
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Rekordschulden gegen Corona-Folgen -
was kann sich der Staat leisten?

Die Corona-Pandemie und der darauffolgende Lockdown fithren weltweit zu einer
tiefen Wirtschaftskrise: Staaten und Notenbanken reagieren auf die Coronakrise, in-
dem sie viel Geld bereitstellen, um die Wirtschaft zu stabilisieren. Da die Steuer-
einnahmen einbrechen, miissen die Hilfen fiir die Wirtschaft durch stark steigende
Staatsschulden finanziert werden. Gleichzeitig 6ffnen die Notenbanken ihre Geld-
schleusen. Im Ergebnis finanzieren die Staaten ihre Konjunkturpakete zu einem er-
heblichen Anteil durch das Drucken von Geld, wobei die finanziellen Voraussetzun-
gen, um mit den wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie umzugehen, in den
europidischen Staaten sehr unterschiedlich sind. Wie tragfiahig ist der deutsche Staats-
haushalt? Wo liegen die Grenzen der Staatsverschuldung? Wird es moglich sein, die
offentliche Verschuldung nach der Krise auf ein verniinftiges Niveau zu senken?

Lars P, Feld

Rekordschulden in der Coronakrise — kann sich der deutsche

Staat das leisten?

Die Bundesregierung stellt Rekordsummen fir die
Bekampfung der wirtschaftlichen Auswirkungen der
Covid-19-Pandemie bereit. Im Marz dieses Jahres ver-
abschiedete der Bundestag einen Nachtragshaushalt
fur das Jahr 2020 in Hohe von 156 Mrd. Euro. Anfang
Juni folgte ein Konjunktur- und Krisenbewadltigungs-
paket, das diese Summe nochmals lbertraf. Selbst
wenn man bedenkt, dass nicht aufgebrauchte Mittel
aus dem ersten Paket flr das zweite Konjunkturpa-
ket verwendet wurden, z. B. Liquiditatshilfen fur Un-
ternehmen, dass es zu einer Verschiebung von Aus-
gaben von der kommunalen auf die Bundesebene
kommt, etwa durch die weitere anteilige Ubernahme
der Kosten der Unterkunft, dass manche MalRnahmen
intertemporale Verschiebungen bedingen, beispiels-
weise die Ausweitung des Verlustriicktrags, und einige
MaRnahmen sowieso fiir mehrere Jahre gedacht sind,
dass schliefRlich in der mittelfristigen Finanzplanung
vorgesehene Ausgaben vorgezogen werden sollen,
insbesondere 6ffentliche Investitionen, verbleibt doch
ein ansehnlicher Betrag von rund 416 Mrd. Euro, der an

lichen Entwicklung (vgl. SVR 2020) im Jahr 2020 einen
gesamtstaatlichen Finanzierungssaldo von - 6% des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) und einen Anstieg der
Schuldenquote auf Gber 75% des BIP.

Angesichts solcher Summen nimmt die Sorge
um die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in
Deutschland zu. Deutschland steht vor einer Inten-
sivierung des demografischen Wandels ab dem Jahr
2025, wenn sich die Babyboomer in den Ruhestand
verabschieden. Noch langere Zeit werden schwa-
cher besetzte jlingere Alterskohorten nachkommen
und fir den Ruhestand der stdrker besetzten alteren
Kohorten aufkommen missen. HO-
here finanzielle Verpflichtungen
ist Deutschland jlingst mit dem
Kompromiss zur mehrjahrigen
Finanzplanung und zum Auf-
bauprogramm der Europdischen
Union eingegangen. Die deutsche
Wirtschaft steht vor den Heraus-
forderungen eines durch techni-

hat den Lehrstuhl fiir Wirt-

Prof. Dr. Dr. h.c. Lars P. Feld

schaftspolitik und Ordnungs-
6konomik an der Albert-Lud-
wigs-Universitat Freiburg inne
und ist Direktor des Walter
Eucken Instituts.

Seit 2011 ist er Mitglied und seit
Marz 2020 Vorsitzender des Sach-
verstandigenrates zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung.

schen Fortschritt, namentlich die
Digitalisierung, und durch die zur
Bekdmpfung des Klimawandels er-
forderliche Klimapolitik induzierten
Strukturwandels. Hinzu kommt die
Bedrohung der internationalisier-
ten deutschen Wertschépfungs-
ketten durch den zunehmenden

zusatzlichen Mitteln zur Verfligung steht. Hinzu kom-
men 819,7 Mrd. Euro an Garantien und Biirgschaften
fur Unternehmen. Der Bund plant insgesamt mit rund
218 Mrd. Euro Neuverschuldung im Jahr 2020. Erganzt
werden die Aktivitdten des Bundes durch konjunk-
turpolitische Maflnahmen der Lander, die ebenfalls
umfangreich sind. Alles in allem erwartet der Sachver-
standigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
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Protektionismus. Dass viele Menschen sorgenvoll
in die Zukunft blicken, ist vor diesem Hintergrund
verstandlich.

TRAGFAHIGKEIT UND IHRE
BESTIMMUNGSFAKTOREN

Die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in
Deutschland lasst sich ganz niichtern auf Basis
unterschiedlicher Analysen spatestens seit Domar
(1944) betrachten. Er stellte bereits wesentliche
Bestimmungsfaktoren der Tragfahigkeit heraus, die
noch heute Anwendung finden, etwa im Konzept
der OECD (vgl. Blanchard et al. 1990). Bei diesen
Ansatzen stehen vier Variablen, am besten in realer
Betrachtung, im Mittelpunkt des Interesses: die De-
fizitquote, also das Finanzierungsdefizit in Prozent
des BIP, die Staatsschuldenquote, also der gesamt-
staatliche Bruttoschuldenstand in Prozent des BIP,
die Wachstumsrate des BIP und der (langfristige)
Zinssatz, zu dem sich der Staat verschulden kann.
Die Konzentration auf diese Faktoren bedeutet nicht,
dass andere Eigenschaften der Staatsverschuldung
keine Rolle spielen. So ist insbesondere der Anteil
der im Inland und im Ausland gehaltenen Verschul-
dung von Wichtigkeit; es ist bedeutsam, in welcher
Wahrung die Schulden aufgenommen werden. Aber
gleichwohl bietet der Domarsche Ansatz wesentliche
Einsichten.

Zinssatz und Wirtschaftswachstum

Zentrales Ergebnis dieser Analyse ist der Vergleich von
Zinssatz und Wirtschaftswachstum. Grob gesprochen
muss der Staat dann, wenn der Zins (iber der Wachs-
tumsrate des BIP liegt, irgendwann konsolidieren, in
dem er die erforderlichen Primariiberschiisse, also
Finanzierungsiiberschiisse unter Herausrechnung der
Zinsausgaben, erwirtschaftet. Liegt das Wirtschafts-
wachstum Uber dem Zins, ist dies demnach nicht er-
forderlich. Die Zinsausgaben lassen sich liber das ho-
here Wirtschaftswachstum bewaltigen. Die Diskussion
der vergangenen Jahre in Deutschland setzt vor allem
an diesem Ergebnis an, wenn festgestellt wird, dass
die Zinsen, denen der Staat ausgesetzt ist, niedriger
als das Wirtschaftswachstum ausfallen (vgl. Huther
und Sidekum 2019).

Relevanz der Refinanzierungsbedingungen

Abgesehen davon, dass es immer wieder solche Pha-
sen in der Vergangenheit gab, die flir sich genommen
als unzureichend fiir eine stark expansive Finanzpolitik
erachtet wurden (vgl. SVR 2019), springt dieser Ansatz
systematisch zu kurz. Denn die zuvor genannten vier
Variablen sind allesamt endogen, beeinflussen sich
gegenseitig, werden jeweils von anderen dabei nicht
bertcksichtigten Variablen beeinflusst und stellen
nicht zuletzt das Aggregat einer Vielzahl von einzel-
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nen GroRen dar, die auf vielfaltige Einzelentscheidun-
gen zurlickzufiihren sind. So kann die Schuldenquote
steigen oder fallen, je nachdem wie der Staat seine
Haushalte konsolidiert und mit dieser Konsolidierung
auf das Wirtschaftswachstum und das Zinsniveau ein-
wirkt. Im Durchschnitt dirften ausgabenseitige Kon-
solidierungen giinstiger als einnahmeseitige sein (vgl.
Alesina et al. 2019).

D’Erasmo et al. (2016) diskutieren in ihrem Uber-
sichtsaufsatz unterschiedliche DSGE-Modelle (Dynamic
Stochastic General Equilibrium Models), die sich mit
diesen zuvor angedeuteten Zusammenhangen ausein-
andersetzen. Dabei wird deutlich, dass es bemerkens-
wert viele Konstellationen gibt, in denen eine hohe
Staatsverschuldung unglinstig ist oder aber keine un-
glinstige Rolle spielt. Wann Staatsverschuldung trag-
fahig ist, lasst sich demnach einerseits leicht beant-
worten: Wenn sich eine Regierung glaubwiirdig bindet,
ihre Schulden zuriickzuzahlen, dann ist die Einhaltung
der intertemporalen Budgetrestriktion hinreichend fir
Tragfahigkeit. Die Staatsverschuldung sollte dann dem
diskontierten Wert zukiinftiger Primariberschiisse
entsprechen. Andererseits ist die Antwort alles an-
dere als einfach, weil sich daraus kein Anhaltspunkt
dafir ergibt, ab welchem Schwellenwert der Staats-
schuldenquote die Finanzlage nicht mehr tragfahig
ist. Zudem ist die Annahme glaubwiirdiger Bindungen
einer Regierung durchaus problematisch.

Typischerweise kommt es daher auf die Einschét-
zung der Finanzmarkte an. Hat ein Staat weiter zu
ertraglichen Refinanzierungsbedingungen Zugang zum
Kapitalmarkt, steht die Tragfahigkeit nicht in Frage.
Dies mag tautologisch erscheinen. Der Sachverstandi-
genrat (2017) hat auf Basis eines DSGE-Modells in der
Tat aufgezeigt, wie rasch sich die Einschatzung der
Finanzmarkte d@ndern kann und eine heute noch als
tragfdhig eingeschatzte Finanzlage morgen als unso-
lide und nicht tragfahig charakterisiert wird. Insofern
ist selbst bei einem so niedrigen Zinsniveau, zu dem
sich der deutsche Staat heute verschulden kann, nicht
gewadhrleistet, dass dies morgen immer noch so sein
wird, so unrealistisch dies derzeit nach Einschatzung
aller Beobachter ist.

EINSCHATZUNG DER DEUTSCHEN FINANZLAGE

Letztlich entscheidend dirfte es sein, wie glaubwiir-
dig ein Staat signalisieren kann, dass er in der Lage
und willens ist, langfristig eine solide Finanzpolitik
zu betreiben. Die deutsche Finanzpolitik kann dies
nicht fur die gesamte Zeit seit der Griindung der Bun-
desrepublik in Anspruch nehmen. Bis zum Jahr 2010
stieg die gesamtstaatliche Schuldenquote trendmaRig
an (vgl. Abb. 1). Gute konjunkturelle Phasen wurden
unzureichend zur Konsolidierung genutzt, so dass
Zweifel an der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finan-
zen in Deutschland aufkamen (vgl. Burret et al. 2013).
Fir manche der 16 Lander bestehen diese Zweifel bis
heute (vgl. Potrafke und Reichmann 2015; Burret et



al. 2016; 2017; Feld et al. 2020). Nach der Einfiihrung
der deutschen Schuldenbremse im Jahr 2009 wurde
dieser Trend durchbrochen. Zwar lasst sich der Ef-
fekt der Schuldenbremse angesichts der noch immer
relativ kurzen Zeit, die seither vergangen ist, nicht
kausal identifizieren. Aber die Vermutung liegt nahe,
dass die Schuldenbremse nennenswert zur soliden
Finanzpolitik hierzulande in den vergangenen zehn
Jahren beigetragen hat. In diesem Sinne haben sich
Bund und Lander ausreichenden Spielraum erarbei-
tet, um in der gegenwartigen Krise mit expansiver
Fiskalpolitik gegenzuhalten. GemaR dem Urteil der
Analysten an den Finanzmarkten zweifelt niemand an
der finanzpolitischen Soliditat Deutschlands.

Konkret bedeutet dies, dass sich Deutschland ge-
genwartig durchaus leisten kann, seine Staatsschul-
denquote in Hohe von 59,8% im Jahr 2019 auf tber
75% im Jahr 2020 zu erh6hen. Man muss bei den Bu-
chungen unterschiedlicher Positionen im Konvolut der
finanzpolitischen Mallnahmen gegen die wirtschaft-
lichen Folgen der Covid-19-Pandemie im Finanzie-
rungssaldo und im Bruttoschuldenstand vorsichtig
sein. Manche Posten miissen im Schuldenstand, aber
nicht im Finanzierungssaldo gebucht werden, etwa
Garantien und Biirgschaften. Erst nach Bewaltigung
der Krise wird erkennbar sein, wie stark die Staats-
verschuldung durch den Corona-Schock angestiegen
sein wird.

Allerdings muss die Finanzpolitik bei aller Zuver-
sicht die bestehenden Risiken im Blick haben. Wenn-
gleich es nach der Finanzkrise der Jahre 2008/2009
gelungen ist, die Schuldenquote innerhalb von zehn
Jahren von rund 82% des BIP auf knapp unter 60%
des BIP zurlickzufiihren, so wird dies in den kommen-
den Dekaden deutlich schwieriger werden. Die Konso-
lidierung der vergangenen zehn Jahre war nicht nur
durch ein kraftiges Wirtschaftswachstum und dadurch
sprudelnde Einnahmen sowie niedrige Ausgaben fiir
die Arbeitsmarktpolitik beglinstigt. Zudem konnten
aufgrund des geringen Zinsniveaus Konsolidierungs-
beitrdge in erheblichem Umfang durch geringere
Zinsausgaben erzielt werden. Der durchschnittliche
Zins der Staatsanleihen und der staatlichen Kredite
ist heute aber schon signifikant niedriger, so dass
selbst bei weiter anhaltend niedrigem Zinsniveau nicht
davon auszugehen ist, dass die Spielraume ahnlich
grof’ ausfallen wie in den zehn Jahren zuvor. Hinzu
kommt, dass sich der demografische Wandel ab dem
Jahr 2025 durch den Eintritt der Babyboomer in den
Ruhestand intensiviert. Flr sich genommen erhoht
dies den Druck auf die monetaren Sozialleistungen,
der zu Mehrausgaben fiihren dirfte.

AKTUELLE NEUVERSCHULDUNG IST
TRAGFAHIG, NACH DER CORONAKRISE MUSS DIE
DEFIZITGRENZE WIEDER EINGEHALTEN WERDEN

Somit bleibt festzuhalten, dass selbst die hohe ak-
tuelle Neuverschuldung keine Zweifel an der Trag-
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Abb. 1
Schuldenstandsquoten Deutschlands, 1950-20192
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2 Bruttoschuldenstandsquote des 6ffentlichen Gesamthaushalts nach der Abgrenzung der Finanzstatistiken ohne
Sozialversicherungen. Abweichung zu Werten nach der Abgrenzung der VGR aufgrund methodischer Unterschiede
(vgl. Heil und Leidel 2018). Die Vergleichbarkeit der Daten aus den Erhebungen vor dem Jahr 2010 ist aufgrund metho-
discher Verdnderungen nur eingeschrankt moglich. Ab 1955 einschlieRlich Berlin (West) sowie ab 1960 einschlieRlich
Saarland. Ab 1991 gesamtdeutsche Ergebnisse. Nur bis zum Jahr 1992 Einbeziehung der Krankenhéuser mit kaufméan-
nischem Rechnungswesen bei den Schulden des Bundes. Beriicksichtigte Sondervermégen des Bundes: ab 1999
Bundeseisenbahnvermégen, der Erblastentilgungsfonds und der Ausgleichsfonds »Steinkohle« und ab 2007 ERP-
Sondervermdgen. Ab 2006 einschlieRlich ausgewahlter 6ffentlicher Fonds, Einrichtungen und Unternehmen des
Staatssektors. Bis 1970 Werte fiir das BIP riickverkettet.
b Extrahaushalte umfassen alle 6ffentlichen Fonds, Einrichtungen und Unternehmen, die nach ESVG 2010 zum Sektor
Staat zéhlen. Seit dem Berichtsjahr 2013 werden die Einrichtungen fiir Forschung und Entwicklung in die Erhebung
einbezogen. Ab dem Jahr 2015 werden alle 6ffentlich bestimmten Holdinggesellschaften nach dem ESVG 2010 als
Extrahaushalte erhoben.
< Defizitregel aus Artikel 115 GG in der Fassung des Jahres 1949.
d Umwandlung der Defizitregel zu einer Goldenen Regel im Jahr 1969.
e Umwandlung in eine strukturelle Defizitregel im Jahr 2009 mit Giiltigkeit ab dem Jahr 2011.
fDatenstand 2019: Vorlaufiger Schuldenstand des 6ffentlichen Gesamthaushalts.

Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. ©ifo Institut

fahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Deutschland
aufkommen lasst. Die deutsche Finanzpolitik kann
sich diese Verschuldung in einer so auftergewohnli-
chen Zeit leisten. Damit die Tragfahigkeit dauerhaft
erhalten bleibt, ist eine Rlckkehr zur niedrigeren
Verschuldung notwendig. Nach der Bewiltigung des
Corona-Schocks sollten Bund und Lander daher wie-
der die im Rahmen der Schuldenbremse vorgesehene
Regeldefizitgrenze einhalten und die durch die Aus-
nahmeklausel der Schuldenbremse zusatzlich aufge-
nommenen Schulden konjunkturgerecht zurtickfiihren.
Entgegen aller Unkenrufe hat sich die Schuldenbremse
bisher in dieser Krise bewahrt (vgl. Feld et al. 2019).
Sie ist zudem eine Moglichkeit, sich gegentiber den
Glaubigern des Staates glaubhaft zur Riickzahlung
der Schulden und zur soliden Finanzpolitik zu binden
(vgl. Yared 2019; Feld et al. 2017).
Wirtschaftspolitisch muss die deutsche Politik
vor allem darauf setzen, die Staatsschuldenquote
durch Wirtschaftswachstum zurtickzufiihren. Aller-
dings wird die demografische Entwicklung eine Be-
lastung fiir die Wachstumsraten des Produktionspo-
tenzials sein. Ein hoheres Wachstum lasst sich daher
nur durch héhere Investitionen und Innovationen er-
reichen. Entgegen der Euphorie fir die 6ffentliche
Investitionstdtigkeit muss es vor allem darum gehen,
private Investitionen und Innovationen zu steigern.

ifo Schnelldienst 8/2020 73.Jahrgang 12.August2020 5
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»Offentliche Finanzen, Soziale Si-
cherung, Verteilung«, am Institut
der deutschen Wirtschaft, Koln.
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Dies gelingt nur, wenn die Investitionsbedingungen in
Deutschland attraktiver werden. Angesichts des enor-
men Produktivitatsschocks, den die Covid-19-Pan-
demie verursacht hat, missen Belastungen fir die
Produktivitdt vermieden werden. Die Konsolidierung
der Staatshaushalte sollte daher nicht liber Steuer-
erhéhungen, sondern Uber eine Ausgabenkontrolle
laufen, die die Staatsausgaben trotz der demografi-
schen Entwicklung weniger stark als das Wirtschafts-
wachstum ansteigen lasst.
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Die Verschuldung des deutschen Staats wird trotz

Coronakrise tragfihig bleiben

Die aulRergewdhnlichen Herausforderungen fiir die
offentlichen Haushalte im Zuge der Coronakrise
werden ihre Spuren in Form einer historisch hohen
Neuverschuldung hinterlassen. Auf der einen Seite
fuhrt der Einbruch der Wirtschaftsleistung zu hohen
Ausféllen bei den Steuereinnahmen, auf der anderen
Seite ergeben sich staatliche Mehrausgaben (iber die
automatischen Stabilisatoren des Transfersystems
und aus den ergriffenen Gegenmal3-

nahmen zur Abfederung der Krise.
Zuletzt hat die Bundesregie-
rung ein umfangreiches Kon-
junkturpaket verabschiedet,
das fir eine Ankurbelung des
Konsums und eine zusatzliche
Stabilisierung der Unternehmen
sorgen soll. In Summe wird dies
die staatliche Schuldenquote zu-
nachst spirbar erhdhen. Das Ziel
dieser Mallnahmen ist jedoch, die
Erholung der Wirtschaftsleistung
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zu stltzen und diese auf einen nachhaltigen Wachs-
tumspfad zuriickzufiihren. Dies vorausgesetzt ist die
Neuverschuldung fiir die deutsche Volkswirtschaft
zu verkraften.

FISKALISCHE KOSTEN DER KRISE

Der Bund hat bereits zu Beginn der sich abzeichnen-
den Auswirkungen von Pandemie und Lockdown zahl-
reiche SofortmalRnahmen beschlossen und die Finan-
zierung der zu erwartenden fiskalischen Folgen lber
einen ersten Nachtragshaushalt mit einem Verschul-
dungsvolumen von 156 Mrd. Euro gewdhrleistet (vgl.
BMF 2020a). Im zweiten Nachtragshaushalt spiegelten
sich die diesjahrige Schuldenwirkung des Konjunktur-
pakets sowie weitere Corona-bedingte Steuerausfalle
wider, die in der Steuerschatzung vom Mai prognosti-
ziert wurden (vgl. BMF 2020b). Mit 61,8 Mrd. Euro aus
dem zweiten Nachtragshaushalt ergibt sich somit eine
vorlaufige Neuverschuldung von 217,8 Mrd. Euro fir
den Bund (vgl. Tab. 1). Gleichzeitig geraten auch die



Tab. 1

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Finanzierungsbedarf der 6ffentlichen Haushalte durch die Coronakrise

Angaben in Mrd. Euro

Insgesamt Bund Lander Kommunen
Finanzierungsbedarf aus
Nachtragshaushalten? 3928 217,8 145,0 30,0
davon Steqerausfa[le Iaut' 946 44,0 350 156
Steuerschdtzung vom Mai
Kredite an die KfW-Bank
(z.B. fir KapitalmaRnahmen) 200,0 200,0 0,0 0,0
Implizite Finanzierung der Kommunen
durch Bund und Lénder 24,3 0.0 0,0 24,3
Summe 568,5 417,8 145,0 57

2 Schatzung des Autors fir Lander und Kommunen.

Quelle: BMF (2020a), (2020b), (2020c); Deutscher Bundestag (2020); Nachtragshaushalte der Lander; Berechnungen des Autors.

Landerhaushalte unter Druck. Nicht nur, dass diese
ebenfalls stark von den Steuerausfallen betroffen
sind. Auch bei den Sozialausgaben und im Gesund-
heitsbereich ergeben sich zusatzliche Belastungen.
Zudem finanzieren die Lander zum Teil die Steuer-
ausfalle und Mehrausgaben der Kommunen. Aus den
bereits existierenden Nachtragshaushalten der Lander
lasst sich zum jetzigen Zeitpunkt abschatzen, dass
die Gesamtbelastung in etwa bei 145 Mrd. Euro liegen
wird. Hierbei wurde bereits berlicksichtigt, dass ein
Teil des Finanzierungsbedarfs in manchen Bundeslén-
dern aus den in den vergangenen Jahren aufgebauten
Rucklagen finanziert werden kann.

Weitere Lasten kénnen aus den von Bund und
Landern gewahrten Blirgschaften flr Kredite entste-
hen, die zur Liquiditatssicherung an Unternehmen ge-
wahrt wurden. Hierfiir wurden den Unternehmen zwar
teilweise schon Riickstellungen in den Nachtragshaus-
halten gebildet, allerdings ist das gesamte Ausmal} an
Ausfallrisiken fiir die 6ffentlichen Haushalte bislang
unklar. Nach der Maastricht-Definition miissen eben-
falls bis zu 200 Mrd. Euro schuldenwirksam gebucht
werden, die der Bund der Kreditanstalt fir Wiederauf-
bau (KfW) zur Verfligung stellt, um Sonderkreditpro-
gramme und Kapitalmanahmen zu finanzieren (vgl.
BMF 2020c). Zu letzteren gehort auch der Einstieg des
Bunds bei der Lufthansa. In Summe kdnnte der ge-
samtstaatliche Finanzierungsbedarf allein fiir das Jahr
2020 bei fast 570 Mrd. Euro liegen, wobei noch nicht
abzuschatzen ist, ob sich auch die gesamte Summe
bei Landern und Kommunen tatsachlich in Schulden
niederschlagt oder teilweise durch weitere Riicklagen
und Konsolidierungsmafinahmen finanziert werden
kann. Allerdings wird es auch im Jahr 2021 zu merk-
lichen Defiziten kommen, da zu erwarten ist, dass die
Wirtschaftsleistung frithestens im dritten Quartal 2021
wieder das Niveau von Ende 2019 erreicht (vgl. Bardt
et al. 2020). Auch die Arbeitslosigkeit wird voraussicht-
lich bis ins Jahr 2021 ansteigen, bevor die Trendwende
erreicht wird. Damit drohen zusatzliche Finanzierungs-
bedarfe in den Sozialversicherungshaushalten, die
der Bund zur Erfiillung seiner »Sozialgarantie« leisten
muss. Hinzukommen nachwirkende Mehrausgaben aus

dem Konjunkturprogramm, die erst in den nachsten
Jahren realisiert werden.

NACHHALTIGKEIT DER OFFENTLICHEN
VERSCHULDUNG

Die entscheidende Frage lautet: Wie kann der deut-
sche Staat diesen aulRergewdhnlich hohen Anstieg
der Verschuldung verkraften? Der Indikator fir
die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen ist nicht
der absolute Schuldenstand, sondern die Schul-
denquote - also der Schuldenstand im Verhaltnis
zum Bruttoinlandsprodukt, wenn unterstellt wer-
den kann, dass die Zinskosten des Staats von ihrem
Niveau abhangen. Die Schuldenquote zu stabilisieren
sollte deshalb Ziel nach der Krise sein, denn das Brut-
toinlandsprodukt beschreibt nicht nur den Zustand
der Wirtschaft, sondern auch das Potenzial fir die
offentliche Hand, Steuereinnahmen zu generieren und
somit die aus den Schulden erwachsenen Zinsaus-
gaben zu bedienen. Dies verdeutlicht die wichtige
Rolle des Erholungsprozess der Wirtschaftsleistung,
in dem der Schlissel fur die Bewaltigung der Schul-
den aus der Coronakrise liegt. Je schneller die Wirt-
schaft zu alter Starke zuriickfinden kann, desto
eher kénnen auch die 6ffentlichen Haushalte wieder
konsolidiert werden. Der Stimulus in Form des Kon-
junkturpakets ist also sinnvoll, denn die berechtigte
Hoffnung besteht, dass die Kombination aus Ankur-
belung der Nachfrage und Stabilisierung des Unter-
nehmenssektors in einen nachhaltigen Aufschwung
liberleitet.*

Die konjunkturstlitzenden Malnahmen und die
Steuerausfalle flihren zundchst jedoch zu einer histo-
risch hohen Neuverschuldung, die den Schuldenstand
bis Ende des Jahres 2020 auf 2,6 Billionen Euro an-
steigen lassen kann (vgl. Tab. 2). Die Schuldenquote
wiirde dann von 59,8% Ende 2019 je nach Szenario

1 Anzumerken sei hier, dass die Schuldenquote auch durch Inflation
gesenkt wird, da das nominale BIP entscheidend ist. Das Ziel, eine
hohere Inflationsrate zu generieren als die von der EZB anvisierten
2%, erscheint jedoch abgesehen von der Umsetzbarkeit aus vielen
weiteren Griinden keine geeignete Strategie fiir nachhaltige 6ffentli-
che Finanzen zu sein.
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Tab. 2
Projektionen der gesamtstaatlichen Schuldenquote

Angaben in Mrd. Euro; Verdnderung BIP und Schuldenquote jeweils in %

BIP-Szenario (ifo) BIP-Szenario (IW)
2019 2020 2021° 2020 2021°
BIP (in jeweiligen Preisen) 3435,2 3280,6 3543,1 3201,6 3509,0
Veranderung des realen BIP in % - -6,7 6,4 -9,0 8,0
Finanzierungsbedarf des Staats - 568,5 76,5 568,5 132,0
Schuldenstand nach Maastricht 2053,0 2621,5 2698,0 2621,5 2753,5
Schuldenquote in % 59,8 79,9 76,1 81,9 78,5

2 Der jeweilige Finanzierungsbedarf fiir 2021 ist aus der VGR-Logik der Konjunkturprognosen abgeleitet und daher nur eingeschrankt vergleichbar mit der Zu- und
Abflussrechnung des Schuldenstands. Daher soll dieser nur als Anhaltspunkt fiir die potenzielle Neuverschuldung 2021 dienen.
Anmerkung: Als BIP-Deflator ist in beiden Szenarien 2,2% fiir 2020 und 1,6% fiir 2021 angenommen (vgl. SVR 2020).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Wollmershauser et al. (2020); Bardt et al. (2020); SVR (2020); Berechnungen des Autors.

der Entwicklung des BIP auf fast 80% (BIP-Prognose
des ifo Instituts) oder bis zu 82% (BIP-Prognose des
Instituts der deutschen Wirtschaft) steigen und so-
mit das Maastricht-Kriterium einer Schuldenquote
unter 60% deutlich lberschreiten. Mit dem Einsetzen
der wirtschaftlichen Erholung im Jahr 2021, von dem
beide Prognosen ausgehen, wiirde die Schuldenquote
bereits wieder auf 76% (ifo Institut) bzw. 78,5% (IW)
sinken. Und dies, obwohl in beiden Szenario-Rech-
nungen von einem weiteren hohen gesamtstaatli-
chen Defizit im Jahr 2021 ausgegangen wird. Der po-
sitive Effekt des Wirtschaftswachstums wirkt somit
automatisch dampfend auf die Schuldenquote und
fihrt diese im Best-Case-Szenario begleitet von der
Rickfuhrung des gesamtstaatlichen Defizits wieder
unter 60%.

Dass dieser Weg funktioniert, zeigen die Erfahrun-
gen nach der Finanzkrise 2008/2009. Damals stieg die
Schuldenquote bis auf tiber 82% am Ende des Jah-
res 2010. Der anschlieRende Aufschwung in Verbin-
dung mit der Politik der »Schwarzen Null« fiihrte die
Schuldenquote innerhalb von neun Jahren wieder un-
ter 60%. Allerdings war die Sparsamkeit der Bundes-
regierung in dieser Zeitspanne nicht besonders grof3,
denn neben den stark steigenden Steuereinnahmen
nach der Krise sorgte ein weiteres Phanomen fiir eine
groRe Entlastung des Haushalts: die fallenden Zinsen
(vgl. Beznoska und Hentze 2020). Die Zinsen, die der
Bund flir neue Staatsanleihen bezahlen muss, liegen
unverandert niedrig, teilweise im negativen Bereich.
Somit sollte eine weitere wichtige Bedingung fir die
Nachhaltigkeit der Verschuldungssituation, namlich
eine niedrige Zins-Steuer-Quote - also die Zinsausga-
ben im Verhaltnis zu den Steuereinnahmen - in den
nachsten Jahren erfillt sein. Flr eine anhaltende
Niedrigzinsphase spricht eine Vielzahl von Griinden.
Neben der expansiven Geldpolitik der Zentralbanken
fuhrten hohe Sparquoten der privaten Haushalte und
eine niedrige Investitionstatigkeit sowohl der Unter-
nehmen als auch der 6ffentlichen Hand zu einem lang-
fristigen Sinken der Zinsen (vgl. Demary und Voigt-
lander 2018). Sollten diese Trends weiter anhalten,
ist davon auszugehen, dass die Zinsen noch langer
niedrig bleiben. Allerdings ist nicht ausgeschlossen,
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dass die steigende staatliche Verschuldung und die
Expansion der Staatstatigkeit selbst flr eine Erho-
hung der Zinsen sorgen konnten. Vor diesem Hinter-
grund sollte der Staat nach der Coronakrise starkere
Konsolidierungsanstrengungen anstreben als nach
der Finanzkrise. Zumal die Entlastungswirkung eines
weiter sinkenden Zinses mit groRer Wahrscheinlichkeit
diesmal ausfallen wird.

Obwohl eine ambitionierte Tilgung der Staats-
schuld unter den gegebenen Rahmenbedingungen
zunachst nicht notwendig ist - dies folgt aus dem ge-
schilderten Mechanismus der Schuldenquote - und
erst recht nicht die Erholung der Wirtschaftsleistung
gefahrden sollte, kann jedoch auch ein sehr langsam
ansteigender Zins uber die Hebelwirkung der hohen
Schulden eine Gefahr fiir die langfristige Konsolidie-
rung darstellen. Um dieses (aus den angesprochenen
Griinden zwar geringe) Zinsrisiko dennoch zu bertick-
sichtigen, konnte ein denkbarer Tilgungspfad das Ziel
verfolgen, das Szenario eines moderaten Zinsanstiegs
z.B. Uber die nachsten 20 Jahre abzufedern.

WERDEN WEITERE MASSNAHMEN ZUR TILGUNG
DER STAATSSCHULDEN NOTWENDIG SEIN?

Eine Tilgung dariiber hinaus erscheint 6konomisch
wenig sinnvoll, da sie der Wirtschaft wichtige Res-
sourcen entziehen wirde und bei negativen bzw.
sehr niedrigen positiven Zinsen keinen Mehrwert
brachte. Die Tilgungsanstrengungen des Staats soll-
ten daher quantitativ auf das Ausmalf} begrenzt wer-
den, in dem die jahrlichen Steuereinnahmen im Zuge
der wirtschaftlichen Erholung steigen, respektive
Konsolidierungsmafinahmen auf der Ausgabenseite
zum jahrlichen Haushaltsausgleich beitragen. Denn
die sogenannte »warme Progression« der Einkom-
mensteuer sorgt daflr, dass die Steuereinnahmen
nicht nur absolut steigen werden, sondern sich bei
steigenden Realeinkommen auch die Steuerquote
wieder erhoht. Weitreichende zusatzliche Mafinah-
men wie Steuererhdhungen oder massive Kiirzun-
gen etwa bei den 6ffentlichen Investitionen sind
daher nicht notwendig. Im Gegenteil, da die Stra-
tegie zur Bewaltigung der Schulden im Wirtschafts-



wachstum liegen muss, wiirden diese MalRnahmen
dem Ziel zuwiderlaufen. Allein die Ankiindigung
von neuen Steuern - etwa der Vermoégensteuer -
kdnnte Investitionen verhindern oder die Verlage-
rung von Kapital ins Ausland provozieren. Damit droht
eine Negativspirale aus niedrigem Wachstum, nied-
rigen Steuereinnahmen und weiter wachsenden
Schulden. Die finanzpolitische Strategie muss daher
wachstumsfreundlich ausgerichtet sein. So bleiben
die Schulden beherrschbar und die 6ffentlichen Fi-
nanzen kénnen die Krise ohne langfristigen Schaden
Uberstehen.
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Rekordschulden gegen Corona-Folgen sind finanzierbar -
schuldenfinanzierte Konsumstimulierung aber nicht

zielfihrend

Auf gro3e Wirtschaftskrisen reagiert die Finanzpolitik
hdufig mit einer massiven Ausweitung der offentlichen
Verschuldung, so auch in der gegenwdrtigen Corona-
krise. In diesem Beitrag wird gezeigt, dass die deutsche
Schuldenbremse die Tragféhigkeit der éffentlichen Fi-
nanzen auch dann gewdbhrleistet, wenn im Abstand von
zehn Jahren Krisen auftreten, in denen die Neuverschul-
dungsgrenze auller Kraft gesetzt wird. Die Tragfdhigkeit
zusdtzlicher Staatsschulden begriindet jedoch nicht de-
ren Sinnhaftigkeit. Diskretiondre Finanzpolitik zur Sti-
mulierung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage leistet
insgesamt einen eher kleinen Anteil zur Stabilisierung
der realwirtschaftlichen Entwicklung. MaBnahmen zur
Einddmmung der Corona-Epidemie, fiir den Ausgleich
tatsdchlicher sozialer und wirtschaftlicher Schdden und
fiir die Aufrechterhaltung des Bildungsbetriebs unter
den Bedingungen einer Epidemie kdnnten einen wich-
tigeren Beitrag zur Krisenbekdmpfung leisten als kurz-
fristige Nachfragestimulierung.

* Ich danke Mathias Trabandt und Matthias Wieschemeyer fiir
Kommentare und Hinweise.

Die Coronakrise hat der Debatte um die Sinnhaftig-
keit der deutschen Schuldenbremse neuen Schub ge-
geben. Die im Grundgesetz verankerte Begrenzung
der o6ffentlichen Neuverschuldung steht seit lange-
rem in der Kritik, unter anderem weil die Zinsen, die
fir deutsche Staatsanleihen ge-

genwadrtig anfallen, negativ sind.
Was ist die Intention der Schul-
denbremse? Sie soll dazu bei-
tragen, dass die Staatsschul-
denquote, also der 6ffentli-
che Schuldenstand in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt, sta-
bil bleibt. Anlass fiir die Einflih-
rung der neuen Schuldenregel im
Jahr 2009 war der trendmaRige An-
stieg der offentlichen Bruttoschul-
denquote von etwa 20% Mitte der
1970er Jahre (in Westdeutschland)
auf gut 65% im Jahr 2007, dem
Jahr vor der weltweiten Finanz-
krise (vgl. Abb. 1).
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Abb. 1
Offentlicher Schuldenstand in Deutschland
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Nachdem die Staatsschuldenquote im Zuge der
Finanzkrise weiter auf gut 82% gestiegen war, lag sie
im Jahr 2019 wieder bei der Maastricht-Grenze von
60%. Das ist nicht allein das Verdienst der Schulden-
bremse; ein langer Aufschwung und riicklaufige Zins-
ausgaben fiir die ausstehenden Staatsschulden haben
die Riickfihrung der Schuldenquote beglinstigt.

Es ist theoretisch und empirisch unklar, wie hoch
die optimale Staatsschuldenquote ist. Auf zwei finanz-
politische Grundsatze dirften sich allerdings viele ver-
standigen konnen: Erstens sollte die Staatsschulden-
quote nicht trendmaRig steigen, sondern langfristig
stabil sein. Zweitens sollte die Staatsschuldenquote
nicht jahresgenau stabilisiert werden, sondern das
offentliche Defizit mit der Konjunktur atmen konnen.
In Bezug auf den ersten Grundsatz einer trendmafi-
gen Stabilisierung der Staatsschuldenquote schief3t
die deutsche Schuldenbremse zunéchst tber das Ziel
hinaus. Selbst wenn das reale Bruttoinlandsprodukt
aufgrund ausbleibenden Produktivitatsfortschritts
und schrumpfender Erwerbsbevélkerung in den kom-
menden Jahren um 0,3% pro Jahr sdnke und die Infla-
tionsrate mit durchschnittlich 1,5% unter dem Inflati-
onsziel der Europaischen Zentralbank lage, ginge die
Bruttoschuldenquote einhergehend mit einem Wachs-
tum des nominalen Bruttoinlandsprodukts um 1,2%
pro Jahr gemaf deutscher Schuldenbremse langfristig
auf etwa 30% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
und damit deutlich unter das Niveau des Jahres 2019
zurlick. Im Folgenden wird analysiert, wie sich die-
ses Kalkul andert, wenn der zweite Grundsatz, dass
finanzpolitischer Spielraum in Krisenzeiten gegeben
sein soll, in die Betrachtung mit einbezogen wird.

SCHULDENBREMSE GEWAHRLEISTET
TRAGFAHIGKEIT DER OFFENTLICHEN FINANZEN
AUCH NACH GROSSEN WIRTSCHAFTSKRISEN

Wir betrachten eine Krise, die zu einer Aussetzung der
Neuverschuldungsgrenze flihrt, wie es im Grundge-
setz im Rahmen der Schuldenbremse vorgesehen ist
und in der der zusatzliche Verschuldungsspielraum fir
diskretiondre Finanzpolitik in Form von zusatzlichen
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Staatsausgaben genutzt wird.> Normale Konjunktur-
schwankungen werden hier ausgeblendet, da sich die
deutsche Schuldenbremse auf das strukturelle Defizit
bezieht und sich die Effekte der automatischen Sta-
bilisatoren auf das 6ffentliche Defizit im Konjunktur-
zyklus ausgleichen sollten.?

Szenario 1

Die Effekte einer Wirtschaftskrise auf die Staatsver-
schuldung seien anhand einer Simulation verdeut-
licht. Im Ausgangsjahr der Betrachtung (Periode 1),
betrage die Staatsschuldenquote 80%; das ist in etwa
der Stand vor zehn Jahren unmittelbar nach der Fi-
nanzkrise. Das Produktionspotenzial (¥;) wachse mit
einer Rate von 0,7% pro Jahr, die sich aus einer durch-
schnittlichen Zunahme der Arbeitsproduktivitat um
1,0% pro Jahr und einem Riickgang der Erwerbsper-
sonen um 0,3% pro Jahr zusammensetzt.? Die Inflati-
onsrate liege in Einklang mit dem Preisstabilitatsziel
der Europdischen Zentralbank mit 1,8% knapp unter
2%. Das nominale Wirtschaftswachstum belaufe sich
folglich auf 2,5% pro Jahr. In normalen Zeiten betrage
das offentliche Defizit 0,35% (3 = 0,0035) in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt (Y; = ;)

D, = 8Y,P, = 8Y,P,.

Wir betrachten hier zunachst das 6ffentliche Defizit
insgesamt, das sich aus dem Priméardefizit (PD,) und
den Zinszahlungen des Staates auf die ausstehenden
Staatsschulden zusammensetzt. Der nominale Schul-
denstand B, am Ende der Periode t ergibt sich aus:

By =B 1+G —Ty =B 1 +i 1B 1+ G; -T,
<t NI
D¢ PDy

wobei G, die Staatsausgaben inklusive Zinsausgaben,
T, die Steuereinnahmen, i, den nominalen Zinssatz und
G; die um Zinsausgaben bereinigten Staatsausgaben
bezeichnen. Die Staatsausgaben ergeben sich in der
Simulation als konstanter Anteil & des nominalen Pro-
duktionspotenzials (¥.P;) in normalen Zeiten zuziiglich
einer diskretiondren Komponente in Krisenzeiten

Gy = Eytpt_((yt _Yt)Pt-

! Die Aussetzung der Neuverschuldungsgrenze ist in Artikel 115 Ab-

satz (2) des Grundgesetzes fiir die Bundesrepublik Deutschland gere-
gelt: »... Im Falle von Naturkatastrophen oder auRergewéhnlichen
Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staates entziehen und die
staatliche Finanzlage erheblich beeintrachtigen, kénnen diese
Kreditobergrenzen auf Grund eines Beschlusses der Mehrheit der
Mitglieder des Bundestages liberschritten werden. ...« Einen ent-
sprechenden Beschluss hat der Deutsche Bundestag am 25. Marz
2020 gefallt, vgl. https://www.bundestag.de/dokumente/
textarchiv/2020/kw13-de-corona-schuldenbremse-688956.

