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USA: Wahlsieg der Demokraten

Der Wahlsieg des Demokraten Joe Biden wurde in den meisten EU-Hauptstadten
mit immenser Erleichterung aufgenommen. Der regierungserfahrene Transatlantiker,
eine Art politisches Fossil, gilt als Garant eines belastbaren und berechenbaren Ver-
haltnisses mit den USA. Biden wird als Partner gesehen, mit dem die regelbasierte
internationale Ordnung wieder gestarkt und auch reformiert werden kann. Und doch
wird es nie wieder so wie in guten alten transatlantischen Zeiten. Obwohl Biden mit
deutlich mehr Stimmen gewé&hlt wurde als jemals ein US-Prasident vor ihm, wird er
mit inneren Widerstanden und institutionellen Blockaden zu kdmpfen haben. Die US-
Wahl 2020 erzahlt zwar die Geschichte einer historisch groBen Mobilisierung von
Wabhler*innen. Doch wenn der Demokrat als 46. Prasident der Vereinigten Staaten
von Amerika im Januar 2021 sein Amt Ubernimmt, wird er seine Energie zunachst
nach innen richten missen, um eine zutiefst gespaltene Gesellschaft wieder auf ei-
nende Ziele und ein MindestmaB an Respekt und Solidaritat auszurichten. Die Covid-
19-Pandemie verscharft bestehende Ungleichheiten deutlich. Dieser soziale Spreng-
stoff fordert die amerikanische Demokratie heraus.

Am 4. Januar 2021 gibt es in Georgia eine Nachwahl fir zwei Senatssitze. Geht nur

einer davon an die Republikaner, haben sie in der Parlamentskammer eine knappe . .
o o : . ) Direktorin der Deutschen

Mehrheit. Biden muss dann mit einer sogenannten geteilten Regierung arbeiten.

Wenn das WeiBe Haus und eine der beiden Kammern im Kongress von unterschied- Gesellschaft fir Auswarti-

lichen Parteien regiert werden, droht Stillstand, denn die Republikaner werden dem ge Politik in Berlin.

Demokraten an der Staatsspitze keinen politischen Erfolg schenken wollen und seine

Vorhaben vereiteln oder zumindest verzégern. Bereits jetzt, im Nachgang zur Wahl,

zeigt die Partei, dass sie keinen Schlussstrich unter die spaltende Brachialprasident-

schaft Donald Trumps zieht. Flihrende Republikaner bestreiten mit Trump den Wahi-

sieg Joe Bidens. Wahrend Trump die Vorbereitung der Amtsiibergabe blockiert, ver-

breiten viele von ihnen Verschwdrungstheorien, nach denen Biden die Wahl ,,geklaut”

haben soll — aus Sorge, dass treue Trump-Wahler*innen an ihrer Basis bei der nachs-

ten Wahl Rache nehmen kénnten. So werden die Republikaner so lange wie mdglich

probieren, das nach Stimmen eindeutige Wahlergebnis politisch und juristisch anzu-

fechten. Das ist nicht nur ein Bruch der Normen der US-amerikanischen politischen

Kultur. Es zermirbt das Vertrauen in das politische System der USA.

Daniela Schwarzer ist

Schon vor der Amtszeit Trumps konnte dort das politische System viele Probleme
wegen innerer Blockaden nicht mehr 16sen. Das steigerte die Politikverdrossenheit
vieler Amerikaner*innen und verhalf dem AuBenseiter Trump zum Wabhlsieg. Er konnte
dem politischen Establishment den Kampf ansagen und versprach der Bevoélkerung,
dass seine ,Make America Great Again“-Politik auch im letzten Winkel der USA Vor-
teile haben wirde. Je langer sich Covid-19 in den USA verbreitet, und je langer es
dauert, einen Konsens Uber kiinftige KonjunkturmaBnahmen zu erzielen, desto spater
und zdgerlicher kommt die wirtschaftliche Erholung. Ohne Uberparteiliche Einigung
zur Verlangerung der Arbeitslosenhilfe verlieren Millionen von US-Haushalten die Fi-
nanzierung, die sie in der Corona-Krise Uber Wasser gehalten hat. Trump ist nicht die
Ursache, sondern das Symptom tiefliegender Unzufriedenheiten und Spaltungen im
Land, in dem sich Millionen entkoppelt flhlen, wirtschaftlich, sozial, geografisch und
kulturell. 71 Mio. Wahlberechtigte haben bei der Prasidentschaftswahl erneut fir ihn
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gestimmt. Sie kdnnten in vier Jahren einem ahnlich protektionistischen, diskriminie-
renden Kandidaten oder gar Trump selbst ein zweites Mal ins Amt verhelfen, sollte er
nicht juristisch belangt werden. Es kénnte sich im Rickblick herausstellen, dass nicht
Trump die Ausnahme war, sondern dass dies Joe Biden ist.

Die innenpolitische Situation wird weitreichende Konsequenzen fir die transatlan-
tischen Beziehungen und fir Europa haben. So wird die neue US-Regierung von
Europa einen deutlich héheren Beitrag zur Lastenteilung im Rahmen der Nato ein-
fordern. Insbesondere von Deutschland wird erwartet, dass die Verteidigungsaus-
gaben und das tatsdchliche Engagement steigen. Auch die Herangehensweise an
die Handelspolitik wird von der angespannten wirtschaftlichen Lage bestimmt. Ein
transatlantischer Handelskrieg dirfte vermieden werden. Aber die EU muss sich
darauf einstellen, dass Biden konsequent US-amerikanische Wirtschaftsinteressen
verfolgt. Auch er dirfte daher die deutschen und chinesischen AuBenhandelslber-
schiisse kritisieren. MaBnahmen zur Férderung des Reshoring wird der Demokrat
vermutlich fortsetzen, um Arbeitsplatze zurlick nach Hause zu holen und die Abhéan-
gigkeit etwa von China zu reduzieren. Es ist mdglich, dass die ,,Buy America“-Regeln
verscharft werden, auch zulasten européischer Unternehmen. Ein umfassendes
transatlantisches Handels- und Investitionsabkommen, wie einst TTIP, dirfte es in
den kommenden Jahren nicht geben. Fir die US-Regierung wird es aber wichtig
sein, den Zugang zum europaischen Binnenmarkt, auch fir Agrarprodukte, zu ver-
bessern, denn auch viele Wahler‘innen Bidens haben Sympathie fir die Position,
dass US-Interessen in der globalen Wirtschaft nur unzureichend geschiitzt sind.
Zwei derzeit in Brissel diskutierte Ideen dirfte die Administration derweil hart kri-
tisieren: die Carbon Border Adjustment Measures im Handel und die angedachte
europaische Besteuerung von digitalen Unternehmen.

Konstruktiv dirfte die transatlantische Kooperation in multilateralen Foren werden.

Biden hat bereits angekiindigt, dem Pariser Klimaschutzabkommen wieder beizutre-

ten und durfte auch die Weltgesundheitsorganisation (WHO) wieder starken. In der

Welthandelsorganisation (WTO) sollten sich die EU und die USA zunéachst auf die

Modernisierung der Regeln konzentrieren, etwa zu Industriesubventionen und zum

digitalen Handel. In Bezug auf den Appellate Body der WTO durfte Biden — anders

als sein Vorganger — offen sein fir einen Reformdialog mit der EU. Das zentrale in-

nen- und auBenwirtschaftliche Thema der Biden-Regierung wird China sein. Trump

hat die politische Aufmerksamkeit auf den Aufstieg Chinas und den relativen Macht-

verlust der USA gelenkt. Auch fir die Biden-Administration diirfte Europa nicht mehr

den zentralen Stellenwert haben, den es friiher einmal hatte. Allerdings sind die Er-

wartungen groB: Die EU und ihre Mitglieder sollen sich im Ringen mit China klar an

die Seite der USA stellen. Es wird eine wichtige transatlantische Diskussion, wie mit

Nicht-Demokratien, insbesondere systemischen Wettbewerber*innen, international

umgegangen wird. China ist eine technologiebasierte Autokratie mit internationaler

Expansionsstrategie, missachtet Menschenrechte und kontrolliert seine Bevodlke-

rung mit neuen Technologien. Deutschland und Europa haben demgegentber — mit

den USA - eine klare Positionierung, als westliche, liberale Demokratie. Allerdings

haben viele EU-Staaten mit China ein enges wirtschaftliches Verhaltnis mit gegen-

seitigen Abhangigkeiten, was die US-amerikanische Decoupling-ldee konterkariert.

Auch mit Biden im WeiBen Haus dUrfte sich Europa gezwungen sehen, dieses Ver-

haltnis weiter zu Uberprlfen, wie der Fall Huawei/5G zeigt. Darlber hinaus wére ein

strategischer Dialog zwischen den USA und der EU Uber den Umgang mit Autokra-

Daniela Schwarzer  tien in und auBerhalb internationaler Organisationen ein wichtiger Schritt heraus aus

Deutsche Gesellschaft  der Trumpschen Ara. Die westliche Allianz kann im Systemwettbewerb mit China

fur Auswértige Politik  und Russland an Kraft zurtickgewinnen — wenn politischer Wille und Durchsetzungs-
schwarzer@dgap.org  kraft auf allen Seiten da sind.
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Corona-Krise
Auch die Kultur ist systemrelevant!

Dieses Pladoyer ist seit dem Ausbruch der Corona-Pande-
mie medial haufig zu vernehmen. Branchenvertreter‘innen
richten damit einen eindringlichen Appell an die Politik und
argumentieren, dass auch die Kultur einen erheblichen
wirtschaftlichen Beitrag leiste, der zwar nicht ganzlich mit
monetdren MaBstaben bewertet werden kénne, jedoch
grundsétzlich schutz- und férderwirdig sei. Dazu wird
oftmals die wirtschaftliche Bedeutung der Kultur- und
Kreativwirtschaft angefiihrt, die laut Bundesministerium
flr Wirtschaft und Energie mit einer Bruttowertschépfung
von etwa 100 Mrd. Euro 3,3 % zur Gesamtwertschépfung
im Jahr 2018 beigetragen hat. Doch in dieser Rechnung
sind auch Sparten wie die Software- und Games-Indust-
rie oder die Film- und Rundfunkwirtschaft enthalten - al-
so Wirtschaftszweige, die von der Krise teilweise sogar
profitiert haben und von den neuerlichen Lockdown-MaB-
nahmen wenig bis gar nicht betroffen sind.