2 Auch der mit der Aussetzung der Kreditobergrenze einhergehende
Tilgungsplan wird hier nicht explizit modelliert.

® Die koordinierte Bevélkerungsvorausberechnung des Statisti-
schen Bundesamtes und der Statistischen Amter der Lander impli-
ziert fiir die kommenden Jahrzehnte in etwa einen Riickgang der
Personen im Alter zwischen 15 und 74 Jahren um 0,3% pro Jahr. Die
Arbeitsproduktivitdt hat im Zeitraum 1996 bis 2019 um 1,1% pro Jahr
zugenommen (vgl. Brautzsch et al. 2020, S. 35).



Die Steuereinnahmen belaufen sich auf
T, = (§ — OV,

so dass das Defizit in normalen Zeiten (Y; = ¥;) D, =
8Y,P, = 8Y,P, betragt. Die Simulationsergebnisse in
Abbildung 2 zeigen, dass die Staatsschuldenquote
(by = B;/(Y;P,)) in dem skizzierten Szenario »Baseline«
innerhalb von 20 Jahren von 80% auf 55% fallt.

Szenario 2: »Krise«

In einem Alternativszenario »Krise« treffe ein wirt-
schaftlicher Schock wie die gegenwartige Coronakrise
die Wirtschaft in Periode 10, so dass das reale Brut-
toinlandsprodukt um gut 5% zuriickgeht.* Im auf die
Krise folgenden Jahr werde wieder das trendmaRige
Bruttoinlandsprodukt erreicht. Die Staatsausgaben
werden im Krisenjahr massiv ausgeweitet; die Kali-
brierung erfolgt so, dass das 6ffentliche Defizit im
Krisenjahr auf knapp 7% in Relation zum Bruttoin-

4 Brautzsch et al. (2020) prognostizieren einen Riickgang des preis-

bereinigten Bruttoinlandsprodukts in Deutschland um 5,1% fir das
Jahr 2020.

Abb. 2
Simulation der 6ffentlichen Verschuldung nach einer Krise

ZUR DISKUSSION GESTELLT

landsprodukt steigt (¢ = 0,8).° Die Staatsschulden-
quote schnellt deutlich empor, auch bedingt durch
den Riickgang des nominalen Bruttoinlandsprodukts,
und sie liegt langfristig um einige Prozentpunkte lber
dem Wert des Baseline-Szenarios. Nach zehn Jahren,
in Periode 20, wird in etwa wieder der Maastricht-
Grenzwert von 60% erreicht.

Keine grundsatzliche Beeintrachtigung der
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen

Die Tatsache, dass die deutsche Schuldenbremse eine
sinkende Staatsschuldenquote impliziert, kann somit
als ein Mechanismus verstanden werden, der auch
dann tragfahige 6ffentliche Finanzen gewahrleistet,
wenn die Wirtschaft von Zeit zu Zeit von schweren Kri-
sen getroffen wird. Krisen vom Ausmal} der weltwei-
ten Finanzkrise oder der Coronakrise kénnen so ohne
Beeintrachtigung der Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen verkraftet werden, solange sie nicht wesent-
lich ofter als alle zehn Jahre auftreten. Durch die im
Vergleich zur Baseline hohere Staatsverschuldung er-

5 Dies entspricht der in Brautzsch et al. (2020) prognostizierten De-

fizitquote flr das Jahr 2020.
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Abb. 3

geben sich zwar Mehrausgaben fiir Zinsen, aber diese
fallen, wenn die aktuelle implizite Durchschnittsver-
zinsung deutscher Staatsschulden von 1% zugrunde
gelegt wird, beim zur Einhaltung der Schuldenbremse
erforderlichen Primarsaldo kaum ins Gewicht (vgl.
Abb. 2).5 Selbst wenn die maRgeblichen Parameter
Potenzialwachstumsrate, Inflationsrate und Zinssatz
unglinstiger als hier unterstellt ausfallen, gefdhrden
einmalige krisenbedingte groRe 6ffentliche Defizite
die Tragfahigkeit der deutschen Staatsfinanzen nicht
grundsatzlich; es dauert dann lediglich langer, bis die
Maastricht-Grenze von 60% nach einer Krise wieder
erreicht wird.’

Die Tatsache, dass die Verzinsung neuer deutscher
Staatsschulden gegenwartig negativ ist, andert wenig
an der Grundaussage, dass die Schuldenquote bei dis-
kretiondren zusatzlichen Staatsausgaben steigt. Zwar
sinkt die Schuldenquote bei einem ausgeglichenen
Primérsaldo, wenn die Zinsen auf die ausstehenden
Staatsschulden niedriger als die Wirtschaftswachs-
tumsrate sind. Aber die deutsche Schuldenbremse
stellt nicht auf den strukturellen Primarsaldo, sondern
auf das strukturelle Defizit ab. Wenn die Zinsausga-
ben negativ sind, erhéhen sie den Ausgabenspielraum
des Staates. Und tatsachlich gibt es in den empiri-
schen Daten keinen Hinweis darauf, dass sinkende
Zinsausgaben systematisch mit einem sinkenden 6f-
fentlichen Defizit einhergingen. Vielmehr scheint der
sich aus niedrigeren Zinsen ergebende Spielraum fiir
zusatzliche Staatsausgaben oder Einnahmesenkungen
genutzt zu werden; der Korrelationskoeffizient der
Veranderungen von Zinsausgabenquote und 6ffentli-

¢ Siehe zur impliziten Durchschnittsverzinsung der deutschen
Staatsschulden die AMECO-Datenbank der Europdischen Kommissi-
on, verfligbar unter: https://ec.europa.eu/info/business-eco-
nomy-euro/indicators-statistics/economic-databases/macro-econo-
mic-database-ameco/ameco-database_en.

T Nicht nur die Krisenh&ufigkeit, sondern auch die Tiefe des Ein-
bruchs und die Dauer der Erholungsphase spielen fiir die Tragfahig-
keit der 6ffentlichen Finanzen eine Rolle, werden hier jedoch aus
Platzgriinden nicht systematisch analysiert.

Offentlicher Finanzierungssaldo und Zinsausgaben

Veranderung in % des BIP

Finanzierungssaldo (Prozentpunkte)

-8 T

0,6 0,4

T T T 1
-0,2 0 0,2 0,4 0,6
Zinsausgabenquote (Prozentpunkte)

Der Korrelationskoeffizient betragt 0,12. Die Zinsausgabenquote bezeichnet hier die 6ffentlichen Zinsausgaben in

Relation zum BIP.

Quelle: AMECO; Berechnung des Autors.
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cher Defizitquote insgesamt in Deutschland im Zeit-
raum 1991 bis 2019 betrégt lediglich 0,12 (vgl. Abb. 3).
Negative Zinsen sind somit fiir sich genommen kein
Argument, die Schuldenbremse grundsatzlich auBer
Kraft zu setzen.

TRAGFAHIGE OFFENTLICHE SCHULDEN SIND
NICHT NOTWENDIGERWEISE AUCH SINNVOLLE
OFFENTLICHE SCHULDEN

Wie zuvor gezeigt, stellt die kurzfristige Aussetzung
der Kreditobergrenze in Krisenzeiten keine erhebliche
Gefahr flr die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finan-
zen in Deutschland dar. Das ist jedoch kein Freibrief
fur zusatzliche Staatsschulden. Grundsatzlich ist es
sinnvoll, finanzpolitische Maflnahmen nicht ausge-
hend von dem vorhandenen Finanzierungsspielraum,
sondern ausgehend von der inhaltlichen Bewertung
der MaRnahmen zu beurteilen. Die Coronakrise stellt
einen kombinierten Angebots- und Nachfrageschock
dar. Aufgrund von EindémmungsmaRnahmen sind zum
einen die Moglichkeiten, bestimmte Giter wie etwa
gastronomische und touristische Dienstleistungen
anzubieten, eingeschrankt. Zum anderen halten sich
Konsumenten zuriick, etwa weil sie iber ihr zukinf-
tiges Einkommen verunsichert sind oder durch eine
weiter bestehende Ansteckungsgefahr von Aktivitaten
abgeschreckt werden. Aufterdem geraten Unterneh-
men wegen wegfallender Umsatze in bedrohliche Sol-
venzprobleme (vgl. Holtemdller und Muradoglu 2020).

Auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ab-
zielende diskretiondre Finanzpolitik kann dagegen
wenig ausrichten. Schon die Evaluierung der finanz-
politischen MaRnahmen in der Finanzkrise hat ge-
zeigt, dass das damalige Konjunkturpaket im Umfang
von 90 Mrd. Euro das Bruttoinlandsprodukt in den
Jahren 2009 und 2010 nur um jeweils etwa ein hal-
bes Prozent angehoben und damit den wirtschaftli-
chen Einbruch um gut 5% nur geringfligig gemildert
hatte (vgl. Drygalla et al. 2018). Die Maflnahmen im
Corona-Konjunkturpaket, die auf die Stabilisierung
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ausgerichtet
sind, kdnnten eine noch geringere Wirkung entfal-
ten (vgl. Holtemoller 2020b). So dirften beispiel-
weise die Mehrwertsteuersenkung und der Kinder-
bonus einen Fiskalmultiplikator von deutlich unter
1 aufweisen (vgl. Brautzsch et al. 2020). Der staat-
liche Mittelaufwand fallt also grofier aus als dessen
Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt. Solche MaRnah-
men sind zudem wenig zielgenau. Es gabe vorteilhaf-
tere MaRnahmen, um die 6konomischen Folgen der
Corona-Epidemie zu mildern. An erster Stelle ist
hier eine deutliche Ausweitung der Corona-Tests zu
nennen. Damit liele sich eine erneute rasante Aus-
breitung des Coronavirus durch gezielte Quarantane-
mafinahmen zu sehr viel niedrigeren 6konomischen
Kosten als durch ungezielte allgemeine Kontaktein-
schrankungen wie im Friihjahr des Jahres 2020 errei-
chen (vgl. Holtemoller 2020a).



FAZIT: MASSNAHMEN ZUR ABMILDERUNG
SOZIALER UND WIRTSCHAFTLICHER BEEINTRACH-
TIGUNGEN SIND SINNVOLLER ALS KURZFRISTIGE
KONSUMSTIMULIERUNG

Gegen Rekordschulden im Zuge der Coronakrise
spricht insgesamt nicht, dass diese fiir sich genom-
men die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in
Deutschland geféhrdeten. Das sich gegenwartig ab-
zeichnende offentliche Defizit von 7% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt ist durchaus tragbar; Deutsch-
land konnte sich angesichts der in den Folgejahren
wieder greifenden Schuldenbremse sogar ein noch
hoheres Defizit in Krisenjahren leisten. Dies bedeutet
jedoch nicht, dass auf die Wirksamkeit finanzpoliti-
scher MaRnahmen nicht geachtet werden sollte. So-
lange die Epidemie faktisch bestimmte 6konomische
Aktivitaten einschrdnkt, kann allgemeine Nachfrage-
stimulierung keine grundlegende Verbesserung her-
beiflihren. Notwendig ist vor allem, die Starke einer
zweiten Epidemiewelle in Deutschland zu reduzieren
und sich auf spezifische und lokal begrenzte Eindam-
mungsmalnahmen vorzubereiten, denn ein weiterer
allgemeiner Shutdown kdnnte viele Unternehmen in
die Insolvenz treiben und dann auch das Produktions-
potenzial dauerhaft beeintrachtigen. Sinnvoller als
kurzfristige konsumstimulierende Maflnahmen wa-
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ren MaRnahmen, die auf eine breite gesellschaftliche
Akzeptanz der Eindammungsmalnahmen abzielen,
indem damit einhergehende soziale und wirtschaftli-
che Beeintrachtigungen fiir die Betroffenen gemildert
werden. Nicht zuletzt dirften Mehrausgaben fiir die
Betreuung der Schulkinder, insbesondere aus sozio-
6konomisch benachteiligtem Umfeld, mittel- bis lang-
fristig einen positiven Effekt auf das wirtschaftliche
Potenzial haben und nicht nur kurzfristig stimulierend
wirken. Der finanzielle Spielraum fiir solche MafRnah-
men ware durchaus vorhanden.
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Wirtschaftliche Freiheit als Krisenwidhrung

Wer in den 1980er oder 1990er Jahren an einer gu-
ten Fakultat fur Volkswirtschaftslehre seine Ausbil-
dung erfahren und die folgenden zwei Jahrzehnte
verschlafen hatte, wiirde sich heute beim Erwachen
verwundert die Augen reiben. Damals, nach dem
Kollaps der staatskapitalistischen Systeme, 6ffnete
sich eine neue Welt der wirtschaftlichen und persénli-
chen Freiheit fir viele Millionen Menschen. Zahlreiche
Staaten drangten in die Europdische Union, die wie
keine andere Region der Welt diese neue Hoffnung
reprasentierte. Diese Union gewann mit dem Vertrag
von Maastricht und der Schaffung der gemeinsamen
Wahrung nach Jahren der Stagnation eine neue Dy-
namik. Das neue Europa war, nach Jahrhunderten der
Konflikte, ein Wunder der Geschichte. Aber geschicht-
liche Momente dieser Art haben keine Bestandigkeit.

Die Erniichterung folgte bald und schmeckt unver-
andert bitter. Europa hat vieles von seiner Attraktivitat
verloren. Die Mitgliedstaaten sind liber viele Sach-
fragen, aber auch Uber grundlegende Werte zutiefst
zerstritten. Die marktwirtschaftlichen Grundlagen ero-
dieren gegeniiber der Dominanz staatlicher Lenkungs-
konzepte, und Grundfreiheiten werden voriibergehend
oder sogar auf Dauer ausgesetzt oder entwertet. Fiir

diese Entwicklungen gibt es zahlreiche miteinander
verbundene Ursachen, und die Erklarungsmodelle da-
flr sind so vielfaltig wie die politischen Positionen
der Interpreten. Ohne diese hier bewerten zu wollen:
Bei vielen Fragen, z.B. der nach der Rolle des Staates
im Verhaltnis zu den Markten und, damit verknipft,
der akzeptablen Hohe der Staatsverschuldung, tritt
dabei der situative Ansatz vieler Begriindungen un-
angenehm hervor.

KRISENPERMANENZ UND DIE OKONOMISCHE
INTERPRETATION DER STAATSCHULD

In den 1990er Jahren dominierten
der Monetarismus und das Ver-
trauen in die Markte. Die neue
Zentralbank Europas hatte ein
eng begrenztes Mandat, das
nicht einmal die eigentlich un-
abweisbare Rolle als »Lender of
Last Resort«, also als Spender
von Liquiditat bei Krisen der Fi-
nanzmarkte, umfassen sollte. In
Deutschland wurde die Banken-

Prof. Dr. Hans-Peter Burghof

ist Inhaber des Lehrstuhls fiir
Bankwirtschaft und Finanz-
dienstleistungen an der Univer-
sitat Hohenheim.

ifo Schnelldienst 8/2020 73.Jahrgang 12.August2020 13



14

ZUR DISKUSSION GESTELLT

aufsicht vom Rechnungshof kritisiert, weil sie bei
einer sinkenden Zahl der zu liberwachenden Kredit-
institute nicht auch die Zahl ihrer Mitarbeiter redu-
ziert hatte. Und die bundesdeutsche Politik enga-
gierte sich intensiv (und gegen die Bedenken man-
cher Aufseher) fiir die Schaffung neuer Finanzmarkte,
so den »Neuen Markt« oder die Verbriefungsmarkte
fur Blindel aus Schuldtiteln. Der hysteretische Prozess
der Regulierung und Deregulierung des Finanzsek-
tors erreichte einen gefdhrlichen Tiefpunkt, aber nie-
mand wollte angesichts der Erfolge der Marktwirt-
schaft und Globalisierung sowie der beeindrucken-
den Dynamik der Finanzmarkte als Spielverderber
auftreten. Hinsichtlich der Staatsschuld schlieBlich
vereinbarte man in Europa harte Begrenzungskri-
terien. Offenbar erkannte man in der exzessiven
Verschuldung eine Gefahr flir das entstehende Euro-
pdische Gemeinwesen und den Euro-Wahrungs-
raum.

Verstéarktes staatliches Eingreifen

Das Platzen der Dotcom-Blase um das Jahr 2000
zerstorte einiges an Vertrauen in die Markte. Gleich-
zeitig erwies sich die Begrenzung der Staatsschul-
den als bloRe Fiktion, die manche Eurostaaten von
Anfang an unterlaufen hatten und die von Regierun-
gen anderer Euroldnder, so auch Deutschlands, rasch
der kurzfristigen politischen Opportunitat geopfert
wurde. Die Prozesshaftigkeit dieses Geschehens lasst
Zweifel an den krisenbezogenen Kausalitaten der fol-
genden Ereignisse aufkommen: Mit der Finanzkrise
ab 2007, der Staatsschuldenkrise ab 2010 und nun
der Coronakrise verstarkte sich die Eingriffsintensi-
tat des Staates drastisch. Natlrlich sind Krisen eine
Zeit der Selbstermachtigung des Staates, und dies
muss auch so sein, um Schaden abzuwenden. Aber
in einem funktionierenden demokratischen System
gelingt es dann auch, den Geist exzessiver staatli-
cher Machtausiibung wieder in die Flasche zu brin-
gen. Die europdischen Institutionen, allen voran die
Europaische Zentralbank, haben jedoch die »Krise in
Permanenz« ausgerufen.

Ob die Krisen Ursache oder nur Vehikel einer
neuen staatlichen Politik sind, kann an dieser Stelle
nicht geklart werden. Aber staatliches Handeln
braucht Legitimation, und die Krisen lieferten diese.
Hinsichtlich der Staatsverschuldung kam dabei ein
alter Spruch zu neuen Ehren: »We are all Keynesians
now.« In der Not werden alle monetaristischen Prin-
zipien ber Bord geworfen. Die Zweifel vieler Okono-
men an der Wirksamkeit der fiskal- und auch geldpo-
litischen Instrumente verblassen vor dem Imperativ,
dass man doch etwas tun misse. Soweit die daraus
abgeleitete Politik sich personalisieren ldsst, erwachst
daraus der »Mythos des Retters«. Der Ausstrahlung
einer solchen machtvollen Personlichkeit scheinen
sogar viele der vom Volk gewahlten Parlamentarier
zu erliegen.
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Ausweitung der durch die Zentralbank
finanzierten Staatsverschuldung

Staatsschulden werden aber nicht nur positiver be-
wertet. Auch die tradierten Begrifflichkeiten werden
in Frage gestellt. So wurde im Kontext der Diskussion
um die Grenzen des Mandats der Europdischen Zent-
ralbank ernsthaft argumentiert, dass eine monetare
Staatsfinanzierung ja erst dann vorlage, wenn die
Staaten ihre von der Zentralbank erworbenen Anlei-
hen nicht mehr bedienten. Und aus dem Negativzins
fur die Anleihen einiger europdischer Staaten lassen
sich Begriindungen dafiir schmieden, dass zusatzliche
Staatsschulden gar keine echten Schulden seien, da
sie die Finanzierungskosten des Staates verringerten.
In der Kombination der Argumente erdffnet sich ein
ungeahntes Potenzial fiir mehr Wohlstand und Wachs-
tum durch eine immer weiter fortschreitende, auch
monetar Uber die Zentralbank finanzierte Staatsver-
schuldung. Oder ist das Ganze nur eine grofie Blase?
Die beschriebene Pervertierung der Begrifflichkeit
ist eine Irrefiihrung: Selbstverstdndlich stellt die Euro-
paische Zentralbank den Staaten, ob nun direkt oder
indirekt, Finanzierungsmittel zur Verfligung, wenn sie
ihre Anleihen aufkauft. Dabei erwirbt sie einen Kre-
dittitel, also einen mit einem Ausfallrisiko behafteten
Riickzahlungsanspruch. Dies gilt auch dann, wenn
man beriicksichtigt, dass sie liber eine Ausweitung der
monetdren Staatsfinanzierung ein Kreditereignis in
die Zukunft verschieben oder in eine allgemeine Geld-
entwertung umwandeln kann. Letztlich wirft sie, wie
Banken so oft in ihrem Kreditgeschaft, dem schlech-
ten Geld immer mehr gutes Geld hinterher. Manchmal
geht das gut, aber serids sind solche Wetten nicht.
Auch der Negativzins verringert nur den fiskali-
schen Preis der Verschuldung fiir das einzelne Land,
aber andert nicht grundlegend ihren Charakter. Auch
solche Schulden miissen entweder zuriickgezahlt oder
bei Falligkeit zu den dann geltenden Konditionen re-
finanziert werden. Und Anleger, die einem Land Geld
leihen, werden diese prospektive Belastung beriick-
sichtigen. Dabei darf nicht tibersehen werden, dass
die negativen Zinsen (im Unterschied zum insgesamt
niedrigen Zinsniveau) letztlich doch der Intervention
der Zentralbank geschuldet sind. Die Entlastung der
Staaten geht insoweit, siehe oben, mit einer Verschie-
bung der Risiken auf die europaische Ebene einher.
Diese ist groft und geduldig. Aber die Finanzmarkte
machen keine Geschenke, und der Wegfall der diszip-
linierenden Wirkung der Finanzmarkte auf die einzel-
staatliche Fiskalpolitik erzeugt neue Risiken, die das
europdische Projekt in seiner Gesamtheit gefahrden.

Ineffiziente Verwendung knapper Ressourcen

Neben diesen eher finanzwirtschaftlichen Uberlegun-
gen gibt es grundlegendere Argumente gegen eine
weitere Ausweitung der Staatsverschuldung. Die un-
begrenzte Verfligharkeit von Finanzierungsmitteln ent-



wertet den Allokationsprozess des Kapitals an den
Finanzmarkten und fuhrt damit zu einer ineffizien-
ten Verwendung knapper Ressourcen. Das ist genau
das Gegenteil eines nachhaltigen Wirtschaftens. Und,
dass diese nahezu unbegrenzten Finanzierungsmittel
durch die Hande des Staates gehen, verschiebt das
Machtgleichgewicht zwischen Staat und Markt, aber
auch zwischen dem Staat und den Biirgern. Der Staat
erhebt einen umfassenden Gestaltungsanspruch,
der immer weniger mit der marktwirtschaftlichen
Ordnung und den demokratischen Werten unseres
Landes vereinbar ist. Und schlieBlich sind es eben
doch zukiinftige Generationen, die wir durch die ho-
hen Zins- und Tilgungslasten ihrer finanzpolitischen
Spielrdume zur Bewaltigung zukiinftiger Aufgaben und
Krisen berauben.

KRISENWAHRUNGEN IN DER CORONAKRISE:
STAATSGELD VERSUS WIRTSCHAFTLICHE
FREIHEIT

Eigentlich ist genau dies schon geschehen. Die Lander
der Europdischen Union konnten zwar in der guten
konjunkturellen Lage bis 2019 die Schulden relativ zum
Bruttoinlandsprodukt leicht zurlickfahren. Aber man
war insgesamt bei Beginn der Coronakrise noch weit
vom Schuldenstand vor Beginn der globalen Finanz-
krise (und von den einst selbst gesetzten Maximalwer-
ten) entfernt, und die Diskrepanz zwischen Landern
mit hoher und niedriger Verschuldung ist eher gro-
Rer geworden. Gerade die fiskalpolitisch schwacheren
Staaten gingen also nicht gut geriistet in die Corona-
krise. Die fiktive »Krisenpermanenz« bewirkte, dass
wir auf eine echte Krise nicht gut vorbereitet waren.

Die Coronakrise bringt fiir die betroffenen Staaten
zunachst ein grofles Volumen unabweisbarer Ausga-
ben und eine drastische Reduktion der staatlichen
Einnahmen mit sich. Die Verschuldungsquote wird sich
daher sprunghaft erhéhen. Uber das konkrete AusmaR
der Erhéhung kann man gegenwartig nur spekulieren.
Es ist aber zu erwarten, dass die neuen Schuldenquo-
ten die Werte aus den Hochzeiten der europaischen
Staatsschuldenkrise deutlich tibersteigen werden. Es
ware eine gefédhrliche Hybris, darin kein gravierendes
Problem zu sehen.

Verlagerung der Schuldenfrage auf europdische
Ebene

Ein Teil der Losung scheint darin zu bestehen, die
Schuldenfrage nun unmittelbar auf die europdische
Ebene zu heben. Eine entsprechende Vereinbarung
der Europdischen Staaten konnte nach kontroversen
Verhandlungen getroffen werden und harrt der Besta-
tigung durch das Europdische Parlament. Sie enthalt
zwei wesentliche Komponenten: Die Aufnahme ge-
meinsamer europdischer Schulden in Héhe von bis
zu 750 Mrd. Euro und die Weitergabe dieser Mittel als
Zuschiisse (390 Mrd. Euro) oder Darlehen (360 Mrd.
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Euro) an die Mitgliedstaaten. Dabei ergeben sich Um-
verteilungen aus der Allokation der Mittel nach ei-
nem entsprechenden Kriterienkatalog und aus der
Tatsache, dass die Darlehen zu einheitlichen Kondi-
tionen und nicht zu einem risikogerechten Zins an
die Staaten weitergereicht werden. Damit zeigen die
Mitglieder der Union ein erhebliches Maf} an Solidari-
tat. Das Problem der ausufernden Staatsverschuldung
[6sen sie nicht. Im Gegenteil: Man erschlieRt sich neue
Verschuldungspotenziale und verringert die Transpa-
renz der Verschuldungssituation in Europa. Letztere
ist bereits durch die Verknlipfungen tiber die Bilanz
der Europaischen Zentralbank und die fragwirdigen
Target-11-Salden erheblich beeintrachtigt. Sowohl das
erhohte Volumen der Verschuldung als auch die feh-
lende Transparenz stellen erhebliche Risiken fiir die
fernere Zukunft der Union dar.

GROSSERE ANREIZEFFEKTE DURCH GROSSERE
DEREGULIERUNG

Wer die Staatsschuldenproblematik in ihrer Ganze
leugnet, wird auch damit kein Problem haben. Geht
man dagegen davon aus, dass eine Uberhéhte Ver-
schuldung der Staaten Kosten und Risiken erzeugt,
stellt sich die Frage nach Alternativen oder, in 6ko-
nomischen Diktion, nach denkbaren Instrumenten
mit einem besseren Verhaltnis von Grenzkosten zu
Grenzertragen. Dabei sind die unmittelbaren Zah-
lungen bzw. Stundungen und Einnahmeverzichte des
Staates zur Erhaltung 6konomischer Strukturen und
Institutionen wohl nicht ersetzbar. Anders verhalt es
sich mit den Anreizen zu wirtschaftlichen Belebung
nach der Krise. Hier setzt die europdische Zentral-
bank unverandert auf geldpolitische Anreize, wahrend
die Europdische Union und viele Staaten moglichst
grofle und entsprechend teure Konjunkturprogramme
anstreben. Wiirde man dagegen Unternehmer und
Unternehmensleitungen dazu befragen, ergébe sich
ein ganzlich anderes Bild: Die Wirkungen eines noch
niedrigeren Marktzinses oder zusatzlicher staatlicher
Subventionen verblassen vollkommen gegeniiber den
Erleichterungen und positiven Anreizeffekten einer
mafvolleren Regulierungspolitik des Staates.

Dabei ist die Liste der fiir eine Deregulierung in
Frage kommenden Politikfelder lang, und es wiirde
sowohl den Rahmen dieses Textes als auch der Kom-
petenzen des Verfassers sprengen, auf jedes dieser
Felder eingehen zu wollen. In jedem dieser Bereiche
wird versucht, ein relevantes und bedeutsames Pro-
blem mit einem moglichst hohen Grad an Perfektion
zu l6sen. Dahinter steht die verantwortungsethische
Vorstellung, dass jeder fiir die Auswirkungen seines
Handelns in einem sich immer mehr erweiternden,
letztlich global gedachten Regress haften sollte. Dabei
wird libersehen, dass in einer Welt begrenzter Res-
sourcen eine Uber das sinnvolle MaR hinausgetriebene
Perfektion zum Feind des Guten wird. Nachhaltiges
Handeln beinhaltet eben auch, dass man in der Ver-
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folgung von an sich sinnvollen Zielen das Verhaltnis
von Kosten und Wirkung im Blick behélt. Im Grund-
satz werden solche Erwagungen bei neuen Gesetzen
auch vorgenommen. Aber Behorden neigen dazu, die
verursachten Birokratiekosten grob zu unterschétzen
- wie sich jingst am Beispiel der temporaren Senkung
der Mehrwertsteuer anschaulich belegen lie}. Und am
Ende kommt es auch nicht auf die Kosten der einzel-
nen Mafnahmen an, sondern auf die Gesamtwirkung.

Eine Uberzogene Regulierung reduziert aber auch
unmittelbar die Flexibilitdt im Umgang mit Krisen.
Eine wesentliche Leistung der europdischen Institu-
tionen und nationalen Bankaufsichtsbehodrden zur
Bewaltigung der aktuellen Krisensituation war es,
bankaufsichtliche Vorgaben rasch zu lockern und
anstehende Verscharfungen zu verschieben. Ahnli-
ches ist wohl auch in zahlreichen anderen Kontex-
ten erfolgt und war richtig und notwendig. Aber es
entlarvt auch einen nicht unerheblichen Teil unserer
staatlichen Vorgaben als Schonwetter-Regulierung:
Wenn es hart auf hart geht, kann man nach solchen
Prinzipien nicht handeln.

Damit stellt sich die Frage, ob es dieser in der
Krise verzichtbaren Regulierungen liberhaupt bedarf?
Denn einerseits geht es ja offenbar auch ohne sie,

Ulrike Neyer

und andererseits erhdhen sie die Starrheit unseres
Wirtschaftssystems und damit das Risiko, dass man
auf zukiinftige, vielleicht weniger offensichtliche Kri-
sen nicht mit der ausreichenden Flexibilitat reagieren
kann. Auch dies librigens eine Erkenntnis, die sich am
Beispiel der Bankenaufsicht veranschaulichen lasst:
Ein zu viel an Regulierung verringert nicht nur die
Effizienz des Bankensystems, sondern erhéht auch
das systemische Risiko und damit die Krisenanfal-
ligkeit des Systems. Insoweit beriihren sich die bei-
den Extreme des hysteretischen Regulierungs- und
Deregulierungsprozesses.

Es gibt also viele Griinde, die fur eine Uberpri-
fung der Intensitat staatlicher Eingriffe in die Wirt-
schaft und eine Kurskorrektur sprechen. Mit der Co-
ronakrise kommt ein gewichtiger hinzu: Wenn wir
den Staat in der Bekampfung der wirtschaftlichen
Folgen der Krise nicht hoffnungslos iberlasten und
liberschulden wollen, brauchen wir eine alternative
Krisenwdhrung. Ein Mehr an wirtschaftlicher Freiheit
erfillt diese Funktion in doppelter Hinsicht: Im Ide-
alfall reduziert man die Ausgaben der staatlichen Bii-
rokratie. Vor allem aber ist es der effizienteste Weg,
um positive Anreize fiir eine wirtschaftliche Erholung
nach der Krise zu setzen.

Die Rolle des Eurosystems als Lender of Last Resort in der

Coronakrise

Die Coronavirus-Pandemie und die von den Regie-
rungen zu ihrer Einddmmung ergriffenen Maflnahmen
haben die Wirtschaft im Eurowdhrungsgebiet in eine
tiefe Rezession gestiirzt. Die dramatischen Einkom-
mens- und Arbeitsplatzverluste sind das Ergebnis ei-
nes kombinierten negativen Angebots- und Nachfra-
geschocks, der die Wirtschaftspolitik vor immense
Herausforderungen stellt. Welchen Beitrag kann die
Geldpolitik, also die EZB?, zur Bewiéltigung der Krise
leisten? Grundsatzlich kann sie versuchen, zumin-
dest in der Erholungsphase, durch die Schaffung von
glinstigen Finanzierungsbedingungen

R fir Haushalte und Unternehmen
A E die gesamtwirtschaftliche Nach-
J ! frage zu stabilisieren. Weiterhin

/

kann sie als Lender of Last Re-
sort (LoLR), als Kreditgeber letz-
ter Instanz, fir Banken und auf
Staatsanleihemarkten agieren. Um
diese LoLR-Funktion geht es in die-
sem Beitrag.

Prof. Dr. Ulrike Neyer

hat die Professur Volkswirt-
schaftslehre, insbesondere
Monetare Okonomik, an der
Heinrich-Heine-Universitat

1 s
Dl Iane. EZB und Eurosystem werden in diesem

Beitrag der Einfachheit halber synonym
verwendet.
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LOLR FUR BANKEN

Die Idee, dass eine Zentralbank als LoLR agieren soll,
geht u. a. auf Bagehot (1873) zuriick. Demnach soll
eine Zentralbank in einer Liquiditatskrise illiquiden,
aber an sich solventen Banken Kredite zur Verfligung
stellen. In der neueren Literatur wird die Rolle der
Zentralbank als LoLR dahingehend definiert, dass
sie Banken Liquiditat zur Verfligung stellt, wenn ein
Schock zu einem »abnormal« (Freixas et al. 2002,
S. 28) starken Anstieg der Liquiditatsnachfrage flhrt,
die nicht aus alternativen Quellen gedeckt werden
kann.?2

Der Grund fiir die notwendige Existenz eines LoLR
fur Banken wird in der Vermeidung von Wohlfahrts-
verlusten gesehen. Sie treten auf, wenn (i) ein Schock
dazu fiihrt, dass solvente Banken illiquide werden und
nur in Folge dieser Illiquiditat insolvent werden. Der
Grund hierfur wird in dem Problem asymmetrisch
verteilter Informationen gesehen, die einen Bank Run

2 Siehe z.B. Freixas et al (2002). Auf diese Arbeit beziehen sich auch
die folgenden Ausfiihrungen. Ein Uberblick und Diskussionen ver-
schiedener Aspekte zur LoLR-Thematik finden sich in Bank for Inter-
national Settlements (2014).



auslosen kdonnen (vgl. Diamond und Dybvig 1983).
Kunden, die Einlagen bei einer Bank unterhalten,
kénnen nicht erkennen, ob auch ihre Bank negativ von
dem Schock betroffen ist und wollen vorsichtshalber
ihre Guthaben abziehen. Banken betreiben jedoch
Fristentransformation. Den kurzfristig abziehbaren
Einlagen auf der Passivseite ihrer Bilanz stehen da-
mit nicht nur liquide Mittel, sondern auch langfristig
gebundene Mittel (Kredite an Haushalte und Unter-
nehmen, Wertpapiere) auf der Aktivseite gegeniber.
Die vorhandenen liquiden Mittel reichen nicht aus,
um die schockinduzierten, und damit unerwartet ho-
hen Einlagenabziige zur Ganze zu bewéltigen, und die
Beschaffung weiterer liquider Mittel durch den Ver-
kauf ihrer tbrigen Aktiva (Kredite und Wertpapiere)
ist gar nicht oder nicht im ausreichenden Umfang
moglich, da die erzielbaren Preise sehr niedrig sind
(»Notverkaufspreise«). Kann die Bank auch (iber eine
Kreditaufnahme, z.B. am Interbankenmarkt, keine zu-
satzlichen liquiden Mittel erhalten, wird sie insolvent.
Sind die Aktiva der Bank an sich werthaltig, d.h., sind
die Kredite nicht ausfallgefédhrdet und erzielen die
Wertpapiere nur aufgrund der Notverkaufe einen so
niedrigen Preis, kommt es zur Insolvenz einer wirt-
schaftlich gesunden Bank. Hat die Bank die Moglich-
keit, iber die Kreditaufnahme bei der Zentralbank
liquide Mittel zu erhalten, agiert die Zentralbank fir
diese Bank als LoLR. Der Zusammenbruch einer an
sich solventen Bank wird vermieden.

Banken haben insbesondere aufgrund des (bar-
geldlosen) Zahlungsverkehrs ihrer Kunden einen im
Zeitablauf schwankenden Liquiditatsbedarf, den sie
Uber den Interbankenmarkt ausgleichen kénnen.
Asymmetrische Informationen {iber die Starke der
Betroffenheit einzelner Banken von einem Schock
kénnen dazu fihren, dass der Liquiditatsausgleich
Uber den Interbankenmarkt nicht mehr funktioniert:
Banken mit einem Liquiditatsiiberschuss sind nicht
bereit, Banken mit einem Liquiditatsdefizit ihre Liqui-
ditat Uber einen Kredit zur Verfligung zu stellen. Sie
konnen die Kreditwirdigkeit nicht einschatzen oder
wollen vorsichtshalber selbst mehr Liquiditat halten.
Auch in diesem Fall kann es dazu kommen, dass an
sich solvente Banken illiquide und in Folge dessen
insolvent werden. Auch hier kann die Zentralbank als
LoLR agieren, die entsprechende Liquiditat zur Ver-
fugung stellen und damit den Zusammenbruch einer
illiquiden, aber an sich gesunden Bank verhindern.

Wohlfahrtsverluste treten auch auf, wenn (ii) ein
Schock dazu fiihrt, dass es zu einer Systemkrise
kommt, indem ein GroRteil des Bankensektors zu-
sammenbricht, so dass er seine Hauptfunktionen (Al-
lokation finanzieller Mittel und Risiken, Abwicklung
des Zahlungsverkehrs) gar nicht mehr oder nur mas-
siv eingeschrankt ausiiben kann. Auch wenn dieser
Schock zunachst nur eine einzelne Bank betrifft, kann
es aufgrund der starken Vernetzung der Banken zu
Ansteckungseffekten und damit trotzdem zu einer
Systemkrise kommen. Auch in diesem Fall kann die
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Zentralbank Liquiditat zur Verfligung stellen und als
LoLR fur an sich solvente Banken agieren.

Die Kosten einer Systembkrise sind prohibitiv hoch.
Zur Vermeidung einer Systemkrise kann es deshalb
sinnvoll sein, auch Banken zu retten, die bereits insol-
vent sind. Diese Aufgabe kann jedoch nicht von einer
unabhéngigen Zentralbank wahrgenommen werden,
da diese Entscheidung mit Verteilungseffekten ver-
bunden ist, Steuergelder eingesetzt werden. Damit
bediirfen diese Hilfen der demokratischen Legitima-
tion, und die entsprechenden Entscheidungen sind
folglich im Rahmen der Fiskalpolitik von Parlamen-
ten und Regierungen zu treffen (vgl. z.B. Neyer 2019).

LOLR AUF STAATSANLEIHEMARKTEN

Insbesondere seit der von 2010 bis 2012 andauern-
den Staatsschuldenkrise im Euroraum wird Uber eine
mogliche Rolle der EZB als LoLR auch fiir Staaten dis-
kutiert.? Der Hintergrund ist, dass sich nationale Re-
gierungen in einer Wahrungsunion in einer Wahrung
verschulden missen, die sie selbst nicht schaffen kon-
nen. Es kann damit, dhnlich wie im Bankensektor, zu
einer Liquiditatskrise in dem Markt flir Staatsanleihen
eines bestimmten Landes kommen, die in einer Sol-
venzkrise des betroffenen Landes miinden kann. Wer-
den Staatsanleiheinvestoren gewahr, dass ein Land
in einer Wahrungsunion tberschuldet ist, wie 2010
z.B. Griechenland, beginnen sie vorsichtshalber auch
die Staatsanleihen anderer Lander zu verkaufen, von
Landern, die zwar relativ hoch verschuldet sind und
wirtschaftliche Probleme haben (wie 2010 z.B. Italien
und Spanien), aber keine akuten Solvenzprobleme
aufweisen. Die Erlése werden dann in Staatsanlei-
hen von Landern, wie z.B. Deutschland, investiert,
die als sog. »safe havens« betrachtet werden. Dem
Markt fir italienische und spanische Staatsanleihen
wird somit Liquiditat entzogen, so dass diese Lander
bestehende Schulden nur zu einem hdheren Zins re-
volvieren kdnnen, obwohl sich die Fundamentaldaten
nicht gedndert haben. Dieses wiederum verschlech-
tert die Schuldensituation dieser Lander weiter. Das
Misstrauen in die Staatshaushalte dieser Lander und
damit die Verkaufe der Staatsanleihen dieser Lander
nehmen weiter zu, die Zinsbelastung steigt weiter. Es
kann damit zu Solvenzproblemen in diesen Landern
kommen, sie haben sich angesteckt. Im Extremfall
kann ein ungeordnetes, mit extrem hohen Kosten ver-
bundenes Auseinanderbrechen der Wahrungsunion die
Folge sein. Tritt die Zentralbank in den Staatsanleihe-
markten der betroffenen Lander als Kaufer auf, stellt
Liquiditat zur Verfiigung, agiert sie als LoLR in diesen
Markten und kann damit die Gefahr problematischer
Ansteckungseffekte reduzieren.

Zur Vermeidung einer Systemkrise in Form eines
ungeordneten Auseinanderbrechens einer Wahrungs-

3 Siehe z.B. Buiter und Rahbari (2012), de Grauwe (2013) sowie
Illing und Kénig (2014). Die folgenden Ausflihrungen beziehen sich
im Wesentlichen auf de Grauwe (2013).
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union kann es sinnvoll sein, Staaten mit Solvenzpro-
blemen finanzielle Hilfen zu gewdhren. Analog zur
Rettung insolventer Banken kann diese Entscheidung
jedoch nicht von einer unabhangigen Zentralbank ge-
troffen werden, sondern muss durch demokratisch
gewahlte Parlamente und Regierungen erfolgen.

KOSTEN DES LOLR

Bagehot (1873) folgend, soll eine Zentralbank nur
bei Liquiditdtsproblemen als LoLR agieren. Haufig
ist es jedoch auch fir eine Zentralbank nicht ein-
deutig zu erkennen, insbesondere in einer Krisen-
situation, in der schnell gehandelt werden muss, ob
Banken bereits insolvent oder »nur« illiquide sind,
ob Zinsanstiege auf Staatsanleihen fundamental ge-
rechtfertigt sind oder auf »abnormal« hohe Liquidi-
tatsabzlige aus dem entsprechenden Anleihemarkt
zurtickzufiihren sind. Mithin besteht die Gefahr, dass
die Zentralbank auch an sich insolvente Banken un-
terstutzt bzw. durch ihre Staatsanleihekaufe funda-
mental gerechtfertigte Renditeabstdnde zu anderen
Staatsanleihen reduziert. Diese Gefahr kann durch
entsprechende Institutionen (Eigenkapital- und Li-
quiditatsanforderungen flr Banken, Regeln fir die
nationalen Staatshaushalte), die die Gefahr, dass die
Zentralbank Gberhaupt als LoLR agieren muss, zu-
mindest reduziert werden.

Agiert die Zentralbank als LoLR, besteht auch
die Gefahr, dass die Zentralbank an Glaubwiirdig-
keit in der Bevolkerung einbiifdt. Agiert sie wirklich
als LoLR in einer Liquiditatskrise, oder rettet sie Ban-
ken, indem sie ihnen Kapital und eben nicht »nur« Li-
quiditat zur Verfigung stellt? Kauft sie Staatsanleihen
von Landern, um fundamental nicht gerechtfertigte
Renditeabstande zu reduzieren oder doch um aktiv
deren Staatshaushalt zu entlasten? Die Zentralbank
kann diesem potenziell méglichen Glaubwiirdig-
keitsverlust durch eine entsprechende Kommunika-
tion entgegentreten, indem sie eine vorgenommene
LoLR-Malknahme transparent und nachvollziehbar
erldutert. Auch ein Mandat, das der Zentralbank ein-
deutig eine LoLR-Funktion zuweist, kann zur Glaub-
wirdigkeit einer als LoLR agierenden Zentralbank
beitragen.

Ein eindeutiges LoLR-Mandat kann ein mogli-
ches Moral-Hazard-Problem verstarken. Kénnen sich
Banken bzw. Staaten darauf verlassen, es ist dann
ja gesetzlich festgelegt, dass im Fall von Liquiditats-
problemen die Zentralbank unterstiitzend eingreift,
konnen sie sich weniger sorgsam um ihr Liquiditats-
management bzw. ihre Haushaltspolitik kimmern.
Vor dem Hintergrund des Moral-Hazard-Problems
wird mithin argumentiert, dass tber LoLR-Malnah-
men diskretionar entschieden werden soll, man das
Mittel der »konstruktiven Ambiguitat« einsetzen
kann (vgl. Freixas et al. 2002, S. 28, 40). Auch das
Moral-Hazard-Problem wird jedoch durch die be-
reits oben erwahnten Liquiditdtsanforderungen fir
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Banken und Regeln fir die nationalen Staatshaus-
halte reduziert.

DIE EZB ALS LOLR IN DER CORONAKRISE

Beginnend am 12. Mdrz 2020, hat die EZB mehrfach
mit geldpolitischen Beschliissen auf die Coronavi-
rus-Pandemie reagiert. Diese kdnnen wie folgt zu-
sammengefasst werden:* (1) Bestehende Kreditauf-
nahmemoglichkeiten flir Banken bei der EZB wurden
insbesondere durch weitere Zinssenkungen noch at-
traktiver gestaltet. (2) Die Nettoankdufe von Anleihen
des privaten und 6ffentlichen Sektors im Rahmen des
»Asset Purchase Programme« (APP) der EZB wurden
ausgeweitet. (3) Mit den »Pandemic Emergency Lon-
ger-Term Refinancing Operations« (PELTROs) wurden
zuséatzliche Kreditaufnahmemoglichkeiten flir Banken
bei der EZB geschaffen. (4) Im Marz 2020 wurde das
»Pandemic Emergency Purchase Programme« (PEPP)
aufgelegt. Das Programm, das zundchst bis zum Ende
des Jahres 2020 befristet wurde, hatte zunachst
ein Volumen von 750 Mrd. Euro. Es kdnnen alle Wert-
papiere gekauft werden, die auch im Rahmen des
APP erworben werden kdnnen. Ein entscheidender
Unterschied zum APP ist jedoch, dass das Ankaufvo-
lumen der Staatsanleihen einzelner Lander flexibel
gestaltet werden kann, sich nicht mehr strikt an dem
Schlissel der Kapitalanteile der entsprechenden ein-
zelnen nationalen Notenbanken an der EZB orientie-
ren muss. Im Juni 2020 wurde das PEPP um 600 Mrd.
Euro aufgestockt und die Befristung auf Juni 2021
verlangert.

Die unter den ersten beiden Punkten aufgefiihr-
ten geldpolitischen MalRnahmen sollen dazu beitra-
gen, die Finanzierungsbedingungen flir Haushalte und
Unternehmen attraktiver zu gestalten, um somit die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage und damit die Preise
im Eurogebiet zu stabilisieren. Die unter den letzten
beiden Punkten aufgefiihrten MaRnahmen kénnen
jedoch grundsatzlich (auch) als MaRnahmen im Rah-
men der LoLR-Funktion der EZB verstanden werden.
So sollen die PELTROs die »Liquiditdtsbedingungen
im Finanzsystem des Euro-Wahrungsgebiets ... un-
terstiitzen und dazu beizutragen, das reibungslose
Funktionieren der Geldmarkte aufrechtzuerhalten,
indem eine wirksame Absicherung gegen Liquiditats-
engpdasse bereitgestellt wird« (EZB 2020). Mit dem
PEPP verfolgt die EZB ein doppeltes Ziel (vgl. Schna-
bel 2020b). Erstens soll es, wie das APP, die Finan-
zierungsbedingungen im Euroraum noch attraktiver
gestalten, um die Preise im Euroraum zu stabilisie-
ren. Zweitens soll es die Fragmentierung der Staats-
anleihemarkte, die sich in signifikanten Abstanden
der Staatsanleiherenditen ausdriickt, reduzieren. In
der Coronakrise sind die Renditeabstande zwischen
den Staatsanleihen einzelner Lander stark gestiegen

* Eine ausfiihrlichere Beschreibung der einzelnen Beschlisse findet
sich auf der Homepage der EZB unter https://www.ecb.europa.eu/
press/govcdec/mopo/html/index.en.html.



(vgl. z.B. Schnabel 2020a, Folie 2). Dieser Anstieg ist
zu dem Anteil fundamental begriindet, zu dem er wi-
derspiegelt, dass sich die Situation der 6ffentlichen
Haushalte in den einzelnen Landern unterschiedlich
entwickelt hat. So hat sich die Lage des italienischen
Staatshaushalts relativ zum deutschen verschlech-
tert, da Italien stdrker von der Pandemie betroffen
ist, damit mit hoheren Kosten der Pandemiebekdmp-
fung konfrontiert ist, bei gleichzeitig geringerem fis-
kalischen Spielraum als Folge der ohnehin hohen
Staatsverschuldung. Die Unsicherheit iber Ausmaf}
und Dauer der Pandemie, und damit der tatsachlich
anfallenden Kosten, sind hoch. Fihrt dieses dazu,
dass Investoren »vorsichtshalber« italienische Anlei-
hen verkaufen und stattdessen in Anleihen von Lan-
dern investieren, die als sog. »safe havens« betrachtet
werden, wie z.B. Deutschland, wird dem italienischen
Staatsanleihemarkt Liquiditat entzogen, dem deut-
schen zugefiihrt. Die Renditeabstdnde steigen lber
das fundamental gerechtfertigte Niveau hinaus. Die
Fragmentierung der Staatsanleihemarkte erschwert
die gleichmaRige Transmission geldpolitischer Im-
pulse liber den gesamten Euroraum. Deshalb will die
EZB Staatsanleihekdufe im Rahmen des PEPP flexibel
gestalten. Von Landern, deren Staatsanleiherenditen
relativ stark steigen, sollen in Abweichung vom Kapi-
talschliissel mehr Anleihen gekauft werden, um eine
Angleichung der Staatsanleiherenditen im Euroraum
zu erreichen.

Bei der Coronavirus-Pandemie und den ergriffe-
nen Malnahmen zu ihrer Eindémmung handelt es sich
um einen Schock, der auch den Bankensektor trifft,
dort zu Liquiditats- und in Folge dessen zu Insolvenz-
problemen fiihren kann. Unter diesem Aspekt sind die
PELTROs positiv zu bewerten, die Zentralbank agiert
als LoLR fiir den Bankensektor und reduziert damit
die Gefahr, dass die Krise von dem realen Sektor auf
den Finanzsektor liberspringt.

Der CISS Indicator (Composite Indicator for Sys-
temic Stress) aggregiert Stresssymptome Uber Geld-,
Anleihe-, Aktien- und Devisenmarkte. Weist der Indi-
kator einen Wert von 0 auf, ist kein Stress vorhanden,
zeigt er einen Wert von 1 an, ist das Stressniveau
hoch. Dieser Indikator ist vom 24. Februar 2020 bis
zum 17. Marz 2020 kontinuierlich von 0,03 auf 0,67 ge-
stiegen (Daten: EZB). Mit der Ankiindigung des PEPP
am 18. Marz konnte der Anstieg gestoppt werden, im
weiteren Zeitablauf ist der Indikator kontinuierlich ge-
sunken. Auch die Renditeabstande auf den Staatsan-
leihemarkten sind gesunken (vgl. z.B. Schnabel 2020a,
Folie 2). Beides kann ein Hinweis darauf sein, dass die
EZB mit dem im Marz 2020 aufgelegten PEPP erfolg-
reich als LoLR in den Staatsanleihemarkten agiert
hat, indem sie, wie oben beschrieben, fundamen-
tal nicht gerechtfertigte Renditeabstande zwischen
Staatsanleihen reduziert hat.

Kritisch zu hinterfragen ist jedoch, inwiefern die
»flexiblen Anleihekdufe« auch die Renditeabstande
reduziert, die fundamental gerechtfertigt sind. Damit
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wirde die EZB einzelne Staatshaushalte subventio-
nieren und somit ihr Mandat tGberschreiten. Mit dem
PEPP verfolgt die EZB zwei Ziele, die Stabilisierung
der Preise und die Reduktion der Fragmentierung der
Staatsanleihemarkte. Bezliglich des ersteren orien-
tiert sie sich beim Anleihekauf am Kapitalschliissel,
bezliglich des letzteren fiihrt sie die Kaufe flexibel
durch (vgl. Schnabel 2020b). Es ist zu liberlegen, ob
die Transparenz und damit die Glaubwiirdigkeit der
Geldpolitik nicht erhéht wird, wenn der Einsatz des
PEPP auf das Ziel der Reduktion der Fragmentierung
der Staatsanleihemarkte beschrankt wird und zur
Stabilisierung der Preise das APP eingesetzt wird (ein
Instrument, ein Ziel).

Die Fragmentierung von Staatsanleihemarkten
kann fir eine gleichmaRige geldpolitische Transmis-
sion ein Problem sein, auch wenn sie fundamental
gerechtfertigt ist. Dieses Problem kann jedoch nicht
die Geldpolitik l6sen. Eine Lésungsmoglichkeit ware
ein sicheres europdisches Wertpapier einzufiihren,
eine Art »Eurobondc, der jedoch so ausgestaltet sein
muss, dass negative Anreizwirkungen flr die Verschul-
dung der einzelnen Lander minimiert werden.

FAZIT

Die EZB hat im Zuge der Coronakrise sowohl dem Ban-
kensektor als auch den Staatsanleihemarkten mas-
siv zusatzliche Liquiditat zur Verfligung gestellt, um
Liquiditatsengpdsse abzusichern. Sie hat folglich als
LoLR sowohl fiir Banken als auch auf Staatsanleihe-
markte agiert. Sie hat damit die Gefahr, dass die Krise
des realen Sektors auf den Finanzsektor Uberspringt
reduziert und die Verstarkung von Haushaltsproble-
men bestimmter Lander abgewendet. In Bezug auf
die Rolle der EZB als LoLR auf Staatsanleihemarkte
ist jedoch kritisch zu hinterfragen, ob sie »nur« die
fundamental nicht gerechtfertigten Renditeabstdnde
reduziert hat oder darliber hinaus gegangen ist, was
problematisch ware.
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Wie bringt man hohe Staatsschulden unter Kontrolle?*

Die Corona-Pandemie und der darauffolgende
Lockdown fiihren weltweit zu einer tiefen Wirtschafts-
krise: Staaten und Notenbanken
reagieren auf die Coronakrise, in-
dem sie viel Geld bereitstellen,
um die Wirtschaft zu stabili-
sieren. Da die Steuereinnah-
men einbrechen, missen die
Hilfen flr die Wirtschaft durch
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Abb. 1
Staatsschuldenquoten

stark steigende Staatsschulden
finanziert werden. Gleichzeitig
offnen die Notenbanken ihre Geld-
schleusen. Unter anderem kaufen
sie in groflem Umfang Staats-
anleihen. Im Ergebnis finanzieren
die Staaten ihre Konjunkturpa-
kete zu einem erheblichen Anteil
durch das Drucken von Geld, wo-
bei die finanziellen Voraussetzungen, um mit den
wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie um-
zugehen, in den europdischen Staaten sehr unter-
schiedlich sind. Wo liegen die Grenzen der Staats-
verschuldung? Wird es moglich sein, die 6ffentliche
Verschuldung nach der Krise auf ein verniinftiges
Niveau zu senken?

* Der Beitrag beruht auf Ausziigen des Kapitels 8 aus dem Buch Wie
wir unsere Wirtschaft retten - der Weg aus der Coronakrise, das am
15. Juli im Aufbau Verlag erschienen ist.
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BESCHRANKTE FINANZPOLITISCHE SPIELRAUME

Bei einem so tiefen und plotzlichen wirtschaftlichen
Einbruch, wie ihn die Coronakrise bringt, sollte die
Politik alle Moglichkeiten nutzen, die Wirtschaft zu
stabilisieren. Dazu gehdéren die Instrumente der Geld-
und der Fiskalpolitik. Die Geldpolitik kann nur be-
grenzt zur Stabilisierung beitragen, weil so gut wie
keine Spielrdaume fiir Zinssenkungen bestehen. Im
Marz 2020, als die Coronakrise ausbricht, liegt der
Zins der Europdischen Zentralbank bereits bei 0%.
Somit fallt der Fiskalpolitik, und damit den Mitglied-
staaten der Eurozone, die Hauptlast der Stabilisierung
zu. Allerdings sind die Ausgangsbedingungen auch
hier schwierig. In vielen Landern ist die Staatsver-
schuldung im Jahr 2020 deutlich héher als vor der
letzten Krise.

Abbildung 1 vergleicht die Staatsschuldenquoten
ausgewahlter Lander der Eurozone in den Jahren 2008
und 2019. In Frankreich, Italien, Spanien und Portugal
ist die 6ffentliche Verschuldung heute deutlich hoher
als vor der globalen Finanzkrise. Im Jahr 2008 betrug
sie im Durchschnitt dieser vier Lander 70%, 2019 lag
dieser Durchschnitt bei 117%. Nur in Deutschland
und den Niederlanden ist es gelungen, die Schulden-
quoten leicht unter das Niveau des Jahres 2008 zu
senken.

Bei der laufenden Neuverschuldung ist das Bild
differenzierter, wie Abbildung 2 zeigt. Deutschland und
die Niederlande gehen mit deutlichen Budgetiber-
schiissen in die Coronakrise. Vor der globalen Finanz-
krise waren ihre Staatshaushalte ungeféhr ausgegli-
chen. Die Neuverschuldung Portugals liegt 2019 nahe
null. Damit ist die Ausgangssituation deutlich besser
als 2008. Auch Spaniens Budgetdefizit ist 2019 nied-
riger als 2008. Allerdings war es 2008 sehr hoch, weil
die spanische Wirtschaft bereits vom Platzen der Im-
mobilienblase beeintrachtigt war. In Spanien ist das
aktuelle Defizit im Staatshaushalt ungeféhr so hoch
wie in Frankreich und Italien, die mit dhnlicher Neu-
verschuldung wie 2008 in die Krise gehen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob
die Spielrdume der Fiskalpolitik groR genug sind, um
die Wirtschaft zu stabilisieren. Vor allem im Fall Itali-
ens erscheint das fraglich.



DER ITALIENISCHE PATIENT: CHRONISCHE
WACHSTUMSSCHWACHE

Der Fokus der europaischen Debatte lber die wirt-
schaftliche Lage Italiens liegt in der Corona- ebenso
wie in der Eurokrise auf der Staatsverschuldung, den
Risikozuschlagen auf die zugehdrigen Zinsen und den
Folgen sinkender Kurse italienischer Staatsanleihen
fur die italienischen Banken, die einen grofRen Anteil
dieser Staatsanleihen halten. Gelegentlich entsteht
in dieser Debatte der Eindruck, Italien sei durch eine
leichtfertige Verschuldungspolitik in finanzielle Be-
drangnis geraten. Tatsachlich sind die Staatsschul-
den des Landes eher ein Symptom der 6konomischen
Schwierigkeiten als deren Ursache. Wo die wirklichen
Probleme liegen, wird deutlich, wenn man die Ent-
wicklung des Wirtschaftswachstums in Italien in den
vergangenen vier Jahrzehnten betrachtet.

Abbildung 3 vergleicht die Entwicklung des Wirt-
schaftswachstums in Frankreich, Deutschland, Ita-
lien und dem Vereinigten Konigreich seit 1980. Bis
zur Mitte der 1990er Jahre verlief die Wirtschafts-
entwicklung in diesen vier Landern dhnlich. Danach
hat sich das grundlegend gedndert. In Deutschland
lieR die Wachstumsdynamik zwischenzeitlich nach.
Das Land musste die Lasten der Wiedervereinigung
tragen. Zudem wurde Deutschland mit einer tber-
bewerteten Wahrung in die europaische Wahrungs-
union aufgenommen. In Italien ging das Wachstum
noch etwas starker zuriick. Bis etwa 2005 folgte die
italienische Wirtschaftsleistung ungefahr der Deutsch-
lands. Vom Einbruch wahrend der globalen Finanz-
krise erholte sich Italien aber nicht mehr. Wahrend
die anderen hier betrachteten Lander in den letzten
zehn Jahren wieder wuchsen, stagnierte die italieni-
sche Wirtschaft.

Uber die Griinde fiir diese chronische Wachs-
tumsschwache wird seit langer Zeit diskutiert. Viele
Faktoren werden hierflir angefiihrt. Haufig werden
Bildungsreformen der 1970er und 1980er Jahre als
Ursache fiir mangelnde Produktivitdt genannt. Die
Auswanderung von Talenten belastet das Wachstum
ebenfalls. Die Justiz arbeitet so langsam, dass Ver-
trage oft nicht durchsetzbar sind. Der Eintritt Chinas
in die Weltmarkte seit den 1990er Jahren hat itali-
enische Produkte mehr als die anderer Volkswirt-
schaften unter Konkurrenzdruck gesetzt. Ineffiziente
Entscheidungsprozesse in Familienunternehmen wer-
den dafiir verantwortlich gemacht, dass viele es nicht
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Abb. 2
Staatliche Budgetsalden
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Eurokrise, vor allem die durch den Druck der Finanz-
markte erzwungene schnelle Rlckkehr zu restriktiver
Finanzpolitik und die Vernachlassigung der 6ffentli-
chen Investitionen, hat die wirtschaftliche Erholung
erschwert. Kurz vor der Coronakrise hat der Konflikt
zwischen der Koalitionsregierung aus 5 Sterne und
Lega Nord und der Europaischen Kommission tber
die Schuldenpolitik Italiens Investoren und Konsu-
menten verunsichert und die Konjunkturentwicklung
belastet. Vermutlich haben all diese Faktoren zur
Wachstumsmisere Italiens beigetragen. Es handelt
sich um eine Mischung aus ungliicklichen Umstan-
den und Versdaumnissen von Entscheidungstrdagern
in Politik und Wirtschaft.

WACHSTUM TROTZ HOHER STAATSSCHULDEN:
EIN VERGLEICH ZWISCHEN BELGIEN UND ITALIEN

Das schwache Wirtschaftswachstum ist der wich-
tigste Grund dafiir, dass es Italien nicht gelingt, seine
Staatsverschuldung nachhaltig zu senken. Aber kann
ein hoch verschuldetes Land wachsen, ohne seine
Schulden noch weiter auszudehnen? Dass es moglich
ist, Wachstum und die Senkung der Staatsschulden-
quote zu verbinden, zeigt die Entwicklung Belgiens in
den letzten Jahrzehnten. Belgien hatte im Jahr 1995
eine Schuldenquote in Hohe von 132%, deutlich ho-

Abb. 3

Entwicklung der Wirtschaftsleistung 1980-2019
BIP in konstanten Preisen
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Abb. 4

Primariiberschuss im Staatshaushalt 1995-2019
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her als diejenige Italiens mit 116%. Sowohl fiir Belgien
als auch fiir Italien war klar, dass eine Senkung dieser
Quote erforderlich ist.

Der Primarsaldo (die Differenz zwischen Steu-
ereinnahmen und Ausgaben ohne Zinsen) kann als
Maf fir die Belastung der Bevélkerung durch Kon-
solidierungspolitik betrachtet werden. Abbildung 4
zeigt, dass sowohl Belgien als auch Italien in der
Zeit zwischen 1995 und der Einfiihrung des Euro im
Jahr 2000 sehr hohe Primariiberschiisse von bis zu
6% des Bruttoinlandsprodukts erwirtschaftet haben.
Nachdem der Eintritt in die Wahrungsunion geschafft
war, lieSen die Anstrengungen in Italien nach. In Bel-
gien blieben die Uberschiisse hoch, bis die globale
Finanzkrise ausbrach. Diese Anstrengungen trugen
dazu bei, die belgische Schuldenquote bis 2007 auf
87% zu senken. In der Finanzkrise reagierte Belgien
stark und reduzierte seinen Primarsaldo um 6% des
BIP. Erst im Jahr 2017 erwirtschaftete Belgien wieder
einen grofReren Priméariiberschuss. In den schwierigen
Jahren der Eurokrise war die belgische Finanzpolitik
also expansiv und hat die Wirtschaftsentwicklung
gestiitzt. Die Spielrdume dafiir hatte sich das Land
vor der Krise erarbeitet.

Italiens Finanzpolitik war anders. Dort sank die
Schuldenquote zwischen 1995 und 2003 von 116 auf
100%, dann blieb sie bis 2007 konstant. Bei Ausbruch

Entwicklung der Wirtschaftsleistung 1995-2019
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der globalen Finanzkrise reduzierte Italien seinen
Primdriberschuss um 4% des BIP, geriet dann aber
in der europdischen Staatsschuldenkrise unter den
Druck steigender Risikozuschldage an den Finanzmark-
ten und erhéhte den Uberschuss bis 2012 wieder auf
2%. Danach fiel er etwas, blieb aber positiv. Die itali-
enische Finanzpolitik hatte also kaum Spielrdume, die
Wirtschaft wahrend der schwierigen Jahre nach der
globalen Finanzkrise zu stlitzen. Heute werden der
Europdischen Kommission und Staaten wie Deutsch-
land, die damals auf finanzpolitische Disziplin dréng-
ten, Vorwirfe gemacht, man habe Italien zu einer
Ubermalig restriktiven Finanzpolitik gezwungen. Das
ist im Riickblick nicht ganz von der Hand zu weisen.
Gleichzeitig muss man sehen, dass Italien schlicht die
fiskalischen Spielrdume fehlten. Die Investoren an
den Finanzmarkten waren nicht mehr bereit, weitere
Schulden zu finanzieren.

Abbildung 4 zeigt den Unterschied zwischen der
italienischen und der belgischen Finanzpolitik. Es
wird deutlich, dass Belgien eine stark antizyklische
Finanzpolitik verfolgt hat. In den wirtschaftlich guten
Zeiten vor der Finanzkrise wurde die Schuldenquote
stark reduziert. Wahrend der Krise hat Belgien einen
Rickgang der Budgetiiberschisse fir langere Zeit
hingenommen; die stark reduzierte Schuldenquote
vor Ausbruch der Krise hat das erleichtert. In Italien
war die Finanzpolitik dagegen stérker prozyklisch
orientiert.

Abbildung 5 illustriert die Entwicklung des Wirt-
schaftswachstums im betrachteten Zeitraum. Vor der
globalen Finanzkrise war das Wachstum in Belgien
etwas hoher als in Italien. Das mag erkldren, warum
es flr Belgien leichter war, mit hohen Primariber-
schissen die Schuldenquote zu driicken.

Nach der Krise hat Belgien sich schnell erholt,
wahrend ltalien in eine schmerzhafte Phase der Stag-
nation geraten ist. Die Folgen dieser Wachstumsent-
wicklung sind frappierend. Belgien hat zwischen 1995
und 2019 seine Staatsschuldenquote von 132 auf
102% gesenkt. In Italien sind die Schulden dagegen
von 116% auf 133% der Wirtschaftsleistung gestie-
gen. In diesem Zeitraum lag der Primariiberschuss
Belgiens im Jahresdurchschnitt bei 2,3% seiner Wirt-
schaftsleistung, der Italiens bei 2,0%. Belgien hat frii-
her die Staatsfinanzen konsolidiert, dennoch war die
Belastung der Biirger im Durchschnitt kaum hoéher.
Hauptursache fiir den Unterschied in der Veranderung
der Schuldenquote ist das hohere Wirtschaftswachs-
tum in Belgien. Dort ist die Wirtschaftsleistung heute
um 50% hoher als 1995. In Italien betrdgt das Wachs-
tum Uber den gesamten Zeitraum hinweg nur 15%.
Seit 2007 ist das italienische Bruttoinlandsprodukt
sogar geschrumpft.

Es ist also keineswegs so, dass die italienische
Finanzpolitik den Biirgern keine Anstrengungen zur
Konsolidierung der Staatsfinanzen abverlangt hatte.
Die Anstrengungen kamen nur zum falschen Zeit-
punkt, sie kamen zu spat. Hauptproblem lItaliens ist



nicht eine unsolide Finanzpolitik, sondern ein chro-
nisch niedriges Wirtschaftswachstum seit der Mitte
der 1990er Jahre.

Man soll den hier gezogenen schlichten Vergleich
von zwei Landern nicht Uberstrapazieren. Trotzdem
sind zwei Schlussfolgerungen naheliegend. Erstens
erhoht eine hohe Staatsschuldenquote die Anfallig-
keit einer Volkswirtschaft in Krisenzeiten. Das wird
durch die empirische Forschung zu den Folgen hoher
Staatsverschuldung bestétigt,. Zweitens kann eine
Konsolidierung der Staatsfinanzen kaum ohne hinrei-
chendes Wirtschaftswachstum funktionieren.

DIE ZUKUNFT ITALIENS: SECHS SZENARIEN

Fir die Zukunft Italiens und damit der Eurozone ins-
gesamt bedeutet das nichts Gutes. Italien geht mit ei-
ner gegeniiber dem letzten Konjunktureinbruch noch
einmal deutlich erhéhten Staatsverschuldung in die
Coronakrise. Es stellt sich die Frage, ob das Land in
den kommenden Monaten und Jahren in der Lage
sein wird, die Krise zu meistern und die wirtschaftli-
che und finanzielle Stabilitdt zu wahren.

Fir die weitere Entwicklung der Staatsfinanzen
in Italien erscheinen sechs Szenarien moglich.

Stabilisierung der Staatsschulden auf hohem
Niveau und langsame Senkung der Staats-
schuldenquote

Theoretisch ware es denkbar, dass die italienische
Finanzpolitik die Ausgaben in dieser Krise stark er-
hoht, um die Wirtschaft im Land zu stabilisieren,
und gleichzeitig den krisenbedingten Riickgang der
Steuereinnahmen hinnimmt. Das wiirde die Staats-
schuldenquote nach aktuellen Prognosen auf etwa
155% des Bruttoinlandsprodukts steigern. Solange
die Zinsen auf italienische Staatsschulden niedrig
bleiben und die Glaubiger bereit sind, auslaufende
Staatsschulden zu refinanzieren, kann das Land auch
mit hohen Staatsschulden leben. Um diese Schul-
denquote rechtzeitig vor der néchsten Krise sptlirbar
senken zu kdnnen, muss das Wirtschaftswachstum
in Italien aber deutlich steigen. Damit bis 2030 die
Staatsschuldenquote vor der Coronakrise erreicht
wird, miisste bei realistischen Primariberschiissen
das Wirtschaftswachstum um 2 Prozentpunkte héher
liegen als in den letzten Jahren. Das ware ein sehr
optimistisches Szenario. Es ist nur erreichbar, wenn
das Land tiefgreifende Strukturreformen durchfiihrt
und in der Finanzpolitik Investitionen gegeniiber Kon-
sumausgaben priorisiert.

Schuldenschnitt

Es ware riskant, aber denkbar, die Staatsschulden
Italiens durch einen Schuldenschnitt zu senken. Um
die Folgen eines Schuldenschnitts zu beurteilen, ist
es wichtig zu verstehen, wer die Glaubiger des italie-
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Abb. 6
Glaubigerstruktur des italienischen Staates
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nischen Staates sind. Die italienischen privaten Haus-
halte haben hohe Ersparnisse. Daher gilt Italien als
ein Land, dessen Staatsschulden vornehmlich von
den eigenen Blrgern gehalten werden. Das gilt bei
genauerem Hinsehen nur eingeschrankt. Die Glau-
bigerstruktur des italienischen Staates im Jahr 2019
wird in Gros (2019) analysiert. Seine Ergebnisse sind
in Abbildung 6 zusammengefasst.

Im Jahr 2019 betrug die gesamte Staatsschuld
Italiens rund 2 250 Mrd. Euro. Die italienischen Banken
sind der weitaus groRte Glaubiger. Sie haben direkte
Kredite an den italienischen Staat im Volumen von
290 Mrd. Euro vergeben, auflerdem halten sie Staats-
anleihen in Hohe von 400 Mrd. Euro. Private Haus-
halte in Italien besitzen Staatsanleihen im Umfang von
100 Mrd. Euro. Hinzu kommen Investmentfonds und
Versicherungen mit vorwiegend italienischen Kunden.
Von auslandischen Banken werden Staatsanleihen im
Umfang von immerhin 450 Mrd. Euro gehalten. Weitere
400 Mrd. Euro hat die Banca d’Italia erworben, vor
allem im Rahmen der Anleihenkaufprogramme der
EZB. Diese Anleihebestdnde werden in der Corona-
krise weiter steigen. Fir Ausfélle bei diesen Anleihen
wirde im Prinzip die Banca d’lItalia haften. Allerdings
entstehen bei ihr durch die Kaufe italienischer Staats-
anleihen wachsende Verbindlichkeiten beim Rest des
Eurosystems in Form der sogenannten Target-Salden
(vgl. dazu ausfiihrlich Sinn 2012). Insofern kann man
davon ausgehen, dass bei diesen Anleihenbestanden
die Risiken letztlich bei auslandischen Glaubigern lie-
gen. Da fur Target-Verbindlichkeiten derzeit ein Zins
von null gilt, bleiben die Ertrége aus der Ubernahme
dieses Risikos aber in Italien.

Im Fall eines Schuldenschnitts um beispielsweise
50% missten die meisten italienischen Geschaftsban-
ken rekapitalisiert werden, denn es wiirden Verluste
in Hohe von 345 Mrd. Euro anfallen. Das kénnte nur
funktionieren, wenn ein erheblicher Teil der Sparein-
lagen der italienischen Biirger haftet. Inwiefern das
mit den europadischen Regelungen zur Einlagensiche-
rung vereinbar ist, sei dahingestellt. Durch Verluste
aus direkt gehaltenen Staatsanleihen sowie Antei-
len an Investmentfonds und Versicherungen wiirden
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Abb. 7

Durchschnittliches Nettovermdégen der privaten Haushalte 2017
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die italienischen privaten Haushalte weitere 350 Mrd.
Euro einbliRen. Es ist schwer vorstellbar, dass eine
italienische Regierung zu einer solchen Schropfung
von Sparern bereit ware. lhre Wiederwahl ware damit
zweifellos ausgeschlossen.

Hinzu kdme, dass es den europaischen Partnern
kaum zu vermitteln wére, die Target-Forderungen
an die Banca d’ltalia zur Halfte abzuschreiben. Aus-
landischen Banken darlber hinaus Verluste in Hohe
von 225 Mrd. Euro zuzumuten, erscheint ebenfalls
schwierig.

Eine einmalige Vermdgensteuer in Italien

Es wird immer wieder gefordert, die italienischen
Staatsschulden zu reduzieren, indem in Italien eine
einmalige Vermogensteuer erhoben wird. Die Deut-
sche Bundesbank brachte im Januar 2014 das Konzept
einer einmaligen Nettovermdgensabgabe in Italien als
Instrument zur Abwendung eines Staatsbankrotts ins
Spiel. Die mit Nettovermdgensteuern verbundenen
Nachteile und Risiken, vor allem das Risiko einer Ka-
pitalflucht, sprechen im Normalfall gegen Vermogen-
steuern. Es seien aber Situationen denkbar, in denen
es mangels besserer Alternativen sinnvoll sein konne,
dieses Instrument einzusetzen: »In der Ausnahmesi-
tuation einer drohenden staatlichen Insolvenz kénnte
eine einmalige Vermodgensabgabe aber glinstiger ab-
schneiden als die dann noch relevanten Optionen.«
(Deutsche Bundesbank 2014, S. 53)

Eine solche Nettovermdgensteuer wiirde viele
Probleme aufwerfen. Wenn sie mobiles Vermégen ein-
schlieft, wiirde es zu einer Kapitalflucht kommen. Das
wirde die Wirtschaftskrise in Italien verscharfen. Da
grofte Vermogen oft in Unternehmen gebunden sind,
wirde die Steuer Firmen belasten, die eigentlich in-
vestieren und Arbeitsplatze schaffen sollen. Um eine
Kapitalflucht zu vermeiden, kénnte man die Steuer
auf Immobilien beschranken. Sie miisste dann aller-
dings entsprechend hoher sein. Eine Entschuldung des
Staates allein auf Kosten der Immobilieneigentiimer
ware unter dem Aspekt einer fairen Lastenverteilung
allerdings schwer zu vermitteln.
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Abwalzung der Verschuldung auf andere
Mitgliedstaaten

Es ware theoretisch moglich, dass die anderen Mit-
gliedstaaten Italien einen Teil seiner Staatsschulden
abnehmen. Eine direkte Umverteilung der Schulden
wirden die Biirger der anderen Eurostaaten nicht ak-
zeptieren. Es ware aber vorstellbar, dass die anderen
Staaten der Eurozone ltalien dhnlich wie Griechen-
land beispielsweise liber den ESM sehr langlaufende
Kredite zu Zinsen nahe null gewahren. Solange diese
Kredite zu Zinsen refinanziert werden kdnnen, die
ebenfalls nahe null liegen, ware das unproblematisch.
Spatestens in der nachsten Wirtschaftskrise kdnnten
die Gldubigerstaaten allerdings zu spliren bekommen,
dass ihnen Verschuldungsspielrdume fehlen.

Generell spricht gegen eine Abwalzung der ita-
lienischen Staatsschulden auf andere Lander, dass
die italienischen privaten Haushalte tiber vergleichs-
weise hohe Vermdégen verfligen. Abbildung 7 zeigt,
dass ihr durchschnittliches Nettovermdgen zwar
leicht unter dem Durchschnitt des Euroraums liegt,
aber das Niveau der Vermdgen in den Niederlan-
den und in Finnland beispielsweise Ubersteigt. Es
ist schwer vorstellbar, dass Lander, deren Haushalte
Uber ein niedrigeres Vermdgen verfligen, Lander von
Staatsschulden entlasten, deren Bilirger vermogen-
der sind.

Entschuldung durch die EZB

Gelegentlich wird vorgeschlagen, das Problem der
Staatsverschuldung zu l6sen, indem die Notenbank
einen groRen Teil der Anleihen aufkauft und immer
wieder refinanziert. Es gibt sogar die Forderung,
die Notenbank sollte auf Zinszahlungen verzichten
und die Anleihen vernichten. Das Ganze erinnert an
den Baron von Miinchhausen, der gerne erzdhlte,
er habe sich einmal am eigenen Schopf aus dem
Morast gezogen. Der Vorschlag zur Beseitigung der
Staatsverschuldung durch Endlagerung von Anlei-
hen bei der Notenbank ist dhnlich liberzeugend wie
die Geschichte des Liigenbarons. Es wird vergessen,
dass die Gewinne der Notenbank ohnehin dem Staat
zustehen. Wenn die italienische Notenbank mit Dul-
dung der EZB Staatsanleihen aufkauft und dafiir nicht
verzinsliches Geld herausgibt, entsteht ein Noten-
bankgewinn, der dem italienischen Staat zuflieRt.
Wenn die Notenbank mehr Staatsanleihen aufkauft,
besteht bei insgesamt gegebener Geldmenge weniger
Spielraum, beispielsweise Unternehmensanleihen zu
kaufen. Entsprechend geringer sind die Einnahmen
aus der Verzinsung dieser Unternehmensanleihen.
Der Plan, die Staatsschulden in den tiefen Tresoren
der Notenbanken quasi dem Vergessen anheimzu-
stellen, funktioniert nur, wenn man glaubt, man
kénne die Geldmenge beliebig ausdehnen. Das geht
aber nicht. Wer das versucht, provoziert inflationare
Geldentwertung.



Austritt aus dem Euro und Wiedereinfiihrung
einer nationalen Wahrung

Die Koalitionsregierung aus 5 Sterne und Lega Nord
hat zu Beginn ihrer Regierungszeit offen liber einen
Austritt aus der Eurozone diskutiert. Damit einher ging
die Vorstellung, Italien konnte auf diesem Wege einen
grofRen Teil seiner Staatsschulden loswerden oder auf
eine neue, italienische Wahrung umstellen. Die prakti-
schen Folgen eines solchen Schrittes - eine politische
und 6konomische Destabilisierung des Landes und
unberechenbare rechtliche Auseinandersetzungen
lassen diese Option jedoch hochgradig unattraktiv
erscheinen. Das gilt sowohl fiir Italien als auch fur
den Rest Europas.

Diese kurze Diskussion moglicher Szenarien fir
die weitere Entwicklung Italiens und der italienischen
Staatsfinanzen zeigt, dass es keine einfachen Lésun-
gen fur das Problem der hohen Staatsverschuldung
des Landes gibt. Es ist sehr wahrscheinlich, dass Ita-
lien von der Gemeinschaft der Eurozone finanziell so
weit gestlitzt wird, dass das Land den Kapitalmarkt-
zugang zu guten Zinskonditionen behalt. Die hohen
Staatsschulden und die Folgen der Coronakrise fiir
den Privatsektor werden die weitere Wirtschaftsent-
wicklung aber so belasten, dass ein Herauswachsen
aus der Verschuldung schwierig erscheint. In der
nachsten Wirtschaftskrise ware eine Uberschuldung

Friedrich Heinemann
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dann kaum zu vermeiden. Politisch liegt ein funda-
mentales Problem darin, dass fiir amtierende Regie-
rungen die Versuchung stets groR ist, Uberschuldungs-
probleme als lediglich voriibergehende Liquiditatspro-
bleme darzustellen und ihre Losung durch die Vergabe
von Hilfskrediten auf die lange Bank zu schieben. Mit
den Konsequenzen kdnnen sich dann die Nachfolger-
regierungen beschaftigten.

All das zeigt, dass fiir die kommenden Jahre mit
erheblichen Spannungen in der Eurozone zu rechnen
ist. Dabei ist Italien nicht das einzige Land, das mit
finanziellen Herausforderungen zu kampfen hat. Viel
wird davon abhdngen, ob es gelingt, in Europa ins-
gesamt moglichst bald zu einer wirtschaftlichen Er-
holung zu kommen. Ob das zu schaffen ist, hdngt in
erster Linie vom weiteren Verlauf der Pandemie und
den staatlichen MaRnahmen zu ihrer Eindédmmung ab.
Fir die europdische Politik stellt sich aulerdem die
Frage, ob es auf europdischer Ebene Méglichkeiten
gemeinsamen Handelns gibt, um die wirtschaftliche
Erholung zu fordern.
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Drei Details der europaischen Corona-Pakete belegen den
Abschied von der Maastrichter Finanzverfassung

Das Ringen um die Ausgestaltung des EU-Corona-Wie-
deraufbauplans hat groRe mediale Beachtung erlangt.
Im Mittelpunkt der 6ffentlichen Wahrnehmung ste-
hen Fragen nach dem Gesamtvolumen des Pakets,
den Verwendungsauflagen und der Verteilung auf
Zuschusse und Kredite. Ohne nennenswerte Kont-
roversen und weitgehend unter dem Radar der 6f-
fentlichen Wahrnehmung sind demgegeniber andere
Weichenstellungen der europdischen Corona-Hilfen
verlaufen, die moglicherweise viel bedeutsamer sind.
Hier sind es drei auf den ersten Blick eher technische
Details der Hilfen von EU und EZB, die tber die kom-
menden Jahre und Jahrzehnte in ihrem Zusammen-

ESM-KREDITE ERSTMALIG OHNE ERNSTHAFTE
SCHULDENTRAGFAHIGKEITSPRUFUNG

Im ESM ist zur finanziellen Unterstiitzung in der Pan-
demie eine vorsorgliche Kreditlinie im Umfang von
240 Mrd. Euro geschaffen worden, aus der Mitglied-
staaten Mittel zur Abdeckung von direkten und in-
direkten Gesundheitskosten im
Kontext der Pandemie erhalten
kénnen. Wahrend bisherige
ESM-Programme nur unter de-
taillierten Verwendungsauflagen
und mit strikter Uberwachung

Prof. Dr. Friedrich Heinemann

wirkung eine grofe Wirkung entfalten und letztlich
Europas Fiskalverfassung umgestalten diirften. Diese
Details betreffen die Hilfen des Europaischen Stabi-
litatsmechanismus (ESM) im ersten EU-Corona-Pa-
ket, die Anleihekdufe der EZB unter dem Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) und die Fi-
nanzierungsseite des EU-Wiederaufbauplans »Next
Generation EU« (NGEU).

erfolgen, reicht in dieser Kreditli-
nie der Nachweis der Verwendung
fur den sehr allgemein bezeichne-
ten gesundheitlichen Zweck.
Bedeutsamer ist aber folgen-
des Detail: Der ESM-Vertrag regelt,
dass Kredite an Eurostaaten nur er-
laubt sind, wenn die Schuldentrag-

leitet am ZEW - Leibniz-Zentrum
fur Europaische Wirtschaftsfor-
schung den Forschungsbereich
»Unternehmensbesteuerung und
Offentliche Finanzwirtschaft«
und lehrt Volkswirtschaftslehre
an der Universitat Heidelberg.
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fahigkeit im Schuldnerstaat positiv bewertet wird.
Diese Schuldentragfahigkeitsanalyse (Debt Sustain-
ability Analysis: DSA) soll die Kreditgewahrung auf
solvente Staaten beschranken. Kredite an Gberschul-
dete Staaten wiirden faktisch ein Transferelement
beinhalten, weil nicht mit einer vertragskonformen
Riickzahlung des vollen Betrags gerechnet werden
kann. Eine ernsthafte DSA sollte daher in der Vergan-
genheit sicherstellen, dass der ESM nur als Instrument
zur Uberbriickung von temporéren Liquiditatskrisen
dient und nicht als Vehikel fiir verkappte Transferlo-
sungen fir Uberschuldete Eurostaaten zweckentfrem-
det wird. In der Euro-Schuldenkrise hat die Zusam-
menarbeit mit dem IWF zur Glaubwiirdigkeit der DSA
beigetragen. Aufgrund der Zweifel an der griechischen
Schuldentragfahigkeit ist es daher im Jahr 2012 auch
zum Schuldenschnitt fir private Griechenland-Glau-
biger durch das »Private Sector Involvement« (PSI)
gekommen.