Um ein besseres Bild der wirtschaftlichen Bedeutung
von derzeit geschlossenen Kultureinrichtungen wie The-
atern, Konzerthausern und anderen zu erhalten, bedarf es
jedoch einer genaueren Betrachtung der amtlichen Sta-
tistik. Dann zeigt sich, dass deren wirtschaftliche Bedeu-
tung mit einem Anteil von etwa 0,75 % an der Bruttowert-
schopfung vergleichsweise gering ausfallt.

Vor dem Hintergrund dieser niichternen Zahlen I&sst sich
der Systemrelevanz-Anspruch des Kultursektors rein
monetdr zundchst nur bedingt rechtfertigen. Allerdings
ist diese isolierte Betrachtung der Statistik nicht ganz
zielfihrend, schlieBlich kénnen von der Kulturbranche
auch bedeutsame indirekte Wirkungen ausgehen. Dass
diese Spillover-Effekte auch Uber die Kulturbranche hin-
aus fur Wertschopfung verantwortlich sind, zeigen Stu-
dien des ifo Instituts zum Einfluss des Kultursektors auf
die regionale Entwicklung. Eine Erkenntnis daraus ist,
dass das regionale Kulturangebot ein wichtiger Faktor
in der Standortentscheidung von hochqualifizierten Ar-
beitskraften ist. Dort wiederum, wo sich ein hoher An-
teil an Hochqualifizierten angesiedelt hat, kommt es zu
Wissens-Spillovern: Effekte, die entstehen, wenn Hoch-
qualifizierte zusammenarbeiten oder sich beim Mittag-
essen oder Ahnlichem treffen und Ideen und Wissen
austauschen. Diese Wirkungskette flhrt zu einer héhe-
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ren Produktivitat bzw. héheren Léhnen Uber alle Qualifi-
kationsstufen hinweg und letztlich zu einem Anstieg der
Wirtschaftskraft in der Region.

Nach dieser Argumentation kann Kultur in der Tat als ein
schitzenswertes Gut im Sinne einer profitablen Investiti-
on angesehen werden. Hilferufe der Branche nach Unter-
stlitzung in der Pandemie sollten also von der Politik ernst
genommen werden. Dabei kénnte jedoch ein Fokus auf
Hilfen zur Uberbriickung der Krise zu kurz greifen. Denn
auch wenn die Krise tUberwunden ist und Zuschauerran-
ge wieder besetzt werden dirfen, droht dem Kultursektor
ein Finanzierungsproblem. SchlieBlich ist der Kultursektor
selbst im Normalbetrieb abhangig von 6ffentlichen For-
dergeldern: Im Jahr 2015 belief sich die Foérdersumme der
offentlichen Hand auf etwa 10,4 Mrd. Euro, was knapp der
Halfte der gesamten Wertschopfung des Kultursektors
im engeren Sinne entspricht. Durch diese Subventions-
abhangigkeit kdnnte die Kulturbranche langfristig in Note
geraten, wenn infolge rucklaufiger Steuereinnahmen und
zunehmender Etatklrzungen bei der Kultur als erstes und
vergleichsweise stark der Rotstift angesetzt wird.

Insbesondere auf kommunaler Ebene ist ein Finanzie-
rungsstau zu erwarten. Denn einerseits stellen die Ge-
meinden mit 44,9 % den GroBteil 6ffentlicher Kulturaus-
gaben bereit, andererseits wird gerade flir die Kommunen
mit ricklaufigen Einnahmen aus der Gewerbesteuer eine
wichtige Finanzierungsquelle wegbrechen. Eine Beflirch-
tung, die sich in den jlngsten Steuerschitzungen des
Bundesfinanzministeriums widerspiegelt. Demnach dirf-
te allein 2020 ein Gewerbesteuerausfall von etwa 13 Mrd.
Euro auf die Kommunen zukommen.

Mit dem Beschluss der Bundesregierung fiir einen kom-
munalen Solidarpakt wird zwar coronabedingt notleiden-
den Kommunen kurzfristig geholfen. In mittlerer und lange-
rer Frist werden aber vor dem Hintergrund knapper Kassen
alle kommunalen Ausgaben auf den Prifstand kommen.
Insbesondere der Kulturbetrieb abseits der groBen Met-
ropolen kdnnte daher klinftig in Bedrangnis geraten. Wah-
rend die ohnehin schon groBen Agglomerationseffekte von
Metropolen deren Anziehungskraft zusatzlich verstarken
werden, kénnten dann gerade kleinere Ober- und Mittel-
zentren durch Kirzungen des Kulturetats an Attraktivitat
verlieren. In Deutschland sind dezentrale Kulturstrukturen
historisch gewachsen. Sie zu erhalten, kann nicht nur un-
ter Verweis auf eine abstrakte Daseinsvorsorge begriindet
werden, sondern auch mit monetédren Argumenten, denn
ohne die Kultur leidet die Wirtschaftskraft der Region.

Oliver Falck, Christian Pfaffl

ifo Institut — Leibniz-Institut fur Wirtschaftsforschung
pfaffl@ifo.de
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Corona-Krise
Bildung und Soziale Marktwirtschaft

Die Corona-Krise stellt die Gesellschaftsordnung vor noch
nie dagewesene Herausforderungen. So haben die Pande-
mie und der damit einhergehende Lockdown eine weltwei-
te Wirtschaftskrise ausgeldst, deren Folgen jene der Wirt-
schafts- und Finanzkrise 2008/2009 bei weitem Ubertreffen
werden. Besonders bedenklich ist, dass die Corona-Krise zu
einem deutlichen Anstieg von Ungleichheit fiihrt. So besteht
etwa flr Arbeitnehmer*innen mit geringerem Bildungsstand
oder Einkommen seltener die Mdglichkeit, von zu Hause
aus zu arbeiten. Gleichzeitig sind diese Arbeitnehmer*innen
besonders stark von Kurzarbeit und Arbeitslosigkeit betrof-
fen. Im Bildungsbereich zeigt sich, dass vor allem leistungs-
schwache Schilerinnen aufgrund der coronabedingten
Schulausfalle besonders groBe LerneinbuBen verzeich-
nen, was die ohnehin schon hohe Bildungsungleichheit in
Deutschland mittelfristig weiter verscharft.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie die Soziale
Marktwirtschaft auch in Krisenzeiten ihr zentrales Verspre-
chen einlésen kann, alle Menschen zu eigenverantwortli-
cher Teilhabe am Markt und an der Gesellschaft zu befahi-
gen. Die Antwort lautet: Bildung — und zwar eine Bildungs-
politik, die das Ziel hat, gleich gute Startbedingungen fir
alle zu schaffen. Sie ist der Schlissel, um die nétige Trans-
formation zu bewerkstelligen. Die Forderung, die Soziale
Marktwirtschaft starker auf die Herstellung von gleichen
Bildungschancen auszurichten, um den Herausforderun-
gen unserer Zeit gerecht zu werden, ist nicht neu. Sie wurde
bereits Anfang 2019 vom Wissenschaftlichen Beirat beim
Bundeswirtschaftsministerium in der Stellungnahme ,,Bil-
dungsgerechtigkeit als Kernelement der Sozialen Markt-
wirtschaft“ betont. Neu ist jedoch, dass die Corona-Krise
die soziale Lage nochmals deutlich verscharft.

Die sich daraus ergebenden Herausforderungen machen
die Bedeutung einer neuen, verstarkt bildungsorientierten
Sozialen Marktwirtschaft sehr deutlich. Denn Bildung be-
fahigt Menschen nicht nur dazu, erfolgreich am wirtschaft-
lichen und gesellschaftlichen Leben teilzuhaben. Sie ist
auch ein entscheidender Faktor dafiir, sich an Anderungen
des wirtschaftlichen Umfelds anpassen zu kénnen und un-
ter neuartigen Gegebenheiten, wie sie etwa seit der Coro-
na-Krise vorliegen, erfolgreich zu sein. Umso bedenklicher
ist es, dass in Deutschland bereits vor der Corona-Krise
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der Bildungserfolg von Kindern im internationalen Ver-
gleich am starksten vom familidren Hintergrund abhangt.
So hinken etwa die Mathematikleistungen von 15-Jahrigen
aus sozial schlechtergestellten Familien jenen aus bes-
sergestellten Familien um etwa vier Schuljahre hinterher.
Gleichzeitig erhalten Kinder aus bessergestellten Familien
2,5-mal haufiger eine Gymnasialempfehlung als Kinder aus
Arbeiterfamilien, selbst bei gleichen schulischen Leistun-
gen. Méchte man verhindern, dass sich diese eklatante
Ungleichheit in den Bildungschancen von Kindern durch
die Corona-Krise weiter verscharft, ist eine verstérkte Aus-
richtung auf Bildungsgerechtigkeit dringend angezeigt.

Die 6konomische Forschung weist darauf hin, dass es
durchaus PolitikmaBnahmen gibt, die zu mehr Bildungsge-
rechtigkeit flihren kdnnten. Zum einen zeigt die Literatur zur
frihkindlichen Bildung, dass sich Unterschiede in Fahigkei-
ten und Kompetenzen zwischen Individuen bereits sehr friih
im Leben auftun und sich dann im Laufe der Jahre vergro-
Bern. Eine hochqualitative 6ffentliche Kinderbetreuung ist
damit ein erfolgversprechendes Instrument, um Chancen-
gerechtigkeit herzustellen und mittelfristig Ungleichheit in
der Gesellschaft zu verringern. In Deutschland wiirde dies
eine engere Verzahnung von Familienpolitik — bislang fir die
frihkindliche Bildung verantwortlich — und Bildungspolitik
erfordern. Neben einem deutlichen Ausbau der Krippen-
und Kitaplatze mussen diese Einrichtungen auch qualitativ
so ausgelegt sein, dass sie Kinder aus benachteiligten Ver-
héltnissen optimal auf ihre Schulzeit vorbereiten.

Zum anderen ergeben zahlreiche Studien, dass die friihe
Aufteilung von Schulkindern auf verschiedene Schularten
die Bildungsungleichheit verscharft. Deutschland zahlt zu
den Landern, die diese Aufteilung besonders friih durch-
fihren. Wenn Kinder nicht schon mit zehn Jahren, sondern
erst deutlich spater auf verschiedene Schularten aufgeteilt
wirden, wirde dies vor allem die Chancen von Kindern
aus benachteiligten Verhaltnissen erhéhen. Dazu kénnten
auch gezielte FordermaBnahmen beitragen. Das derzeit
vorherrschende GieBkannenprinzip bei der Verteilung von
finanziellen Mitteln im Bildungsbereich eignet sich nicht,
um Bildungsungleichheit ernsthaft zu bekampfen. Geziel-
te MaBnahmen fir benachteiligte Gruppen, etwa in Form
von Mentoring-Programmen, wédren eine deutlich wir-
kungsvollere Mittelverwendung. Das Ziel von Bildungspo-
litik als zentralem Element der Sozialen Marktwirtschaft
muss sein, dass jedes Kind sein volles Bildungspotenzi-
al ausschopfen kann. Die Corona-Krise und ihre Folgen
machen bewusst, dass es an der Zeit ist, die deutsche
Bildungspolitik an der Erreichung dieses Ziels zu messen.

Philipp Lergetporer, Larissa Zierow
ifo Zentrum fur Bildungsdkonomik, ifo Institut Mtnchen
zierow@ifo.de
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EU-Agrarpolitik
Richtungsanderung verweigert

Die Gemeinsame Agrarpolitik der EU (GAP) setzt mit rund
40 % der EU-Haushaltsmittel entscheidende Anreize, wie
die Agrarproduktion in der EU erfolgt. Sie ist schon seit
langem in der Kritik, weil sie zum Klimawandel und zum
Biodiversitatsverlust beitrdgt und hinsichtlich der Einkom-
menssicherung der Landwirt*innen nicht die Bedurftigen
erreicht. In Deutschland verursacht der Agrarsektor rund
12% der klimarelevanten Treibhausgasemissionen (in-
klusive der Emissionen aus Landnutzungswandel), ohne
dass die Landwirtschaft bisher in nationale Minderungs-
strategien einbezogen ist. Laut Naturzustandsbericht des
Bundesamts fir Naturschutz befinden sich 70 % aller Fla-
chen in Deutschland in einem schlechten 6kologischen
Zustand. Einen groBen Anteil betreffen die Agrarokosys-
teme (Acker und Griinland), die etwas mehr als die Halfte
der Flache Deutschlands ausmachen. Der Verlust der bio-
logischen Vielfalt schreitet voran, wenn nicht grundlegen-
de Korrekturen in der Agrarpolitik vorgenommen werden.
Wichtigster Faktor ist dabei die GAP.

Die Rufe nach einer Umkehr der GAP erténen nicht nur
von Umweltverb&nden und Naturschutz. Auch von wis-
senschaftlicher Seite wurde belegt, dass sich die GAP
hochst negativ auf Umwelt und Gesellschaft auswirkt.
Zwei jlingst erschienene Studien der Leopoldina haben
gezeigt, wie zerstorerisch die Effekte der heutigen Agrar-
produktion und der Form unserer Ernahrung (vor allem zu
hoher Fleischkonsum) sind. Eine Auswertung von mehr als
600 wissenschaftlichen Studien hat zudem gezeigt, dass
die GAP nicht nur umweltbezogen weitgehend versagt,
sondern auch sozialen Ansprichen nur sehr unvollkom-
men gerecht wird und im Gegensatz zu den Nachhaltig-
keitszielen der Vereinten Nationen steht. Dies liegt vor
allem daran, dass die Agrarsubventionen aus der ersten
Séaule der GAP mit mehr als 80 % der Mittel nur mit schwa-
chen Umweltzielen versehen und ohne Erfolgskontrolle
pauschal an die Flachen gebunden sind. Ein groBer Teil
der Mittel kommt am Ende nur wenigen Betrieben zugute.

Der neue Europaische Green Deal sollte eine Wende brin-
gen. Mit der ,Farm to Fork“-Strategie als wichtigem Be-
standteil sollte unter anderem der Weg hin zu mehr Kili-
maneutralitdt und einem hdéheren Schutzniveau im Biodi-
versitats- und Naturschutz eingeleitet werden. Die ambiti-
onierten Vorschlage setzen dabei auf die Mitwirkung aller
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Akteur*innen nicht nur auf EU-Ebene, sondern auch auf der
Ebene der Mitgliedstaaten. Doch die Richtungsénderung in
der GAP ist nicht eingetreten. Im Gegenteil: Die Ende Ok-
tober 2020 verabschiedeten Beschlisse folgen eher einem
»Ein Schritt vor, zwei Schritte zurlick®. Viele Einzelregelun-
gen stehen einer notwendigen Umkehr entgegen. Schon
der Vorschlag der Kommission war angesichts der groBen
Herausforderungen in der Landwirtschaft und der armli-
chen Performance der bisherigen GAP, die im Ubrigen so-
gar vom Européischen Rechnungshof kritisiert worden war,
eine einzige Enttduschung. Durch die Verhandlungen im Rat
(unter Vorsitz der deutschen Landwirtschaftsministerin Julia
Klockner) und den Abstimmungen mit dem EU-Parlament
wurde dann letztlich lediglich ein ,Weiter so“ beschlossen.

Die auf Flachen bezogene 1. Saule der GAP macht wei-
terhin den Lowenanteil der EU-Agrarfinanzierung aus,
wie bisher. Eine Starkung der Umwelt- und Klimaziele der
2. Saule der GAP bleibt aus. Dass die Mittel der 1. Sau-
le nunmehr zu 30% an ,Eco-Schemes® gebunden sind,
verschleiert, dass die MaBnahmen sehr schwach sind und
auf Freiwilligkeit beruhen. Von Erfolgskontrolle keine Spur.
Der Vorschlag, 10 % der Flachen fir Artenvielfalt aus der
landwirtschaftlichen Nutzung herauszunehmen, wird nur
als ,Anregung“ formuliert. Es gibt weder Ziele zur wei-
teren Reduktion des Pestizid- und Dlngemitteleintrags,
noch gibt es Ziele zur Ausweitung des Okolandbaus. Die
Pariser Klimaziele werden zwar in die GAP aufgenommen,
doch das Ziel einer konkreten Emissionsreduktion (30 %
bis 2027) wurde abgelehnt. Es wird zudem hinsichtlich der
Ausgestaltung der Programme viel Entscheidungsspiel-
raum auf die Mitgliedstaaten verlagert. Hier steht zu be-
flrchten, dass der Schutz der heimischen Landwirtschaft
aus Wettbewerbsgrinden eine weitere Abschwéachung
der Umweltstandards nach sich zieht.

Dass die deutsche Landwirtschaftsministerin in der
jetzt beschlossenen GAP einen ,Systemwechsel” sieht,
ist reine Augenwischerei und wieder einmal Ergebnis
symbolischer Politik. Dass die Interessenvertretun-
gen aus der Landwirtschaft die erreichten Kompromis-
se begriBen, ist nicht Uberraschend und zeigt einmal
mehr, dass es ihnen allein um die Interessen der groBen
Industrieproduzent*innen und reichen Landbesitzer*innen
geht. Ob im Zuge der Umsetzung der GAP in Deutsch-
land die nunmehr groBeren nationalen Spielrdume fir
eine Richtungsénderung genutzt werden, kann man an-
gesichts der Dominanz der Partikularinteressen durchaus
bezweifeln. Vielleicht gelingt es in einigen Bundeslandern,
wenigstens einige Schritte in diese Richtung zu tun.

Bernd Hansjurgens

Helmholtz-Zentrum fUr Umweltforschung — UFZ
bernd.hansjuergens@ufz.de
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Handelsabkommen
EU-Mercosur auf der Kippe

Die Verhandlungen Uber ein Handelsabkommen zwischen
der Européischen Union und dem gemeinsamen Markt Std-
amerikas (Mercosur) dauern fast so lange wie der Mercosur
existiert. Nach der Griindung des Mercosur 1991 begannen
1995 erste Gesprache zwischen den beiden Handelsblo-
cken, ab 2000 dann mit offiziellem Verhandlungsmandat
von EU-Seite. Im Juni 2019 hatte man sich schlieBlich auf
den Entwurf eines Vertragstextes geeinigt. Damit aus die-
sem ,Agreement in Principle” ein gultiges internationales
Abkommen werden kann, muss es auf européischer Seite
durch das Parlament und durch die Mitgliedstaaten ratifi-
ziert werden. Das kann dauern. Das Handelsabkommen der
EU mit Kanada, dessen endgultiger Vertragstext 2016 unter-
zeichnet wurde, haben bisher nur knapp die Halfte der Mit-
gliedstaaten ratifiziert — unter anderem auch GroBbritannien
(November 2018), aber noch nicht Deutschland. Dass es mit
dem Mercosur-Abkommen einfacher und schneller geht,
war schon immer unwahrscheinlich, doch nun hat das eu-
ropaische Parlament sich gegen eine Ratifizierung in seiner
jetzigen Form ausgesprochen. Wenn sich die Verhandlungs-
parteien auf beiden Seiten jetzt nicht bewegen, dann sind
die Ergebnisse 20-jéhriger Verhandlungen Makulatur.