Anders nun die Praxis zur Vorbereitung der
ESM-Corona-Kredite. Die Europaische Kommission
hat zwar formal korrekt Anfang Mai die Schuldentrag-
fahigkeit Gberprift und allen Eurostaaten auf mitt-
lere Sicht von zehn Jahren ihre Schuldentragfahigkeit
bescheinigt (vgl. European Commission 2020c). Das
Bemerkenswerte an dieser Einschatzung ist jedoch,
dass Kommission noch wenige Monate zuvor, als die
Analyse noch keine praktischen Konsequenzen hatte,
zu einem ganz anderen Ergebnis gekommen war. Im
Januar 2020 und noch ohne Wissen um die bevor-
stehende neue Krise hat die Kommission ihren Debt
Sustainability Monitor 2019 vorgelegt, in dem prak-
tisch alle Indikatoren zur Beurteilung der Zehn-Jah-
res-Tragfahigkeit fur Italien auf Rot gesprungen waren
(vgl. European Commission 2020a). Mit anderen Wor-
ten: Vor der Pandemie diagnostizierte die Kommission
Italien eine fehlende mittelfristige Schuldentragfa-
higkeit. Nach Eintritt des Corona-Schocks sieht sie
die Schuldentragfahigkeit des Landes dann plétzlich
als ungefahrdet an. Wenn aber zwischen Januar und
Mai 2020 eine Anderung im Ergebnis einer DSA zu er-
warten gewesen ware, dann hatte dies bei objektiver
Herangehensweise nur umgekehrt eine ungiinstigere
Beurteilung der Tragfahigkeit sein diirfen. Denn der
Corona-Schock mit seiner tiefen Rezession und seinen
enormen Staatsdefiziten ist zweifellos ein signifikanter
negativer Solvenzschock, der die Schuldentragfahig-
keit aller Eurostaaten und die des besonders getrof-
fenen Italiens sogar Gberdurchschnittlich stark verrin-
gert. Anders nun die Bewertung der Kommission, in
deren Augen offenbar alle Eurostaaten in den Monaten
der Pandemie fiskalisch derartig gesundet sind, dass
angeblich keine Zweifel mehr an der Nachhaltigkeit
der Staatsverschuldung besteht.

Dieser Widerspruch zwischen DSA-Ergebnis und
der gravierenden Verschlechterung der Fundamental-
daten belegt, dass von einer objektiven und unpar-
teiischen DSA in Vorbereitung von ESM-Krediten nicht
mehr die Rede sein kann. Weil die Kreditgewahrung
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durch den ESM politisch gewollt ist, liefert die Kom-
mission offenbar ohne Riicksicht auf objektive Da-
ten und im Widerspruch zum eigenen gegenteiligen
Befund wenige Monate zuvor eine positive DSA ab.
Erschwerend fiir den Reputationsschaden fiir das
ESM-Regelwerk kommt hinzu, dass diese jliingste Ana-
lyse durch die Kommission in Abstimmung mit ESM
und EZB erarbeitet wurde und daher auch von diesen
beiden Institutionen mit zu verantworten ist. Die euro-
paischen Institutionen Kommission, ESM und EZB of-
fenbaren auf diese Weise ihren Konsens, ESM-Kredite
kiinftig auch an Uberschuldete Staaten auszuzahlen,
wenn das in einer Notlage opportun erscheint. Dies
belegt, dass die Mitwirkung von ESM und EZB an der
DSA - anders als vor Jahren die Mitwirkung des IWF
- nicht geeignet ist, Neutralitdt in der DSA-Analytik
durchzusetzen. Damit ist der ESM-Vertrag faktisch in
einer wichtigen Dimension verdndert worden.

Die Botschaft der Pandemie-Kreditlinie im ESM
ist somit: Kiinftig steht Eurosaaten ESM-Kredit unab-
hangig von ihrer Schuldentragfahigkeit zur Verfligung.

EZB ERLANGT SPERRMINORITAT BEI STAATS-
ANLEIHEN

Eine zweite Verdnderung mit Relevanz fir Europas
Fiskalverfassung betrifft die Krisenpolitik der EZB.
Mit der Errichtung des PEPP hat der EZB-Rat Regel-
anderungen gegeniliber dem Vorgdngerprogramm
beschlossen. Galten fiir das 2015 aktivierte Public
Sector Purchase Programme (PSPP) noch zahlreiche
Auflagen, so sind diese flir PEPP abgeschwacht oder
ganz entfallen (vgl. Havlik and Heinemann 2020). Deut-
lich gelockert wurden die Laufzeitbegrenzungen der
ankaufsfahigen Staatsanleihen, so dass heute Pa-
piere auch noch einen Monat vor Endfalligkeit ge-
kauft werden konnen. Weitgehend relativiert wurde
die Orientierung der Kdufe am EZB-Kapitalschlissel,
die allerdings auch schon beim PSPP de facto nicht
mehr eingehalten wurde, weil es trendmaRig zu einer
Hohergewichtung der hoch verschuldeten Eurostaa-
ten gekommen ist (vgl. Havlik and Heinemann 2020).
PEPP darf zudem, anders als PSPP, nun auch in die
Staatsanleihen Griechenland mit ihrer geringen Bo-
nitat investieren.

Inhaltlich besonders wichtig ist aber vor allem
eine weitere Regeldnderung: Mit dem PEPP hat der
EZB-Rat die Obergrenzen der ankauffahigen Wert-
papiere pro Emission (»Emissionsgrenze«) und pro
Emittent (»Emittentengrenze«) ganzlich aulRer Kraft
gesetzt. Beide Grenzen lagen beim PSPP fiir Anleihen
der Mitgliedstaaten zuletzt bei 33%. Mit dem PEPP
sind diese Obergrenzen ersatzlos entfallen. Auch das
Ende dieser Limits ist alles andere als ein unbedeu-
tendes technisches Detail. Dies wird deutlich, wenn
man sich die urspriingliche Absicht der Emissions- und
Emittentengrenzen vor Augen fiihrt. Die 33%-Grenze
sollte die Bestande in den Bilanzen des Eurosystems
unter der Grenze halten, die in den Collective Action



Clauses (CACs) der Eurozone als Sperrminoritat de-
finiert wird. Diese CACs werden den Eurostaaten fir
alle Anleihemissionen seit 2013 durch den ESM-Vertrag
vorgeschrieben. Der ESM-Vertrag zielt mit der Vor-
schrift darauf ab, eine ordentliche Prozedur zur Um-
schuldung von Eurostaaten zu schaffen, falls diese in
eine Uberschuldung geraten. Damit soll es eine glaub-
wiirdige Alternative zum Bailout geben, ndmlich den
Schuldenschnitt zu Lasten privater Investoren. Dass
der EZB-Rat bei der Etablierung des PSPP im Jahr
2015 genau diese Obergrenzen definiert hat, ist diesen
Klauseln geschuldet. Der Rat wollte vor fiinf Jahren
vermeiden, dass das Eurosystem mit einer Uberschrei-
tung der Emissionsgrenze in die Rolle eines Vetospie-
lers gerat, der letztlich tiber eine Umschuldung eines
Uberschuldeten Eurostaats zu entscheiden hat. Denn
ein Eurosystem, das tber eine Umschuldung zu be-
schlieflen hat, ist ein strategischer Kreditgeber und
wiirde endgiiltig eine Schlusselrolle fiir die Staatsfi-
nanzierung einnehmen.

Die Sichtweise, dass das Ende dieser Grenzen re-
levant flr zukiinftige Umschuldungsentscheidungen
sein wird, stammt mitnichten von externen EZB-Kri-
tikern, es ist eine offizielle eigene Positionierung des
EZB-Rats selber. In seinem PSPP-Beschluss vom Médrz
2015 hatte der Rat noch formuliert: »Um das reibungs-
lose Funktionieren der Markte flir notenbankfahige
marktfahige Schuldtitel zu gewdahrleisten und eine
Behinderung geordneter Umschuldungen zu vermei-
den, werden flr den Ankauf dieser Wertpapiere durch
die Zentralbanken des Eurosystems Schwellenwerte
gelten« (European Central Bank 2015). Riickblickend
misste der EZB-Rat nun in Ubereinstimmung mit sei-
ner ureigenen Analyse zugeben, dass er mit der Besei-
tigung dieser Grenzen in Zukunft geordnete Umschul-
dungen in der Eurozone behindern wird.

Wer einwendet, dass ein Veto des EZB-Rats gegen
eine Schuldenrestrukturierung nicht relevant sei, weil
entweder die bisherigen Ankaufsobergrenzen nicht
Uberschritten wiirden oder der EZB-Rat auf dieses
Veto verzichten kdnnte, diirfte irren. Schon im Som-
mer 2020 bewegen sich die PSPP/PEPP-Bestande fir
ein Land wie Spanien bei 25% der gesamten spani-
schen Staatsschulden, so dass hier fir immer mehr
Wertpapiere die 33%-Grenze tberschritten wird (vgl.
Havlik and Heinemann 2020). Fiir Italien mit seiner
sehr hohen Staatsverschuldung ist die 33%-Grenze
im Aggregat noch in groRerer Entfernung, dirfte aber
bei den derzeit stark in Richtung italienischer Anleihen
libergewichteten Ankdufen immer 6fter bei einzelnen
Papieren uberschritten werden.

Schwer vorstellbar ist auBerdem, dass der EZB-
Rat bei Umschuldungsverhandlungen in Zukunft auf
die Nutzung seiner Sperrminoritat verzichten kdnnte.
Flr PSPP und PEPP gilt gleichermalien, dass das Euro-
system den »pari passu«-Glaubigerstatus explizit ak-
zeptiert hat. Das heit, dass sich das Eurosystem auf
eine Gleichbehandlung der EZB mit privaten Glaubi-
gern verpflichtet hat. Ein Kunstgriff wie beim griechi-
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schen PSI im Jahr 2012, als die EZB-Anleihebestdnde
vom Schuldenschnitt ausgenommen wurden, ist da-
mit nicht mehr anwendbar. Ein EZB-Rat, der in einer
Glaubigerversammlung auf sein Vetorecht verzichtet,
wiirde somit einen hohen Forderungsausfall fiir die
EZB und nationale Zentralbanken in Kauf nehmen.

Die Botschaft der verdnderten Regeln fiir Staats-
anleihekaufe durch das Eurosystem lautet: Eine Schul-
denrestrukturierung von hoch verschuldeten Euro-
staaten, wie sie noch fiir Griechenland 2012 funk-
tionieren konnte, wird kiinftig schon am Veto des
EZB-Rats scheitern, der keine Verluste auf die um-
fangreichen Anleihebestdnde des Eurosystems zulas-
sen darf, weil dies unweigerlich als direkte monetére
Staatsfinanzierung gegen das Verbot in Art. 123 AEUV
zu bewerten ware.

DIE EU VERSCHAFFT SICH EIN ERHEBLICHES
VERSCHULDUNGSPOTENZIAL UBER NEXT
GENERATION EU HINAUS

Eine dritte bedeutsame Veranderung ist mit der Schul-
denfinanzierung des EU-Wiederaufbauplans NGEU ver-
bunden. Wahrend viele Details auf der Ausgabenseite
von NGEU umstritten waren, gilt dies nicht fiir dessen
Finanzierungsseite. Die Vorschldge der Kommission
zur Schuldenfinanzierung des 750-Mrd.-Euro-Pakets
(vgl. European Commission 2020b) wurden durch den
Europdischen Rat weitgehend unverdndert akzeptiert
(vgl. European Council 2020). Hier sind Details zum
Umfang der EU-Eigenmittelerméachtigungen zur Ab-
sicherung der Verschuldungsaufnahme besonders
bemerkenswert (vgl. Heinemann 2020).

NGEU wird in voller Hohe durch EU-Kreditauf-
nahme finanziert. Dazu wird die Europaische Kommis-
sion ermachtigt, bis 2026 Mittel in Héhe von 750 Mrd.
Euro Uber die Emission von EU-Anleihen aufzuneh-
men. Abgesichert werden die Emissionen durch den
EU-Haushalt und die Eigenmittel der EU. Der bishe-
rige Eigenmittelbeschluss sichert der EU allerdings
nur Eigenmittel bis zu 1,2% des EU-Bruttonational-
einkommens (BNE) zu. Diese Obergrenze wird nun in
zwei Schritten erhoht. Erstens erfolgt zur Finanzierung
des reguldren Mehrjdhrigen Finanzrahmens (MFR) fiir
die Jahre 2021-2027 eine Erhéhung auf 1,4% fir die
Zahlungsermachtigungen (und 1,46% fir die Verpflich-
tungsermachtigungen). Dariiber hinaus wird die Eigen-
mittelobergrenze um weitere 0,6 Prozentpunkte BNE
erhoht, um einen Spielraum fir die Riickzahlung der
aufgenommenen Kredite zu schaffen. Die Erhohung
um 0,6 Prozentpunkte erfolgt »temporar«, wobei diese
Vokabel irrefiihrend ist, weil »temporéar« hier den Zeit-
raum von mehr als einer Generation umfasst, namlich
bis zum Jahr 2058.

Setzt man den durch den 0,6-Prozentpunkt-Spiel-
raum geschaffenen Finanzierungsspielraum ins Ver-
héaltnis zum tatsachlich jetzt vereinbarten Volumen
von NGEU, dann ergibt sich ein erhebliches Missver-
haltnis. Aus dem EU-Haushalt missen in den 31 Jah-
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ren von 2028 bis 2058 fiir das Corona-Paket 390 Mrd.
Euro getilgt werde, weil die verbleibenden 360 Mrd.
Euro von NGEU als Kredite an die Mitgliedstaaten ver-
geben werden und folglich auch von den beglnstig-
ten Landern, nicht aber durch den EU-Haushalt zu
tilgen sind. Die neue Eigenmittelobergrenze mit ihrem
31-jahrigen zusatzlichen Spielraum fiir die Schulden-
tilgung belduft sich aber auf 0,6% des gesamten zwi-
schen 2028 und 2058 erwirtschafteten EU-BNE. Bereits
ohne jegliches Wirtschaftswachstum wiirde sich die
Tilgungskapazitat damit auf 18,6% (= 31 x 0,6%) des
2019er-BNE belaufen. Dies entspricht einem Betrag
von 2,6 Billionen Euro. Unterstellt man konservativ
ein nominales Trendwachstum von 2,5% (1% reales
Wachstum und 1,5% Inflation), dann entspricht der
Rickzahlungsspielraum von 0,6% des BNE sogar ei-
nem Volumen von 4,8 Billionen Euro. Mit anderen
Worten: Um zwischen 2028 und 2058 den Betrag von
390 Mrd. Euro aus dem EU-Haushalt tilgen zu kdnnen,
wird der EU ein Tilgungsspielraum des zwolffachen
Volumens eréffnet.

Eine Rechtfertigung fir diese massive Uberde-
ckung der heutigen NGEU-Schulden kdnnte sein, dass
eine gewisse Reserve notwendig ist, um eine hohe
Bonitatsbewertung der EU-Schulden sicherzustellen.
Diese Vorgehensweise ist vom ESM bekannt, bei dem
die Kreditkapazitat von 500 Mrd. Euro durch Garantien
der Mitgliedstaaten im Gesamtumfang von 700 Mrd.
Euro abgesichert ist. Die NGEU-Uberdeckung tber-
schreitet aber die ESM-Uberdeckung um ein Vielfa-
ches. Selbst wenn man unterstellt, dass der Spiel-
raum im EU-Haushalt den vollen Betrag von NGEU
in Hohe von 750 Mrd. Euro absichern muss, weil die
Kreditnehmer der NGEU-Kredite zum Teil selber nicht
kreditwirdig sind, dann entspricht dies immer noch
einer Uberdeckung von (iber 500%. Dies ist nach den
Erfahrungen des ESM aber bei weitem nicht notwen-
dig, um die Bonitat der NGEU-Anleihen abzusichern.
Beim ESM hat eine 40%-Uberdeckung vollkommen
ausgereicht, um eine hohe Bonitat der ESM-Anleihen
zu gewdbhrleisten.

Die Botschaft der starken Ausweitung der Eigen-
mittelobergrenze tGber die NGEU-Erfordernisse hinaus
lautet: Die EU nimmt die Rickzahlungserfordernisse
aus den NGEU-Schulden zum Anlass, um sich schon
heute einen sehr groflen zusatzlichen Tilgungsspiel-
raum fiir EU-Schulden zu verschaffen. Dieses zusatz-
liche freie Tilgungspotenzial liegt im Billionenbereich.

DIE ZUSAMMENSCHAU: RUCKKEHR ZUM
MAASTRICHTER ORDNUNGSRAHMEN KAUM MEHR
VORSTELLBAR

Betrachtet man all diese drei seit Marz 2020 erfolgten
Weichenstellungen, dann lassen sich diese folgender-
maRen zusammenfassen: Erstens kdnnen auch tiber-
schuldete Mitgliedstaaten in Zukunft auf europaische
Kredite hoffen, weil eine ernsthafte Uberprifung der
Schuldentragfahigkeit als Vorbedingung fiir eine Kre-
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ditvergabe durch die europdischen Institutionen nicht
einmal mehr bei den ESM-Krediten erfolgt. Zweitens ist
eine Schuldenrestrukturierung eines tberschuldeten
Eurolandes immer weniger realistisch, weil der EZB-
Rat aufgrund der hohen Bestdnde an Staatsanleihen
des Eurosystems in Zukunft liber ein Vetorecht gegen
einen Haircut verfligt und davon auch Gebrauch ma-
chen diirfte. Drittens wird der neue EU-Eigenmittelbe-
schluss der EU einen Verschuldungsspielraum eréffnen,
der um einige Billionen Euro hoher ausfallt, als dies
zur Finanzierung der NGEU-Schulden notwendig ist.

All dies deutet darauf hin, dass die Maastrich-
ter Finanzverfassung mit ihrer Betonung von Non-
Bailout-Regel, dem Verbot der monetaren Staatsfinan-
zierung und der Marktdisziplin nun stark geschwacht
ist. In der Euroschuldenkrise vor zehn Jahren wurde
noch der Versuch unternommen, die Maastricht-Re-
geln durch Offenhaltung einer Schuldenrestrukturie-
rung als Alternative zum Bailout zu bewahren. Nicht
nur das griechische PSI, sondern auch der ESM-Ver-
trag mit seiner Absage an Kredite flir Staaten ohne
Schuldentragféhigkeit hatte diesen Versuch deutlich
gemacht. Die EU ist in der Coronakrise nun auf einen
anderen Weg eingeschwenkt, der mit der Verweige-
rung einer ernsthaften DSA und der neuen Vetorolle
des EZB-Rats auf eine Abkehr von der Schulden-Re-
strukturierungsoption hinauslauft. Gleichzeitig hat
sich die Union mit der sehr hohen Uberdeckung der
NGEU-Schulden jetzt bereits einen Verschuldungs-
spielraum Uber den EU-Haushalt verschafft, der die
Ausweitung der EU-Anleiheemission um ein Vielfaches
der Corona-Schulden erlauben wiirde.

Naturlich stellt sich die die Frage, ob all diese
skizzierten Weichenstellungen nicht letztlich doch
einer einmaligen Sondersituation geschuldet sind,
die sich aus der Corona-Pandemie und der historisch
tiefen Rezession ergeben haben. Tatsachlich beto-
nen sowohl die EZB-Entscheidung zur Errichtung von
PEPP, der Gipfelbeschluss zu NGEU, der Entwurf des
neuen Eigenmittelbeschlusses als auch die ESM-Ent-
scheidung zur Pandemie-Kreditlinie, dass all diese
Notfall- und Krisenprogramme strikt auf die Bekamp-
fung der Pandemiefolgen beschrankt sind. Auch soll
gemald Gipfelbeschluss die Kreditaufnahme der EU
mit dem Jahr 2027 enden und die Operation EU-Ver-
schuldungskompetenz mit der letzten Tilgung der
Corona-Schulden im Jahr 2058 beendet sein (vgl.
European Council 2020).

Hier diirfte jedoch fiir die Anhdnger des urspriing-
lichen Maastrichter Ordnungsrahmens wenig Hoffnung
bestehen, dass eine Riickkehr zum alten System ge-
lingen konnte. Nicht anders als die Corona-Pandemie
wird jede beliebige neue Krise angesichts hoch ver-
schuldeter EU-Staaten die EU in die gleiche Zwangs-
lage flihren, mit der sie im Frithjahr 2020 konfrontiert
war. Es gibt inzwischen zu viele grofRe Mitgliedstaaten,
die aufgrund einer kritischen nationalen Verschuldung
in Kombination mit einem Unvermdgen zu Strukturre-
formen und niedrigem Potenzialwachstum nicht mehr



in der Lage sind, ohne umfassende europdische Hilfen
Krisen bewaltigen zu kdnnen. Daher ist absehbar, wie
Europa auf neue Schuldenkrisen reagieren wird, egal
wie diese verursacht sein werden. In der Corona-Pan-
demie hat die EU die institutionellen Voraussetzungen
geschaffen, um in Zukunft sogar den Bailout eines
Landes von der GroRe Italiens zu organisieren. Es ist
unrealistisch zu erwarten, dass diese Voraussetzungen
im Ernstfall nicht genutzt werden.
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Corona und Europa: Das gefahrliche Spiel mit der Solidaritit

Fiir viele Biirger ist Corona ein Fluch, fir manche Staa-
ten ein Segen. Die Premierminister Italiens und Spa-
niens haben sich mit ihrem Appel an die europdische
Solidaritat bei der Bewaltigung der Corona-Folgen
gegeniber den anderen Staaten durchgesetzt und
hohe Erwartungen bei den von Corona betroffenen
Biirgern geweckt. Auf ihrem Gipfel beschlossen die
Staats- und Regierungschefs der 27 Mitgliedstaaten,
dass die EU ohne Zusagen zu Strukturreformen und
Bekenntnis zum demokratischen Rechtsstaatsprinzip
erstmals gemeinschaftlich Schulden aufnehmen wird,
um mit dem »Next Generation Fonds« den mehrjahri-
gen Finanzrahmen der EU massiv zu verstarken. Auch
wenn das Europdische Parlament und die nationalen
Parlamente den Beschluss noch mittragen miissen,
scheint diese Solidaritdat den Weg frei zu machen in
eine europdische Fiskalunion.

EUROPAISCHE SOLIDARITAT ALS
GEMEINSCHAFTLICHE SCHULDENAUFNAHME

Von Anfang an spiegelten die Gipfelverhandlungen
die Konstellation der Wirtschafts- und Finanzkrise
wider, die zu einem Aufschwung fiir rechtspopulis-
tische »My-Population-First«<-Bewegungen und euro-
skeptische Parteien bei nationalen und europdischen
Wahlen Erfolge fiihrte. Vor allem das Krisenmanage-
ment der Troika hatte damals groRen Unmut unter
den Birgern Uber die von Brissel - fliir manche von
Berlin - technokratisch verordneten Strukturrefor-
men ausgeldst und die Parteienlandschaft in vielen
Mitgliedstaaten durcheinander gewirbelt. Dieses Mal
wollte und sollte sich Deutschland und die EU anders
prasentieren und dem aufkommenden euroskepti-
schen Rechtspopulismus ein pro-europdisches Solida-
ritatszeichen entgegensetzen. Aber wenn - wie vom
franzosischen Prasidenten formuliert - europaische

Solidaritat die gemeinschaftliche Schuldenaufnahme
bedeutet, dann stellt sich die Frage, ob diese Mittel
nur den klammen Staaten oder auch den von Corona
betroffenen Biirgern zugutekommen werden.

BEDINGUNGSLOSE ZUSCHUSSE ODER
RUCKZAHLUNGSVERPFLICHTUNGEN?

Trotz Einigkeit liber eine gemeinsame Antwort auf die
Corona-Folgen hat die Frage, wie viele Milliarden aus
dem Konjunktur- und Investitionsprogramm als Zu-
schiisse ohne Verpflichtungen gegeben werden sollen,
einen mehr als zehn Jahre schwelenden Fiskalkonflikt
unter den Mitgliedstaaten zutage gebracht, der seinen
Ursprung in der Einflihrung des Euro hat. Auf der einen
Seite forderten Staaten, die zur Rekordverschuldung
die glinstigen Eurozonenkonditionen genutzt hatten,
ein hohes Fondsvolumen mit bedingungslosen Zu-
schiissen. Auf der anderen Seite setzte sich die Gruppe
der »sparsamenc« Staaten fiir ein geringeres Volumen,
einen hoheren Anteil an Riickzahlungsverpflichtungen,
mehr europdische Kontrolle und ein Bekenntnis zur
Rechtsstaatlichkeit ein.

Der franzésische Prasident erkannte die Gunst
der Stunde fiir den Einstieg in eine europadische Fis-
kalunion, da sich Deutschland
wahrend seiner Ratsprasident-
schaft nicht auf die Seite der
Sparsamen schlagen konnte.

Im Vorfeld der Verhandlun-
gen bewog der franzdsischen
Prasident die Bundeskanzlerin,
gemeinsam einen Kompromiss
zu suchen. Nach tagelangen Ver-
handlungen erhélt die EU erst-
mals eine gemeinschaftliche Ein-
nahmesteuer und darf sehr lang-
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fristige Kredite fiir Mittel aufnehmen, von denen die
meisten an das rekordverschuldete Italien flieRen
werden, gefolgt von Spanien und Frankreich. Offen
bleibt die Frage, wie diese gemeinschaftlichen Schul-
den zuriickgezahlt werden und ob die gemeinschaft-
liche Schuldenaufnahme ein Fiskalmodell fiir die Zu-
kunft sein wird.

EUROPAISCHE SOLIDARITAT: EIN STRATEGISCHES
ARGUMENT?

Vorab sei erwdhnt, dass es nicht das erste Mal in der
Geschichte der EU ist, dass eine Gruppe von Staaten
ihre Interessen in einer Verhandlung mit einem emo-
tionalen Appel an die europdische Solidaritat durch-
zusetzen vermag. Erinnert sei an die Verhandlungen
zur Osterweiterung, in denen die Beitrittsstaaten ihre
Mitgliedschaft mit einem ahnlichen Appell unter dem
Versprechen, rechtsstaatliche Prinzipien zu wahren,
eingefordert haben. Auch der Vertrag von Lissabon
wurde nach siebenjahriger Verhandlungsdauer, drei
gescheiterten Volksabstimmungen und unzahligen
Verhandlungsrunden (ber einen Verfassungsvertrag
mit Appellen an gemeinsame europdische Demokra-
tiewerte durchgeboxt.

Aus heutiger Sicht muss jedoch kritisch konsta-
tiert werden, dass diese Appelle eher das Gegenteil
bewirkt haben. In Polen und Ungarn verstoRen euro-
skeptische Rechtspopulisten gegen rechtsstaatliche
Prinzipien, wie sich auch die EU seit dem Vertrag von
Lissabon in Richtung einer zentralistischen Techno-
kratie mit einer Kommission an der Spitze entwickelt
hat, die in einer heterogeneren EU ohne elektorales
Mandat unzahlige Verordnungen und Entscheidungen
anstatt Richtlinien als Rechtsakte vorschlagt. Diese
legen in Briissel zentral verbindliche Regelungen fest,
was zur polarisierten Lagerbildung zwischen Pro- und
Anti-Europdern beitragt. Von diesen Rechtsakten wird
wiederum ein Grofteil in informellen Trilogen zwi-
schen Kommission, Rat und Parlament beschlossen,
was wiederum »My-Population-First«-Verschworungs-
theorien befeuert.

Im Gegensatz zu »My Population First« beschreibt
das Solidaritatsprinzip den Mechanismus einer allge-
meinglltigen Versicherung. In der Sozialversicherung
besagt dieser, dass der Einzelne nicht allein fiir sich
verantwortlich ist, sondern sich die Mitglieder einer
definierten Solidargemeinschaft gegenseitig Hilfe und
Unterstiitzung gewdhren. Beispielsweise ist das So-
lidaritatsprinzip die strukturelle Basis der gesetzli-
chen Krankenversicherung fiir alle Biirger. Grundlage
fur seine Anwendung ist der gemeinsame Einsatz der
gleichgestellten Mitglieder. In der ersten Corona-Phase
hat sich dieses Prinzip in Deutschland bewahrt, da
einerseits das Krisenmanagement in kurzer Zeit die
Versorgung optimieren, Testreihen aufbauen und
Mallnahmen ergreifen konnte, andererseits die Biir-
ger ihren Beitrag leisteten und sich weitgehend an die
Empfehlungen hielten.
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Im Vergleich zur Sozialversicherung bildet der Lan-
derfinanzausgleich die fiskalpolitische Grundlage der
staatlichen Aufgabenbewiltigung von Bund, Landern
und Gemeinden sowie mittlerweile der EU. Durch die
Aufteilung der Gemeinschaftssteuern sollen diese staat-
lichen Einheiten in die Lage versetzt werden, den ihnen
zugewiesenen Aufgaben nachzukommen. Das staatliche
Krisenmanagement der zweiten Corona-Phase profi-
tiert bislang von der schwarzen Null, die seit 2014 den
Bundeshalt aufgrund von Rekordeinnahmen sechsmal
in Folge ohne Neuverschuldung auskommen lieR. Sie
ermoglicht trotz Rekordausgaben fiir Rente, Kohleaus-
stieg und E-Einstieg, die Mehrwertsteuer zu senken,
millionenfach Kurzarbeitergeld zu gewahren und kleine,
mittlere und grofRere Unternehmen bis Jahresende zu
subventionieren. Fiir die Fiskalpolitik steht allerdings
die Bewahrungsprobe noch aus, wenn Einnahmen spa-
testens am Ende des Jahres ausfallen werden.

LANDERFINANZAUSGLEICH: BLAUPAUSE FUR
EUROPAISCHE FISKALUNION?

Mit der Ubertragung von mehr Aufgaben auf die EU
ist fUr viele der Landerfinanzausgleich mit seinen Ge-
meinschaftssteuern, der fiskalpolitische Solidaritat
fur den Ausgleich der unterschiedlichen Lebensver-
héaltnisse einfordert, die Blaupause fiir eine europa-
ische Fiskalunion. Mittlerweile entfallen zwei Drittel
der deutschen Steuereinnahmen auf Gemeinschafts-
steuern wie der Umsatz- und Lohn- und Einkommens-
steuer, von denen vor allem Bund und Lander und
mit groflem Abstand Gemeinden und EU profitieren.
Auch wenn die Corona-Bewahrungsprobe fiir die Fis-
kalpolitik noch aussteht, kann man aus den bisheri-
gen Erfahrungen Riickschliisse ziehen. Denn trotz der
gestiegenen Bedeutung der Gemeinschaftssteuern,
Uber deren Aufteilung Bund und Lander verhandeln,
hat sich die Schere zwischen Geber- und Nehmerlan-
dern eher vergroRert als verkleinert. Die Asymmetrien
zwischen finanzstarken Geber- und finanzschwachen
Nehmerlandern nehmen auf der Einnahmenseite stetig
zu, weil die Nehmerlander beharrlich an ihren Struktu-
ren festhalten. Erst die Verwerfungen der Wirtschafts-
und Finanzkrise und die Drohung einer Verfassungs-
klage lieflen die Einsicht zur Kontrolle reifen. Seit 2009
Uberwacht der Stabilitatsrat die Haushaltsfiihrung und
pruft die Einhaltung der Vorgaben durch den Stabili-
tats- und Wachstumspakt zur Haushaltsdisziplin, um
Trittbrettfahrereffekte einzugrenzen.

Wahrend beim Landerfinanzausgleich davon
ausgegangen wird, dass alle Lander den gleichen
Pro-Kopf-Finanzbedarf zur Sicherstellung gleicher
Lebensverhaltnisse haben, stellt sich flr eine euro-
paische Fiskalunion die Frage, wie dieser Pro-Kopf-
Bedarf festzustellen ist. BekanntermaRen gibt es in
der EU-Staaten mit Rekordverschuldung wie Griechen-
land, Italien und Portugal sowie mittlerweile Frank-
reich. Diese Staaten haben sich aus unterschiedlichen
Griinden mit Gber 100% ihres Bruttoinlandsprodukts



spatestens seit der Einflihrung des Euro verschuldet,
und ihre Verschuldung hat seit der Wirtschafts- und
Finanzkrise eher zu- als abgenommen. Demgegen-
Uber weisen die osteuropdischen Staaten, aber auch
Deutschland, Finnland, Malta und die Niederlande in
der Eurozone einen niedrigeren Schuldenstand aus,
der nach der Wirtschafts- und Finanzkrise abgebaut
wurde und im Jahr 2019 die 60%-Staatsschuldenquote
des Stabilitats- und Wachstumspakts wieder erfillte.
Etwas anders sieht die Liste bei den Schulden des Pri-
vatsektors aus. Die Hohe der privaten griechischen und
italienischen Schulden entspricht in etwa der deut-
schen, die osteuropdischen Privatsektoren sind etwas
hoher verschuldet als ihre Staaten, und der luxem-
burgische und niederlandische Privatsektor ist wie
der danische, irische und schwedische mit Giber 200%
rekordverschuldet. Aber welche Bedeutung hat das
Verhéltnis von staatlicher und privater Verschuldung
fur die Bewertung der Lebensverhéltnisse in der EU,
Uber die der Pro-Kopf-Bedarf festgestellt werden kann?

Setzt man wie in der solidarischen Krankenver-
sicherung eine weit mehr als 100%-Verschuldung mit
Krankheit und nicht mit Armut gleich, dann gibt es in
der EU kranke Staaten mit krankem Privatsektor wie in
Belgien, Portugal, Zypern und in zunehmenden MalRe
auch Frankreich und Spanien, kranke Staaten mit eini-
germalien gesundem Privatsektor wie in Griechenland
und Italien, gesunde Staaten mit krankem Privatsek-
tor wie in Danemark, Irland, Luxemburg und Zypern
sowie gesunde Staaten mit einigermalen gesundem
Privatsektor wie in vielen osteuropaischen Staaten und
vielleicht auch Deutschland. Bei dieser Einteilung fallt
sofort auf, dass eine Gleichsetzung von Schulden mit
Armut unangebracht ist: Luxemburger sind pro Kopf
sehr reich - gefolgt von Iren, Déanen und Niederlédndern,
aber privat sehr hoch verschuldet. Die Bevélkerung
im kranken/kranken Belgien ist genauso reich wie im
gesunden/gesunden Deutschland, wahrend Franzosen,
Italiener und Spanier am europdischen Durchschnitts-
wert von Reichtum pro Kopf liegen. Demgegeniiber
befinden sich die gesunden/gesunden osteuropaischen
Lander mit Griechenland und Portugal pro Kopf am
Ende der Reichtumsskala. Die Griinde sind unterschied-
lich, aber strukturell: Staaten sind krank, weil sie ent-
weder auf der Ausgabenseite hohe Kosten durch ei-
nen aufgeblahten 6ffentlichen Sektor haben oder es
ihnen infolge einer klientelistischen Steuerpolitik an
Einnahmen fehlt. Demgegentiber ist der Privatsektor
eher krank, wenn sich der Staat weniger verschuldet.
Eine Erklarung ist, dass sich der Privatsektor in einer
sicheren Umgebung eines gesunden Staates eher ver-
schuldet, um Wohlstand aufzubauen, wahrend die un-
sichere Umgebung eines kranken Staates strukturell
eher Investitionen in Wachstum und Wohlstand bremst.

VORHANDENE EU-AUSGLEICHSMECHANISMEN

Diese Erklarung wird auch durch die Erfahrungen
mit den Instrumenten bestétigt, die in der EU eine
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Balance liber den Pro-Kopf-Bedarf versuchen herzu-
stellen. Wie in der Krankenversicherung, die einen
Schadensausgleich zwischen Gesunden und Kranken,
einen sozialen Ausgleich zwischen reichen und arme-
ren Einkommen und einen Risikoausgleich zwischen
Mitgliedern mit hohem und niedrigeren Krankheitsri-
siko vornimmt, gibt es in der EU bereits vergleichbare
Ausgleichsinstrumente, um die Mitglieder - die bis auf
Polen und Ungarn eine gemeinsame rechtsstaatliche
Wertvorstellung teilen - vor Krankheit zu schiitzen. In
der EU arbeiten bereits flinf wichtige Strukturfonds an
einem sozialen Ausgleich zur Unterstiitzung der wirt-
schaftlichen Entwicklung: der Europdische Fonds fiir
regionale Entwicklung (EFRE), der Europaische Sozial-
fonds (ESF), der Kohdsionsfonds (KF), der Europdische
Landwirtschaftsfonds fir die Entwicklung des landli-
chen Raums (ELER) und der Europdische Meeres- und
Fischereifonds (EMFF). Jede europdische Region kann
Fordermittel aus dem EFRE und dem ESF erhalten.
Aber nur die weniger entwickelten, also drmeren Re-
gionen kénnen Mittel aus dem Kohésionsfonds er-
halten. Neuere Untersuchungen zeigen, dass seit der
Einflilhrung des Euro die Verschuldung in Staaten, die
einen sozialen Ausgleich tber die Strukturfonds emp-
fangen, trotz Stabilitats- und Wachstumspakt tiber-
proportional gestiegen ist. Im Vergleich dazu ist die
Staatsverschuldung in den Geberlandern liberpropor-
tional gesunken, so dass die Gesamtverschuldung in
der Eurozone hoher ohne als mit Kontrolle durch den
Stabilitats- und Wachstumspakt ware.

Fir den Schadensausgleich zwischen Gesunden
und Kranken wurde analog der Solidaritatsfonds der
Europdischen Union (EUSF) eingerichtet, liber den im
Falle von grofRen Naturkatastrophen solidarische Hilfe
geleistet wird. Der EUSF wird nicht durch Haushalts-
mittel der EU gedeckt und kann bis zu einer Ober-
grenze von 500 Mio. Euro pro Jahr als Ergdnzung der
offentlichen Aufwendungen fiir Sofortmafinahmen der
betroffenen Mitgliedstaaten mobilisiert werden. Seine
Anwendung wurde im Zuge von Corona auf schwere
offentliche Gesundheitsnotstéande ausgeweitet. Italien
hat bereits einen Antrag im Zuge von Corona gestellt.
Auch wenn kein Staat fiir das Coronavirus verantwort-
lich gemacht werden kann, deuten die Infektions- und
Sterberaten darauf hin, dass das Krisenmanagement
der rekordverschuldeten Staaten in der ersten Co-
rona-Phase groRe Defizite hatte. Schon heute kann
deshalb festgehalten werden, dass eine ausgeglichene
Einnahme- und Ausgabeseite die Effektivitat des Kri-
senmanagements der ersten Phase nicht gefdhrdet
hat. Im Vergleich dazu wurden in rekordverschuldeten
Staaten weder die Versorgung ausreichend optimiert
noch umfangreiche Testreihen aufgebaut und Mafinah-
men entweder zu spat ergriffen oder zu friih gelockert.

Der Risikoausgleich wird in der Eurozone von
der Europdischen Zentralbank betrieben. Wahrend
die urspriingliche Aufgabe von Zentralbanken darin
bestand, die Blrger als den Glaubigern tber héhere
Zinsen vor der Verschuldungsneigung von Staaten zu
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schitzen, interpretiert die Europdische Zentralbank
spatestens seit der Wirtschafts- und Finanzkrise ihre
Unabhéngigkeit als Risikoversicherung von rekordver-
schuldeten Staaten gegeniiber den internationalen
Finanzmarkten, denen mittels einer Nullzinspolitik
und dem Aufkauf von Staats- und Unternehmensan-
leihen der Wind aus den Segeln genommen wird. Zwar
mahnt die Europdische Zentralbank immer wieder an,
dass ihre Politik der Nullzinsen und dem Aufkauf von
Staats- und Unternehmensanleihen den rekordver-
schuldeten Staaten lediglich Zeit fuir Strukturreformen
verschafft. Jedoch geben die bisherigen Erfahrun-
gen keinen Anlass zur Annahme, dass diese Reformen
durch das zuséatzliche Ankaufprogramm wahrscheinli-
cher werden, das von der Europaischen Zentralbank
mit einem Volumen von (ber 1,3 Billionen Euro zur
Bekampfung der Corona-Folgen installiert wurde.
Hinzu kommen die Zuschisse ohne Verpflichtung aus
dem Next Generation Fonds, deren Verwendung noch
ungewiss ist.