Das Européische Parlament lehnt das Handelsabkommen
mit dem Mercosur nicht grundsétzlich ab, sondern spricht
ihm durchaus groBes wirtschaftliches Potenzial zu. Aus-
dricklich erwahnt werden die Vertiefung der strategischen
Partnerschaft mit Lateinamerika, die Diversifizierung der
Lieferketten fiir die europaische Wirtschaft, die Schaffung
eines gemeinsamen Wirtschaftsraums fir 800 Mio. Men-
schen und vieles mehr. Der Widerstand gegen das Abkom-
men speist sich vor allem aus umweltpolitischen Erwagun-
gen. So wird z.B. eingewendet, das Mercosur-Abkommen
werde zu einer verstérkten Entwaldung im Amazonasgebiet
und zu Millionen von zusétzlichen Tonnen CO,-Emissionen
fihren. Das Parlament fordert nun eine Neuverhandlung
des Abkommens mit dem Ziel, dieses mit dem European
Green Deal in Einklang zu bringen. Das ist der umwelt- und
wachstumspolitische Aktionsplan, den der Europaische Rat
auf Betreiben der Kommissionsprasidentin Ursula von der
Leyen im Dezember 2019 beschlossen und dem das Par-
lament im Januar 2020 ausdriicklich zugestimmt hat. Das
Parlament wirft damit der Kommission und dem Rat den
Fehdehandschuh hin und verlangt, dass diese die Umset-
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Kurz kommentiert

zung der gemeinsamen Ziele ernst nehmen und es nicht bei
vagen Absichtserklarungen bewenden lassen. Die Fraktion
der Griinen war dabei die treibende Kraft, doch es ist be-
zeichnend, dass dies auch andere Parteien breit untersttitz-
ten. Das Parlament hat hier tatséchlich einen wirksamen
Hebel: Ohne seine Zustimmung kann das Handelsabkom-
men nicht zustande kommen. Man kann dies durchaus als
Machtdemonstration einer européischen Institution anse-
hen, die in der Vergangenheit gedemtigt wurde, so z.B. im
Auswahlprozess flr die neue EU-Kommissionsprasidentin.

Wie geht es jetzt weiter? Das Handelsabkommen mit dem
Mercosur steht noch immer auf der Agenda. Zu viele Stake-
holder auf beiden Seiten haben ein Interesse daran. Ins-
besondere Brasilien, das wegen seiner Rodungspolitik am
Amazonas Kritisiert wird, ist unter Druck, sich zu bewegen.
Das internationale Umfeld ist glinstig. Der designierte US-
Prasident Joseph Biden hat die Riickkehr in das Pariser Kii-
maabkommen signalisiert. Statt auf Schutzzdlle, Drohungen
und Handelskrieg setzt er auf Multilateralismus und Koope-
ration mit Europa. Auch er hat einen Green New Deal ange-
kindigt, der sich in seinen groben Umrissen vom European
Green Deal wenig unterscheidet. Die Bolsonaro-Regierung
in Brasilien — selbst wenn sie Bestand haben sollte — dirfte
es unter Biden erheblich schwerer haben, ihre katastropha-
le und zynische Umweltpolitik weiterzuflihren. Diese und
andere Griinde sprechen daflir, dass sich das Mercosur-
Abkommen retten l&sst. Doch auch die Europaische Union
muss sich bewegen. Prinzipienfestigkeit im Umweltschutz
und bei Menschenrechten ist wichtig, doch ohne Flexibili-
tat und Handlungsfahigkeit kann die EU ihren Anspruch auf
eine Rolle als eigenstandige Akteurin zwischen den Super-
mé&chten USA und China nicht einldsen.

Die Welthandelsordnung der WTO, noch vor Kurzem Lieb-
lingsziel der Globalisierungskritiker, erscheint im Rickblick
als beschauliche Idylle. Schon jetzt erlaubt die Realitat des
Welthandels den Blick in eine Zukunft, in der internationale
Handelskriege und die unverbliimte Auslibung nackter Wirt-
schaftsmacht Realitat waren. Wenn Handelsabkommen mit
einzelnen Landern oder Wirtschaftsblocken immer schwie-
riger werden, dann bleibt am Ende nur die Wahl zwischen
der unverbindlichen Welthandelsordnung der WTO und ei-
nem Welthandel, in dem das Recht des Starkeren gilt. Dies
kann nicht im Interesse der Europaischen Union sein. Als
weltweit groBter Wirtschaftsraum muss sie sich aktiv in die
Gestaltung der Welthandelsordnung einbringen. Das Han-
delsabkommen mit dem Mercosur und das Investitionsab-
kommen mit China (CAl), bei dem derzeit der Text verhan-
delt wird, waren daflir wichtige Bausteine. Die Européische
Union sollte sich dabei nicht selbst im Wege stehen.
Martin Klein
Martin-Luther-Universitat Halle-Wittenberg
martin.klein@wiwi.uni-halle.de
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Corona-Krise, Inflationsziel der EZB und
Inflationsmessung

Die EZB plant ebenso wie die US-amerikanische Federal Reserve, ihr Inflationsziel leicht
auf 2% anzuheben und dies im Durchschnitt mehrerer Jahre zu erreichen. Tatséchlich liegt
die Inflationsrate aber trotz der sehr lockeren Geldpolitik deutlich unter 2 %. Werden die
MaBnahmen gegen die Corona-Krise die Preissteigerung erhéhen? Wahrend der Finanzkrise
war es nicht dazu gekommen. Auch die derzeit erwartete Wirtschaftsentwicklung spricht
nicht flir hohe Preissteigerungen. Aber welche Rate sollte als Indikator fiir die ,,wahre*
Inflation gemessen werden? Sollten die Vermégenspreise beriicksichtigt werden? Was
spricht fur den BIP-Deflator, was flir den Konsumentenpreisindex? Wie ist eine hedonische
Qualitatsbereinigung zu bewerten? Uber diese Fragen diskutieren die Teilnehmer*innen des
Zeitgesprachs.

Kommt nach der Corona-Krise die Inflation?
Peter Bofinger, Julius-Maximilians-Universitat Wirzburg.

Ein hoheres Inflationsziel fiir die EZB?
Bernhard Herz, Universitat Bayreuth.
Lukas Menkhoff, Humboldt-Universitat zu Berlin; DIW Berlin.

Inflation, Inflationsmessung und Zentralbankpolitik
Alfons Weichenrieder, Goethe-Universitat Frankfurt am Main; WU Wien; Leibniz Institut SAFE.
Eren Giirer, Goethe-Universitat Frankfurt am Main.

Die Inflationsmessung erzeugt die lllusion der stabilen Kaufkraft
Gunther Schnabl, Universitét Leipzig.

Wird die ,,wahre* Inflationsrate gemessen? - Praxis der Inflationsmessung
vor dem Hintergrund der Corona-Pandemie
Susanne Hagenkort-Rieger, Statistisches Bundesamt, Wiesbaden.

Title: The Coronavirus Crisis, the Inflation Target of the ECB and Inflation Measurement

Abstract: The ECB is discussing how to raise its inflation target slightly to 2%, just as the US Federal Reserve is raising it slightly
and aiming to achieve it over several years on average. In reality, however, the inflation rate is well below 2 % despite the very relaxed
monetary policy. Will the measures against the corona crisis increase the inflation rate? This did not happen during the financial crisis
despite the increase in the money supply. Even current economic developments do not explain the high price increases. So what rate
should be measured as an indicator of “true” inflation? Should asset prices be taken into account? What about the GDP deflator, or the
consumer price index? How should a hedonic quality adjustment be assessed? These are the questions that Zeitgespréch participants
will discuss.

JEL Classification: E31,E40, E50
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Kommt nach der Corona-Krise die Inflation?

,Die warnenden Stimmen werden lauter: Immer mehr Fi-
nanzexperten in aller Welt beflrchten flir die absehbare Zeit
steigende Inflationsraten in den Industrie- und Schwellen-
l&andern.” Das klingt aktuell, das Zitat stammt jedoch aus der
Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 27. Januar 2011. Wie
schon nach der Finanzkrise der Jahre 2008 und 2009 sind
jetzt zunehmend Stimmen zu héren, die fir die kommenden
Jahre mit erheblichen Inflationsgefahren rechnen. Bei den
umfangreichen fiskalpolitischen MaBnahmen zur Stlitzung
der von der Corona-Pandemie stark beeintrachtigten Volks-
wirtschaften und den hoch dosierten Ankaufprogrammen
der groBen Notenbanken ist es nicht Uberraschend, dass
sich viele Menschen Sorgen um die Stabilitdt des Geldes
machen.

Aber der Ruckblick auf die Finanzkrise und auch auf die Eu-
rokrise zeigt, dass sich die damals weitverbreiteten Inflati-
onsszenarien als unzutreffend erwiesen haben. Bei dem
noch vergleichsweise kurzen Erfahrungshorizont mit der
Corona-Pandemie ist es nicht einfach, die davon mdglicher-
weise ausgehenden inflationdren Impulse angemessen zu
beurteilen. Die folgenden Einschatzungen sind daher nur als
eine grobe Orientierung anzusehen.

Die bisherigen Erfahrungen

Aus wirtschaftlicher Sicht handelt es sich bei der Corona-
Pandemie um einen gleichzeitigen Angebots- und Nachfra-
geschock. Auf der Angebotsseite stellte sich vor allem am
Anfang das Problem unterbrochener globaler Lieferketten
sowie einer mangelnden Verflgbarkeit von Arbeitskraften,
da diese ihre Kinder betreuen mussten. Lénger anhaltende
negative Produktivitatseffekte gehen von den Hygienevor-
schriften aus, die das Einhalten von Abstanden und eine
laufende Desinfektion vorschreiben. Auf der Nachfrageseite
bedeuten die SchlieBung von Restaurants und Hotels sowie
das Verbot von Kongressen und Sportveranstaltungen einen
drastischen Schock fir Unternehmen und Selbststandige,
die Dienstleistungen im Bereich des ,sozialen Konsums* an-
bieten. Zusétzliche negative Effekte gehen von der Kaufzu-
rickhaltung der Konsument*innen aufgrund von Kurzarbeit
oder Arbeitslosigkeit sowie der Unsicherheit Uber die weite-

© Der/die Autor(en) 2020. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz (https:/
creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffentlicht.

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

re wirtschaftliche Entwicklung aus. Viele Konsument*innen
dirften ihre Ausgaben auch aufgrund von Ansteckungsge-
fahren einschranken. Steigende Infektionszahlen und das
Fehlen einer (iberzeugenden Strategie zur Bekdmpfung der
Pandemie dirften Unternehmen dazu veranlassen, gréBere
Investitionsvorhaben zumindest aufzuschieben.

Wéhrend der Angebotsschock eher preistreibend wirkt, ge-
hen von den Stoérungen auf der Nachfrageseite eher deflatio-
nare Effekte aus. Bisher sind seit dem Jahresende 2019 keine
groBeren Auswirkungen der Krise auf die Verbraucherpreise
zu erkennen. Wéhrend das Preisniveau im Euroraum und in
Deutschland im Oktober 2020 saisonbereinigt um rund 0,5 %
bzw. 0,4 % unter dem Niveau von Dezember 2019 lag, beweg-
te es sich in den USA im September mit 0,7 % leicht dartber.

An den Daten flr den Euroraum (vgl. Abbildung 1) Iasst sich
erkennen, dass es bei den Preisen flr unverarbeitete Le-
bensmittel zu Beginn der Krise zu einem deutlichen Preis-
schub gekommen ist, der sich bis zuletzt nicht zuriickgebil-
det hat. Leicht Uberdurchschnittlich haben sich auch die ver-
arbeiteten Lebensmittel verteuert. Die Preise flr die Gibrigen
Komponenten und der Index insgesamt (ohne Energie) sind
mehr oder weniger konstant geblieben. Der Befund spricht
zum einen fUr eine gewisse Preisstarrheit und zum anderen
dafir, dass sich die preisdampfenden Nachfrageeffekte und
die preistreibenden Angebotsschocks in etwa die Waage
gehalten haben. Eindeutig ist allerdings die Entwicklung bei
den Olpreisen, die sich gegeniiber dem Jahresbeginn 2020
nahezu halbiert haben.

Inflationsentwicklung aus realwirtschaftlicher Sicht

Die Erfahrungen aus den vergangenen Jahrzehnten zeigen,
dass die Preisentwicklung in Deutschland, aber auch in an-
deren fortgeschrittenen Volkswirtschaften, sowohl von den
Entwicklungen am Arbeitsmarkt als auch von den Preis-
schocks am Olmarkt gepréagt gewesen ist.

Prof. Dr. Peter Bofinger ist Lehrstuhlinhaber fir
VWL |, Geld und internationale Wirtschaftsbeziehun-

gen an der Universitat Wurzburg.
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Die von der Beschaftigungssituation auf die Inflation aus-
gehenden Impulse lassen sich durch die Phillips-Kurve
beschreiben. Sie bildet den Zusammenhang ab, der zwi-
schen der Lohn- und Preisentwicklung auf der einen Seite
und Inflationserwartungen und der Situation am Arbeits-
markt auf der anderen Seite besteht. Im vergangenen
Jahrzehnt wurde viel darlber diskutiert, inwieweit sich
dieser Zusammenhang abgeschwéacht hat. Eine Studie
der Deutschen Bundesbank (2016) kommt jedoch zu dem
Ergebnis, dass ,die Phillips-Kurve nach wie vor als ein
wichtiges Instrumentarium der Preisanalyse und -progno-
se dienen kann“'.

Vor diesem Hintergrund sollten auf kurze bis mittlere Sicht
keine groBeren Inflationsgefahren bestehen. Nach der Pro-
gnose der Gemeinschaftsdiagnose (2020) vom Oktober
2020 ist damit zu rechnen, dass die Arbeitslosigkeit in allen
groBen Volkswirtschaften bis 2021 noch merklich anstei-
gen und auch 2022 um rund einen halben Prozentpunkt
Uber dem Niveau des Jahres 2019 liegen wird. Diese Ent-
wicklung durfte noch die im Jahr 2022 fiir die darauffolgen-
den Jahre abzuschlieBenden Tariflohne pragen, sodass
von der Lohnseite auf absehbare Zeit nicht mit inflationa-
ren Impulsen zu rechnen ist.

Auch Uber das Jahr 2022 hinaus ist zu erwarten, dass die
Arbeitsmarktsituation von den strukturellen Effekten ge-
pragt sein wird, die von der Corona-Pandemie auf das Wirt-
schaftsgeschehen ausgehen. So ist mit einem groBen Digi-
talisierungsschub in der ganzen Wirtschaft zu rechnen. Eine
Studie von Bertschek und Erdsiek (2020) zeigt, wie stark So-
loselbststéandige die Digitalisierung vorangetrieben haben.
Eine Analyse der KfW kommt zu einem &ahnlichen Befund
fiir den Mittelstand. In der Industrie dirften die Erfahrungen
mit der Corona-Pandemie dazu flihren, dass noch stérker
als bisher auf Roboter gesetzt wird. Joe Stiglitz (2020) hat
das wie folgt auf den Punkt gebracht: ,Because machines
cannot be infected by the virus, they will look relatively more
attractive to employers, particularly in the contracting sec-
tors that use relatively more unskilled labor.“

Negativ auf die Arbeitsmarktperspektiven von weniger qua-
lifizierten Arbeitnehmer*innen durfte sich auch auswirken,
dass in der Post-Corona-Welt mit groBer Wahrscheinlich-
keit weniger Geschéftsreisen durchgefiihrt werden. Das
bedeutet Arbeitsplatzverluste in den davon abhangigen
Dienstleistungsbereichen (Hotels, Fluglinien, Restaurants,
Taxis, Bars, Catering). Dienstleistungsbetriebe in den In-
nenstadten dirften darunter leiden, dass sich dort bei einer

1 ,This paper argues that European inflation behavior is not as puzz-
ling or complex as recent discussions suggest. A simple Phillips cur-
ve captures most of the movements in inflation over the twenty years
that the Euro has existed” (Ball und Mazumder, 2019).

Abbildung 1

Preisentwicklung der Komponenten des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex im Euroraum
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Quelle: Europaische Zentralbank, Statistical Data Warehouse.

zunehmenden Verbreitung von Homeoffice generell weni-
ger Menschen aufhalten werden.

Unglnstig flr die Perspektiven am Arbeitsmarkt wirken
sich zudem die Effekte der Corona-Krise auf das Arbeitsan-
gebot aus. Man spricht dabei nicht mehr von Hysterese-
Effekten, sondern von den Narben (scarring) die sich aus
solchen Schocks flr die Berufsaussichten ergeben. Portes
(2020) nennt hier folgende Punkte: Generell fihrt Arbeits-
losigkeit zu einer Abschreibung auf das Humankapital. Die
beruflichen Fahigkeiten atrophieren und das seelische Be-
finden leidet, was zu psychischen Krankheiten fihren kann.
Das beeintrachtige die Einkommens- und Lohnperspekti-
ven in signifikanter Weise. Diese Effekte seien besonders
nachteilig fur jingere Arbeitnehmer*innen. Zudem flihre der
Arbeitsplatzverlust dazu, dass Arbeitskrafte (und Unterneh-
men) ihr firmenspezifisches Kapital verlieren und dadurch
weniger produktiv seien. SchlieBlich habe die Krise negati-
ve Effekte auf die Ausbildung junger Menschen. Schon ein
relativ kurzer Verlust an Ausbildungszeit habe erhebliche
Konsequenzen fur die Entwicklung der beruflichen Fahig-
keiten (Burgess and Sievertson 2020).

Die durch die Corona-Pandemie ausgeldsten dauerhaften
Strukturveranderungen im Bereich der Mobilitat dirften
sich — zusammen mit der wachsenden Bedeutung erneuer-
barer Energien — auch langerfristig dampfend auf die Preise
von Erdél und Erdgas auswirken. Der Einfluss der Olpreise
auf die Preisentwicklung in Deutschland ist bei einer langer-
fristigen Perspektive deutlich erkennbar (vgl. Abbildung 2).
Man erkennt dabei auch die preistreibenden Effekte der
Lohnentwicklung zu Beginn der 1970er Jahre und die ddmp-
fenden Impulse durch die Lohnmoderation, die gegen Ende
der 1990er Jahre einsetzte. Insgesamt gesehen ist somit
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Abbildung 2

Inflationsrate in Deutschland und Veranderung des
Olpreises gegeniiber dem Vorjahr
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nicht damit zu rechnen, dass es Uber die Energiepreise mit-
telfristig zu inflationaren Effekten kommen wird. Zum Bild
einer durch die Corona-Pandemie mittelfristig gednderten
Einstellung zur Mobilitdt gehéren schlieBlich auch die Ef-
fekte auf die Mérkte fir Gewerbeimmobilien. Der Bedarf an
Blrordumen wird ebenso sinken wie die Nachfrage nach
Immobilien fir Hotels und den stationdren Handel. Das wird
sich negativ auf die Beschaftigung in der Bauwirtschaft
auswirken und somit den Arbeitsmarkt zusétzlich belasten.

Zu alledem wird in der Zeit nach 2021 in vielen Landern die
Notwendigkeit hinzutreten, nach den hohen Defiziten zur
Pandemie-Bekampfung die &ffentlichen Haushalte wieder
drastisch zu konsolidieren. In Deutschland erfordert die
Schuldenbremse, dass die in den Jahren 2020 und 2021
aufgenommenen Schulden in ,,angemessener Zeit” (Artikel
109 GG) getilgt werden mussen. Bund und Lander stehen
also unter dem Zwang, nicht nur einen ausgeglichenen
Haushalt, sondern sogar Uberschiisse erzielen zu miissen.
Wenn an der Schuldenbremse festgehalten wird, was zu
beflirchten ist, ergeben sich daraus restriktive Nachfrage-
Impulse. Wird im Euroraum an den Regeln des Stabilitats-
und Wachstumspakts festgehalten, kommt es zu erhebli-
chen Konsolidierungserfordernissen, vor allem in den von
der Pandemie besonders stark betroffenen stideuropéi-
schen Volkswirtschaften.