AUF DEM WEG ZU EINER EUROPAISCHEN
FISKALUNION

Zusammengefasst ebnet die gemeinschaftliche Schul-
denaufnahme den Weg in eine europdische Fiskal-
union, der in der Forschung zur europdischen Inte-
gration mit Vertiefung liberschrieben wird. Seit dem
Vertrag von Maastricht wird diese Vertiefung mit der
Einflihrung einer gemeinsamen Wahrung, der Uber-
tragung von Kompetenzen in Asyl- und Flichtlings-
fragen und nun mit der Aufnahme gemeinschaftlicher
Schulden vorangetrieben. Im Vergleich dazu hat sich
die EU trotz Aufwertung des Europaischen Parlaments
politisch in Richtung einer zentralistischen Techno-
kratie entwickelt, die zur Lagerbildung zwischen Pro-
und Anti-Europdern bei nationalen und europaischen
Wahlen beitragt. Ein nicht unwesentlicher Grund fir
diese Polarisierung ist das technokratische Krisen-
management der EU, von dem in der ersten Coro-
na-Phase allerdings wenig zu sehen war. Die offen-
sichtlich tiberforderte Kommission verpasste dadurch
die Chance, mit einer europaweiten Optimierung der
Versorgung, dem Aufbau von Testreihen und der Ver-
gleichbarkeit von Infektions- und Sterberaten einen
wichtigen Beitrag zu leisten, der den Blirgern zugute
gekommen ware. Trotz Urlaubssaison ist jedoch in
der EU nach wie vor unklar, ob die Bekanntgabe von
Infektions- und Sterberaten in den Urlaubslandern
wirtschaftlichen oder gesundheitlichen Pramissen
folgt. Stattdessen hat die Kommission ihre Aufmerk-
samkeit der zweiten Corona-Phase gewidmet, in der
die Corona-Folgen iiber Rekordausgaben mit gemein-
schaftlichen Schulden bewaltigt werden sollen.

Der Einstieg in die gemeinschaftliche Verschul-
dung entspricht nur sehr bedingt dem viel zitierten
Marshallplan, der in erster Linie amerikanischen In-
teressen als Antwort auf den beginnenden Kalten
Krieg diente. Dieser sah eine zeitlich befristete Kre-
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ditvergabe mit Verpflichtungen vor, denen zufolge die
Nehmer den Gegenwert der zugewiesenen Betrdge in
Sonderfonds einzuzahlen hatten. Spater wurden diese
als Subventionen eingeordnet, die nicht zurlickge-
zahlt werden mussten. Im Gegensatz dazu gewdhrt
der Next Generation Fonds mehr als die Halfte der
Mittel ohne Verpflichtung. Kurzfristig gedacht ist diese
gemeinschaftliche Verschuldung der einfachere Weg
gegeniiber dem Widerstand, der vor allem in rekord-
verschuldeten Staaten mit reichem oder durchschnitt-
lich reichem Privatsektor gegen Strukturreformen zu
beobachten ist. Ahnlich wie beim Landerfinanzaus-
gleich ist jedoch langfristig davon auszugehen, dass
die Asymmetrien zwischen finanzstarken und -schwa-
chen Landern eher zu- als abnehmen werden. Diese
Vermutung wird auch dadurch untermauert, dass die
existierenden EU-Ausgleichsmechanismen eines sozi-
alen Ausgleichs, eines Schadens- und Risikoausgleichs
die rekordverschuldeten Staaten nicht bewegen konn-
ten, Strukturreformen einzuleiten.

GEFAHREN FUR DIE EUROPAISCHE UNION

Aus politikwissenschaftlicher Sicht ist die gemein-
schaftliche Verschuldung nicht ohne Gefahren fiir die
EU und vor allem die Kommission. Mit dem Appell an
die europaische Solidaritat wird nicht nur ein wichti-
ger Schritt in eine europaische Fiskalunion unternom-
men, sondern es werden auch hohe Erwartungen bei
den von Corona betroffenen Biirgern geweckt. Der
Corona-Schock lasst jedoch aus zwei Griinden Zweifel
aufkommen, dass eine europdische Fiskalunion den
betroffenen Biirgern zugute kommen wird. Vergleicht
man erstens die Infektions- und Sterberaten der re-
kordverschuldeten Staaten mit denen der anderen
Staaten, dann war das Krisenmanagement der rekord-
verschuldeten Staaten in der ersten Corona-Phase
ineffektiv, wie sie auch in der zweiten Phase nicht
in der Lage sind, die Corona-Folgen selbstandig zu
bewaltigen. Ob die rekordverschuldeten Staaten die
Zuschisse ohne Verpflichtung zu Strukturreformen
nutzen, um Asymmetrien abzubauen, oder erneut an
die europaische Solidaritat appellieren werden, bleibt
abzuwarten. Zweitens neigt eine zentralistische Tech-
nokratie mit einer (liberforderten) Kommission an der
Spitze, die ein Vorschlags- und Kontrollmonopol fiir
Rechtsakte ohne elektorales Mandat auslibt, Verant-
wortung gegentiiber der europdischen Integration zu
Lasten der Erwartungen der Biirger zu iberbetonen.
Wenn aber die gemeinschaftliche Verschuldung nur
den klammen Staaten und nicht den Biirgern zugute
kommen wird, dann diirfte eine mit strategischen Ar-
gumenten eingefiihrte europdische Fiskalunion den
euroskeptischen Rechtspopulismus nicht abbauen,
sondern eher befordern.
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Der deutsche FinTech-Markt

im Jahr 2020

In den letzten zwei Jahrzehnten hat die Digitalisierung
viele Branchen grundlegend verdndert, neue unter-
nehmerische Moglichkeiten eréffnet und neue Inno-
vationssysteme geschaffen (vgl. Barrett et al. 2015;
Autio et al. 2018). Unléngst wurde auch die Finanz-
branche, einer der traditionellsten und konservativs-
ten Wirtschaftszweige, mit disruptiven Technologien
und internetbasierten Losungen konfrontiert (vgl.
Brandl und Hornuf 2020). Sogenannte FinTechs, d.h.
Unternehmen, die innovative Technologien mit Finanz-
dienstleistungen verbinden, revolutionieren seitdem
die Finanzwelt. Eine Untersuchung der Marktgrofien
ist wegen der mit FinTechs verbundenen Chancen und
Risiken von grofter Bedeutung. FinTechs kénnen mit
ihren innovativen Geschaftsmodellen beispielsweise
die Finanzierungsliicke von Start-up-Unternehmen
schlieffen, die Kosten des Wertpapierhandels und der
Wertpapierabwicklung senken oder Anlegerinnen und
Anleger bei der besseren Diversifikation ihres Port-
folios unterstiitzen. Andererseits kdnnen von der
FinTech-Branche auch neue Risiken ausgehen, wenn
einzelne FinTech-Segmente beispielsweise systemrele-
vant werden und vormals reine Technologieunterneh-
men zunehmend mit der traditionellen Finanzindustrie
verflochten sind.

Die FinTech-Branche ist ein dynamisch wachsen-
der Markt, auf dem sich bestandig neue Geschafts-
modelle und Segmente herausbilden (vgl. Basole und
Patel 2018). Um abschatzen zu kdnnen, welche Be-
deutung FinTechs fiir die Finanzbranche und die Ge-
samtwirtschaft haben, sind aktuelle und belastbare
Zahlen zur MarktgroRe und Marktstruktur in Deutsch-
land nétig. Dorfleitner und Hornuf (2016) haben im
Rahmen einer empirischen Untersuchung im Auftrag
des Bundesfinanzministeriums erstmals Daten zu den
Marktvolumina deutscher FinTech-Unternehmen fiir
den Zeitraum von 2007 bis 2015 erhoben und eine
Prognose fiir die zukiinftige Marktentwicklung er-
stellt. Im vorliegenden Aufsatz werden die Marktda-
ten bis Ende 2019 aktualisiert und die urspriinglichen
Prognosen auf ihren Vorhersagegehalt Gberpriift.

Prof. Dr. Gregor Dorfleitner ist Professor fiir Betriebswirtschafts-
lehre, Lehrstuhl flir Finanzierung, an der Universitat Regensburg.
Prof. Dr. Lars Hornuf ist Professor flir Betriebswirtschaftslehre, Lehr-
stuhl fiir Finanzdienstleistungen und Finanztechnologie, an der Uni-
versitat Bremen, Affiliated Research Fellow am Max-Planck-Institut
fiir Innovation und Wettbewerb und Affiliate Member des CESifo
Research Network.

Lena Wannenmacher absolvierte an der Universitat Regensburg ih-
ren Master of Science in Betriebswirtschaftslehre und setzte sich im
Zuge ihrer Masterarbeit wie auch ihrer dortigen Tatigkeit als wissen-
schaftliche Hilfskraft am Lehrstuhl fiir Finanzierung intensiv mit dem
deutschen FinTech-Markt auseinander.

IN KURZE

Die FinTech-Branche ist ein dynamisch wachsender Markt, auf
dem sich besténdig neue Geschiftsmodelle und Segmente her-
ausbilden. Mit den neuen Akteuren sind erhebliche Maoglich-
keiten, aber auch signifikante Risiken fiir den Finanzmarkt
verbunden, weshalb eine regelmafige Untersuchung der Markt-
groflen von Bedeutung ist. Vor vier Jahren wurden im Auftrag
des Bundesministeriums der Finanzen erstmals Daten zu den
Marktvolumina deutscher FinTech-Unternehmen fiir den Zeit-
raum von 2007 bis 2015 erhoben und eine Prognose fiir die zu-
kiinftige Marktentwicklung erstellt. Im vorliegenden Aufsatz
werden die Marktvolumina bis zum Jahr 2019 fortgeschrie-
ben und die urspriinglichen Prognosen auf ihren Vorhersage-
gehalt iiberpriift. Gegeniiber den urspriinglichen Prognosen
haben einzelne Teilsegmente die Prognose des realistischen
Szenarios deutlich iibertroffen (Crowdlending, Robo-Advice,
Anlage und Banking), wiahrend andere Teilsegmente bislang
hinter den Erwartungen zuriickblieben (spenden- und gegen-
leistungsbasiertes Crowdfunding, Crowdinvesting, Factoring).

METHODISCHE HERANGEHENSWEISE

Zur Bestimmung der MarktgroRe miissen zunachst
die auf dem deutschen FinTech-Markt tatigen Unter-
nehmen identifiziert werden. FinTechs sind laut De-
finition des Financial Stability Board der Bank fir In-
ternationalen Zahlungsausgleich Unternehmen, die
»technologiegetriebene Finanzinnovationen verfolgen,
die zu neuen Geschdftsmodellen, Anwendungen, Pro-
zessen oder Produkten fiihren kénnen, die wiederum
wesentliche Auswirkungen auf Finanzmdrkte und Fi-
nanzinstitute sowie die Bereitstellung von Finanzdienst-
leistungen haben« (European Banking Authority 2017,
S. 4).! Die in dieser Form definierten FinTech-Unter-
nehmen werden in Anlehnung an Dorfleitner und Hor-
nuf (2016) gemalk den Wertschopfungsbereichen einer
klassischen Bank in vier Segmente unterteilt. Dabei
handelt es sich um die Segmente Finanzierung, Ver-
mogensverwaltung, Zahlungsverkehr und Sonstige
FinTechs. Abbildung 1 gibt einen Uberblick Gber die
Teilsegmente, die diesen vier ibergeordneten Seg-
menten unterliegen. Berlicksichtigt werden in der vor-

! Ubersetzung der Autoren.
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Abb. 1
Segmente der FinTech-Branche
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Quelle: Darstellung der Autoren nach Dorfleitner und Hornuf (2016). ©ifo Institut

liegenden Marktdarstellung Unternehmen, die ihren
Hauptsitz im Jahr 2019 in Deutschland hatten, sowie
auslandische Unternehmen mit umfangreichen Akti-
vitaten auf dem deutschen Markt.

Die nachfolgende Abschatzung der Marktvolumina
erfolgt in vier Schritten. In einem ersten Schritt wur-
den Unternehmenskennzahlen durch E-Mail-Kontakt-
aufnahme direkt von den FinTechs erhoben bzw. die
auf der Internetseite frei zugdnglichen Statistiken, Ge-
schéafts- und Jahresberichte sowie Pressemitteilungen
erfasst. Fir die Kontaktaufnahme per E-Mail wurden
sechs unterschiedliche Fragebogen fiir die jeweiligen
Teilsegmente erstellt. In einem zweiten Schritt wur-

Abb. 2
Ubersicht iiber die FinTech-Unternehmen
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den fir die Schatzung der Marktvolumina einzelner
FinTechs Drittquellen wie Artikel der Fachpresse, wis-
senschaftliche Publikationen und Marktreports her-
angezogen. Als Informationsquelle dienten insbeson-
dere die folgenden Internetseiten: bundesanzeiger.de,
crowdfunding.de, crowdinvest.de, crunchbase.com,
deutsche-startups.de, finletter.de, fintech-hub.eu,
gruenderszene.de, paymentandbanking.com, presse-
box.de, presseportal.de, startupbrett.de, unterneh-
mensregister.de und ventureradar.com. Fiir den Fall,
dass fir ein spezifisches Unternehmen nur vereinzelt
keine Informationen auffindbar waren, wurden die feh-
lenden Werte mittels diverser Imputationsverfahren
erganzt. Aktuelle Werte wurden teilweise anhand der
historischen unternehmensspezifischen Wachstums-
raten bzw. eines Multiple-Verfahrens vervollstandigt.?
Konnten relevante Informationen weder direkt iber
das FinTech noch indirekt iber Drittquellen ermit-
telt werden, wurden fehlende Werte in einem drit-
ten Schritt Uber die Wachstumsraten des jeweiligen
Teilsegments approximiert. SchlieBRlich wurden die
FinTechs in einem letzten Schritt in Volumenklassen
eingeteilt. Dies betraf insbesondere FinTechs, die
kaum Erwahnung in Drittquellen fanden und auf de-
ren Internetseiten nur wenige Informationen zu finden
waren. In der Regel wurde diesen FinTechs ein jahr-
liches Volumen in Hohe von 0 Euro zugeschrieben,
da fir potenzielle Kundinnen und Kunden nicht er-
sichtlich war, wie ein Geschaft mit dem Unternehmen
abgeschlossen werden kann.?

STICHPROBE

Im Ergebnis konnten bis Anfang 2020 insgesamt
694 FinTech-Unternehmen erfasst werden, was ei-
nem Anstieg von 60% gegeniiber der Anzahl im Jahr
2015 entspricht. Im Standortwettbewerb dominieren
noch immer die vier Stadte Berlin, Miinchen, Frankfurt
am Main und Hamburg. Wie Abbildung 2 zeigt, sind
FinTechs auch im Jahr 2019 am haufigsten dem Seg-
ment Zahlungsverkehr zuzuordnen. Die Mehrzahl der
FinTechs ist in den beiden Segmenten Finanzierung
und Vermogensverwaltung tatig. Wahrend Suchma-
schinen, Vergleichsportale und sonstige FinTechs mit
92 FinTechs das Teilsegment mit den meisten Unter-
nehmen darstellt, ist Social Trading mit lediglich zwolf
FinTechs das Teilsegment mit den wenigsten Unter-
nehmen. Bei einer Beurteilung der Marktgrofie Giber
die Anzahl der Unternehmen muss bericksichtigt wer-
den, dass sich groRe Segmente wie der Zahlungsver-
kehr durch wiederum groRe Teilsegmente mit sehr
2 Als Multiplikator wurden beispielsweise die Anzahl der Nutzer-
innen und Nutzer, die Anzahl der Handelsgeschafte, der durch-
schnittliche Umsatz pro Vertrag sowie das Volumen anderer
FinTechs des Segments verwendet.

3 Im Rahmen der Aktualisierung und Erweiterung der FinTech-Liste
von Dorfleitner und Hornuf (2016) hat sich gezeigt, dass die Ge-
schaftsmodelle zahlreicher FinTechs mittlerweile Beriihrungspunkte
mit mehr als einem der oben genannten Segmente bzw. Teilsegmente
aufweisen. In solchen Fallen wurde eine Segmentzuordnung in Anleh-

nung an den anfanglichen Geschaftsschwerpunkt bzw. an das Seg-
ment, dem die Hauptaktivitdten zuzuordnen sind, vorgenommen.
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diversen Geschaftsmodellen zusammensetzen und die
Anzahl der Unternehmen nicht die Marktvolumina wi-
derspiegeln. Viele FinTechs generieren hdufig geringe
Umsatze, wahrend wenige FinTechs vergleichsweise
hohe Umsatze erwirtschaften.

Von den 694 deutschen FinTech-Unternehmen
waren zum Ende des Jahres 2019 noch 550 Unterneh-
men am Markt aktiv. Die Aktivitaten von zehn weiteren
FinTechs wurden als fraglich eingestuft, da die Inter-
netseite dieser Unternehmen nicht aufrufbar ist und
zugleich uber Drittquellen nichts Uber diese FinTechs
in Erfahrung gebracht werden konnte. Abbildung 3
macht deutlich, dass das Teilsegment Technik, IT und
Infrastruktur die wenigsten inaktiven FinTechs auf-
weist. Rechnet man die fraglichen Félle hinzu, war

Abb. 3
Anteil der im Jahr 2019 aktiven FinTech-Unternehmen
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Quelle: Berechnungen der Autoren. © ifo Institut

Anfang 2020 im Teilsegment Crowdinvesting beinahe
die Halfte der FinTechs nicht mehr am Markt aktiv.
Schlussendlich befindet sich unter den aktiven Fin-
Techs eine unbekannte Anzahl sogenannter »Zom-
bie-FinTechs«, bei denen zwar Internetseiten vorhan-
den sind, die jedoch offensichtlich kein operatives
Geschaft vorweisen kénnen und somit ihre Dienst-
leistungen sehr wahrscheinlich auch nicht profitabel
anbieten.

ENTWICKLUNG DER FINTECH-SEGMENTE

Im Folgenden wird die Entwicklung der unterschiedli-
chen Marktsegmente beschrieben. Fiir die Segmente
Finanzierung und Vermdgensverwaltung wurden die
Marktvolumina auf Basis einzelner FinTechs nach der
oben beschriebenen Methode ermittelt. Fiir das Seg-
ment Zahlungsverkehr wurde auf alternative Schatz-
verfahren zurlickgegriffen, da dieses einer anderen
Marktmetrik unterliegt und die Unternehmen haufig
intransparenter sind als in den Segmenten Finanzie-
rung und Vermogensverwaltung.

Finanzierung

Unter dem Segment Finanzierung werden samtliche
FinTechs erfasst, die Privatpersonen und Unterneh-
men unter Verwendung des Internets Zugang zu einer
Finanzierung ermoglichen und somit als Alterative zur
klassischen Bankfinanzierung auftreten (vgl. Gomber
et al. 2017). Im Hinblick auf die Art der Bereitstellung
der Finanzierung wird zwischen den Teilsegmenten
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. . . - e 2,548
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Crowdlending untergliedert (vgl. Bradford 2012; Kléhn ;¢ |
und Hornuf 2012). 1,230
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belief sich im Jahr 2019 auf 2,9 Mrd. Euro. Abbildung 4  Quelle: Berechnungen der Autoren. ©ifo Institut
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illustriert die Entwicklung der jahrlichen Volumina
seit dem Jahr 2010. Erfasst wurden die Volumina aller
Teilsegmente. Die durchschnittliche jahrliche Wachs-
tumsrate seit dem Jahr 2010 belduft sich auf 64,8%
und ist im Vergleich zum Zeitraum 2010-2015 leicht
gestiegen. Fiur das starkere Wachstum ist vor allem
das Teilsegment Crowdlending verantwortlich.

Wie der Name bereits andeutet, erhalten Kapi-
talgeber beim gegenleistungsbasierten Crowdfunding
fur die finanzielle Unterstlitzung eines Projekts eine
nicht-monetdre Gegenleistung von den Projektinitia-
toren (vgl. KI6hn und Hornuf 2012). Die Gegenleistung
kann rein ideeller Natur sein, beispielsweise in Form
einer namentlichen Nennung, aber auch materielle
Gegenwerte beinhalten, wie beispielsweise die Lie-
ferung eines zu entwickelnden Produkts. Auch wenn
einige Plattformen einen inhaltlichen Schwerpunkt
definieren, wie z.B. die Vermittlung von nachhaltigen,
regionalen oder sportbezogenen Projekten, ist der
Verwendungszweck flir das eingesammelte Kapital
haufig sehr unterschiedlich. Andere Plattformen sind
nicht auf bestimmte Themenbereiche spezialisiert.
Das spendenbasierte Crowdfunding unterscheidet sich
vom gegenleistungsbasierten Crowdfunding dadurch,
dass die Kapitalgeber fiir ihren finanziellen Beitrag

Abb. 4
Erfolgreich vermitteltes Kapital im Teilsegment Crowdfunding
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Crowdinvesting
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Abb. 5
Erfolgreich vermitteltes Kapital in den Teilsegmenten spenden- und
gegenleistungsbasiertes Crowdfunding
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keine oder wiederum nur eine ideelle Gegenleistung
erhalten.

Das Volumen des erfolgreich vermittelten Kapi-
tals der Teilsegmente spenden- und gegenleistungs-
basiertes Crowdfunding betrug im Jahr 2019 ins-
gesamt 73,6 Mio. Euro. Abbildung 5 illustriert die
Entwicklung der jahrlichen Volumina seit dem Jahr
2010. Die beiden Subtypen des Crowdfunding fun-
gieren haufig gleichzeitig als Kapitalbeschaffungs-
maRnahme und Marketingkanal fiir Projekte, die sich
am Anfang ihres Entwicklungsstadiums befinden
(vgl. Mollick 2014). Die durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate liber den Zeitraum 2010-2019 belauft
sich auf 45,8% und fallt im Vergleich zum Zeitraum
2010-2015 deutlich niedriger aus. Zu den Markt-
fuhrern des Teilsegments zdhlen, unter Beriicksich-
tigung ausschlieBlich origindr-deutscher FinTech-Un-
ternehmen, die Plattformen Startnext und Better-
place. Beide Plattformen waren zusammen fiir 68,3%
des im Jahr 2019 erfolgreich vermittelten Finanzie-
rungsvolumens verantwortlich, was auf eine starke
Konzentration des Marktes in diesem Teilsegment
hindeutet.

* Aufgrund der definitorischen Uberschneidungen der beiden Sub-
typen spenden- und gegenleistungsbasiertes Crowdfunding, wird die
Darstellung der Marktvolumina im Folgenden zusammengefasst.

Abb. 6
Erfolgreich vermitteltes Kapital im Teilsegment Crowdinvesting

Immobilien-Crowdinvesting
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Crowdinvesting

Im Segment Crowdinvesting erhalten private oder in-
stitutionelle Investoren haufig eine eigenkapitaldhn-
liche Beteiligung in Form von Genussrechten, stillen
Beteiligungen, partiarischen Darlehen oder Nachrang-
darlehen und werden am Ende der Laufzeit finanziell
an der zukinftigen Entwicklung eines Unternehmens
beteiligt (vgl. Hainz et al. 2017; 2019). Beim Crowd-
lending erhalten die Kapitalgeber als Gegenleistung
fir die Uberlassung der finanziellen Mittel sofort nach
der Finanzierung vorab definierte Annuitdtenzahlun-
gen. Sowohl bei den Kapitalgebern als auch Kapital-
nehmern kann es sich um Privatpersonen oder Un-
ternehmen handeln. Die FinTechs treten in diesem
Teilsegment lediglich als Intermediar auf (vgl. Lee
und Shin 2018). Die eigentliche Kreditvergabe wird
Uber eine Partnerbank abgewickelt. Fir ihre Vermitt-
lungsdienste erheben die Plattformen im Fall einer
erfolgreichen Finanzierung in der Regel eine Service-,
Transaktions- und/oder Zahlungsabwicklungsgebiihr
von den Projektinitiatoren, die sich prozentual am
vorab festgelegten Finanzierungsziel oder der Gesamt-
finanzierungssumme orientiert.

Das Volumen erfolgreich vermittelter Finanzie-
rungen im Teilsegment Crowdinvesting belief sich im
Jahr 2019 auf 372,2 Mio. Euro. Abbildung 6 illustriert
die Entwicklung der jahrlichen Volumina seit dem
Jahr 2011. Insgesamt hat der Crowdinvesting-Markt
im Jahr 2019 die Milliardengrenze an vermittelten
Finanzierungen Uberschritten. Die durchschnittliche
jahrliche Wachstumsrate des Teilsegmentvolumens
Uber den Zeitraum 2011-2019 belauft sich auf 131,6%.
Die vermittelten Projekte fokussieren sich seit dem
Jahr 2015 vor allem auf Immobilienfinanzierungen.
Die Popularitat der Immobilienfinanzierung ist auf die
im Vergleich zur Start-up-Finanzierung kurzen Riick-
zahlungsintervalle, geringen Ausfélle und hohen er-
warteten Renditen zuriickzuflihren. Die Finanzierung
von Start-up-Unternehmen sowie Projekten mit Ener-
gie- und Nachhaltigkeitsfokus findet zwar weiterhin
statt, die Volumina stagnierten aber in den letzten
funf Jahren. Die groRten Plattformen im Teilsegment
Crowdinvesting sind Exporo, Bergfiirst und Zinsland.®
Eine positive Entwicklung kénnte das Teilsegment zu-
kiinftig durch die geplante Umstellung von Vermo-
gensanlagen auf digitale Wertpapiere, deren kosten-
effiziente Abwicklung tber die Blockchain und eine
Marktexpansion ins europdische Ausland erfahren.

Crowdlending

Das Volumen des erfolgreich tiber Crowdlending-
Plattformen vermittelten Kapitals betrug im Jahr 2019
insgesamt 2,4 Mrd. Euro. Abbildung 7 illustriert die
Entwicklung der jahrlichen Volumina seit dem Jahr
2010. Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate

5 Exporo und Zinsland griindeten im Jahr 2019 zunéchst ein Joint
Venture. Zinsland soll mittelfristig auf Exporo verschmolzen werden.



des vermittelten Finanzierungsvolumens belduft sich
flir den Zeitraum 2010-2019 auf 62,9% und ist im Ver-
gleich zum Zeitraum 2010-2015 noch einmal gestie-
gen. Bemessen am Gesamtvolumen des hier adressier-
ten Teilsegments besitzt die Kreditvergabe an Stédte,
Gemeinden und Unternehmen den groRten Anteil. Im
Gegensatz zum Crowdinvesting, das sich vor allem an
Start-up-Unternehmen richtet, werden beim Crowd-
lending hauptsachlich Unternehmen finanziert, die
sich nicht mehr in der Griindungsphase befinden. Zu
den deutschen Marktfiihrern des Teilsegments zahlen
Loanboox, Auxmoney und CrossLend.

Kredite und Factoring

Unter dem Teilsegment Kredite und Factoring werden
FinTechs erfasst, die als reine Onlinealternative zur
Bankfinanzierung auftreten. Allerdings besteht der
wesentliche Unterschied zum Crowdfunding darin,
dass die im Zuge der Kreditfinanzierung bereitgestell-
ten Gelder nicht von der »Crowd« stammen. FinTechs
dieses Teilsegments bieten lber eine digitale, inter-
netbasierte Plattform einen Finanzierungsmarktplatz
flr Privatpersonen und/oder Unternehmen an, wo-
bei die Finanzierung durch die Kooperation mit einer
Bank bereitgestellt wird (vgl. Dorfleitner und Hornuf
2016). Unterschieden werden dabei Marktplatze fiir
klassische Kredite wie Online-, Raten-, Expresskredite
oder Kredite zur Wareneinkaufsfinanzierung und das
kreditdhnliche Factoring.

Online-Marktplatze fiir Kredite bieten im Vergleich
zu traditionellen Banken schnellere, transparentere
und rein digitale Kreditantragsverfahren sowie klei-
nere und kurzfristigere Kredite (vgl. Cortina Lorente
und Schmukler 2018). Durch die Nutzung von Algorith-
men entwickeln und nutzen diese Marktplatze haufig
eigene Kreditscoring-Modelle, wodurch Abwicklungs-
kosten gesenkt werden und folglich der Zugang zu
einer Finanzierung auch fiir Privatpersonen und KMUs
mittlerer Bonitat ermoglicht wird (vgl. Jagtiani und
Lemieux 2017). Beim Factoring verkaufen Freiberuf-
ler, Selbstandige oder Unternehmen, vorrangig zur
Erhohung der kurzfristigen Liquiditat, einen Teil ih-
rer Rechnungen unter Abzug von Skonto liber eine
Plattform an institutionelle Investoren oder mit der
Plattform kooperierende Banken. FinTechs dieses Teil-
segments finanzieren sich haufig Gber fixe Anmelde-
sowie prozentuale Transaktionsgebiihren, deren Hohe
in den Konditionen des Kredit- bzw. Factoring-Vertrags
bestimmt wird.

Das Gesamtvolumen des Teilsegments Kredite
und Factoring belief sich Ende des Jahres 2019 auf
insgesamt 8,3 Mrd. Euro. Abbildung 8 zeigt die jahrli-
che Entwicklung des Teilsegments seit dem Jahr 2015,
jeweils in Kredite und Factoring untergliedert. Das Vo-
lumen erworbener Forderungen des Jahres 2019 belief
sich auf 4,4 Mrd. Euro und hat damit im Vergleich zum
Vorjahreswert um weitere 60,9% zugenommen. Zwar
blieb das Wachstum des Jahres 2019 damit hinter der
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Abb. 7
Erfolgreich vermitteltes Kapital im Teilsegment Crowdlending
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durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate seit 2015
in Hohe von 72,7% zurlick, der FinTech-Markt im Be-
reich Kredite und Factoring ist dennoch stark gewach-
sen. Zu den deutschen Marktfiihrern des Teilsegments
zahlen CRX Markets, Smava und Debitos.

Vermogensverwaltung

Im Teilsegment Social Tradings stellen FinTechs liber
Internet-Plattformen Handelsplatze fir die Geldan-
lage in Wertpapiere zur Verfligung und kombinieren
dabei Eigenschaften sozialer Netzwerke mit der Ent-
wicklung neuer Anlagestrategien (vgl. Gomber et al.
2017). Im Gegensatz zur Beratung durch traditionelle
Finanzdienstleister setzen diese FinTechs auf die »kol-
lektive Intelligenz« einer Vielzahl von Anlegerinnen
und Anlegern (vgl. Madel 2019). Grundsétzlich lassen
sich drei Arten von Nutzungsstrategien durch Investie-
rende identifizieren. Als sogenannte »Follower« kdn-
nen Investierende die Beitrdage von anderen Inves-
tierenden, die in diesem Fall als »Leader« fungieren,
(1) zu rein informativen Zwecken einsehen, diskutieren
und nachbilden, (2) im Zuge des »Copy Trading« den
Anlagestrategien der Leader folgen und die Kopie ei-
ner Anlagestrategie manuell auslésen oder (3) beim
»Mirror Trading« den Handelsstrategien eines Leaders
automatisiert folgen (vgl. Kern 2017; Pan et al. 2012).

Abb. 8
Erfolgreich vermitteltes Kapital im Teilsegment Kredite und Factoring

© ifo Institut
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Abb.9
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Verwaltetes Vermogen im Teilsegment Social Trading
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Die auf dem deutschen Markt tatigen Social Trading
Plattformen unterscheiden sich zudem hinsichtlich
der handelbaren Finanzinstrumente. Investiert werden
kann haufig in Aktien, borsengehandelte Fonds (ETFs),
Differenzkontrakte (CFDs), Forex, Rohstoffe und Kryp-
towahrungen. Manche Plattformen bieten ausschliel3-
lichen den risikoreicheren Handel iber CFDs an.

Social Trading wurde in Deutschland erstmalig
im Jahr 2008 durch auslandische FinTechs wie eToro
und Ayondo angeboten. Das verwaltete Vermogen des
Teilsegments Social Trading belief sich Ende des Jah-
res 2019 auf 357,3 Mio. Euro. Abbildung 9 illustriert die
Entwicklung der jahrlichen Volumina seit dem Jahr
2010. Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate
des verwalteten Vermdgens im Zeitraum 2010-2019
fallt mit 114,3% noch immer hoch aus, ist jedoch
seit dem Jahr 2015 um mehr als die Hélfte gesun-
ken. Rickgangig war die Wachstumsrate vor allem
in den letzten drei Jahren. Ein wesentlicher Grund
dafiir diirfte sein, dass sich beim Social Trading mit
diversen Strategien nur vergleichsweise geringe risi-
ko-adjustierte Renditen erwirtschaften lassen (vgl.
Dorfleitner et al. 2018). Marktfiihrer ist heute mit Ab-
stand das Unternehmen Wikifolio. Insgesamt deutet
sich an, dass der Markt fiir Social Trading an seine
Grenzen stoRt und fortan von wenigen groRen Anbie-
tern dominiert wird.

Verwaltetes Vermogen im Teilsegment Robo-Advice
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Robo-Advice

Unter dem Teilsegment Robo-Advice werden FinTechs
erfasst, die Uber eine Plattform eine digitale, weitge-
hend automatisierte Vermoégensverwaltung anbieten.
Die Anlegerinnen und Anleger stellen dem FinTech
dafiir Informationen, z.B. zu den individuellen Anla-
gezielen, personlichen Risikopraferenzen und dem
persoénlichen Einkommen, zur Verfligung. Der Algo-
rithmus des Robo-Advisor verwendet diese Daten als
Inputvariablen, bestimmt damit den Anlagetypen und
identifiziert eine geeignete Kapitalanlagestrategie, die
mitunter automatisch ausgelost wird (vgl. Madel 2019).
Dass bei der Portfolioverwaltung durch Robo-Advice
haufig Algorithmen verwendet werden, die mit den
Methoden der kinstlichen Intelligenz programmiert
wurden, ist bislang nicht zu konstatieren (vgl. Dorf-
leitner und Hornuf 2019). Vielmehr werden Robo-
Advice-Dienstleistungen speziell bei vermdgenden
Kundinnen und Kunden zunehmend in Kombination
mit einer personlichen Beratung angeboten.

Das durch Robo-Advisors verwaltete Vermdgen
deutscher Kundinnen und Kunden betrug zum Ende
des Jahres 2019 insgesamt 5,4 Mrd. Euro. Abbildung 10
illustriert die Entwicklung der jahrlichen Volumina seit
dem Jahr 2013, als mit Quirion und Cashboard die
ersten Robo-Advisors in Deutschland an den Start
gingen. Seither wachst das verwaltete Vermdgen die-
ses Teilsegments rasant mit einer durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsrate von 318,5%. Unangefochte-
ner Marktfiihrer des Teilsegments Robo-Advice ist das
FinTech Scalable Capital mit einem relativen Markt-
anteil in Hohe von 37,3%. Im Fall der ausschlief3li-
chen Betrachtung originar-deutscher Portale folgen
mit deutlichem Abstand die Unternehmen Ginmon,
Ligid und Quirion, deren verwaltetes Vermdgen ins-
gesamt auf einen Marktanteil von 27,1% kommt. Da
bislang kein Anbieter die GroRe erreicht hat, bei der
ein Robo-Advisor profitabel arbeiten kann (vgl. Bér-
senzeitung 2019; 2020), diirfte sich dieses Teilsegment
in den kommenden Jahren entweder starker konsoli-
dieren und/oder wie im Fall von Scalable Capital ver-
mehrt auf Kooperationen mit Banken zuriickgreifen.

Das Ziel von PFM-Systemen ist es, ihren Nut-
zerinnen und Nutzern die private Finanzplanung mit
Hilfe einer Software oder App zu erleichtern. Dabei
werden Finanzvolumina von mitunter verschiedenen
Finanzinstituten in einer Anwendung visualisiert und
analysiert. Da es sich hierbei per se nicht um neu er-
schlossene Marktvolumina handelt, wird flr dieses
Teilsegment keine Marktabschédtzung vorgenommen.

Anlage und Banking

Dem Teilsegment Anlage und Banking werden FinTechs
zugeordnet, deren digitale, innovative Dienstleistun-
gen im Bereich Vermdgensverwaltung und -beratung
nicht den Teilsegmenten Social Trading, Robo-Advice
oder PFM zugeordnet werden kdnnen. Dazu zahlen



insbesondere Einlagenvermittler und Neo-Banken.
Einlagenvermittler vermitteln meist Tages- oder Fest-
gelder in das EU-Ausland und bieten die Kontoeroff-
nung und -flihrung auf einer deutschen Internetseite
sowie in deutscher Sprache an. Dabei wird versucht,
Zinsvorteile von anderen Landern auszunutzen und
gleichzeitig von der EU-weiten Harmonisierung der
Einlagensicherung (Richtlinie 2014/49/EU) zu profitie-
ren. Neo-Banken bieten klassische Bankprodukte via
Smartphone-App an, wie ein mobiles Girokonto mit
entsprechendem Konten- und Transaktionsmanage-
ment. Durch die effiziente Nutzung von Technologien
sowie den Verzicht auf ein Filialnetz kénnen diese Fin-
Techs klassische Bankprodukte kostenglinstiger sowie
mit schnelleren und benutzerfreundlicheren Funktio-
nalitaten anbieten.

FinTech-Unternehmen, die unter das Teilsegment
Anlage und Banking fallen, verwalteten zum Ende
des Jahres 2019 ein Vermdgen in Hohe von 35,4 Mrd.
Euro. Abbildung 11 illustriert die Entwicklung der jahr-
lichen Volumina seit dem Jahr 2013. Ein wesentlicher
Wachstumstreiber war in den letzten Jahren, dass
Einlagenvermittler nicht mehr nur Einlagen von Pri-
vatpersonen ins EU-Ausland vermitteln, sondern durch
Kooperationen mit Banken zunehmend auch Einlagen
von Firmenkunden weiterleiten. Gemessen am Ge-
samtvolumen der beiden Segmente Finanzierung und
Vermdégensverwaltung kommt das Teilsegment Anlage
und Banking im Jahr 2019 auf einen Marktanteil von
67,6% und ist damit der dominierende Treiber des Ge-
samtmarktes. Zu den Marktfiihrern des Teilsegments
zadhlen Raisin, Flatex und Deposit Solutions.

Zahlungsverkehr

Das Segment Zahlungsverkehr setzt sich aus Unter-
nehmen mit diversen Geschaftsmodellen zusammen,
die auf sehr unterschiedliche Art und Weise segmen-
tiert werden kénnen. Um eine grobe Bewertung der
Marktgrofle des Segments Zahlungsverkehr zu erhal-
ten, wird das Transaktionsvolumen des Teilsegments
alternative Bezahlverfahren und des Teilsegments
Blockchain und Kryptowdhrungen methodisch gemafR
Dorfleitner und Hornuf (2016) abgeschatzt. Das Vo-
lumen des Teilsegments alternative Bezahlverfahren
belduft sich 2019 demzufolge auf etwa 24,6 Mrd. Euro.
Das tagliche Transaktionsvolumen der 200 groRten
Kryptowdhrungen nach Marktkapitalisierung betrug
im Januar 2020 weltweit 118,2 Mrd. US-Dollar bzw.
107,5 Mrd. Euro (vgl. CoinMarketCap 2020). Bricht man
diesen Wert Uber den relativen Anteil Deutschlands
am globalen Bruttoinlandsprodukt auf den deutschen
Markt herunter, ergibt sich ein tégliches Transaktions-
volumen in Hohe von 3,3 Mrd. Euro.

Aufgrund der erhéhten Infektionsgefahr durch
Bargeld (vgl. Maritz 2017) haben sich Konsumenten im
Einzelhandel zunehmend auf die Kartenzahlung bzw.
die Zahlung mit dem Smartphone eingelassen. Seit
der Coronakrise haben 26% der Deutschen bewusst
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Abb. 11
Verwaltetes Vermogen im Teilsegment Anlage und Banking
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auf Barzahlungen verzichtet (vgl. Bankenverband
2020). Zuvor waren es bereits 35% der Deutschen,
die meist mit einer Kredit- oder Girokarte bezahlten.
Von den flachendeckend eingefiihrten Ausgangs- und
Kontaktbeschrankungen profitierte in den letzten Mo-
naten vor allem der Online-Handel, was ebenfalls zum
Wachstum digitaler Bezahllésungen beigetrug. Auch
Regierungen bevorzugen haufig die besser nachvoll-
ziehbaren digitalen Bezahllésungen, weil sich damit
illegale Transaktionen leichter einddmmen lassen.

DER DEUTSCHE FINTECH-MARKT WACHST WIE
ERWARTET

Zum Ende des Jahres 2019 lag das Volumen des
deutschen FinTech-Marktes mit Konzentration auf
die Wertschopfungsbereiche Finanzierung und Ver-
moégensverwaltung bei 52,3 Mrd. Euro.® Im Vergleich
zum Jahr 2016, fur das letztmalig eine Marktanalyse
von den Autoren durchgefiihrt wurde (vgl. Dorfleit-
ner et al. 2019), hat sich das Marktvolumen mehr als
versechsfacht. Die durchschnittliche jahrliche Wachs-
tumsrate des so definierten deutschen FinTech-Mark-
tes liegt Uber die vergangenen fiinf Jahre bei nahezu

% In das Aggregat sind die Teilsegmente Crowdfunding, Kredite und
Factoring, Social Trading, Robo-Advice sowie Anlage und Banking
eingeflossen.

Abb. 12
Volumen des deutschen FinTech-Marktes

35,383

2019

© ifo Institut

Mrd. Euro
60

50 Durchschnittliche jahrliche

Wachstumsrate: 119,2%

40

30

20

10

2015 2016 2017 2018

Quelle: Berechnungen der Autoren.

ifo Schnelldienst 8/2020 73.Jahrgang 12.August2020

52,3

2019

© ifo Institut



FORSCHUNGSERGEBNISSE

Abb. 13
Tatsachliches Marktvolumens und Prognose des Marktvolume
FinTech-Segmente Finanzierung und Vermégensmanagement
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120% und deutet auf ein weiterhin hohes Potenzial
flir Unternehmen in diesem Wirtschaftssektor hin.

Abbildung 12 gibt einen Uberb

lick Giber die zeitliche

Entwicklung des Marktvolumens.

Im Jahr 2016 wurde im A
nanzministeriums erstmals ei

uftrag des Bundesfi-
ne Prognose fiur das

Marktwachstum der Segmente Finanzierung und

Vermogensverwaltung erstellt

(vgl. Dorfleitner und

Hornuf 2016). Um die Prognose mit dem tatsachlichen
Marktvolumen abgleichen zu kénnen, wurde unter
Annahme eines gleichméaRigen jahrlichen Wachstums

Uber den Zeitraum 2015-2020

der Prognosewert fiir

das Jahr 2019 ermittelt. Abbildung 13 visualisiert den
Stand der aggregierten Marktvolumina der Segmente
Finanzierung und Vermogensverwaltung (ohne PFM)
fur das Jahr 2019 vor dem Hintergrund der getroffe-
nen Prognosen. Das tatsachliche Marktvolumen liegt

aktuell knapp tiber dem Verlauf

des realistischen Sze-

narios’, was auf eine positive Entwicklung des deut-
schen FinTech-Marktes seit 2015 hindeutet. Einzelne
Teilsegmente haben sich jedoch weniger positiv als

erwartet entwickelt (spenden-

und gegenleistungs-

basiertes Crowdfunding, Crowdinvesting, Factoring),

wahrend andere Teilsegmente

die Prognose des re-

alistischen Szenarios deutlich Gbertroffen haben
(Crowdlending, Robo-Advice, Anlage und Banking).
AbschlieRend bleibt festzuhalten, dass sich der deut-
sche FinTech-Markt in den letzten Jahren von einem

Nischenphdnomen zu einem M

arkt mit signifikanten

Volumina entwickelt hat. Die Verdnderungen der Ge-
schaftsmodelle und Marktvolumina sollten auch zu-
kiinftig von den Marktteilnehmern und dem Gesetz-

geber beobachtet werden.
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Politische Instabilitat und Wirtschafts-

wachstum®

In den vergangenen Jahren ist die politische Stabi-
litat in vielen Landern gesunken. Die gegenwartigen
Unruhen in den USA, ausgeldst durch den Tod des
Afroamerikaners George Floyd bei einer gewaltsamen
Festnahme in Minneapolis, sowie die Einflussnahme
Chinas auf Hongkong und die damit verbundenen
Protestbewegungen sind eindrucksvolle Beispiele.
Proteste sind zumeist Ausdruck fur Instabilitaten im
politischen System und weisen auf Mangel der poli-
tischen Institutionen, schlechte Regierungsarbeit,
Korruption und Machtmissbrauch hin. Aus 6konomi-
scher Sicht stellt sich die Frage, welche wirtschaftli-
chen Folgen eine zunehmende politische Instabilitat
mit sich bringt. In einer neuen Studie untersuchen wir
den Effekt politischer Instabilitat auf das Wirtschafts-
wachstum (vgl. Blum und Griindler 2020). Hierfir wur-
den Daten von 180 Ldandern, 2 660 subnationalen Ge-
bietskdrperschaften und rund 250 000 Haushalten
Uber den Zeitraum 1950-2017 verwendet. Politische
Instabilitdat wurde durch Coups d’état - Staatsstrei-
che oder Putschversuche - gemessen. Staatsstrei-
che spiegeln den politischen Zeitgeist wider, sind
schwer zu antizipieren und stellen exogene Variation
in politischer Instabilitat dar. Auf subnationaler Ebene
konnte der indirekte Effekt der politischen Instabilitat
von den haufig mit Staatsstreichen einhergehenden
direkten Effekten politisch motivierter Gewalt ge-
trennt werdeen. Die Ergebnisse zeigen, dass Perioden
politischer Instabilitat die Wirtschaftsleistung eines
Landes im entsprechenden Jahr um 2-3% verringern.

THEORETISCHE ARGUMENTE UND EMPIRISCHE
UNTERSUCHUNGEN LIEFERN EIN GEMISCHTES
BILD

Die Theorien liber den Zusammenhang zwischen po-
litischer Instabilitdat und Wirtschaftswachstum sind
nicht eindeutig. GemaR der traditionellen Sichtweise
fordert politische Stabilitat die Investitionstatigkeit
(vgl. Alesina et al. 1996; Alesina und Perotti 1996)
und somit das Wirtschaftswachstum. Andererseits
kann politische Instabilitat auch positive Wachstums-
effekte auslosen, wenn beispielsweise Amtsinhaber
unfahig oder unwillig sind, wachstumsférdernde Ins-
titutionen (z.B. Eigentumsrechte und eine unabhén-
gige Justiz) und Politiken zu implementieren (vgl.
Acemoglu und Robinson 2000). Ebenso sind Kor-
ruption und der Einfluss von Interessengruppen in

* Eine Kurzversion dieses Beitrags ist auf 6konomenstimme.org
erschienen.

IN KURZE

Die politische Stabilitit hat in den vergangenen Jahren in

vielen Lindern abgenommen. Eine neue Studie untersucht,

welche realwirtschaftlichen Effekte sich durch die zuneh-

mende Instabilitdt ergeben. Die Ergebnisse zeigen, dass po-

litische Instabilitat das Wirtschaftswachstum reduziert.

langlebigen Regimen oftmals hoher (vgl. Olson 1982),
was wiederum negative Wachstumseffekte auslost
(vgl. Griindler und Potrafke 2019). Empirische Studien
liber den Zusammenhang zwischen politischer Sta-
bilitdt und Wirtschaftswachstum kommen ebenfalls
zu unterschiedlichen Ergebnissen. Je nach Untersu-
chung ist der Wachstumseffekt politischer Instabi-
litdt negativ (vgl. Barro 1991; Alesina et al. 1996; Ai-
sen und Veiga 2013), nicht nachweisbar (vgl. Sala-i-
Martin 1997; Jong-A-Pin 2009) oder sogar positiv (vgl.
Campos und Nugent 2003; Berggren et al. 2012). Auch
der Blick auf einzelne Lénder zeichnet ein heterogenes
Bild. So ist die Wirtschaftsleistung in stabilen Demo-
kratien zwar prinzipiell héher als in instabilen politi-
schen Systemen. Jedoch weisen zahlreiche Lander,
die der »Political Stability and Absence of Violence/
Terrorism«-Index der Weltbank am unteren Ende der
Verteilung fiihrt (etwa China, Indonesien, Indien und
Bangladesch), ein deutlich starkeres Wachstum auf als
politisch stabil geltende Lander wie etwa Deutschland
oder Frankreich.

DEFINITION UND MESSUNG POLITISCHER
INSTABILITAT IST HAUPTPROBLEM BISHERIGER
STUDIEN

Ein grundlegendes Problem vergangener empirischer
Studien ist die Messung politischer Instabilitat. Es
existiert schlicht keine allgemeingiiltige Definition
liber die Attribute, die ein Land als stabil oder insta-
bil einordnen lassen. Meist werden daher verschie-
dene KenngréRen lber politisch motivierte Gewalt
(z.B. die im Rahmen von politischer Unterdriickung
getdteten Personen) mit Daten zu Regierungswech-
seln kombiniert und zu Indikatoren aggregiert, die
das Ausmal’ der Instabilitat widerspiegeln sollen.
Dieses Vorgehen ist jedoch problematisch, da der Ef-
fekt von Instabilitat nicht von anderen Faktoren, die
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Abb. 1
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in die Indikatoren einflieften, getrennt werden kann.
So ist bei Verwendung solcher Indizes unklar, ob die
gemessenen Wachstumseffekte tatsachlich durch po-
litische Instabilitat ausgelost werden oder vielmehr
durch den direkten Effekt von Gewalt getrieben sind.
Zudem sind Regierungswechsel und langandauernde
Phasen von politischer Gewalt vorhersehbar und kén-
nen daher nicht zur kausalen Identifizierung eines
Effekts herangezogen werden. Hinzu kommt die Frage
nach der Richtung des Effekts. Beeinflusst politische
Instabilitat tatsdchlich das Wirtschaftswachstum, oder
resultiert politische Instabilitdt aus einer ungiinstigen
Wirtschaftslage?

»COUPS D’ETAT« ALS ASPEKT UND AUSDRUCK
POLITISCHER INSTABILITAT

Um diese Endogenitatsprobleme zu [8sen, eignen sich
Staatsstreiche (und deren Versuche) als Ausdruck po-
litischer Instabilitat. Der Wachstumseffekt von Staats-
streichen wurde bisher kaum tiefgehender untersucht.
Ein neuer Datensatz von Bjgrnskov und Rode (2019)
umfasst erfolgreiche und gescheiterte Staatsstreiche
in 208 Landern fiir den Zeitraum 1950-2018. Putsch-
versuche haben fiir die empirische Analyse vorteilhafte
Eigenschaften: Sie sind schwer vorhersagbar (vgl.
Zolberg 1968; Bazzi und Blattman 2014; Gassebner et
al. 2016), erlibrigen die Auswahl einzelner Attribute
zu politischer Instabilitdt und deren Aggregation zu
einem schwer interpretierbaren Index, kdnnen relativ
eindeutig definiert werden und ermdglichen es, den
Effekt der politischen Instabilitdt von dem gewaltta-
tiger Auseinandersetzungen zu trennen.

SCHATZVERFAHREN AUF LANDEREBENE UND
DYNAMIK DER EFFEKTE

Fiir die empirische Analyse wurde ein Difference-
in-Differences-Modell flr Paneldaten verwendet, das
den Effekt eines Staatsstreichs auf das BIP pro Kopf in
Wachstumsraten schatzt. Um Endogenitatsproblemen
im Sinne von Verdanderungen der Wirtschaftsleistung
im Vorfeld eines Staatsstreichs entgegenzutreten,

Ergebnisse der Event Study fiir das Difference-in-Differences-Modell
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Quelle: Blum und Griindler (2020).
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wurde zudem ein dynamisches Panelmodell (in loga-
rithmierten GrofRen) geschatzt, das die wirtschaftliche
Dynamik im Vorfeld eines Staatsstreiches modelliert.
Beide Ansétze ergeben einen negativen und statistisch
signifikanten Effekt von Staatsstreichen auf die Wirt-
schaftsleistung pro Kopf von 2-3 Prozentpunkten (fir
das Difference-in-Differences-Modell in Wachstumsra-
ten) bzw. von 2-3% (fiir das dynamische Panelmodell
in logarithmierten Werten). Der negative Wachstums-
effekt tritt ein, sobald ein Staatsstreich in einem Jahr
unternommen wurde - weitere Staatsstreiche haben
keinen zusatzlichen Effekt. Dies unterstreicht die In-
terpretation von Staatsstreichen als Ausdruck poli-
tischer Instabilitat. Ein politisch instabiles Umfeld
bereitet den Nahrboden flr Putschversuche, wobei
die Anzahl der Umsturzversuche von nachrangiger
Bedeutung ist.

In zahlreichen weiteren Spezifikationen stellen
sich die Ergebnisse als erstaunlich robust heraus.
Veranderungen des Stichprobenumfangs, zahlreiche
zusatzliche Kontrollvariablen, die Trennung von er-
folgreichen und gescheiterten Putschversuchen, die
Einbeziehung von politischen Institutionen, das Kon-
trollieren auf Regierungswechsel und Regimewechsel
hin zu Demokratie oder Autokratie - all diese Tests
und verdnderten Spezifikationen lassen den statis-
tisch signifikanten Effekt von 2-3 Prozent(-punkten)
unberiihrt.

Um zu untersuchen, wie langfristig der Effekt
wirkt, haben wir sogenannte Event Studies modelliert,
die die Effekte fiir die einzelnen Jahre vor und nach
dem Putschversuch schatzen. Mit Event Studies kon-
nen wir zudem testen, inwiefern unsere Ergebnisse
durch eine umgekehrte Kausalitat beeinflusst sind. Die
Ergebnisse flir das Difference-in-Differences-Modell in
Abbildung 1 legen nahe, dass der besagte negative
Effekt maximal zwei Jahre andauert. Gleichzeitig stellt
sich allerdings kein Nachholeffekt in den Folgejahren
ein, der den entstandenen Wachstumseinbruch kom-
pensieren kann. Politische Instabilitat hat somit lang-
anhaltende negative Effekte auf die wirtschaftliche
Entwicklung eines Landes.

ANALYSE VON FALLBEISPIELEN MITTELS
SYNTHETISCHER KONTROLLGRUPPEN

Um auszuschlieRen, dass die Effekte von unbeobach-
teten Faktoren getrieben sind, die gleichzeitig Staats-
streiche und Wirtschaftsleistung beeinflussen, haben
wir unsere Basismodelle in den nachsten Schritten
erweitert. Zundchst haben wir landerspezifische Fall-
studien betrachtet und durch die Schaffung synthe-
tischer Zwillinge simuliert, auf welchem Wachstums-
pfad Lander mit Putschversuch ohne den Putschver-
such gewesen wéren. Abbildung 2 zeigt hier deutliche
Unterschiede zwischen den realisierten Werten fiir das
BIP pro Kopf im Anschluss an einen Putschversuch
und den synthetischen Zwilling ohne Putschversuch.
Insbesondere zeigt sich, dass das Wachstum im kon-



Abb. 2

Ausgewahlte Fallbeispiele mit synthetischen Kontrollgruppen
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trafaktischen Fall ohne Putschversuch gréRer gewe-
sen ware als die tatsachlich realisierten Werte. Dieses
Muster ist flir zahlreiche Putschversuche erkennbar.

REGIONALE AUSBREITUNG VON STAATS-
STREICHEN ALS INSTRUMENTENVARIABLEN-
ANSATZ

Im zweiten Schritt haben wir die geografische Verbrei-
tung von Putschversuchen in unterschiedlichen Re-
gionen der Welt als Instrumentenvariable fiir Putsch-
versuche in der entsprechenden Region verwendet.
Grundlage fiir diese Strategie ist die »Ansteckungs-
hypothese« von Li und Thompson (1975). Die geogra-
fische und zeitliche Verbreitung von Coups d’état in
den Regionen der Welt eignen sich als statistisches
Instrument, da Staatsstreiche haufig in regionalen
Clustern auftreten und den Zeitgeist der politischen
Entwicklung eines Landes und einer Region widerspie-
geln. Gleichzeitig und im Einklang mit der schweren
Vorhersehbarkeit von Staatsstreichen gibt es keine
Belege fiir eine kausale Ausbreitung von Coups d’état
(vgl. Miller et al. 2018). Die Analyse mittels Instru-
mentenvariablen liefert dhnliche Ergebnisse wie im
Hauptmodell, auch wenn fiir internationalen Handel
und zwischenstaatliche Konflikte kontrolliert wird,
die die exclusion restriction des Instruments verletz-
ten kénnten.

SCHATZUNGEN AUF SUBNATIONALER EBENE
TRENNEN REGIONEN MIT UND OHNE
PUTSCHAKTIVITATEN VONEINANDER

Im dritten Schritt haben wir jeden Putsch der Da-
tenbank von Bjernskov und Rode (2019) gesondert
analysiert und seine Ausbreitung auf subnationaler
Ebene unter Zuhilfenahme von Blichern, Pressenach-
richten und wissenschaftlichen Artikeln kodiert. Diese
Datenbank haben wir mit Daten zur Wirtschaftsleis-
tung auf regionaler Ebene kombiniert. Auf regiona-
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ler Ebene sind Daten zur Wirtschaftsleistung haufig
nicht verflighar und - gerade flr Entwicklungslander
- zumeist nicht verldsslich. Aus diesem Grund haben
wir die Wirtschaftsleistung tiber Satellitenbilder, die
die nédchtliche Beleuchtung auf der Welt aufzeichnen,
approximiert. Die subnationale Perspektive erlaubt es,
Regionen innerhalb eines Landes, die direkt in mog-
licherweise gewaltsame Putschaktivitaten verwickelt
waren, von anderen Regionen zu unterscheiden, die
von dem Putschversuch nur mittelbar durch die Zu-
gehorigkeit zum entsprechenden Land betroffen wa-
ren. Abbildung 3 zeigt flir ausgewahlte Staatsstreiche,
welche Perioden betroffen (in blau) bzw. nicht betrof-
fen (in grau) waren. Messen wir negative Effekte von
Staatsstreichen in den grauen Regionen, die nicht di-
rekt Schauplatz von bewaffneten Auseinandersetzun-
gen wurden, so deutet dies auf einen Effekt politischer

Abb. 3

Ausgewahlte Lander nach Regionen mit und ohne direkte Verwicklung in
Putschaktivitaten
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Instabilitat hin - und nicht auf einen direkten Einfluss
gewaltsamer Auseinandersetzungen.

Die Ergebnisse fiir die Schatzungen unter Einbe-
ziehung aller Regionen und fir die Schatzung ohne
Regionen, in denen Putschaktivitaten stattfanden,
unterscheiden sich statistisch praktisch nicht von ih-
rer Wirkung auf die Wirtschaftsleistung und liefern
dhnliche Ergebnisse wie auf Landerebene. Die sub-
nationale Analyse unterstreicht somit, dass der Effekt
von Putschversuchen auf die Wirtschaftsleistung tat-
sachlich politische Instabilitat widerspiegelt und nicht
durch politisch motivierte Gewalt und gewaltsame
inlandische Auseinandersetzungen getrieben ist.

ANALYSEN AUF HAUSHALTSEBENE ZEIGEN
NEGATIVEN EFFEKT VON PUTSCHVERSUCHEN AUF
DIE BESCHAFTIGUNG

In einem letzten Schritt wurde mittels Daten aus dem
World Value Survey untersucht, wie sich Putschver-
suche auf die Wohlfahrt und die Einstellungen von
Haushalten auswirken. Die Ergebnisse fir eine Vier-
telmillion Haushalte in 85 Landern flr den Zeitraum
1981-2016 zeigen, dass sich die finanzielle Situation
der Haushalte in Jahren mit Putschversuchen signifi-
kant verschlechtert und die Arbeitslosigkeit signifikant
steigt. Der Effekt auf die Arbeitslosigkeit ist hierbei
fur Frauen deutlich stérker ausgepragt als fir Man-
ner. Zudem beeinflussen Staatsstreiche individuelle
Einstellungen: Menschen, die einen Staatsstreich er-
lebt haben, haben signifikant schlechtere Zukunfts-
erwartungen und eine geringere Praferenz fiir eine
demokratische Regierungsform.

FAZIT: POLITISCHE INSTABILITAT ALS
WACHSTUMSHEMMNIS

Die empirischen Ergebnisse legen nahe, dass politi-
sche Instabilitdt ein reales Wachstumshemmnis ist.
Vor dem Hintergrund der Proteste in den USA, der
zunehmenden Einflussnahme Chinas auf Hongkong,
populistischen Tendenzen und erschwerten Mehrheits-
findungen in weiten Teilen der westlichen Welt (siehe
die Regierungsbildung in Thiringen im Februar 2020),
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zeichnen die Ergebnisse ein recht diisteres Bild. Zu
betonen ist, dass Staatsstreiche mitunter das maximal
mogliche AusmalR politischer Instabilitat widerspie-
geln. Unsere Ergebnisse kénnen vor diesem Hinter-
grund als Obergrenze interpretiert werden.
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Extremwettersensibilitat deutscher

Unternehmen

Ergebnisse einer Unternehmensbefragung

Zwar hat sich das Erdklima tiber sehr lange Zeitrdaume
schon immer verdndert. Der starke Anstieg der durch-
schnittlichen Oberflachentemperatur der Erde seit
dem friihen 20. Jahrhundert und insbesondere seit
den 1970er Jahren (»globale Erwdarmung«) kann hinge-
gen nach weit berwiegender Auffassung von Klima-
wissenschaftlern nicht allein durch natiirliche Variabi-
litat erklart werden, sondern ist zu einem grofRen Teil
durch menschliche Aktivitat, vor allem die Emission
von Treibhausgasen, verursacht. Auch wenn konkrete
Prognosen fir die zukiinftige Entwicklung der glo-
balen Erwdarmung eine gewisse Schwankungsbreite
aufweisen, so gehen sie doch alle von einem weiteren
Anstieg der Oberflachentemperatur aus, selbst dann,
wenn massive Reduktionen des AusstoRes an Treib-
hausgasen erzielt werden kénnten (vgl. IPCC 2013).

Auch in Deutschland nimmt die Durchschnitts-
temperatur zu. So ist der Jahresdurchschnitt der
Lufttemperatur in Deutschland lber den Zeitraum
von 1881 bis 2018 um 1,5°C angestiegen. Dieser An-
stieg liegt um 0,5°C hoher als der Anstieg der globa-
len Durchschnittstemperatur tiber den gleichen Zeit-
raum (vgl. Umweltbundesamt 2019). Der Prozess der
globalen Erwdarmung geht weltweit mit einer Vielzahl
unterschiedlicher Effekte einher (vgl. hierzu z.B. Ber-
lemann und Steinhardt 2017). Auch in Deutschland
ist mit einer ganzen Reihe von Effekten zu rechnen
(vgl. hierzu Umweltbundesamt 2019). Zunachst nimmt
mit dem Anstieg der Durchschnittstemperatur auch
der durchschnittliche Niederschlag zu. Dieser geht
mit einer Zunahme der Haufigkeit und Intensitat von
Starkregenereignissen einher. Haufiger ist auch mit
Hitze-Extrema, absinkenden Grundwasserstanden und
Quellschiittungen und daraus resultierenden Dirre-
perioden zu rechnen. Der Anstieg des Meeresspiegels
fihrt zudem zu einer hoheren Intensitdt von Sturmflu-
ten. Wahrend Uberschwemmungen durch Fliisse und
Stiirme bisher keine Aufwartstendenz zeigen, ist mit
einem Anstieg der Intensitdt von Stlirmen zu rech-
nen. Hinzu kommen unterschiedlichste 6kologische
Konsequenzen, die zu starkeren Produktionsschwan-
kungen in der Land-, Forstwirtschaft und Fischerei
fuhren kénnen.

" Prof. Dr. Michael Berlemann ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Politi-
sche Okonomie und Empirische Wirtschaftsforschung an der Helmut-
Schmidt-Universitat, Universitat der Bundeswehr Hamburg, und
ifo-Forschungsprofessor.

Dr. Robert Lehmann ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am
ifo Zentrum fiir Makro6konomik und Befragungen.

IN KURZE

Im Zuge der fortschreitenden globalen Erwdrmung treten ei-
nige Extremwetterereignisse haufiger auf oder gehen mit ei-
ner hoheren Intensitdt einher. Auch fiir Deutschland sind
derartige Trends entweder bereits erkennbar oder werden

fiir die Zukunft prognostiziert. Vor diesem Hintergrund stellt
sich zunehmend die Frage, ob und wie Extremwetterereig-
nisse die Wertschopfung von Unternehmen beeinflussen. In
diesem Beitrag werden die Ergebnisse einer Befragung deut-
scher Unternehmen vorgestellt. Dabei wird analysiert, wie

die fiinf besonders in Deutschland relevanten Typen von Ex-
tremwetterereignissen (Hitze- und Kéltewellen, Trockenheit,
Stiirme und Starkregen) die Wirtschaftstatigkeit deutscher Un-
ternehmen beeinflussen. Besonderes Augenmerk wird dabei
auf branchen- und regionenspezifische Effekte gelegt. Zudem
beleuchtet der Beitrag, wie gut deutsche Unternehmen auf Ex-
tremwetterereignisse vorbereitet sind. Die Ergebnisse zeigen,
dass ein erheblicher Teil der Unternehmen durch Extremwet-
terereignisse in seiner Wertschopfung negativ beeinflusst wird
und dieser Anteil iiber das letzte Jahrzehnt deutlich zugenom-
men hat. Deutlich mehr als die Hélfte aller Unternehmen ha-

ben allerdings bisher keine Vorsorgemafinahmen getroffen,

so dass noch ein erheblicher Anpassungsbedarf besteht.

In diesem Beitrag wird untersucht, welche Konse-
quenzen das Auftreten von Extremwetterereignissen
fir deutsche Unternehmen haben, welche Erwartun-
gen die Unternehmen in Bezug auf das zukiinftige Auf-
treten dieser Ereignisse haben und wie gut sie darauf
vorbereitet sind. Hierzu verwenden wir eine Reihe von
Sonderfragen, die im Friihjahr 2019 im Rahmen der ifo
Konjunkturumfrage gestellt wurden.

Die Analyse des Einflusses von Extremwetterer-
eignissen auf die Geschaftstatigkeit von deutschen
Unternehmen erfolgt im Rahmen des gemeinsamen
Forschungsprojekts »Implikationen des Klimawandels
und klimainduzierter Naturkatastrophen fiir Indivi-
duen, Firmen und den Versicherungssektor (CLIMATE _
AFFECT)«}, das von der Helmut-Schmidt-Universitat

1 Detaillierte Informationen zu CLIMATE_AFFECT finden sich auf der
Seite der Helmut-Schmidt-Universitat:
https://www.hsu-hh.de/empwifo/forschung/climate_affect.
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Abb. 1
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(HSU) und dem ifo Zentrum fir Makrookonomik und
Befragungen bearbeitet wird. Das Projekt ist eines
von 29 inter- und transdisziplindren Teilprojekten, das
im Rahmen des Férderschwerpunktes »Okonomie des
Klimawandels (Phase Il)« seit Ende 2018 vom Bun-
desministerium fir Bildung und Forschung (BMBF)
geférdert wird.?

LITERATURABRISS

Eine friihe Studie zur Anpassung deutscher Unterneh-
men an den Klimawandel stammt von Mahammad-
zadeh und Biebeler (2009). Die Autoren wahlen einen
rein argumentativen Ansatz und beleuchten dabei
den Anpassungsbedarf der Produktion unterschied-
licher Wirtschaftsbereiche an klimatische Veranderun-
gen. Dabei betrachten sie auch die wahrscheinlichen

2 Auf der Plattform »Forschung und Nachhaltige Entwicklung«
(FONA) des BMBF kdnnen die einzelnen FérdermafRnahmen eingese-
hen werden. Der Schwerpunkt »Okonomie des Klimawandels (Pha-
se Il)« ist unter folgender Adresse zu finden: https://www.fona.de/de/
massnahmen/foerdermassnahmen/oekonomie-des-klimawan-
dels-phase-2.php.

Frage 1: Betroffenheit durch Extremwetterereignisse
Betroffenheit in den vergangenen zehn Jahren

Hitzewellen

38%

Trockenheit

36%

Stiirme

51%

mJa
Nein

Kaltewellen

87%

Starkregen

49%
51%

49%

2 Anzahl der Meldungen »keine Angabe«: rd. 1 500.
b Anteile an allen Unternehmen, die eine Angabe getatigt haben.

Quelle: ifo Konjunkturumfrage.
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ifo Schnelldienst 8/2020 73.Jahrgang 12.August2020

Auswirkungen verschiedener Extremwetterereignis-
se. Eindeutig negative Konsequenzen sehen die
Autoren vor allem flr den Bereich der Land- und
Forstwirtschaft sowie der Wasser- und Energie-
wirtschaft. Zudem agumentieren die Autoren, dass
haufigere auftretende und intensivere Stiirme auch
negative Konsequenzen im Bereich der Immobilien-
wirtschaft und den Bereich Verkehr und Logistik
haben kdénnten. Positive Effekte sehen Mahammad-
zadeh und Biebeler (2009) vorrangig in der Bau-
wirtschaft, dem Sommertourismus und der Phar-
maindustrie.

Die Studien von Auerswald und Vogt (2010) sowie
von Frei und Kowalewski (2013) verfolgen einen ande-
ren methodischen Ansatz, indem sie auf die indirekten
Effekte des Klimawandels fokussieren, die aus Preis-
veranderungen auf Faktormarkten resultieren kdnnen.
Dabei stehen die Preise von fossilen Rohstoffen wie
0l, Gas und Kohle, aber auch die Preise von Elektri-
zitat, Fernwarme und Wasser im Mittelpunkt. Auf der
Basis von Input-Output-Tabellen, die die wirtschaft-
liche Verflechtung unterschiedlicher Wirtschaftsberei-
che dokumentieren, studieren die Autoren, auf wel-
che Bereiche die prognostizierten Preisverdnderungen
am starksten durchschlagen wiirden. Die Studie von
Auerswald und Vogt (2010) fiir den GroRraum Dresden
kommt dabei zu dem Ergebnis, dass sich ein Anstieg
der Energiepreise vor allem auf die Wirtschaftsberei-
che Land-, Forstwirtschaft und Fischerei, Teile des
Verarbeitenden Gewerbes (insb. Chemie, Glas, Kera-
mik, Steine und Erden, Kunststoff und Metallerzeug-
nisse), die Energie- und Wasserversorgung sowie den
Bereich Verkehr und Nachrichtenlbermittlung auswir-
ken wiirde. Ein Anstieg der Wasserpreise wiirde vor
allem die Wirtschaftsbereiche Land-, Forstwirtschaft
und Fischerei, Teile des Verarbeitenden Gewerbes (Er-
nahrung und Tabak, Papier und Druck, Chemie, Glas,
Keramik, Steine und Erden), das Gastgewerbe sowie
den Dienstleistungssektor treffen. Die Arbeit von Frei
und Kowalewski (2013) nutzt Input-Output-Tabellen,
um einen integrierten Betroffenheitsindex zu entwi-
ckeln. Neben Wasser- und Energiesensitivitat nutzen
die Autoren hier zusatzlich noch Infrastrukturindika-
toren, da auch die Infrastruktur als klimasensibel ein-
geschatzt wird.

Am engsten mit der vorliegenden Studie verwandt
ist die Arbeit von Auerswald und Lehmann (2011), die
auf den Ergebnissen von zwei Sonderfragen im Rah-
men der ifo Konjunkturumfrage deutscher Unterneh-
men aus dem Verarbeitenden Gewerbe beruht. Die
Autoren studieren den Einfluss fiinf unterschiedlicher
Extremwetterereignisse auf die Wertschépfung von
Unternehmen: Hitze- und Kaltewellen, Trockenheit,
Starkniederschlage und Stiirme. Sie kommen dabei
zu dem Ergebnis, dass vor allem Kaltewellen nega-
tive Wertschopfungseffekte erzeugen. Zudem finden
die Verfasser, dass durch Extremwetterereignisse vor
allem das Erndhrungsgewerbe und die Tabakverarbei-
tung, das Holzgewerbe und das Glasgewerbe Uber-



durchschnittlich stark von klimatischen Veranderun-
gen betroffen sind.

DATENBASIS

Ahnlich wie die Studie von Auerswald und Lehmann
(2011) beruht die im Folgenden vorgestellte Analyse
auf einer Reihe von Sonderfragen, die in die ifo Kon-
junkturumfrage integriert wurden. Die ifo Konjunk-
turumfrage® eignet sich ideal zur Analyse der Ein-
stellungen deutscher Unternehmen hinsichtlich des
Klimawandels und dessen Konsequenzen. Erstens
zeichnet sich die ifo Konjunkturumfrage durch eine
hohe fachliche und regionale Reprasentativitat aus.
Dabei bedeutet fachlich, dass die Umfrage sowohl
einen sehr hohen Abdeckungsgrad bzgl. der einzel-
nen Wirtschaftsbereiche als auch bzgl. der Unter-

® Umfangreiche und sehr detaillierte Informationen zu den Umfra-

gen des ifo Instituts sind jlingst als ifo Handbuch der Konjunkturum-
fragen erschienen (Sauer und Wohlrabe 2020).

Abb. 2
Regionale Betroffenheit durch Extremwetterereignisse
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nehmensgroRe aufweist. Nahezu alle Wirtschafts-
abteilungen (sog. 2-Steller wie bspw. der Fahrzeug-
bau) sind durch die Umfrage représentiert (vgl. Leh-
mann 2020). Dariiber hinaus lassen sich, aufgrund
der vorhandenen Information zur Anzahl der Be-
schéaftigten, Auswertungen fiir verschiedene Unter-
nehmensgroRen anstellen. Jedoch ist die ifo Kon-
junkturumfrage - im Vergleich zur Grundgesamtheit
der deutschen Unternehmen unter MaRgabe des
Unternehmensregisters - etwas liberreprdsentiert
im Segment groRerer Firmen (> 500 Beschaftigte).
Zweitens kann die Panelstruktur der ifo Konjunk-
turumfrage dafiir genutzt werden, um sich veran-
dernde Einstellungen und Betroffenheit der Unter-
nehmen Uber die Zeit zu analysieren. Hierfir ist ein
relativ stabiler Befragungskreis notwendig, der bei
der ifo Konjunkturumfrage gewahrleistet ist.

Die vier Sonderfragen, die im Folgenden ausge-
wertet werden, wurden im Mai 2019 in die ifo Kon-
junkturumfrage integriert. Sie zielen darauf ab, die

Anteil der Unternehmen, die auf Frage 1 mit »ja« geantwortet haben an allen Unternehmen mit Angabe, Betroffenheit in den vergangenen zehn Jahren

Hitzewellen

Mitteldeutschland | IEEEG——
Nordostdeutschland |
Hessen [N
Rheinl.-Pfalz, Saarland I —
Sachsen [N
Niedersachsen |
Baden-Wiirttemberg I —
Nordrhein-Westfalen |

Kaltewellen

Mitteldeutschland
Sachsen
Nordostdeutschland
Norddeutschland
Bayern
Baden-Wiirttemberg
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen

Norddeutschland | EEEG— Hessen
Bayern | Rheinl.-Pfalz, Saarland
0 20 40 60 80 100 % 0 20 40 60 80 100 %
Trockenheit Starkregen
Mitteldeutschland Rheinl.-Pfalz, Saarland
Nordostdeutschland Sachsen
Sachsen Mitteldeutschland
Hessen Nordrhein-Westfalen
Niedersachsen Baden-Wiirttemberg
Nordrhein-Westfalen Hessen
Norddeutschland Norddeutschland
Rheinl.-Pfalz, Saarland Nordostdeutschland
Baden-Wiirttemberg Niedersachsen
Bayern Bayern
0 20 40 60 80 100 % 0 20 40 60 80 100 %
Stlirme
Mitteldeutschland
Sachsen
Nordrhein-Westfalen
Nordostdeutschland
neinl.-Pfalz, Saarland
Norddeutschland
Hessen
Niedersachsen
Baden-Wiirttemberg
Bayern
0 20 40 60 80 100 %
Norddeutschland: Bremen, Hamburg und Schleswig-Holstein; Nordostdeutschland: Berlin, Brandenburg und Mecklenburg-Vorpommern;
Mitteldeutschland: Sachsen-Anhalt und Thiiringen.
Quelle: ifo Konjunkturumfrage. © ifo Institut
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Abb. 3

FORSCHUNGSERGEBNISSE

regionale und unternehmerische Betroffenheit durch
Extremwetterereignisse, die Erwartungen der Unter-
nehmen bzgl. der Haufigkeit und Intensitat von Ex-
tremwetterereignissen und die bereits seitens der Un-
ternehmen getroffenen Vorkehrungen zur Abmilderung
der negativen Konsequenzen des Extremwetters zu
eruieren. Die Fragen, inkl. Antwortmoglichkeiten und
Auspragungen, lauten wie folgt:

- Frage 1: War die Region, in der Ihr Unternehmen
angesiedelt ist, in den letzten zehn Jahren von
folgenden Extremwetterereignissen betroffen?
Ausprdgungen: Hitzewellen, Kaltewellen, Trocken-
heit, Stlirme, Starkregen
Antwortméglichkeiten: ja, nein, keine Angabe

- Frage 2: Hatten diese Extremwetterereignisse
eine Auswirkung auf die Wertschopfung lhres
Unternehmens?

Ausprdgungen: Hitzewellen, Kaltewellen, Trocken-
heit, Stlirme, Starkregen

Frage 2: Auswirkungen auf die Wertschopfung durch Extremwetterereignisse »°
Auswirkungen durch die Betroffenheit in den vergangenen zehn Jahren

Hitzewellen

45%

Trockenheit

8%

17%

75%

Stiirme

31%

a Anzahlder Meldungen »keine Angabe«: rd. 54.
b Angaben der Firmen, die Frage 1 mit »ja« beantwortet haben.

Quelle: ifo Konjunkturumfrage.
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Antwortmdéglichkeiten: positiv, keine, negativ,
keine Angabe

- Frage 3: Erwartet lhr Unternehmen eine Verédnde-

rung in der Haufigkeit oder Intensitat bestimmter
Extremwetterereignisse?
Ausprdgungen: Hitzewellen, Kaltewellen, Trocken-
heit, Stlirme, Starkregen
Antwortmdéglichkeiten: Zunahme, keine Verdande-
rung, Abnahme, keine Angabe

- Frage 4: Ist Ihr Unternehmen aktuell auf mogliche
negative Konsequenzen von Extremwetterereig-
nissen vorbereitet (z.B. durch Zusatzversicherun-
gen, Rickstellungen, technische Vorkehrungen
oder andere MaRnahmen)?
Ausprdgungen: Hitzewellen, Kaltewellen, Trocken-
heit, Stlirme, Starkregen
Antwortmdglichkeiten: ja, nein, nicht nétig, keine
Angabe

Den befragten Unternehmen wurden pro Frage flinf
Extremwetterereignisse (Hitzewellen, Kaltewellen, Tro-
ckenheit, Stiirme, Starkregen) vorgegeben, auf die sie
mit zwei oder drei Antwortmaoglichkeiten (zusatzlich
zur Moglichkeit »keine Angabe« zu tatigen) reagieren
konnten. Die Antwortmaéglichkeiten reichten dabei von
einfachen Entscheidungen (ja/nein), liber Bewertun-
gen (positiv/negativ) hin zu zukiinftigen Tendenzen
(Zunahme/Abnahme). Die Fragestellungen orientieren
sich dabei teilweise an jenen, die bereits in Auerswald
und Lehmann (2011) im Verarbeitenden Gewerbe ge-
stellt wurden.

Die Sonderfragen wurden in allen Wirtschafts-
bereichen der ifo Konjunkturumfrage gestellt. Dabei
steht im Kern flir unsere Analyse die folgende Anzahl
an Unternehmensmeldungen zur Verfligung: Verar-
beitendes Gewerbe (2 103 Meldungen), Bauhaupt-
gewerbe (1801 Meldungen), Handel (1905 Meldun-
gen) und Dienstleistungen (2 053 Meldungen). Fir
Deutschland insgesamt ergibt dies eine Anzahl von
7 862 Unternehmensmeldungen im Mai 2019. Unter
Berlcksichtigung jener Unternehmen, die nicht auf
die Fragen geantwortet haben, ergeben sich die fol-
genden Antwortquoten auf die einzelnen Fragen: rund
81% fur Frage 1 und Frage 2, 57% fuir Frage 3 und
58% fiir Frage 4.

GESAMTDEUTSCHE UND REGIONALE RELEVANZ
UNTERSCHIEDLICHER EXTREMWETTEREREIGNISSE

Zunachst ist interessant, wie stark deutsche Un-
ternehmen lberhaupt von unterschiedlichen Arten
von Extremwetterereignissen betroffen sind. Hierzu
wurde erfragt, inwiefern die jeweiligen Unternehmen
in einer Region beheimatet sind, die in den letzten
zehn Jahren Extremwetterereignisse erlebt hat. Die
Ergebnisse sind, aufgeschliisselt nach den fiinf un-
terschiedlichen Typen von Extremwetterereignissen,
in Abbildung 1 dargestellt, wobei sich die Anteile auf
jene Unternehmen beziehen, die Frage 1 beantwortet



haben. Eine sehr hohe Relevanz weisen den Ergeb-
nissen zur Folge Trockenheit und Hitzewellen auf.
Etwa zwei Drittel aller antwortenden Unternehmen
geben an, in Regionen angesiedelt zu sein, die in den
letzten zehn Jahren von diesen Extremwetterereig-
nissen betroffen waren. Aber auch Stiirme und Stark-
regen scheinen hoch relevante Extremwetterereig-
nisse zu sein. Immerhin gibt jedes zweite Unter-
nehmen an, in einer Region beheimatet zu sein, die
solche Extremwetterereignisse in den letzten zehn
Jahren erlebt hat. Weniger relevant sind dagegen
Kéltewellen. Nur 13% aller antwortenden Unterneh-
men haben in lhrer Region im letzten Jahrzehnt eine
Kéltewelle erlebt.

In Abbildung 2 sind die Antworten nach Regionen
aufgeschliisselt. Gezeigt wird hier fiir jeden Typ von
Extremwetterereignissen der Anteil der antworten-
den Unternehmen, die angeben, dass die Heimat-
region des Unternehmens das jeweilige Extremwet-
terereignis in den letzten zehn Jahren erlebt hat. Es

Abb. 4
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zeigt sich, dass es durchaus regionale Unterschiede
in der Betroffenheit und auch systematische Muster
gibt. Auffdllig ist zundchst, dass mitteldeutsche Unter-
nehmen, also solche aus den Bundeslandern Thii-
ringen und Sachsen-Anhalt, besonders haufig ange-
ben, dass ihre Heimatregionen in den letzten zehn
Jahren Extremwetterereignisse erlebt haben. Bei
vier von fiinf Typen von Extremwetterereignissen
(Hitze- und Kaltewellen, Trockenheit, Stiirme) wei-
sen mitteldeutsche Unternehmen die hochste re-
gionale Betroffenheit auf. Und auch bei Starkrege-
nereignissen liegt Mitteldeutschland zumindest in
der Gruppe der am starksten betroffenen Regionen.
Auch Nordostdeutschland (d.h. Berlin, Brandenburg
und Mecklenburg-Vorpommern) sowie Sachsen sind
fast durchgéangig unter den am starksten betroffenen
Regionen zu finden, so dass sich generell eine grofie
Vulnerabilitat ostdeutscher Regionen im Hinblick auf
Extremwetterereignisse aus den Daten ablesen lasst.
Eine Ausnahme stellen hier allenfalls Starkregener-

Vergleich des Antwortverhaltensim Verarbeitenden Gewerbe zu den Auswirkungen von Extremwetterereignissen

Vergleich der Befragung vom Mai 2019 mit Auerswald und Lehmann (2011)

H Befragung Mai 2019 = Befragung November 2010
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0 T
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Quelle: ifo Konjunkturumfrage; Auerswald und Lehmann (2011). © ifo Institut
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eignisse dar. Hier ist zumindest Nordostdeutschland
unterdurchschnittlich stark betroffen. Auffallig ist
zudem, dass Siddeutschland - und hier insbesondere
Bayern - mit Ausnahme von den sowieso weniger
relevanten Kaltewellen weniger haufig von Extrem-
wetterereignissen betroffen zu sein scheint.

EINFLUSS VON EXTREMWETTEREREIGNISSEN
AUF DIE WERTSCHOPFUNG DEUTSCHER
UNTERNEHMEN

In einem nachsten Schritt wird untersucht, ob auftre-
tende Extremwetterereignisse einen Einfluss auf die
Wertschopfung von Unternehmen hatten. Um diese
Frage zu beantworten, fokussieren wir auf diejeni-
gen Unternehmen, die angegeben haben, dass die
Standortregion des Unternehmens im letzten Jahr-
zehnt mindestens ein solches Extremwetterereignis
erlebt hat (Antwort »ja« auf Frage 1). Fiir jedes der
funf Extremwetterereignisse analysieren wir dann, ob

Abb. 5

die Wertschopfung der Unternehmen positiv, negativ
oder nicht beeintrachtigt wurde. Die diesbeziiglichen
Ergebnisse sind in Abbildung 3 zusammengestellt.