Inflationsentwicklung aus monetarer Sicht

Von vielen Betrachterinnen wird die krisenbedingt allge-
mein stark ansteigende Staatsverschuldung als eine Ge-
fahr fir die Geldwertstabilitdt angesehen. In der Tat ist es
in der Geschichte immer wieder vorgekommen, dass da-
durch sich selbst verstarkende Prozesse ausgeldst wur-
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Abbildung 3
Anstieg der Schuldenstandsquoten
in Prozentpunkten
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Quelle: Internationaler Wéahrungsfonds, World Economic Outlook Data-
base.

den, die in einer Hyperinflation endeten. Entscheidend flr
die Auswirkungen hoher Budgetdefizite ist die gesamt-
wirtschaftliche Konstellation. In einer Phase mit groBen
Engpéssen auf der Angebotsseite, wie beispielweise in
Deutschland nach dem Ersten Weltkrieg, kann eine staatli-
che Nachfragestimulierung leicht zur Inflation flihren. In ei-
ner Situation wie in der Corona-Krise (und der Zeit danach)
besteht das Problem jedoch nicht in Angebotsengpassen,
sondern vielmehr in einer unzureichenden gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage, die mit Uberkapazitaten einher-
geht. Ein abschreckendes Beispiel hierflr ist die groBe
Depression der Jahre 1929 bis 1933, die aufgrund eines
unzureichenden fiskalpolitischen Handels von einer mas-
siven Deflation gepragt war.

Obwohl es, wie die Modern Monetary Theory (MMT) zu-
recht feststellt, fiir die Fiskalpolitik in groBen Volkswirt-
schaften keine Finanzierungsrestriktion gibt, wird von
MMT-Protagonist*innen immer betont, dass die Restrik-
tion der real verfligbaren Ressourcen in einer Volkswirt-
schaft berlicksichtigt werden muss, wenn man vermeiden
will, dass es zu Inflation kommt (Tymoigne und Wray 2013).

Dass auch ein starker Anstieg der Staatsverschuldung
nicht zu Inflation fihren muss, zeigt der Blick auf die Fi-
nanzkrise 2008/2009. Damals war der Anstieg der Staats-
schuldenquote (Staatsverschuldung in % des nominalen
Bruttoinlandsprodukts) in den groBen Volkswirtschaften
ahnlich hoch ausgefallen, wie das jetzt fir die Corona-
Krise beispielsweise vom Internationalen Wahrungsfonds
in seinem World Economic Outlook vom Oktober 2020
fir die Jahre von 2019 bis 2021 erwartet wird (vgl. Abbil-
dung 3). Wie bereits erwahnt, haben sich die damaligen
Inflationsbeflirchtungen jedoch als unbegriindet erwiesen.
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Abbildung 4
Anleihekaufe der Notenbanken
in % des Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres
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Ein deutlicher Unterschied zur Finanzkrise besteht allerdings
in der Rolle der Notenbanken. Ende 2019 bis Oktober 2020
haben die Bank von Japan, die Européische Zentralbank
(EZB) und die Federal Reserve deutlich mehr Anleihen ange-
kauft als im gesamten Jahr 2009. Besonders deutlich ist der
Unterschied bei der Bank von Japan und der EZB (vgl. Abbil-
dung 4). Dies durfte eine Erklarung daflr sein, dass 2009 die
langfristigen Zinsen fiir diese Wahrungen deutlich héher lagen
als heute. Die Renditen fiir US-Dollar-, Pfund-Sterling- und
Euroanleihen lagen bei 3,3%, 3,4% und 3,8 %. Fir Yen-An-
leihen beliefen sie sich auf 1,4 %. Aus einer monetaristischen
Sichtweise ist von Interesse, welche Auswirkungen sich aus
der Bilanzausweitung der Notenbank fiir die Entwicklung der
Geldbesténde der Nichtbanken ergeben. In allen vier Wah-
rungsraumen ist es durch die Corona-Pandemie zu einer Be-
schleunigung des Geldmengenwachstums gekommen (vgl.
Abbildung 5). Im Fall von GroBbritannien und dem Euroraum
gehen die GréBenordnungen jedoch nicht tiber Werte hinaus,
wie sie auch schon in den 2000er Jahren zu beobachten ge-
wesen waren. In Japan belief sich der Anstieg der Geldmenge
M3 auf 7,1 %, was allerdings im historischen Vergleich relativ
hoch ist. Mit einer Zuwachsrate von zuletzt 23,9% fallt das
Geldmengenwachstum in den USA demgegentiber vollig aus
dem Rahmen.

Diese ungewohnliche Entwicklung korrespondiert mit einer
im historischen Vergleich ebenfalls rekordhohen Sparquote
der privaten Haushalte. Diese erreichte im 2. Quartal 2020 in
den USA einen Wert von 25,8 %, im 3. Quartal 2020 lag sie mit
15,7 % immer noch auf einem ungewohnlich hohen Niveau.
Zu erklaren ist diese Konstellation aus einer Kombination mit
extrem hohen staatlichen Transfers an die privaten Haushal-
te im 2. und 3. Quartal 2020, bei den gleichzeitig stark ein-
geschrankten Konsummadglichkeiten im 2. Quartal 2020. Die
staatlichen Transfers, die vor allem in der Form von sehr groB-
zligigen Arbeitslosengeldzahlungen im Rahmen des CARES

Abbildung 5
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Act geleistet wurden, fielen in beiden Quartalen so hoch aus,
dass sie die krisenbedingten Ausfalle bei den regulédren Haus-
haltseinkommen bei weitem Uberkompensierten. Im Ergebnis
erzielten die privaten Haushalte im 2. Quartal 2020 einen Ein-
kommensanstieg von 12,6 % gegeniiber dem Vorjahresquar-
tal; im 3. Quartal lag der Anstieg immer noch bei 7,7 %. Es ist
schwer abzuschéatzen, wie sich die durch Uberzogene staatli-
che Transfers bei gleichzeitig eingeschrankten Konsummaog-
lichkeiten generierte private Ersparnis auf die Preisentwick-
lung auswirken wird. Bei Haushalten, deren Konsumverhalten
durch eine intertemporale Optimierung gekennzeichnet ist,
dirfte das erhohte Vermégen nur bedingt zu einem Konsum-
schub fiihren. Von Haushalten, die ihr Ausgabenverhalten vom
laufenden Einkommen abhangig machen, kénnte nach dem
Ende der Krise ein erhdhter Konsum ausgehen, der eine preis-
treibende Wirkung entfaltet.

Aus einem solchen Einmaleffekt muss sich keine dauerhaf-
te Inflationsbeschleunigung ergeben. Ganz entscheidend ist
dabei, dass die Inflationserwartungen der privaten Haushalte
fest verankert bleiben. In diesem Umfeld war die Ankiindigung
des Notenbankpréasidenten Powell, man werde nach Perioden
mit einer Inflationsrate unter 2% eine Inflationsrate von ,,mo-
derately above 2 percent for some time® anstreben, nicht un-
bedingt hilfreich. Fur die Erwartungsbildung ist es problema-
tisch, wenn Powell ankiindigt, dass sich die Fed dabei nicht
an eine bestimmte Formel halten, sondern eine ,flexible form
of average inflation targeting” verfolgen werde (Powell, 2020).

Zusammenfassung

Nach der immer noch vergleichsweise kurzen Erfahrung mit
den wirtschaftspolitischen und wirtschaftlichen Implikatio-
nen der Corona-Pandemie lassen sich deren Auswirkungen
auf die Inflationsentwicklung nur grob abschétzen. Aus real-
wirtschaftlicher Sicht dirften die durch den Schock erhdhte
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Arbeitslosigkeit und die negativen Auswirkungen langerfristi-
ger struktureller Veranderungen (geringere Mobilitat, erhdhte
Digitalisierung, geringere Nachfrage vor allem nach unquali-
fizierten Arbeitskraften) eine preisdampfende Wirkung entfal-
ten. Auch bei den Preisen von fossilen Brennstoffen ist sowohl
kurzfristig als auch mittelfristig mit keinem steigenden Trend
zu rechnen. Unglnstige Perspektiven fiir Gewerbeimmobi-
len und der Konsolidierungszwang, dem sich die 6ffentlichen
Haushalte nach dem Abflauen der Pandemie gegeniiberse-
hen werden, haben zudem eine eher deflationare Wirkung.

Aus monetédrer Sicht ist eine erhohte Staatsverschuldung
nicht automatisch als inflationar anzusehen. Sofern sie, wie im
Fall der Pandemie, dafiir sorgt, einem Einbruch der Nachfrage
entgegenzuwirken, verhindert sie vielmehr eine Deflation. Von
der GroBenordnung geht der Anstieg der Schuldenquote in
den G7-Staaten nicht Gber Werte hinaus, die in der Finanzkri-
se zu verzeichnen waren. Die Finanzierung durch die Noten-
banken ist allerdings deutlich stérker ausgefallen als damals,
was die im Vergleich zu 2009 wesentlich geringeren Zinssatze
fur langfristige Anleihen zumindest teilweise erklaren kann.
Bei der aus monetaristischer Sicht zentralen Entwicklung der
Geldbesténde von Nichtbanken bewegen sich die Werte fir
den Euroraum und GroBbritannien bisher noch in einer Gro-
Benordnung, wie sie schon in den 2000er Jahren beobachtet
werden konnte, ohne dass sich daraus Inflationstendenzen
ergeben hatten. Auch in Japan ist die Entwicklung noch mo-
derat. Das ist ganz anders in den USA, wo das Geldmengen-
wachstum weit Uber die bisher verzeichneten Héchstwerte hi-
nausgeht. Die Ursache hierflir sind ungewohnlich hohe staat-
liche Transfers, die ebenfalls eine ungewdhnlich hohe private
Ersparnis ermdglichten. Wenn diese nach Abflauen der Krise
zu erhdhten Konsumausgaben verwendet wirden, kdnnte
dies temporér zu einer Uberhitzung filhren.

Bernhard Herz, Lukas Menkhoff
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Ein hoheres Inflationsziel fiir die EZB?

Die Europaische Zentralbank (EZB) stellt derzeit ihre geld-
politische Strategie und dabei insbesondere die Konkre-
tisierung ihres Inflationsziels zur Debatte. Bisher definiert
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die EZB die Umsetzung des vertraglich vorgegebenen
Ziels der Preisniveaustabilitat als eine Inflationsrate auf
mittlere Sicht von unter, aber nahe an 2 % pro Jahr. Dis-
kutiert wird nun, dieses Ziel auf 2 % leicht anzuheben und
seine Erreichung im Durchschnitt mehrerer Jahre anzu-
streben (Lagarde, 2020). Beide Elemente sind durchaus
Uberraschend, da die realisierte Inflationsrate in den ver-
gangenen Jahren eher tiefer lag und da ein mehrjahriger
Durchschnitt den Spielraum der EZB flir eine expansivere
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Geldpolitik nochmals erweitert. Warum lauft die Diskussi-
on dennoch in diese Richtung und was sind die Pro- und
Contra-Argumente?

Riickblick auf Strategie-Entwicklung

Die Entwicklung der Strategie der EZB versteht man am
besten mit einem Blick auf ihre Entstehungsgeschichte.
Als der Plan einer neu zu griindenden EZB in den 1990er
Jahren konkretisiert wurde, war das Rollenmodell einer
erfolgreichen Zentralbank in Europa sicherlich die Deut-
sche Bundesbank. Diese hatte eine beeindruckende Ge-
schichte an Preisniveaustabilitdt in einem inflationaren
internationalen Umfeld vorzuweisen. Seit den 1970er Jah-
ren hatte sie als erste Zentralbank Geldmengenziele ein-
geflhrt und diese aus Projektionen abgeleitet. Teil dieser
Begrindung ihrer Politik war die Annahme einer damals
yunvermeidbaren“ Preisniveausteigerung, die seit 1985
pro Jahr 2 % betrug.

Diese 2 % waren in erster Linie ein pragmatisch gewahl-
ter Wert, denn in den 1970er Jahren und bis in die frilhen
1980er Jahre waren die Inflationsraten auch in Deutsch-
land recht hoch, bis zu etwa 6 % bis 7% pro Jahr. Vor
diesem Hintergrund waren 2 % ein sehr moderater Wert
flr eine akzeptierte Inflationsrate und sollten einen Anker
fir die Rickflhrung und Ausbildung stabiler Inflationser-
wartungen bilden. Tats&chlich hat die Bundesbank, ins-
besondere ihr langjahriger Chefékonom und zeitweiliger
Prasident Helmut Schlesinger (1976), auch Inflationsraten
deutlich unter 2 % nicht als abwegig angesehen.

Bei der Konzeption der EZB-Strategie lag es also nahe,
sich am Modell der Bundesbank zu orientieren, zumal mit
Ottmar Issing, dem frilheren Chef-Okonom der Bundes-
bank, ein intimer Kenner des Geldmengenkonzepts auf
die Stelle des ersten EZB-Chefékonomen gewechselt
war. Der urspriingliche Ansatz war als Zwei-Saulen-Stra-
tegie formuliert, wobei die erste Saule unmittelbar an der
Tradition der Bundesbank mit der Ableitung eines Geld-

Abbildung 1
Inflation im Euroraum und in den USA sowie Olpreis

Anderungsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex HVPI, in %
(linke Skala), Olpreis Brent 1999 = 100 (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat (2020); OECD (2020); U.S. EIA (2020); eigene Darstel-
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mengenziels anschloss, wahrend die zweite Saule eine
breite Analyse des Preisniveauumfelds formulierte. Die
ZielgroBe war ein Preisniveauanstieg von unter 2% pro
Jahr, gemessen am neu eingerichteten Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI).

Als Ergebnis der Strategieliberprifung nach den ersten
Praxisjahren der EZB kam es zu zwei Anderungen. Zum
einen wurden die beiden S&ulen nun in eine neue Rang-
ordnung gebracht, indem das ,alte” Geldmengenziel
weicher formuliert und als zweitrangig betrachtet wur-
de. Dagegen wurde die Analyse des Preisniveauumfelds
in den Vordergrund gestellt. Die zweite Anderung war
eine leichte Prazisierung des Preisniveauziels auf die
heutige Formulierung. Im Grunde hatte die EZB damit
den Wandel von einer Geldmengenstrategie (wie sie die
Bundesbank formal praktiziert hatte) zu einem Inflati-
onsziel vollzogen.

Seit dem Start als geldpolitisch verantwortliche Instituti-
on zum 1.1.1999 hat die EZB ihr Ziel der Preisniveausta-
bilitat im GroBen und Ganzen gut erreicht. Die Inflati-
onsraten haben sich im Euroraum fast immer in einer
Spanne von etwa 1% bis 3% bewegt, mit leicht sinken-
der Tendenz (vgl. Abbildung 1). Insbesondere die bei-
den groBen Wirtschaftskrisen 2008/2009 und 2020, die
Staatschuldenkrise Mitte der vergangenen Dekade und
Olpreisschocks sind gut zu erkennen. Ein internationaler
Vergleich macht gleichzeitig deutlich, wie sehr sich die
Inflationsraten seit den 1970er Jahren verandert haben.
Auch die Notenbanken anderer Industrie- und Schwel-
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Abbildung 2

Inflationsraten in zahlreichen Mitgliedslandern der
Eurozone 2019
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lenlander, wie die US-amerikanische Zentralbank Federal
Reserve (Fed), ,erreichen“ ein vergleichbar hohes MaB
an Preisniveaustabilitat wie die EZB.

Deflationsgefahr als aktuelles Problem?

Aufgrund der zuletzt oft niedrigen Inflationsraten wird dis-
kutiert, ob die EZB ihr Inflationsziel verfehlen konnte und
stattdessen dem Euroraum eine Deflation droht. Dies ist
eine der Begriindungen flr die Uberaus expansive Geld-
politik der vergangenen Jahre. Tatsachlich sind die durch-
schnittlichen Inflationsraten aber in der Spanne von 1%
bis 2 % geblieben, und nur groBe Krisen und der Riick-
gang der Rohstoffpreise drlickten die Inflationsraten un-
ter diese Spanne. Allerdings mag dies zum Teil der expan-
siven Geldpolitik zu verdanken sein. Darliber hinaus wird
auch angeflihrt, dass die strukturellen Veranderungen im
Rahmen der Globalisierung mit der Ausweitung des Ar-
beitskraftepotentials sowie die nachlassende Dynamik
alternder Gesellschaften dazu geflihrt haben, dass Uber-
all auf der Welt die Inflationsraten niedrig geblieben sind
(Summers, 2014; vgl. auch Abbildung 1).

Immerhin, wenn man Deflationsgefahr als zentrales Prob-
lem sieht, dann ist eine Erh6hung des Inflationsziels eine
durchaus zielkonforme MaBnahme. Die Hoffnung besteht,
dass unter einer glaubwtrdigen Forward Guidance die In-
flationserwartungen erhéht werden kdnnen, ohne dass
die Geldpolitik kurzfristig aktiv werden muss (in den USA
hat das erhohte Inflationsziel bisher keinen Niederschlag
in den Inflationserwartungen der Haushalte gefunden,
Coibion et al., 2020). Mittelfristig allerdings ist die EZB ge-
fordert, ihr Ziel dann auch zu realisieren.
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Abbildung 3
Inflation im Euroraum: Tatsachlich und erwartet

2- und 5-Jahres-Prognose, Anderungsrate des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex HVPI, in %

45
40
35
3,0
25
2,0
15
1,0 #
05 - W
0 H
0,5 :
1,0

Quellen: EZB (2020); Eurostat (2020); eigene Darstellung.

Ein moglicherweise groBeres Problem als die durch-
schnittliche Inflationsrate stellt die Heterogenitat im Eu-
roraum dar. Die Inflationsraten in den teilnehmenden
Landern kénnen sehr unterschiedlich hoch sein. Zwar
nahmen im Laufe der Zeit nicht nur die Inflationsraten ab,
sondern auch die Unterschiede innerhalb des Euroraums.
Dennoch bleiben teilweise deutliche Unterschiede wie
beispielsweise 2019 (vgl. Abbildung 2). Es ist daher nicht
auszuschlieBen, dass einzelne, vor allem kleinere Volks-
wirtschaften Phasen mit negativen Inflationsraten bei
gleichzeitig positiver durchschnittlicher Inflation im Eu-
roraum durchlaufen.

Sind nun vorlibergehend negative Inflationsraten eine
groBere Gefahr als voriibergehend positive? Allgemein
betonen Notenbanken die Gefahren, dass aus vorlber-
gehend negativen Inflationsraten die Erwartung dauerhaft
sinkender Preise entsteht, mit entsprechenden negativen
Folgen fir die Giternachfrage und damit die wirtschaft-
liche Entwicklung (Européische Zentralbank 2011). Die
zentrale GréBe sind demnach die Inflationserwartungen.
Im Euroraum sind diese aber recht stabil. Private Haus-
halte, Unternehmen und Expert*innen scheinen zu ver-
stehen, dass ricklaufige, auch negative Inflationsraten
exogenen Schocks geschuldet sind, und erwarten, dass
die EZB weiterhin an ihrem urspriinglichen Inflationsziel
festhalt. Insbesondere die Inflationserwartungen fir den
5-Jahreszeitraum sind sehr persistent im Vergleich zu
den aktuellen Inflationsraten. Damit sind sie fest entspre-
chend des EZB-Inflationsziels verankert und halten gro-
Ben Abstand zur Nullgrenze (vgl. Abbildung 3). Allerdings
reagieren gerade die klrzerfristigen Erwartungen leicht
auf die jeweils aktuelle Inflationsentwicklung (Méhrle und

831



832

Zeitgesprach

Wollmershéduser, 2020), sodass die Divergenz zu einem
erhoéhten Inflationsziel steigt.