Zundachst einmal zeigt sich, dass das Auftreten
von Extremwetterereignissen nicht fiir alle regional
ansassigen Unternehmen negativ oder unbeachtlich
ist. Ganz im Gegenteil profitiert die Wertschopfung
von 6 bis 8% aller Unternehmen vom Auftreten sol-
cher Ereignisse, wobei es kaum systematische Un-
terschiede zwischen den flinf Extremwettertypen zu
geben scheint.

Eine sehr viel starkere Variation ist dagegen im
Hinblick auf die negativen Effekte zu diagnostizie-
ren. Deutsche Unternehmen waren zwar, wie zuvor
gezeigt, bisher eher selten von Kaltewellen betrof-
fen; gleichwohl erzeugen Kaltewellen, wenn sie denn
auftreten, bei immerhin beinahe 60% aller regional
ansassigen Unternehmen negative Effekte auf die
Wertschopfung. Die sehr viel hdufiger auftretenden
Hitzewellen erzeugen seltener negative Wertschop-

Negative Auswirkungen auf die Wertschopfung durch Extremwetterereignisse nach Wirtschaftsbereichen 2
Anteil der Unternehmen, die auf Frage 2 mit »negativ« geantwortet haben, Auswirkungen durch die Betroffenheit in den vergangenen zehn Jahren
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2Angaben der Firmen, die Frage 1 mit »ja« beantwortet haben.
Quelle: ifo Konjunkturumfrage.
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fungseffekte; immer noch geben aber immerhin 45%
der betroffenen Unternehmen an, durch Hitzewellen
negativ in ihrer Wertschopfung beeinflusst zu wer-
den. Wahrend Trockenheit dhnlich oft wie Hitzewel-
len auftrat, erzeugte sie sehr viel seltener negative
Wertschopfungseffekte. Nur 17% der Unternehmen,
die im letzten Jahrzehnt eine Phase der Trockenheit
erlebt haben, geben an, hierdurch negativ beeinflusst
worden zu sein. Bei Starkregen und Stiirmen liegt der
Anteil der negativ beeinflussten Unternehmen mit
38 bzw. 31% sehr viel hoher.

Interessanterweise gibt es Hinweise darauf, dass
die Betroffenheit von Unternehmen durch Extrem-
wetter sich lUber die Zeit durchaus verdandert hat.
Wahrend die vorliegenden Sonderfragen im Mai 2019
gestellt wurden und insofern erst einmal nur eine
zeitpunktbezogene Betrachtung zulassen, ermoglicht
ein Vergleich mit den Ergebnissen der bereits erwdhn-
ten Studie von Auerswald und Lehmann (2011) auch
die Abschatzung eines (moglichen) Zeittrends. Be-
reits in der Arbeit von Auerswald und Lehmann (2011)
wurde mittels einer Sonderfrage im Rahmen der ifo
Konjunkturumfrage nach der Betroffenheit deutscher
Unternehmen durch Extremwetterereignisse gefragt
und dabei exakt die gleiche Fragestellung verwen-
det, wie in den vorliegenden Sonderfragen. Da sich
die Vergleichsstudie allerdings ausschlief3lich auf das
Verarbeitende Gewerbe bezieht, beschranken wir im
Folgenden den Vergleich ebenfalls auf diesen Wirt-
schaftsbereich. Die Ergebnisse sind in Abbildung 4
zusammengestellt.

Wie zu erkennen ist, hat der Anteil der Industrie-
unternehmen, der angibt, durch Extremwetterereig-
nisse in der Wertschépfung unbeeinflusst zu bleiben,
fur alle flinf Typen von Extremwetter seit 2010 spiirbar
abgenommen. Besonders stark ist dieser Effekt bei
Hitzewellen ausgeprégt, wo ein Riickgang von etwa
20 Prozentpunkten zu verzeichnen ist. Bei allen ande-
ren Extremwettertypen liegt der Riickgang bei etwa
10 Prozentpunkten. In beinahe gleichem AusmaR ge-
ben nun mehr Industriefirmen an, durch Extremwet-
terereignisse negativ beeinflusst zu werden. Zumin-
dest im Verarbeitenden Gewerbe ist also von einer
Uber die Zeit zunehmenden Betroffenheit der Wert-
schopfung auszugehen. Zwar ist fiir die anderen Wirt-
schaftsbereiche ein dhnlicher Trend zu vermuten, eine
valide Aussage ist aber aufgrund fehlender Vergleichs-
befragungen nicht moglich.

Da die Befragungsdaten auch nach unterschied-
lichen Branchen aufgeschliisselt werden kdnnen,
lasst sich Uberprifen, welche Wirtschaftsbereiche
am starksten von den einzelnen Typen von Extrem-
wetterereignissen betroffen sind. In Abbildung 5 sind
fur jeden Ereignistyp jeweils die finf Wirtschaftsbe-
reiche aufgefiihrt, in denen der hochste Prozentsatz
von Unternehmen angibt, durch das jeweilige Er-
eignis negativ in seiner Wertschopfung beeinflusst
worden zu sein. Zu den am starksten betroffenen
Bereichen gehdren das Bauhauptgewerbe, der Ein-
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zelhandel, der Bereich Nahrung, Getranke und Tabak
sowie der Bereich Verkehr und Lagerei. Diese vier
Bereiche tauchen gleich bei vier der fiinf Typen von
Extremwetterereignissen unter den fiinf am starks-
ten betroffenen Wirtschaftsbereichen auf. Auch das
Gastgewerbe ist stark betroffen und in drei Nega-
tiv-Rankings vertreten.

Beim Auftreten von Hitzewellen gibt es vier Wirt-
schaftsbereiche, in denen rund 60% aller Unterneh-
men negative Wertschopfungseffekte erleben: der
Bereich Textilien und Bekleidung, das Bauhauptge-
werbe, der Bereich Nahrung, Getrdanke und Tabak so-
wie der Einzelhandel. Mit einigem Abstand folgt der
Bereich der DV-Gerate. Der bei weitem am starksten
negativ beeinflusste Bereich beim Auftreten von Kal-
tewellen ist das Bauhauptgewerbe, in dem beinahe
80% aller Betriebe negative Wertschopfungseffekte
berichten. Mit etwas tber 60% ist der Bereich Ver-
kehr und Lagerei am zweitstarksten betroffen. Auf
den weiteren Platzen folgen mit um die 55% der Ein-

Abb. 6

Frage 3: Erwartungen liber zukiinftige Extremwetterereignisse®®

Erwartungen liber Haufigkeit oder Intensitét
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Stlirme

51%

a Anzahlder Meldungen »keine Angabe«: rd. 3 400.
b Anteil an allen Unternehmen, die eine Angabe getétigt haben.
Quelle: ifo Konjunkturumfrage.
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Abb. 7
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zelhandel, der Bereich Gummi und Glas sowie das
Gastgewerbe. Am meisten unter Trockenheit leidet
der Bereich Nahrung, Getranke und Tabak, in dem
beinahe jeder zweite Betrieb von Wertschopfungsver-
lusten berichtet. Mit erheblichem Abstand folgt der
Bereich Chemie und Pharmazie, die Holzwaren, der
Bereich Textilien und Bekleidung sowie der Bereich
Verkehr und Lagerei.

Interessanterweise sind die am massivsten nega-
tiv betroffenen Bereiche von Starkregen und Stiirmen
exakt die gleichen. Das Gastgewerbe fiihrt mit um die
60% der Unternehmen das Feld bei beiden Extrem-
wetterereignissen an. Starkregen beeinflusst zudem
das Bauhauptgewerbe stark negativ; hier melden 60%
aller Betriebe negative Wertschopfungseffekte. Mit
knapp unter 40% folgen gleichauf der Einzelhandel,
der Bereich Nahrung, Getranke und Tabak sowie der
Bereich Verkehr und Lagerei. Bei Stiirmen melden die
Bereiche Verkehr und Lagerei, das Bauhauptgewerbe
und der Bereich Nahrung, Getranke und Tabak jeweils

Frage 4: Vorkehrungen fiir Extremwetterereignisse »°
Vorbereitungen gegen negative Konsequenzen

Hitzewellen

46%

Trockenheit

53%

Stiirme

35%

b Anzahl der Meldungen »keine Angabe«: rd. 3 300.
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Quelle: ifo Konjunkturumfrage.
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etwas mehr als 40% negative Wertschopfungseffekte,
der Einzelhandel etwas unter 40%.

ERWARTUNGEN DEUTSCHER UNTERNEHMER
IM HINBLICK AUF ZUKUNFTIGE EXTREMWETTER-
EREIGNISSE

Um abschatzen zu kdnnen, mit welchen zukunftigen
Effekten zu rechnen ist, wurden mit einer weiteren
Sonderfrage die zukiinftigen Erwartungen im Hinblick
auf das Auftreten von Extremwetterereignissen eru-
iert. Dabei wurde erneut zwischen unterschiedlichen
Typen von Extremwetterereignissen unterschieden.
Zudem wurde die Bedeutung des jeweiligen Phano-
mens insgesamt erfragt. Eine Verdnderung kann sich
dabei also sowohl liber eine verdnderte Frequenz als
auch Uber eine variierende Intensitat ergeben. Die
Ergebnisse sind in Abbildung 6 visualisiert.

Im Hinblick auf das zukiinftige Auftreten von Kal-
tewellen rechnen die deutschen Unternehmen mit
keiner grofRen Verdnderung. 78% der antwortenden
Unternehmen rechnen mit keiner Veranderung des
Auftretens oder der Intensitat dieses Extremwetter-
typs. Diejenigen, die mit einer Zunahme der Bedeu-
tung von Kaltewellen rechnen (13%), halten sich in
etwa die Waage mit denen, die von einer riicklaufigen
Bedeutung ausgehen (9%).

Bei allen anderen vier Arten von Wetterextremen
rechnet in etwa die Halfte aller Unternehmen mit ei-
ner Zunahme der Bedeutung. Dies gilt in noch etwas
starkerem MaRe fiir Trockenheit (56%) und Hitze-
wellen (54%). Klare raumliche Muster im Hinblick auf
die Zukunftserwartungen fiir Extremwetterereignisse
gibt es dagegen unter den deutschen Unternehmen
nicht.

UNTERNEHMERISCHE VORKEHRUNGEN FUR
EXTREMWETTEREREIGNISSE

Die vorgestellten Ergebnisse der Unternehmensbefra-
gung haben gezeigt, dass viele deutsche Unterneh-
men damit rechnen, in Zukunft Extremwetterereig-
nissen ausgesetzt zu sein. Zudem hat sich gezeigt,
dass diese Extremwetterereignisse oft mit negativen
Konsequenzen fiir die Wertschépfung einhergehen
diirften. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage,
ob, und gegebenenfalls wie gut, sich Unternehmen
auf das Auftreten von Extremwetterereignissen vor-
bereitet haben. Auch hierzu wurde eine Sonderfrage
gestellt.

Abbildung 7 zeigt die Antworten auf die Frage,
wie gut deutsche Unternehmen auf unterschiedli-
che Typen von Extremwetterereignissen nach eige-
ner Einschdtzung vorbereitet sind. Es fallt zundchst
auf, dass zwischen einem Drittel und der Halfte der
antwortenden Unternehmen eine Vorbereitung auf
das Auftreten von Extremwetterereignissen fiir nicht
notig halt. Besonders ausgeprégt ist diese Einstellung
bei Kaltewellen und Trockenheit (jeweils 53%), aber



Abb. 8
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Vorbereitungen der Firmen auf Extremwetterereignisse, die keine oder negative Auswirkungen erfahren haben
Anteile der Firmen, die auf Frage 2 mit »keine« oder »negativ« geantwortet haben
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Quelle: ifo Konjunkturumfrage. © ifo Institut

auch bei Hitzewellen (46%). Hingegen halt nur etwas
mehr als ein Drittel der antwortenden Unternehmen
eine Vorbereitung auf Stirme und Starkregen fiir un-
noétig. Unter denjenigen, die eine Vorbereitung auf
Stirme und Starkregen fir prinzipiell nétig halten,
sind etwas weniger als die Halfte der Unternehmen
auch tatsachlich vorbereitet (jeweils 46%). Sehr viel
ungiinstiger fallt dieses Verhaltnis bei den drei ande-
ren Typen von Extremwetterereignissen aus. Wahrend
immerhin noch 25% der Unternehmen, die eine Vor-
bereitung fir nétig halten, auf Hitzewellen vorbereitet
sind, betragt der Anteil bei Kaltewellen nur 21% und
bei Trockenheit sogar nur 19%.

Man sollte erwarten, dass Unternehmen umso
eher auf einen bestimmten Typ von Extremwetter
vorbereitet sind, desto eher sie erwarten, dass das
Wetterereignis negative Wertschopfungseffekte mit
sich bringt. Wie Abbildung 8 visualisiert, ist dies auch
tatsachlich der Fall. Fir alle finf Typen von Extrem-

wetter ist die Anzahl der Unternehmen mit Vorkeh-
rungen beinahe doppelt so groft wie die der unvor-
bereiteten Firmen. Gleichzeitig geben von den negativ
betroffenen Firmen sehr viel weniger an, dass Vor-
kehrungen flr Extremwetterereignisse nicht nétig
seien.

Weiterhin sollten Firmen, die fiir die Zukunft ei-
nen Anstieg von Extremwetterereignissen erwarten,
auch haufiger Vorkehrungen fiir solche Ereignisse ge-
troffen haben. Ein Vergleich von Firmen, die unver-
anderte Bedingungen erwarten, mit denen, die mit
haufigeren oder schwereren Extremwetterereignissen
rechnen, bestatigt diese Hypothese (vgl. Abb. 9). Un-
ternehmen mit unverdnderten Erwartungen sind im
Durchschnitt nur halb so oft auf die entsprechenden
Ereignisse vorbereitet wie die, die mit ansteigender
Bedeutung rechnen. Auch sehen Unternehmen, die
mit einer Verscharfung der Wetterbedingungen rech-
nen, seltener keinen Handlungsbedarf.
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Abb. 9

Vorbereitungen der Firmen auf Extremwetterereignisse, die eine Zunahme oder keine Veranderung erwarten
Anteile der Firmen, die auf Frage 3 mit »Zunahme« oder »keine Verdnderung« geantwortet haben
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Quelle: ifo Konjunkturumfrage.

FAZIT: STARKER NEGATIVER EINFLUSS

Die in diesem Beitrag prasentierten Befragungser-
gebnisse haben gezeigt, dass ein erheblicher Teil der
deutschen Unternehmen durch Extremwetterereig-
nisse in seiner Wertschopfung negativ beeinflusst
wird. Besonders stark negativ beeinflusste Bereiche
sind das Bauhauptgewerbe, der Einzelhandel, der Be-
reich Nahrung, Getrdnke und Tabak sowie der Bereich
Verkehr und Lagerei. Aber auch das Gastgewerbe ist
stark negativ in seiner Wertschopfung beeinflusst.
Ein Vergleich mit friheren Befragungen fiir das Ver-
arbeitende Gewerbe zeigt, dass der Anteil der negativ
durch Extremwetterereignisse beeinflussten deut-
schen Industriefirmen lber das letzte Jahrzehnt deut-
lich zugenommen hat. Zwar hat ein Teil dieser Un-
ternehmen auch Vorkehrungen zur Minderung dieser
negativen Einflisse getroffen; deutlich mehr als die
Halfte aller Unternehmen, die Vorsorge fiir prinzipiell

ifo Schnelldienst 8/2020 73.Jahrgang 12.August2020
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notwendig halten, haben allerdings bisher keine ent-
sprechenden Mafinahmen getroffen, so dass noch ein
erheblicher Anpassungsbedarf besteht. Das gilt umso
mehr, als dass die meisten befragten Unternehmen
von einer in der Zukunft zunehmenden Bedeutung
vieler Extremwetterereignisse ausgehen (eine Aus-
nahme stellen hier nur die Kéltewellen dar, bei denen
per saldo keine Veranderung erwartet wird), was sich
mit klimatologischen Prognosen deckt.

LITERATUR

Auerswald, H. und G. Vogt (2010), »Zur Klimasensibilitat der Wirtschaft
in der Region Dresdenc, ifo Dresden berichtet 17(3), 15-23.

Auerswald, H. und R. Lehmann (2011), »Auswirkungen des Klimawandels
auf das Verarbeitende Gewerbe - Ergebnisse einer Unternehmensbefra-
gungg, ifo Dresden berichtet 18(2), 16-22.

Berlemann, M. und M. Steinhardt (2017), »Climate Change, Natural
Disasters, and Migration - A Survey of the Empirical Evidence«, CESifo
Economic Studies 63(4), 353-385.



Frei, X. und J. Kowalewski (2013), Sektorale und regionale Betroffenheit
durch den Klimawandel am Beispiel der Metropolregion Hamburg, HWWI
Research Paper 139, Hamburgisches WeltWirtschaftsinstitut, Hamburg.

IPCC - Intergovernmental Panel on Climate Change (2013), Climate
Change 2013: The Physical Science Basis. Contribution of Working Group |
to the Fifth Assessment Report of the Intergovernmental Panel on Climate
Change, Herausgeber: T. F. Stocker, D. Qin, G.-K. Plattner, M. Tignor,

S. K. Allen, J. Boschung, A. Nauels, Y. Xia, V. Bex und P. M. Midgeley,
Cambridge University Press, Cambridge.

Lehmann, R. (2020), »The Forecasting Power of the ifo Business Surveyx,
CESifo Working Paper No. 8291.

Mahammadzadeh, M. und H. Biebeler (2009), Anpassung an den Klima-
wandel, IW Analysen Nr. 37, Institut der deutschen Wirtschaft, Koln.

Sauer, S. und K. Wohlrabe (Hrsg., 2020), ifo Handbuch der Konjunktur-
umfragen, ifo Beitrage zur Wirtschaftsforschung Nr. 88, ifo Institut,
Minchen.

Umweltbundesamt (2019), Monitoringbericht 2019 zur Deutschen Anpas-
sungsstrategie an den Klimawandel, Dessau-Roflau.

ifo Schnelldienst

FORSCHUNGSERGEBNISSE

8/2020 73.Jahrgang 12.August2020

55



FORSCHUNGSERGEBNISSE

Alexandra Baumann und Klaus Wohlrabe

Vom Working Paper zum Zeitschriften-
artikel - eine Publikationsanalyse in
der Volkswirtschaftslehre

IN KURZE

Working Papers spielen eine grofle Rolle in der Volkswirt-

schaftslehre. Dies sind Arbeiten, die oft vor der Einrei-

chung bei einer Fachzeitschrift veréffentlicht werden. Der

vorliegende Artikel untersucht fiir mehr als 28 000 Wor-

king Papers aus vier renommierten Working-Paper-Reihen,

in welchen Zeitschriften diese letztendlich veroffentlicht

wurden. Es zeigt sich, dass etwa 66,5% in einer Fachzeit-

schrift publiziert wurden. Rund 8% sind als Buchkapitel er-

schienen. Fiir die restlichen 25% konnten keine Hinweise

iiber den weiteren Verbleib der Artikel gefunden werden.

56

Ob arXiv, SSRN oder RePEc - sogenannte Online Re-
positories und die darin verzeichneten Working Papers
(oder Preprints) erfreuen sich wachsender Beliebt-
heit in verschiedenen Bereichen der Wissenschaft.
Gegenwartig (Juli 2020) sind in dem Repository SSRN
950 000 Artikel erfasst, auf arXiv 1,7 Mio. Artikel und
auf RePEc 950 000 Artikel. Gerade RePEc (Research
Papers in Economics) ist in der volkswirtschaftlichen
Profession durchaus beliebt. Nahezu alle relevanten
Working-Paper-Reihen und Fachzeitschriften sind dort
gelistet. Der Vorteil von zeitnahem Publizieren ist,
dass die Informationen schneller an die Offentlichkeit
gelangen und die Autoren zeigen kénnen, woran sie
forschen und welche Erkenntnisse sie bereits erlangt
haben.

Was geschieht mit einem Fachaufsatz, nachdem
er als Working Paper (WP) veroffentlicht wurde?
Grundsatzlich bestehen drei Optionen: Er wird bei
einer (Fach-)Zeitschrift eingereicht, er wird als Buch-

Tab. 1

kapitel veroffentlicht, oder es passiert nichts. Bei der
ersteren Option wird ein Peer-Review-Verfahren an-
gewandt (vgl. Bornmann 2011). Dabei wird ein Artikel
von Gutachtern gepriift. Ein Artikel kann nach erfolg-
reichem Bestehen des Verfahrens in einer Fachzeit-
schrift veroffentlicht werden, oder wird (nach mehre-
ren Versuchen) bei Ablehnung nicht weiterbearbeitet.
Der vorliegende Beitrag untersucht fir vier Working-
Paper-Reihen aus dem Bereich der Okonomie, ob und
wo die Artikel letztendlich veréffentlicht wurden. Er
beruht auf den Erkenntnissen, die in Baumann und
Wohlrabe (2020a; 2020b) veroffentlicht wurden.

DER AUSGANGSPUNKT DER STUDIE

Die Grundlage unserer Studie bilden die vier Working
Paper Series, die zu den bekanntesten sowie den
meist zitierten Reihen gehoren (vgl. Baumann und
Wohlrabe 2020b):

- NBER Working Papers (National Bureau of Eco-
nomic Research),

- CEPR Discussion Papers (Centre for European Po-
licy Research),

- 1ZA Discussion Papers (Institut fir die Zukunft
der Arbeit) und

- CESifo Working Papers (Center for Economic
Studies).

Der Analyse liegen alle Working Papers der Reihen aus
den Jahren 2000 bis 2010 zugrunde. Insgesamt wurden
knapp 29 000 Artikel berticksichtigt. Tabelle 1 zeigt,
wie sich diese Zahl auf die vier Reihen verteilt. Der
grofite Anteil entfallt auf die NBER-Reihe, wahrend
in der CESifo-Reihe die wenigsten WP veroffentlicht
worden sind. Abbildung 1 zeigt, dass die Anzahl der

Working Papers, die in Fachzeitschriften oder als Buchkapitel veréffentlicht wurden

Working Papers (WP) WP als Buchkapitel publiziert WP in Fachzeitschrift veréffentlicht
Absolut Absolut In % Gesamt In %
NBER 11208 843 7,5 5614 50,1
CEPR 6831 132 1,9 3525 51,6
1ZA 7018 114 1,6 3278 46,7
CESifo 382 30 0,8 1903 49,8
28877 1119 3,9 14320 49,6

Quelle: Zusammenstellung der Autoren.
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jahrlich veroffentlichten Artikel in dem betrachteten
Zeitraum steigt. Nur bei der CEPR-Reihe hat sich ein
Durchschnitt von rund 550 eingepegelt. Ein immer
hdufiger zu beobachtendes Phdnomen ist, dass Artikel
in mehreren Reihen veroéffentlicht werden. Dies wird
in Abbildung 2 dargestellt. Dort wird die durchschnitt-
liche Anzahl von WP-Reihen angegeben, in denen ein
Artikel erschienen ist. Dabei werden auch andere Rei-
hen aufller den vier hier untersuchten berticksichtigt.
Der Durchschnitt steigt fir alle Reihen Uber die Zeit.
Artikel, die in der CEPR-Reihe erschienen sind, wer-
den vermehrt auch in anderen Reihen ver&ffentlicht.
Fur die NBER-Reihe ist der Durchschnitt konstant am
niedrigsten.

Fiir jedes WP wurde mit Hilfe der RePEc-Web-
site gepriift, ob es entweder in einer Fachzeitschrift
oder als Buchkapitel verdffentlicht worden ist. RePEc
fuhrt eine automatische Zuordnung durch, sobald sich
der Titel des Artikels dhnelt und die Autorennamen
Ubereinstimmen.

WO WERDEN DIE WORKING PAPERS
LETZTENDLICH VEROFFENTLICHT?

Knapp 50% erscheinen in Fachzeitschriften, und 4%
werden als Buchkapitel veréffentlicht (vgl. Tab. 1).
Zwischen den verschiedenen WP-Reihen unterschei-
den sich die Werte nur unwesentlich. Auffallig ist,
dass mit 7,5% relativ viele NBER-WP als Buchkapitel
erscheinen. In Abbildung 3 wird der Anteil der WP,
die in einer Fachzeitschrift erscheinen, tUber die Zeit
dargestellt. Es zeigt sich, dass dieser relativ konstant
ist und keinerlei Trends erkennbar sind. Die Working-
Paper-Artikel sind in 622 verschiedenen Zeitschrif-
ten erschienen. Die meisten (862) sind im American
Economic Review publiziert, gefolgt vom Journal of
Public Economics (456) and dem Review of Economics
and Statistics (456). In 38 verschiedenen Zeitschriften
sind mindestens 100 Artikel aus einer der WP-Reihen
erschienen. Flr 189 Zeitschriften war es jeweils nur
ein Artikel.

Unsere Ergebnisse sind den bisher in der Lite-
ratur gefundenen sehr ahnlich. McCabe und Snyder
(2015) liegen mit ihrer Auswertung fiir 2005 ebenfalls
bei 50%. Brown und Zimmermann (2017) zeigen, dass
55% der Artikel in der Zeitschrift Journal of Population

Tab. 2
Veroffentlichte Working Papers in den Top-5-Zeitschriften
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Abb. 1
Entwicklung der jahrlichen Anzahl von Working Papers pro Reihe
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Abb. 2
Durchschnittliche Anzahl von WP-Reihen pro Artikel liber die Zeit
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Economics vorher als Diskussionspapier verdffentlicht
worden sind. Lariviere et al. (2014) fanden heraus,
dass 64% der Artikel aus arXiv in einem Journal verof-
fentlicht wurden. Tsunoda et al. (2019) lagen hingegen
bei einem Anteil von 40% fir Artikel auf der Website
von BioRXiv.

In Baumann und Wohlrabe (2020b) wird gezeigt,
wie die Qualitat der entsprechenden Zeitschrif-
ten ist, in denen die Artikel erschienen sind. In Tabel-
le 2 wird der Anteil der Artikel, die in den sogenann-
ten Top-5-Zeitschriften in der Okonomie (vgl. Born-
mann et al. 2018) dargestellt. Es zeigt sich, dass die
NBER-Reihe hier am besten abschneidet. Nahezu 11%
der mehr als 11 000 untersuchten Artikel sind in einer

NBER CEPR 1ZA CESifo
Total Relativ Total Relativ Total Relativ Total Relativ
American Economic Review 563 5,0% 191 2,8% 82 1,2% 26 0,7%
Econometrica 100 0,9% 41 0,6% 20 0,3% 9 0,2%
Journal of Political Economy 167 1,5% 44 0,6% 14 0,2% 7 0,2%
Quarterly Journal of Economics 253 2,3% 67 1,0% 23 0,3% 6 0,2%
Review of Economic Studies 108 1,0% 86 1,3% 28 0,4% 17 0,4%
Insgesamt 1191 10,6% 429 6,3% 167 2,4% 65 1,7%

Quelle: RePEc, Berechnung der Autoren.

ifo Schnelldienst 8/2020 73.Jahrgang 12.August2020 57



FORSCHUNGSERGEBNISSE

Abb. 3
Anteil der verdffentlichten WPs liber die Zeit
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dieser Top-Zeitschriften erschienen. Den geringsten
Anteil mit 1,7% finden wir flr die CESifo-Reihe.

WIE ZUVERLASSIG IST DIE SCHATZUNG?

Auf Basis der Ergebnisse aus Tabelle 1 kénnte man
zu dem Schluss kommen, dass etwa 45% der Wor-
king Papers nirgendwo sonst veroffentlicht worden
sind. Es kommen mehrere potenzielle Erklarungen
dafiir in Frage:

1. RePEc war (technisch) nicht in der Lage, ein
WP einer Zeitschrift oder einem Buchkapitel
zuzuordnen.

2. Die entsprechenden Zeitschriften oder Buchka-
pitel sind bei RePEc nicht gelistet, so dass eine
Zuordnung unmoglich war.

3. Der Titel des Artikels hat sich gedndert.

Gerade der letzte Punkt kdnnte relevant sein, da sich
im Revisionsprozess eines Artikels oftmals der Name
etwas oder komplett dndert. Dies kdnnte auch auf-
grund einer inhaltlichen Fortentwicklung und/oder
dem Wunsch eines Gutachters erfolgt sein.

Um zu untersuchen, inwieweit die genannten
Punkte flir unseren Datensatz relevant sind, haben
wir eine zuféllige Stichprobe von jeweils 100 Artikeln
pro Reihe gezogen. Fir jeden einzelnen der 400 Ar-
tikel haben wir die Website der Autoren durchsucht
und geschaut, ob eine Zuordnung zu einem Facharti-
kel in einer Zeitschrift oder Buchkapitel méglich ist.

Tab.3
Weitere Evidenz, basierend auf einer zufalligen Stichprobe

Dabei wurden sowohl die Titel der Artikel als auch
die Abstracts sowie der Inhalt geprift.

Tabelle 3 fasst die Ergebnisse dieser Bemiihungen
zusammen. Insgesamt konnten weitere 36% der unter-
suchten Artikel einer Zeitschrift zugeordnet werden.
Weitere 9% sind als Buchkapitel verdffentlicht worden.
Fir die verbleibenden 55% konnten wir keine Hinweise
auf den weiteren Verlauf des Artikels finden.

Werden die Ergebnisse der automatischen Zu-
ordnung sowie die der zufalligen Stichprobe zusam-
mengenommen, ergibt sich folgende Schatzung (vgl.
Baumann und Wohlrabe 2020a): Etwa 66,5% der unter-
suchten Working Papers sind in einer Fachzeitschrift
veroffentlicht worden. Rund 8% sind als Buchkapitel
erschienen. Fiir die restlichen 25% ist es offen, was
mit ihnen geschehen ist.

FAZIT

Die vorliegende Untersuchung zeigt, dass etwa 65%
von mehr als 28 000 Working Papers aus vier Reihen in
einer Fachzeitschrift veroffentlicht worden sind. Diese
Publikationsrate blieb liber den Zeitraum zwischen
2000 und 2012 nahezu unverandert. Was mit den Ar-
tikeln geschehen ist, die nicht als Zeitschriftenarti-
kel oder Buchkapitel veréffentlicht wurden, kann mit
dieser Studie nicht beantwortet werden. Dafiir kann
es unterschiedliche Griinde geben. Zum einen war
eine Zuordnung in RePEc aus technischen oder inhalt-
lichen Griinden nicht méglich. Gerade der letzte Punkt
kdnnte wichtig sein, wenn sich im Revisionsprozess
einer Zeitschrift der Inhalt und Fokus und damit oft
auch der Titel substanziell gedndert hat. Zum anderen
passiert es ab und zu, dass mehrere Working Papers
zu einem neuen Artikel zusammengefasst werden. Zu
guter Letzt ist es auch moglich, dass der Prozess der
Veroffentlichung mit Peer-Review-Verfahren einfach
aufgegeben worden ist.
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Fabian Ruthardt

Brauchen wir staatliche Eingriffe in

den Fleischmarkt?

Volkswirte halten staatliche Eingriffe in den Fleischmarkt fiir

erforderlich. Das ist das Ergebnis des 30. ifo-FAZ-Okonomen-

panels, an dem 123 Professor*innen teilnahmen. 85% fordern

Regulierungen zum Tierwohl, insbesondere verbesserte Min-

deststandards bei der Tierhaltung. Regulierungen zum Ar-

beitnehmer- und Umweltschutz werden jeweils auch von der
Mehrheit der Volkswirte gefordert. 56% befiirworten die Ein-
bindung der Fleischwirtschaft in den europédischen CO,-Zer-

tifikatehandel. EU-Subventionen fiir die Fleischindustrie

finden bei den teilnehmenden Volkswirten hingegen keine

Mehrheit.

60

Die Corona-Pandemie macht auf Missstande in der
Fleischindustrie aufmerksam. In Politik und Ge-
sellschaft wird intensiv Gber Tierwohl, Arbeitneh-
merschutz und Klima- und Umweltauswirkungen der
Fleischindustrie diskutiert. Staatliche Eingriffe wer-
den je nach Standpunkt vehement gefordert oder
kategorisch abgelehnt. Deshalb widmet sich das
30. Okonomenpanel von ifo und FAZ der Fleischwirt-
schaft. An der Umfrage nahmen 123 Okonom*innen
teil.

Fragt man deutschsprachige Okonomen nach der
Notwendigkeit von Staatseingriffen in individuelle
Markte, so berufen sie sich oft auf Walter Eucken
und die Freiburger Schule der Ordnungspolitik: »Und
der Staat soll nur da eingreifen, wo seine Mithilfe in
keiner Weise zu entbehren ist.« (Eucken 1990, S. 348)
Dies ist dann der Fall, wenn die Markte allein keine
optimale Allokation herbeifiihren kdnnen. Typische
Ursachen fur Marktversagen sind u.a. externe Ef-
fekte, unvollstandige Informationen, Konzentration
von Marktmacht etc., typische staatliche Instrumente
zur Bekampfung von Marktversagen sind u.a. Steu-
ern/Subventionen, Zertifikathandel, Auflagenpoli-
tik (»Command & Control Policy«), Informations-
politik und suasorische Instrumente wie Nudges
oder die Bildung sozialer Normen (vgl. Fritsch 2018,
S. 83 ff.). Im Rahmen des 30. Okonomenpanels wur-
den Okonom*innen im Juli 2020 befragt, ob sie in
der Fleischindustrie Marktversagen erkennen kon-
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nen und deshalb Staatseingriffe beflirworten und,
falls ja, welche der genannten Instrumente sie zur
Verminderung des Marktversagens fir sinnvoll
halten.

Interessant ist, dass es aus verbraucherpoliti-
scher Sicht auf den ersten Blick schwerfallt, in der
Fleischindustrie Gberhaupt Marktversagen zu iden-
tifizieren, wenn man sich ausschlieBlich auf das
Produkt Fleisch und Unternehmen, die es in Um-
lauf bringen, konzentriert. Das Fleisch, das in den
Supermarkten landet, ist typischerweise hygienisch
einwandfrei, ordentlich gekennzeichnet und wird
zu glinstigen Preisen angeboten. Aus verbraucher-
politischer Sicht ist das zu begriiten. Auch die zwei-
fellos bestehende Marktmacht von Unternehmen wie
Ténnies erscheint aus verbraucherpolitischer Sicht
zundchst unbedenklich, da sie ja nicht zu héheren
Verbraucherpreisen und damit zu einer Verringe-
rung der Konsumentenrente flhrt, sondern sozu-
sagen »nach hinten« wirkt, d.h., sie wirkt sich auf
den Inputmarkten aus und fiihrt zu schlechter Bezah-
lung der Bauern, Tierziichter und der Arbeitnehmer.
Das aber ist kein genuin verbraucherpolitisches
Problem.

Ursachen fiir Marktversagen, wie externe Ef-
fekte und Informationsunvollkommenheiten, kom-
men erst ins Spiel, wenn man das Produkt, das im
Supermarkt ausliegt, breiter definiert. Aus der Sicht
moderner Verbraucher gehort zu einem Produkt
auch seine »Geschichte« und damit die Emotion, die
es weckt (vgl. z.B. Solomon 2011, S. 84 ff.). Im Fall
von Fleisch umfasst das u.a. das Wohl der Tiere, von
denen es stammt, und das Wohl der Arbeitnehmer,
die es verarbeitet haben, wobei dieses Wohl im Fall
Tonnies nicht nur die Betriebsabldufe umfasst, son-
dern auch die Bezahlung der Arbeitnehmer und sogar
ihre Wohnverhaltnisse. Zunehmend in der Diskussion
ist auch der 6kologische Fuftabdruck des Fleischs,
insbesondere im Hinblick auf den Klimawandel, wobei
nicht etwa das Fleisch klimaschadlich ist, sondern die
Treibhausgasemissionen der Rinder und das Abhol-
zen der Regenwalder fiir die Beweidung. Zu disku-
tieren ist auch die Frage, ob der Staat aus paterna-
listischen Motiven in den Fleischmarkt eingreifen
sollte, um den Fleischkonsum insgesamt zu ver-
ringern. Fleischkonsum gilt als gesundheitsschad-
lich, und Fleisch kdnnte somit als demeritorisches
Gut im Musgraveschen Sinne verstanden werden,
was ebenfalls zu Marktversagen fiihren wiirde (vgl.



Musgrave, Musgrave und Kullmer 1994, S. 87 ff.). Die-
ser insgesamt erweiterte Warenbegriff bringt somit
eine Reihe von potenziellen Ursachen fiir ein Versa-
gen des Fleischmarkts in die verbraucherpolitische
Diskussion und somit den Ruf nach entsprechenden
staatlichen Interventionen. Damit beschéftigt sich
das 30. Okonomenpanel, dessen Ergebnisse nun im
Einzelnen betrachtet werden.

OKONOM*INNEN FORDERN STAATLICHE
EINGRIFFE IN DEN FLEISCHMARKT

85% der teilnehmenden Okonom*innen befiirwor-
ten Regulierungen zum Tierwohl. Regulierungen
zum Arbeitnehmerschutz (72%) und Regulierungen
zum Klima- und Umweltschutz (52%) werden eben-
falls von der Mehrheit der Okonom*innen gefordert.
Gleichzeitig wird beim Arbeitnehmer-, Umwelt- und
Klimaschutz auf Probleme verwiesen, die nicht rein
branchenspezifisch seien. Einzelne Okonom*innen
beflirworten zudem Regulierungen zum Gesundheits-
und Konsumentenschutz im Fleischmarkt. Lediglich
6% der Okonom*innen wollen keinen staatlichen Ein-
griff in den Fleischmarkt und begriinden das damit,
dass sie kein Marktversagen erkennen kdnnen. 1%
antwortet mit »Weil nicht«.

OKONOM*INNEN SPRECHEN SICH FUR
VERSTARKTE STAATLICHE KONTROLLEN IN DER
FLEISCHINDUSTRIE AUS

Bei den arbeitsmarktpolitischen MaRnahmen in der
Fleischindustrie sehen Okonom*innen bei den staatli-
chen Kontrollen den gréBten Handlungsbedarf (69%).
Staatliche Kontrollen miissten verstarkt werden, um
geltendes Recht besser durchzusetzen. Dahinter folgen
Regulierung von Subunternehmen, héhere Mindest-
standards bei der Unterbringung der Arbeitnehmer*in-
nen, hohere Mindeststandards beim betrieblichen Ar-
beitsschutz und bessere medizinische Uberwachung
und Versorgung der Arbeitnehmer*innen, die jeweils
rund die Hilfte der Okonom*innen fordern. 30% der
Okonom*innen befiirworten die Pflicht einer digitalen
Zeiterfassung. Lediglich ein Viertel sprechen sich fiir
ein Verbot von Werkvertragen aus. Die Forderung nach
einem hoéheren Mindestlohn in der Fleischindustrie
wird von den Okonom*innen eher nicht unterstiitzt
(12%). Zusatzlich zu diesen MaRnahmen wird eine
strengere Regulierung und verstarkte Haftung von Sub-
unternehmern genannt. Es wird zudem darauf hinge-
wiesen, dass eine Kombination der Maftnahmen erfor-
derlich sei. Nur 3% der teilnehmenden Okonom*innen
wollen keine arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen in
der Fleischindustrie. 2% antworten mit »Weif3 nicht«.

Bei einer einheitlichen européischen Regelung zu
Arbeitsbedingungen in der Fleischwirtschaft sind die
Okonom*innen gespalten. 38% der teilnehmenden
Okonom*innen lehnen eine einheitliche europiische
Regelung ab und begriinden dies mit den unterschied-
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Abb. 1

Wirtschaftspolitische Eingriffe des Staates in den Fleischmarkt
Wie sollte lhrer Meinung nach der Staat in den Fleischmarkt eingreifen?
(Mehrfachnennungen méglich)

Regulierungen zum Tierwohl

Regulierungen zum Arbeitnehmerschutz

Regulierungen zum Klima- und Umweltschutz

Andere Manahmen

Gar keine
Weil nicht
0 20 40 60 80 100 %
Quelle: Okonomenpanel Juli 2020. © ifo Institut
Abb. 2
Arbeitsmarktpolitische MaRnahmen
Welche der gegenwartig diskutierten arbeitsmarktpolitischen Manahmen fiir die
Fleischindustrie halten Sie fiir sinnvoll? (Mehrfachnennungen méglich)
Verstérkte staatliche Kontrollen
Regulierung von Subunternehmen
Héhere Mindeststandards bei der Unterbringung von Arbeitnehmer*innen
Hohere Mindeststandards beim betrieblichen Arbeitsschutz
Bessere medizinische Uberwachung und Versorgung von Arbeitnehmer*innen
Pflicht einer digitalen Zeiterfassung
Verbot von Werksvertragen
Erhohter Mindestlohn in der Fleischwirtschaft
Andere MaRnahmen
Gar keine
Weil nicht
0 20 40 60 80 %
Quelle: Okonomenpanel Juli 2020. © ifo Institut
Abb. 3
Einheitliche Arbeitsbedingungen auf europdischer Ebene
Sollten Ihrer Meinung nach die Arbeitsbedingungen in der Fleischindustrie auf
europaischer Ebene einheitlich geregelt werden, um einen Unterbietungswettbewerb der
EU-Mitgliedstaaten zu verhindern?
7%
mJa
m Nein
Teils-teils
Weil} nicht
Quelle: Okonomenpanel Juli 2020. © ifo Institut

lichen Produktionsvoraussetzungen und Praferenzen
in den Nationalstaaten, Wettbewerbsverzerrung und
der fehlenden Kompetenz auf europdischer Ebene.
36% der Okonom*innen befiirworten eine einheitli-
che europaéische Regelung, da dies einen Unterbie-
tungswettbewerb mit negativen Konsequenzen fir
Tierwohl, Arbeitnehmer und die Umwelt verhindern
wiirde. Mit »Teils-teils« antworten 19% und fordern
Mindeststandards bei gleichzeitiger Beibehaltung
gewisser Standortvorteile fir Niedriglohnlander. 7%
antworten mit »Weil} nicht«.
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Abb. 4

Tierwohl

Welche der gegenwartig diskutierten Manahmen halten Sie fiir sinnvoll, um das Tierwohl zu
fordern? (Mehrfachnennungen méglich)

Verbesserte Mindeststandards fiir die Tierhaltung durch Regulierung

Scharfere Kontrollen der bestehenden Mindeststandards
fiir die Tierhaltung und héhere Strafen bei Verst6Ben

Veréffentlichung grober VerstoRe gegen die
Tierwohlstandards durch einzelne Firmen

Tierschutzabgabe, die auf den Fleischpreis aufgeschlagen
und zweckgebunden fiir héhere Tierschutzstandards verwendet wird

Aufklarungs- und Fortbildungskampagnen fiir Tierhalter

Einfihrung eines freiwilligen staatlichen Tierwohl-Labels in der Nutztierhaltung
Zusétzliche Tierwohl-Férderpramien

Preiswerbeverbot fiir Fleischprodukte

Andere MaRnahmen

Gar keine

Weif nicht

90 %

Quelle: Okonomenpanel Juli 2020. © ifo Institut

Abb. 5

Umwelt- und Klimaauswirkungen
Welche MaRnahmen halten Sie fiir sinnvoll, um mogliche Auswirkungen der Fleischwirtschaft
auf die Umwelt und das Klima zu berticksichtigen? (Mehrfachnennungen méglich)

Einbindung der Fleischwirtschaft in den européischen CO,-
Zertifikatehandel

CO,-Steuer auf Fleischprodukte, deren Hohe auch internationale
Transportwege berticksichtigt

Gebote und Verbote bei der Nutztierhaltung (z.B. Giilleeinsatz als
Diingemittel)

Verbraucheraufkldrung tiber den Zusammenhang zwischen
Fleischkonsum und Klimawandel

Gebote und Verbote beim Fleischk

beschra 1
fiir Fleischprodukte)
Andere Mafnahmen

Gar keine

Weil nicht

0 10 20 30 40 50 60%

Quelle: Okonomenpanel Juli 2020. © ifo Institut

Abb. 6

EU-Subventionen fiir die Fleischwirtschaft

Sollten die gegenwartigen Subventionen fiir die Fleischindustrie durch EU-Gelder
reformiert werden?

1%

M Ja, sie sollten erhoht werden
W Ja, sie sollten gesenkt werden
Nein
Weil} nicht

Quelle: Okonomenpanel Juli 2020. © ifo Institut

VERBESSERTE MINDESTSTANDARDS UND
SCHARFERE KONTROLLEN FUR DIE
TIERWOHLFORDERUNG

Jeweils rund 80% der Okonom*innen halten ver-
besserte Mindeststandards fur die Tierhaltung und
scharfere Kontrollen der bestehenden Mindeststan-
dards sowie hohere Strafen bei VerstéRen fir sinnvoll,
um das Tierwohl zu férdern. 42% beflirworten eine
Veroffentlichung grober VerstéRRe gegen die Tierwohl-

62 ifo Schnelldienst 8/2020 73.Jahrgang 12.August2020

standards durch einzelne Firmen (»name & shamex).
Jeweils 19% sprechen sich fiir eine Tierschutzabgabe,
wie von der Borchert-Kommission gefordert, und fiir
Aufklarungs- und Ausbildungskampagnen fiir Tierhalter
aus. Fur die Einfuhrung eines freiwilligen staatlichen
Tierwohl-Labels in der Nutztierhaltung sind nur 15%
der Okonom*innen. Zusétzliche Tierwohl-Férderpra-
mien und das vieldiskutierte Preiswerbeverbot fir
Fleischprodukte fallen bei den teilnehmenden Oko-
nom*innen durch. Eine weitere Maflnahme zur Tier-
wohlférderung, die genannt wird, sind Hochstdistanzen
zum Transport lebender Schlachttiere und dadurch
eine Regionalisierung der Schlachtung. 4% der Oko-
nom*innen wollen keine Malknahmen zur Tierwohl-
forderung, und 2% antworten mit »Wei nicht.

OKONOM*INNEN BEFURWORTEN DIE EINBINDUNG
DER FLEISCHWIRTSCHAFT IN DEN EUROPAISCHEN
CO,-ZERTIFIKATEHANDEL

Um Auswirkungen der Fleischwirtschaft auf die Um-
welt und das Klima zu beriicksichtigen, fordern 56%
der Okonom*innen die Einbindung in den européi-
schen CO,-Zertifikatehandel. Bereits 2019 sprachen
sich iiber 40% der Okonom*innen im Okonomenpanel
fir eine Ausweitung des europaischen Emissions-
handels auf weitere Sektoren aus, und 30% der Oko-
nom*innen beflirworteten eine nationale CO,-Steuer
(vgl. Blum et al. 2019). Eine CO,-Steuer ist auch im
30. Okonomenpanel zum Fleischmarkt beliebt: 50%
der Okonom*innen wollen eine derartige Besteuerung
von Fleischprodukten. Auf Platz 3 der meistgeforder-
ten Maflnahmen folgen Ge- und Verbote bei der Nutz-
tierhaltung mit 42%. Fiir eine Verbraucheraufklarung
Giber den Zusammenhang zwischen Fleischkonsum
und Klimawandel sprechen sich 32% der Okonom*in-
nen aus. Nur 4% der Okonom*innen fordern Gebote
und Verbote beim Fleischkonsum. 12% lehnen MaR-
nahmen zum Umwelt- und Klimaschutz ab. 4% ant-
worten mit »Weil} nicht«.

OKONOM*INNEN SPRECHEN SICH MEHRHEITLICH
FUR SENKUNG DER EU-SUBVENTIONEN FUR DIE
FLEISCHINDUSTRIE AUS

59% der Okonom*innen fordern, dass die gegenwér-
tigen Subventionen fiir die Fleischindustrie durch
EU-Gelder gesenkt werden, da sie den Fleischpreis
kiinstlich niedrig hielten und zu einer Marktverzer-
rung fiihren wiirden. Die Subventionen im Agrarsektor
seien laut der Teilnehmer*innen generell zu hoch. 9%
der Okonom*innen wollen keine Reformierung der
EU-Subventionen fiir die Fleischindustrie, auch, um
im Krisenfall nicht auf Importe angewiesen zu sein.
Nur 1% fordert eine Erhéhung der Subventionen. Ein
knappes Drittel der teilnehmenden Okonom*innen
antwortet mit »Weil nicht«.

20% der Okonom*innen sprechen sich fiir eine
Erhdhung der Subventionen fiir die Bio-Fleischwirt-



schaft aus, um zusatzliche Kosten fir strengere Re-
gulierungen zu kompensieren und den Umbau zu einer
tier- und umweltfreundlicheren Landwirtschaft zu un-
terstiitzen. Ein Viertel will eine Senkung der Subven-
tionen, weil es generell keinen Grund fiir Subventio-
nen in der Fleischwirtschaft gdbe und Subventionen
prinzipiell zu einer Marktverzerrung flihrten. 16%
wollen keine Reform der gegenwdrtigen Subventio-
nen fiir die Bio-Fleischwirtschaft. Fast 40% der Oko-
nom*innen antworten mit »WeiR nicht«, was ein Indiz
fur Unsicherheit bei der richtigen Subventionspolitik
sein kdnnte.
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Abb. 7

Subventionen fiir die Bio-Fleischwirtschaft
Sollten die gegenwartigen Subventionen fiir die Bio-Fleischwirtschaft reformiert werden?

M Ja, sie sollten erhoht werden
m Ja, sie sollten gesenkt werden
39% Nein

Weil} nicht

16%

Quelle: Okonomenpanel Juli 2020. © ifo Institut

ifo Schnelldienst 8/2020 73.Jahrgang 12.August2020 63



IN KURZE

DATEN UND PROGNOSEN

Sebastian Link und Stefan Sauer

Kurzarbeit riicklaufig, aber weiterhin

auf hohem Niveau

Die Zahl der Beschiftigten in Kurzarbeit in Deutschland diirfte

nach einer Schitzung des ifo Instituts im Juli deutlich auf

5,6 Mio. Personen gesunken sein, nachdem sie im Juni bei

schitzungsweise 6,7

Mio. Personen und im Mai bei 7,3 Mio.

Personen gelegen war. Dies entspricht einem Siebtel aller

sozialversicherungspflichtig Beschiftigten in Deutschland. Al-

lein durch Kurzarbeit diirfte das Arbeitsvolumen aller sozial-

versicherungspflichtig Beschéaftigten im Juli um 7% geringer

ausgefallen sein als iiblich. Der Riickgang der Kurzarbeit auf

hohem Niveau ist in

nahezu allen Branchen und Regionen er-

kennbar. Eine besonders positive Entwicklung ist im Handels-

gewerbe sowie einigen Dienstleistungsbereichen erkennbar.

Im Verarbeitenden Gewerbe sinkt der Umfang der Kurzarbeit

angesichts der nach

wie vor schleppenden Nachfragesituation

aus dem In- und Ausland dagegen nur langsam. In der Metall-

und Elektroindustrie sowie im Maschinenbau diirfte er im Juli

im Vormonatsvergleich sogar noch leicht zugenommen haben.
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Kurzarbeit wird im Zuge der Coronakrise von den
deutschen Unternehmen in nie zuvor dagewesenem
Umfang eingesetzt. Endgliltige Zahlen zur tatsachli-
chen Inanspruchnahme von Kurzarbeit werden von
der Bundesagentur flr Arbeit allerdings erst mit einer
Verzogerung von sechs Monaten veroffentlicht. Eine
erste, revisionsanfallige Hochrechnung auf Basis der
bis dato vorliegenden Abrechnungen der Unterneh-
men erstellt die Bundesagentur fiir Arbeit nach Ablauf
von zwei Monaten.

Um den Umfang der Kurzarbeitszahlen und den
daraus resultierenden gesamtwirtschaftlichen Ar-
beitsausfall zeitnah abschatzen zu konnen, hat das ifo
Institut eine Prognose so nah wie moglich am aktu-
ellen Rand (»Nowcast«) auf Grundlage der monatli-
chen ifo Konjunkturumfrage erarbeitet.! Dort werden
die teilnehmenden Unternehmen derzeit monatlich
nach dem Anteil ihrer Beschéftigten in Kurzarbeit
und deren durchschnittlicher Arbeitszeitreduzie-
rung befragt. Der erste, flir Mai 2020 am 2. Juni ver-

! Die genaue Methodik der Schitzung ist detailliert in Link und
Sauer (2020) beschrieben. Die Entwicklung des Nowcast-Moduls zum
Ausmalfd Kurzarbeit wurde als Teil des Projekts »Monatlicher Nowcast
der realisierten Kurzarbeit auf Basis von Unternehmensbefragun-
gen«vom Bundesministerium der Finanzen im Rahmen des For-
schungsauftrags fe 3/19 geférdert.
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offentlichte ifo Nowcast lag mit geschatzten 7,3 Mio.
Kurzarbeitern nahe an der ersten, vorlaufigen Hoch-
rechnung der Bundesagentur fiir Arbeit von 6,7 Mil-
lionen, die am 30. Juli veroffentlicht wurde (vgl. ifo
Institut 2020; Bundesagentur fiir Arbeit 2020c). Die
Abweichung zwischen ifo Nowcast und erster Hoch-
rechnung der Bundesagentur fir Arbeit liegt damit in
einer GroRenordnung mit den monatlichen Revisio-
nen der Hochrechnungen der Bundesagentur fir
Arbeit.?

Demnach diirfte die Zahl der Beschaftigten in
Kurzarbeit im Juli zwar merklich gesunken sein, sich
aber dennoch weiterhin auf einem sehr hohen Niveau
von ca. 5,6 Millionen befinden. Der vorliegende Artikel
beschreibt die Ergebnisse der Schatzung zur Kurzar-
beit im Juli und geht dabei auch auf die Unterschiede
zwischen verschiedenen Wirtschaftszweigen und Re-
gionen ein, die vor allem auf die unterschiedliche Be-
troffenheit einzelner Branchen durch die Coronakrise
zurlickzuflihren sind.

KRAFTIGER RUCKGANG DER KURZARBEIT AUF
WEITERHIN HOHEM NIVEAU

Den ifo Schatzungen zufolge belief sich die Zahl der
Beschaftigten in Kurzarbeit in Deutschland im Juli
2020 auf 5,6 Mio. Personen (vgl. Tab. 1). Dies ent-
spricht 16,6% aller sozialversicherungspflichtig Be-
schéaftigten. Im Vergleich zu den Vormonaten (Juni:
6,7 Mio. Beschéftigte in Kurzarbeit und 20,1% der so-
zialversicherungspflichtig Beschaftigten, Mai: 7,3 Mil-
lionen und 21,8%; vgl. Link und Sauer 2020) war dies
ein deutlicher Riickgang. Historisch gesehen bedeu-
tet dies aber nach wie vor ein aufierordentlich hohes
Niveau, da etwa der Gipfel der Kurzarbeit zum Hohe-
punkt der Finanzkrise im Mai 2009 mit knapp 1,5 Mio.
Beschéftigten wesentlich niedriger war.

Der generell riicklaufige Trend diirfte sich im Juli
durch fast alle Sektoren gezogen haben. Auch im Ver-
arbeitenden Gewerbe, wo der Anteil der Beschaftigten
in Kurzarbeit im Vormonat sogar noch von 31% auf
33% gestiegen war, dirfte im Juli ein leichter Riick-
gang auf 30% zu verzeichnen gewesen sein. Besonders
hoch ist der Umfang der Kurzarbeit aber weiterhin in

2 Die Revision zwischen der ersten und zweiten Hochrechnung der
Bundesagentur fiir Arbeit betrug fiir die Kurzarbeiterzahl im Mérz ca.
500 000 (von 2,0 Millionen, veréffentlicht am 3. Juni 2020, auf 2,5 Mil-
lionen, Stand: 1. Juli 2020) und fiir die Kurzarbeiterzahl im April ca.
700 000 (von 6,8 Millionen, Stand: 1. Juli 2020, auf 6,1 Millionen,
Stand: 30. Juli 2020), vgl. Bundesagentur fiir Arbeit (2020a; 2020b;
2020¢).



Tab.1

ifo-Schatzung der Kurzarbeit nach Wirtschaftsbereichen

DATEN UND PROGNOSEN

Mai 2020 Juni 2020 Juli2020
Kurzarbeiter Kurzarbeiter Kurzarbeiter Arbeitsausfall
Anteil® Anteil® Anteil® | jeKUA gesamt
Wirtschaftsabschnitte KUA? in% KUA? in% KUA? in% in % in%
A-U Gesamtwirtschaft 7276250 21,8 6721490 20,1 5552289 17 43 7
A+B Land-, Forstwirtschaft, Fischerei,
Bergbau® 21696 6,8 21368 6,7 18967 6 43 3
C Verarbeitendes Gewerbe insgesamt 2173193 31,0 2314307 33,1 2116754 30 33 10
CA Nahrungs- und Genussmittel 91211 12,8 74949 10,5 55438 8 44 3
CB-CC Textil, Bekleidung, Leder, Holz,
Papier, Druckgewerbe 158 465 32,3 160671 32,8 133712 27 32 9
CD-CG Mineraldl, Chemie, Pharmazie,
Gummi- und Kunststoff, Glas 242500 21,4 260529 23,0 212694 19 41 6
CH Metallindustrie 455635 40,4 542369 48,0 508923 45 34 16
Cl-CJ Elektroindustrie 226638 28,6 259746 32,8 271010 34 31 10
CK Maschinenbau 316101 29,2 353828 32,7 378187 35 30 12
CL Fahrzeugbau 513070 45,7 515918 46,0 422745 38 37 14
CM Mébel und Sonstiges 169573 31,2 146 297 26,9 134045 25 37 9
D+E Energie- und Wasserversorgung,
Entsorgung® 13654 2,8 14486 3,0 17362 4 49 2
F Baugewerbe 322512 17,0 315405 16,6 274128 14 33 5
Hoch- und Tiefbau 213805 4,1 17189 3,3 8439 2 33 1
Ausbaugewerbe® 300707 22,0 298216 21,8 265689 19 33 6
G Handel 1333999 29,7 963 392 21,4 636570 14 39 5
Kfz-Handel 289363 43,6 215274 32,5 139595 21 39 7
GroRhandel 361915 25,7 331151 23,5 256 608 18 41 7
Einzelhandel 682721 28,2 416 967 17,2 240367 10 37 4
H Verkehr und Lagerei 423 492 23,0 308304 16,8 255809 14 38 6
| Gastgewerbe 796 059 71,8 672121 60,6 465 427 42 54 25
J Information und Kommunikation 168213 14,8 194 057 17,1 139273 12 44 5
K+L Finanz- und Versicherungsgewerbe;
Grundstiicks- und Wohnungswesen 67939 5,5 73634 5,9 31442 3 49 1
M Freiberufl., wissensch. und techn. DL 329075 14,3 279001 12,2 271936 12 40 5
N Sonstige wirtschaftliche DL 660 362 28,4 672445 28,9 603189 26 58 16
0-u Ubrige Dienstleistungen® 966 055 10,4 892969 9,6 721432 8 51 4

Erlduterungen: ® Schitzung des ifo Instituts. ° Anteil Kurzarbeiter an sozialversicherungspflichtig Beschaftigten.  Aufgrund geringer Abdeckung durch die ifo Konjunktu-

rumfrage wurde die Zahl der Kurzarbeiter in den folgenden Wirtschaftsabschnitten/-abteilungen auf Basis der Anzeigen sowie dem Verhaltnis zwischen geschatzten
Kurzarbeitern zu Anzeigen der anderen Wirtschaftsbereiche des Produzierenden Gewerbes (Abschnitte B-F) approximiert: Wirtschaftsabschnitte A, B, D, E (exkl. Abtei-
lung 38, die durch Umfrage abgedeckt ist) sowie Abteilung 43. ¢ Zahl der Kurzarbeiter in den Wirtschaftsabschnitten O bis U wurde auf Basis der Anzeigen sowie dem
Verhaltnis zwischen geschétzten Kurzarbeitern zu Anzeigen der anderen Wirtschaftsbereiche im Dienstleistungssektor (Abschnitte G-N) approximiert.

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit, Schatzungen des ifo Instituts.

der Metall- und Elektroindustrie, dem Maschinenbau
und im Fahrzeugbau. In diesen Branchen diirfte im
Juli mehr als jeder dritte Beschaftigte in Kurzarbeit
gewesen sein. Dabei dirfte der Umfang der Kurzar-
beit in der Elektroindustrie und dem Maschinenbau
im Juli sogar noch etwas zugenommen haben. Dies
dirfte hauptsachlich ein Resultat der nach wie vor
schleppenden konjunkturellen Entwicklung mit ver-
gleichsweise schlechter Nachfrage aus dem In- und
Ausland sein (vgl. Wollmershauser et al. 2020).

Im Grof3- und Einzelhandel (inkl. Kfz-Handel)
diirfte die Zahl der Kurzarbeiter ebenfalls weiter er-
heblich gesunken sein. Mit gut 600 000 Personen hat
sich die Zahl seit Mai schatzungsweise mehr als hal-

biert, nachdem im Zuge der Lockerungen der Eindéam-
mungsmalnahmen wieder mehr Geschéafte gedffnet
haben und die lbrigen Beschrankungen fiir den zwar
nicht vollstandig aufgehoben, aber dennoch deutlich
gelockert wurden.

Einen ebenfalls starken Riickgang der Kurzarbeit
dirfte es in einigen Dienstleistungsbereichen gegeben
haben. Das Gastgewerbe ist mit 42% der sozialversi-
cherungspflichtig Beschaftigten (465000 Personen)
weiterhin am starksten betroffen, allerdings erheb-
lich weniger als im Juni (61%) und Mai (72%). Auch
in anderen Dienstleistungssektoren dirfte der Anteil
der Kurzarbeiter im Juni gefallen sein. So diirfte die-
ser beispielsweise im Sektor »Information und Kom-
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Tab.2
ifo-Schatzung der Kurzarbeit nach Regionen
Mai 2020 Juni 2020 Juli 2020

Bundesland/Region® Beschiftigte® KUA® % KUA® % KUA® %
Schleswig-Holstein, Hamburg 1996 316 421805 21 338743 17 293244 15
Niedersachsen, Bremen 3341977 766678 23 629839 19 575025 17
Nordrhein-Westfalen 6976432 1466273 21 1407909 20 1081533 16
Hessen 2630988 552311 21 470487 18 417 505 16
Rheinland-Pfalz, Saarland 1826789 314692 17 323521 18 237462 13
Baden-Wiirttemberg 4749068 1090104 23 1187765 25 899960 19
Bayern 5703135 1468849 26 1373904 24 1184966 21
Berlin, Brandenburg, Mecklenburg-Vorpommern 2961058 620 466 21 489340 17 433464 15
Sachsen 1617249 305698 19 278748 17 233362 14
Sachsen-Anhalt, Thiiringen 1604250 269373 17 221235 14 195768 12
Summe 33407 262 7276250 22 6721490 20 5552289 17

Erlduterungen: ® Aufgrund vergleichsweise geringer Fallzahlen wurden einzelne Bundeslander zu Regionen zusammengefasst. ® Sozialversicherungspflichtig Beschaftig-
te, Juni 2019. € Kurzarbeiter, Schatzung des ifo Instituts auf Basis der ifo Konjunkturumfrage.

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit, Schatzungen des ifo Instituts.

munikation« von 17% auf 13% zuriickgegangen sein.
Der geringste Umfang an Kurzarbeit wird weiterhin
im Finanz- und Versicherungsgewerbe und Grund-
stlicks- und Wohnungswesen gefahren, wo im Juli
nur ein geringer Anteil von ca. 3% der Beschaftigten
in Kurzarbeit gewesen sein dirfte.

ARBEITSAUSFALL DURCH KURZARBEIT

Mit der Gesamtzahl der Kurzarbeiter diirfte auch der
dadurch entstehende Arbeitsausfall im Juli etwa ge-
ringer sein als im Vormonat. Die durchschnittliche
Arbeitszeitreduktion pro Beschaftigten in Kurzarbeit
dirfte nach den Umfrageergebnissen im Juli bei 43%
gelegen haben (Juni: 45%). Fiir die gesamte Wirtschaft
ergibt sich daraus ein Arbeitsausfall von schatzungs-
weise 7% (Juni: 9%).

Auf Wirtschaftsbereichsebene ist eine groRe He-
terogenitat in der Arbeitsreduzierung pro Kurzarbeiter
und dem sich dadurch ergebenden Arbeitsausfall zu
beobachten. Im Gastgewerbe lag die durchschnittliche
Reduzierung im Juli bei schatzungsweise 54%, was
in einem Arbeitsausfall von insgesamt 25% resultiert
haben dirfte. Im Verarbeitenden Gewerbe betrug der
Arbeitsausfall im Juli laut ifo Schatzung 10%. Das sind
3 Prozentpunkte weniger als noch im Vormonat. Die
Unternehmen des Fahrzeugbaus lagen dabei mit 14%
zwar Uber dem Durchschnitt, im Juni war der Arbeits-
ausfall mit 20% aber sogar noch deutlich héher. Im
Handel dirfte sich der Arbeitsausfall mit 5% im Ver-
gleich zum Juni (9%) nahezu halbiert haben.

KURZARBEIT NACH BUNDESLANDERN UND
REGIONEN

Die Anzahl der Kurzarbeiter ist durfte im Juli in al-
len Bundeslandern im Vergleich zum Vormonat zu-
rickgegangen sein (vgl. Tab. 2). Es zeigen sich dabei
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aber auch hier Auffalligkeiten zwischen den Regio-
nen. Gerade in Bundeslandern mit hohem Industrie-
anteil wird tendenziell mehr Kurzarbeit gefahren. Mit
Bayern (21%) und Baden-Wiirttemberg (19%) dirf-
ten die Bundeslander, in denen der Automobil- und
Zulieferindustrie eine besonders groRe Bedeutung
zukommt, am starksten von Kurzarbeit betroffen sein.
Allerdings ist auch hier ein riicklaufiger Trend zu be-
obachten, da in Baden-Wirttemberg im Juni noch
jeder Vierte sozialversicherungspflichtig Beschaftigte
in Kurzarbeit gewesen sein durfte. In Bayern waren es
im Vormonat schatzungsweise 24%. In den meisten
Bundeslandern bzw. Regionen, in denen das Gewicht
weniger stark auf der Industrie sowie industrienahen
Dienstleistern liegt, war der Anteil an Kurzarbeitern
deutlich geringer. Den geringsten Kurzarbeiter-Anteil
wies dabei die Region Sachsen-Anhalt und Thiiringen
mit 12% auf.
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BRANCHEN UND SEKTOREN

Katrin Demmelhuber, Stefan Sauer und Klaus Wohlrabe

Branchen im Fokus: Kfz-Einzelhandel

Der Handel mit Kraftfahrzeugen (Grof3- und Einzel-
handel) wird in der Gliederung der Klassifikation der
Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ 2008) im Han-
delsabschnitt G zusammen mit der Instandhaltung
und Reparatur von Kraftfahrzeugen gelistet, unter
dem Zweisteller 45.

STRUKTUR DER BRANCHE

Laut der »Jahresstatistik im Handel 2018« des Sta-
tistischen Bundesamtes zahlte der Bereich im Sep-
tember 2018 111 812 Unternehmen mit 889 813 Be-
schaftigten, die Handler erzielten einen Umsatz von
knapp 282,1 Mrd. Euro. Tabelle 1 zeigt die Branchen-
struktur. Ein Blick auf aktuellere Daten aus der amt-
lichen Monatsstatistik zeigt, dass im April 2020 ge-
genliber der Vorjahresperiode bei den Beschaftigten
eine Abnahme um 0,6% zu verzeichnen war, beim
Umsatz Corona-bedingt ein immenser Riickgang in
Hohe von 40,1%. Gemalk dem Dossier »Statistiken zur
COVID-19-Pandemie, Ausgabe 12/2020« des Statis-
tischen Bundesamtes (Stand: 20. Juli 2020) nahm
der Export von Kraftwagen und Kraftwagenteilen im
Zeitraum Januar bis Mai 2020 um 8,2 Mrd. Euro ab
und lag im Mai bei 9,0 Mrd. Euro. Im Vorjahresmonat
waren es noch 20,4 Mrd. Euro. Bedingt durch diesen
Exporteinbruch sowie die staatlichen Manahmen und
Auflagen zur Bekampfung der Corona-Pandemie, wie
dem Shutdown der Verkaufsraume, nahmen viele Au-
tohduser und Kfz-Betriebe Kurzarbeit in Anspruch.
Nach den Monatszahlen zur realisierten Kurzarbeit der

IN KURZE

Der Automobilbau ist einer der wichtigsten Wirtschaftszweige

in Deutschland. Der Kfz-Einzelhandel als Ve

rbindungsglied

zum Konsumenten war, wie fast der komplette Einzelhan-

del, massiv von der Schliefung nahezu aller

Geschifte in

Deutschland betroffen. Der vorliegende Artikel zeigt, wie

stark sich die Krise bislang auf die Autohindler ausgewirkt

hat. Die Geschifte liefen historisch schlecht,

viele Unterneh-

men sehen sich in ihrer Existenz bedroht. Es wird zudem aus-

gefiihrt, wie die Firmen ihre weitere Entwicklung sehen.

Bundesagentur fir Arbeit (Stand: 1. Juli 2020) gab es
im Bereich 45 »Handel mit Kraftfahrzeugen; Instand-
haltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen« im Marz
2020 12 465 kurzarbeitende Betriebe (Februar: 57 Be-
triebe), 64 633 Beschéftigte waren davon betroffen
(Februar: 298 Beschéftigte). Zum Vergleich, im kom-
pletten Einzelhandel (ohne Handel mit Kfz) waren es
im Mdrz 43 564 Betriebe und 215 764 Beschaftigte.

KONJUNKTURELLE ENTWICKLUNG

In Abbildung 1 ist die Beurteilung der aktuellen Ge-
schaftslage des Kfz-Einzelhandels im Vergleich zum
Einzelhandel ohne Kfz sowie der Herstellung von
Kraftwagen und Kraftwagenteilen im Rahmen der
ifo Konjunkturumfrage dargestellt. Es zeigt sich,

Tab. 1

Branchenstruktur Kfz-Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz 2018

WZ 2008 Unternehmen Beschiéftigte Umsatz

Anzahl Mrd. Euro

45 Kfz-Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz 111812 889813 282,1

45.1 Handel mit Kraftwagen 40115 432259 200,4

45.11 Handel mit Kraftwagen mit Gesamtgewicht bis 3,5t 37990 406 029 186,0

45.19 Handel mit Kraftwagen mit Gesamtgewicht liber 3,5t 2125 26230 14,4

45.2 Instandhaltung und Reparatur von Kraftwagen 49332 290638 28,6

45.201 Lackieren von Kraftwagen 4572 39201 2,9

45.202 Autowaschanlagen 2905 21691 1,4

45.203 Instandhaltung und Reparatur von Kraftwagen mit 39629 199704 20,6
Gesamtgewicht bis 3,5t

45.204 Instandhaltung und Reparatur von Kraftwagen mit 2226 30042 3,7
Gesamtgewicht liber 3,5t

45.3 Handel mit Kraftwagenteilen und -zubehér 17 148 145838 48,9

45.31 GroRhandel mit Kraftwagen-teilen und -zubehor 3192 76261 38,4

45.32 Einzelhandel mit Kraftwagen-teilen und -zubehor 13956 69577 10,4

Quelle: Statistisches Bundesamt, Jahresstatistik im Handel.
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Abb. 1
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dass der Verlauf der Einschatzungen im Bereich des
Kfz-Einzelhandels dem des Einzelhandels ohne Kfz
sehr dhnlich ist, seit Beginn der Coronakrise jedoch
den Lageurteilen der Kfz-Hersteller ndhersteht. Die
zeitweise Produktionseinstellung der deutschen Au-
tobauer trug hier zur Schwéche des Kfz-Einzelhandels
bei. Die Schwankungen 2018 und 2019 waren auf die
Dieseldebatte und Zulassungsprobleme bei Neuwagen
zurlickzufiihren. Abbildung 1 macht auch deutlich, wie
tief der Saldo aus positiven und negativen Antworten
durch die Krise zwischenzeitlich gesunken war. Im Ap-
ril fiel der Lageindikator mit minus 77,4 Saldenpunkten
auf seinen historischen Tiefstand. In Folge der Finanz-
und Wirtschaftskrise 2009 war der bis dahin niedrigste
Wert von minus 63,5 im Marz 2010 gemessen worden.

Leichte Tendenz nach oben

Zuletzt zeigt die Entwicklung jedoch wieder nach
oben. Abbildung 1 zeigt auch, dass die Kurve im
Kfz-Einzelhandel zur aktuellen Lageeinschatzung ver-
gleichsweise steiler ansteigt, als es bei den Produzen-
ten der Fall ist. Hierbei spielen vermutlich die staat-
lichen Impulse aus dem Corona-Hilfspaket und dem
Konjunkturpaket, wie z.B. die ab dem 1. Juli 2020 ver-
minderten Mehrwertsteuerséatze, eine wichtige Rolle.
Fir eine detaillierte Betrachtung der allgemeinen kon-

Neuzulassungen von Kraftfahrzeugen
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junkturellen Entwicklung und eine Prognose flir 2021
sei auf Wollmershauser et al. (2020) verwiesen. Abbil-
dung 1 macht auch deutlich, dass die Kfz-Hersteller
und -Handler derzeit von einer guten Geschaftslage
noch ein Stiick entfernt sind.

Die negativen Auswirkungen der Coronakrise auf

den Kfz-Einzelhandel sind auch in den Ergebnissen
einiger Sonderfragen im Rahmen der ifo Konjunktur-
umfragen in den vergangenen Monaten zu erkennen.
Bei einer Einstufung des Effekts der Krise auf die Ge-
schéftstatigkeit auf einer Skala von - 3 (sehr negativer
Effekt) bis + 3 (sehr positiver Effekt) lag der Durch-
schnitt von April bis Juni auf einem konstant nega-
tiven Niveau von -2,2. Erst im Juli war eine leichte
Entspannung zu verzeichnen (- 1,7), wenn auch die
Beeintrachtigungen durch die Krise weiterhin deutlich
zu splren sind. Vor allem die geringe Nachfrage auf
dem inlandischen Absatzmarkt hoben die Befragungs-
teilnehmer als massives Problem hervor. Auch die
staatlichen Auflagen und Hygienevorschriften stell-
ten die Betriebe vor zuséatzliche Herausforderungen.
Uber ein Drittel der befragten Handler (35,6%) ga-
ben sogar an, dass diese Probleme ihre Existenz be-
drohen. Die Auswirkungen der Coronakrise werden
wohl noch eine Weile zu spiiren sein. Im Durchschnitt
rechneten die Kfz-Einzelhandler im Rahmen der Juli-
Befragung noch mit einer Dauer von rund zehn Mona-
ten, bis es zu einer Normalisierung der Geschaftslage
kommen wird.
Laut Kraftfahrt-Bundesamt wurden im Juni in Deutsch-
land rund 220 000 Neuwagen zum StraRenverkehr zu-
gelassen. Das waren 32,3% weniger als im Vorjahres-
monat. Insgesamt kamen in den ersten sechs Monaten
dieses Jahres etwa 1211000 fabrikneue Personen-
kraftwagen und damit 34,5 % weniger zur Zulassung
als im ersten Halbjahr 2019 (vgl. Immen 2020). Der Zen-
tralverband Deutsches Kraftfahrzeuggewerbe rechnet
nicht damit, die durch den Lockdown verursachten
Rickstande des Kfz-Handels in diesem Jahr noch
aufholen zu kénnen, beim ZDK geht man von 780 000
weniger Pkw-Neuzulassungen aus als im Vorjahr, was
einem Riickgang in Hohe von 21,7% entspricht.

Die nominalen Umsatze im Kfz-Handel verzeich-
neten dem Statistischen Bundesamt zufolge im Zeit-
raum von Januar bis April 2020 einen Riickgang um
46,8 Punkte. Im Vergleich zum Vorjahresmonat sank
der Umsatz im April 2020 um 45,8%. Im gleichen Zeit-
abschnitt ging der Beschaftigtenindex um 1,8 Punkte
zurlick. Im April 2020 verzeichneten die Kfz-Handler
gegenliber April 2019 eine Beschéaftigungsabnahme
von 0,2%. Ein vergleichsweise geringfligiger Riickgang,
allerdings nahmen wie bereits erwahnt zahlreiche Be-
triebe Kurzarbeit in Anspruch.

Diese Entwicklungen spiegeln sich ebenfalls in
den Angaben der an der ifo Konjunkturumfrage teil-
nehmenden Firmen wider. Diese berichteten ab Feb-
ruar 2020 durchgangig von im Vergleich zum Vorjahr
gesunkenen Umsatzen. Den Hochststand erreichte
diese Tendenz im Mai, als ca. 87% der befragten



Kfz-Einzelhdndler einen Umsatzriickgang im Ver-
gleich zum Vorjahr vermeldeten. Im Juni waren es
noch knapp 84%, im Juli dann ca. 64%. Eine Folge des
Umsatzriickgangs war, dass deutlich mehr unverkaufte
Autos bei den Handlern geparkt werden mussten. Eine
weitere Konsequenz war, dass die Bestellungen bei
den Kfz-Herstellern massiv zurlickgefahren wurden.
Auch die Preise blieben nicht unangetastet, um die
Nachfrage zu stimulieren boten die Kfz-Handler ver-
mehrt Preisnachldsse an.

WIE GEHT ES WEITER?

Die Bundesregierung brachte im Juni 2020 ein Paket
auf den Weg, das Wohlstand sichern und die Zukunfts-
fahigkeit Deutschlands starken soll, das »Konjunktur-
und Zukunftspaket zur Erholung und Belebung der
Wirtschaft«. Kernbestandteile sind die temporare Sen-
kung der Mehrwertsteuer zur Belebung des Konsums,
Hilfen flir Kommunen, Zuschiisse fiir Familien und die
Férderung von Zukunftstechnologien und Klimaschutz
(vgl. Dorn et al. 2020).

Im dritten und vierten Quartal 2020 durfte das
Konjunkturpaket die privaten Konsumausgaben sta-
bilisieren und positive Impulse durch die voriiberge-
hende Mehrwertsteuersenkung liefern. Diese vorge-
zogenen Konsumausgaben fehlen allerdings dann
zu Jahresbeginn 2021, so dass die Expansionsdyna-
mik deutlich schwacher ausfallen dirfte (vgl. Woll-
mershauser et al. 2020).

Die Autoindustrie erhalt im Rahmen eines Bo-
nusprogramms 2 Mrd. Euro fiir Investitionen in Inno-
vationen und neue Antriebstechnologien. Statt der
gewlinschten allgemeinen Kaufpramie flr Fahrzeuge
(inkl. Verbrennungsmotor) wird die Kaufpramie fir
Elektroautos erhoht (2,2 Mrd. Euro). Diese Pramie
gilt allerdings auch fir Hybridfahrzeuge. Bei Bussen
und Lastkraftwagen soll die Flottenerneuerung un-
terstlitzt werden, um die Umweltbelastung durch den
Verkehr zu senken (3,2 Mrd. Euro). In die Entwicklung
der Wasserstofftechnik flieBen 7 Mrd. Euro, Forschung
und Entwicklung im Bereich Elektromobilitat, neue
Ladesdulen und Batteriezellenfertigungen erhalten
2 Mrd. Euro (vgl. Dorn et al. 2020).

Diese wirtschaftspolitischen Mafinahmen spie-
geln sich auch in den Angaben der Unternehmen in
der ifo Konjunkturumfrage wider. In Abbildung 4 sind
die Geschaftserwartungen des Einzelhandels ohne Kfz,
der Autohersteller und der Autohdndler dargestellt.
Nach dem im April erreichten Tiefpunkt geht es nun
wieder aufwdrts. Die Erwartungen der Hersteller von
Kraftfahrzeugen und deren Zulieferern sind wieder
merklich optimistisch. Es muss jedoch beriicksichtigt
werden, dass die Produktion vorher massiv nach unten
gefahren worden war, somit war zu erwarten, dass es
wieder aufwartsgeht. Der Kfz-Einzelhandel ist von Op-
timismus noch ein gutes Stiick entfernt. Eine Mehrheit
der befragten Handler schaut derzeit noch skeptisch
auf die zweite Jahreshalfte. Hier schwingt sicherlich

BRANCHEN UND SEKTOREN

Abb. 3
Nominale Umsatzentwicklung im Kfz-Handel
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Abb. 4
Geschaftserwartungen im Vergleich
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mit, ob und wie sich das Konsum- und Mobilitatsver-
halten der Bevolkerung inzwischen gedndert hat. So
berichten z.B. die Fahrradhandler von historisch guten
Geschaften seit dem Ende des Lockdown. Viele Auto-
hauser planen noch weitere Preissenkungen ein, um
die Nachfrage wieder etwas zu stimulieren. Der mas-
sive Umsatzriickgang in den vergangenen Monaten
hat und wird sich weiter negativ auf die Anzahl der
Beschaftigten auswirken. Die Handler planen tenden-
ziell, in den nachsten Monaten Personal abzubauen.

LITERATUR

Dorn, F., C. Fuest und F. Neumeier (2020), »Nach dem groRen Einbruch:
Ein Konjunkturprogramm zur Stitzung und Erholung der Wirtschafte,
ifo Schnelldienst 73(7), 3-12.

Immen, S. (2020), »Pressemitteilung Nr. 16/2020 - Fahrzeugzulassun-
gen im Juni 2020« Pressemitteilung des Kraftfahrt-Bundesamts, 3. Juli
2020, verflighar unter: https://www.kba.de/DE/Presse/Pressemitteilun-
gen/2020/Fahrzeugzulassungen/pm16_2020_n_06_20_pm_komplett.

html?nn=2562684, aufgerufen am 28. Juli 2020.

Wollmershéauser, T., M. Géttert, C. Grimme, C. Krolage, S. Lautenbacher,
R. Lehmann, S. Link, A. Rathje, M. Reif, A. Sandqvist, R. Sauer, M. Stéckli
und A. Wolf (2020), »ifo Konjunkturprognose Sommer 2020: Deutsche
Wirtschaft - es geht wieder aufwérts, ifo Schnelldienst 73, Sonderaus-
gabe, Juli.

Zentralverband Deutsches Kraftfahrzeuggewerbe e.V. (2020), »Autohan-
del und Kfz-Werkstatten: Rickstande nicht mehr aufzuholen« Presse-
mitteilung, 24. Juli 2020, verfliigbar unter: https://www.kfzgewerbe.de/
presse/pressemeldungen/autohandel-und-kfz-werkstaetten-rueckstaen-
de-nicht-mehr-aufzuholen.html, aufgerufen am 28. Juli 2020.

ifo Schnelldienst 8/2020 73.Jahrgang 12.August2020

69

2020

© ifo Institut



ZULETZT ERSCHIENEN

SONDERAUSGABE JULI

ifo o ELL
SCHNELLDIENST " . DlEwg,

aufwirts

Timo Wollmershduser, Marcell Géttert, Christian Grimme, Carla Krg
Stefan Lautenbacher, Robert Lehmann, Sebastian Link, Ann-Chri:
Magnus Reif, Radek Sauer, Marc Stéckli und Anna Wolf

THEMA IM NACHSTEN SCHNELLDIENST:

Schnelldienst 9/2020 erscheint am 16. September 2020

SchulschlieBungen, fehlende Ausbildungsplatze,
keine Jobs: Generation ohne Zukunft?



AB SOFORT IM BUCHHANDEL ERHALTLICH

WIE WIR UNSERE WIRTSCHAFT RETTEN - DER WEG AUS DER CORONAKRISE

Die Coronakrise hat gravierende wirtschaftliche Folgen: Wie schafft es der Sozialstaat,
neue Ungleichheiten zu bekampfen? Welche Gefahr droht durch die immensen Schul-
den? Bleibt die Eurozone stabil? Was wird aus dem Klimaschutz? Und wie nutzen wir
die Chancen, die diese Krise auch er6ffnet? In seinem Buch, das Wirtschafts- und Ge-
sundheitspolitik erstmals konsequent zusammendenkt, weist ifo-Prasident Clemens
Fuest den Weg aus der Krise.

Das Buch ist ab sofort im Aufbau Verlag erhaltlich.
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