Folgen unkonventioneller Geldpolitik

Die EZB hat in ihren Verlautbarungen die Gefahr méglicher
Deflation immer betont, um ihre expansive Geldpolitik zu
begriinden. Da in der Folge der weltweiten Wirtschafts-
und Finanzkrise 2008/2009 und der folgenden Staatschul-
den- und Bankenkrise im Euroraum die kurzfristigen Zins-
satze bereits nahe an der Nullgrenze angekommen waren,
folgte die EZB dem Beispiel der Fed und nutzt seitdem
neuere Instrumente der sogenannten ,,unkonventionellen®
Geldpolitik. Im Wesentlichen geht es dabei um den Ankauf
von Wertpapieren, um die Zentralbankgeldmenge zu erh6-
hen und die langfristigen Zinssatze niedrig zu halten. Ein
— nicht unerwiinschter — Nebenaspekt dieser Politik ist es,
eine erhebliche Nachfrage vor allem auch nach Staatsan-
leihen von Mitgliedslandern zu generieren.

In den meisten empirischen Studien zu diesem The-
ma flhrt die unkonventionelle Geldpolitik verschiedener
Zentralbanken zu sinkenden Zinssatzen und in der Regel
zu einer expandierenden Realwirtschaft (Bernoth et al.,
2015). Die Debatte kreist also weniger um die Tatsache ei-
ner Wirkung, sondern um das Nutzen-Kosten-Verhéltnis.
Die EZB argumentiert, dass die Wachstumswirkung ohne
Inflation bei Gitern und Dienstleistungen erzielt werden
kann, also ihr Hauptziel nicht gefahrdet sei. Kritikerinnen
dagegen weisen auf eine Inflationswirkung bei den
Vermdgenspreisen hin.

Es fallt schwer, letztere zu negieren, denn sie ergibt sich
logisch aus der expansiven Geldpolitik. In gangigen Be-
wertungsmodellen flir Vermogenspreise geht der risikolo-
se Zinssatz als Diskontierungsfaktor ein, und wenn dieser
nahe bei null liegt, dann flihrt die Berlicksichtigung langer
Perioden zukinftiger Ertrdge eines Vermdgensgegen-
stands folgerichtig zu fast beliebig hohen Bewertungen.
Dies ist vereinbar mit der empirischen lllustration in Abbil-
dung 4, in der fiir die Jahre nach der groBen Wirtschafts-
krise die Bilanzsumme der EZB (als Proxy flr ihre unkon-
ventionelle Geldpolitik), das nominale Bruttoinlandspro-
dukt des Euroraums und der Euro Stoxx 600 als MaB fur
die Entwicklung der Aktienmarkte im Euroraum einander
gegenlibergestellt werden (Deutsche Bundesbank, 2019,
zu Wohnimmobilien).

Erhohtes, mehrjahriges Inflationsziel?

Vor diesem Hintergrund ist nun erstaunlich, dass — in An-
lehnung an die Fed - diskutiert wird, das Inflationsziel
leicht zu erhéhen und seine Erreichung Uber Jahre zu
strecken. Eigentlich kénnte man erwarten, dass ein ver-

Abbildung 4

EZB-Bilanzsumme, Bruttoinlandsprodukt und
Europaischer Aktienindex Euro Stoxx 600
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gebliches Bemihen um Erreichung des Inflationsziels —
trotz extrem expansiver Politik — zum Nachdenken Anlass
gibt, das Ziel méglicherweise nach unten anzupassen,
denn offensichtlich fallt es der Geldpolitik schwer, héhere
Inflationsraten umzusetzen. Es gibt gute Griinde, gerade
aufgrund der Globalisierung, warum die Inflation so gering
ist. Und falls tatsachlich hohes und billiges Arbeitskrafte-
potenzial die Inflation eindammt, dann miindet diese nicht
in Deflation, sondern beschreibt ein Gleichgewicht.

Die Formulierung eines mehrjahrigen Inflationsziels hat-
te aber auch weitreichende Politikfolgen. Schon heu-
te richtet die EZB ihre Geldpolitik auf die mittlere Frist
aus und tragt damit dem Umstand Rechnung, dass die
Transmissionsverzégerungen nicht nur lang, sondern
auch zeitlich und von der GréBe her variabel sind (Euro-
paische Zentralbank, 2011; Gischer et al., 2020). Sie ver-
sucht also nicht, einen deflationdren Gitermarktschock
sofort und vollstandig zu neutralisieren, sondern toleriert
Abweichungen und strebt mittelfristig wieder eine Infla-
tionsrate von knapp unter 2% an. Unter einem Regime
mehrjahriger Inflationsziele, wie von der Fed im Som-
mer angekiindigt und von Présidentin Lagarde auch flr
die EZB ins Spiel gebracht, wiirde die EZB aber auf ei-
nen (vorlibergehenden) Rickgang der Inflationsrate unter
den Zielwert mit einer Geldpolitik reagieren, welche die
Inflationsrate zuklnftig fir den gleich langen Zeitraum
entsprechend Uber den Zielwert hebt. Die Geldpolitik ist
damit nicht mehr nur zukunftsgerichtet, sondern reagiert
auch auf Entwicklungen der Vergangenheit. Der friihere
EZB-Vizeprasident Christian Noyer hélt dies flir eine ,,ex-
trem riskante” Strategie (Handelsblatt 2020). So musste
die EZB dann etwa nach einer zehnjahrigen Unterschrei-
tung des Inflationsziels um einen Prozentpunkt eine De-
kade lang einen Wert von 3% erreichen, um den Durch-
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schnitt von 2 % zu realisieren. Dies wére offensichtlich mit
enormen Kosten flir die Wirtschaft verbunden. Es misste
dann auch mit einer volatileren Entwicklung der Inflations-
rate gerechnet werden.

Die Uberlegung eines erhdhten mehrjahrigen Inflati-
onsziels bedeutet demnach nichts anderes, als die bis-
herige Geldpolitik auf mittlere Sicht fortzusetzen. Starker
noch, die Inflationserwartungen und dann die Inflations-
rate sollen sozusagen mit Gewalt auf die 2% gebracht
werden. Man muss sich seiner Sache schon sehr sicher
sein, um den Einsatz weiter zu erhéhen, also um eine ver-
vielfachte Zentralbankbilanz (und Zentralbankgeldmenge)
nochmals kréaftig auszuweiten.

Zusatzliches Risiko

Die angestellten Uberlegungen erhéhen nicht nur die Kos-
ten der bisherigen Politik im Sinne einer verldngerten Pha-
se inflationierter Vermogenspreise, sondern sie gefadhrden
maoglicherweise auch die Stabilitat des Geldwesens. His-
torisch gesehen war es immer leicht gewesen, Geldent-
wertung zu erzeugen. Dabei ging es in der Vergangenheit
typischerweise um eine inflationér finanzierte Staatsver-
schuldung. Jetzt hingegen sieht es so aus, als sollte einer
drohenden Deflation entgegengewirkt werden. Doch so
verschieden sind die 6konomischen Vorgénge nicht, dass
man sicher sein kann, dass die gegenwartige Politik nicht
abgleitet. Nicht, dass die EZB dies bewusst so steuert,
aber riskiert sie nicht ihre Glaubwiirdigkeit?

Zum einen ist es aus geldpolitischer Sicht eine riskante
Strategie, mit viel Geld zu versuchen die Inflation anzuhei-
zen, wenn man merkt, dass dies kaum gelingt. Es ist keine
neue Einsicht, dass Inflation nicht nur ein monetares Pha-
nomen ist und jedenfalls nicht eins zu eins mit der (Zen-
tralbank-)Geldmenge korreliert. Aber wenn dies stimmit,
dann nicht nur heute, sondern auch in Zukunft, wenn die
Inflationsrate — endlich? — Uber die 2 % hinausgeht. Wenn
die monetédre Expansion zurlickgeflihrt wird, begrenzt
dies dann automatisch die Inflation? Falls die EZB an
Vertrauen verliert, kann sie auch die Kontrolle tiber einen
Restriktionsprozess verlieren, und die Anpassungskosten
kénnen deutlich steigen.

Zum anderen kann es passieren, dass die Politik der EZB
die eines Tages anstehende Restriktion unmdglich macht.
Zurzeit ist dies schwer vorstellbar, aber es mag Szenari-
en geben, in denen die EZB nicht mehr so autonom han-
deln kann, wie es heute selbstverstandlich erscheint. Die
Unabhéngigkeit von Zentralbanken ist nur eine Periode
in deren Geschichte. Dies gilt umso stéarker, je mehr sich
die EZB auf eine Strategie einlasst, die heute attraktiv er-
scheint, deren Kosten aber erst spater auftreten mogen.
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Die angedeuteten Risiken wéren besser zu beherrschen,
wenn Europa eine dynamische wirtschaftliche Zukunft
bevorstiinde, so wie es viele Ladnder nach 1945 erlebt ha-
ben. Dann kénnte die EZB die monetére Expansion stop-
pen, die Realwirtschaft wiirde den bildlich gesprochen
groBen monetaren Mantel allmahlich flllen, die Staaten
wichsen im Erfolgsfall aus ihren Schulden heraus, und
die Situation wiirde sich ohne schmerzhafte Anpassungs-
prozesse bereinigen. Doch ist das realistisch? Hat Europa
nicht grundlegende strukturelle Probleme, nicht zuletzt
eine alternde Bevdlkerung, die niedrige Wachstumsraten
viel realistischer erscheinen lassen?

Rollenverstandnis der EZB

Sicher ist die derzeitige Wirtschaftslage, durch die co-
ronabedingte Pandemie ausgel6st, eine enorme Her-
ausforderung fir die Wirtschaftspolitik. Und sicher war
die Geldpolitik in Europa aufgrund der vereinheitlichten
Entscheidung und des Verzichts auf eine direkte parla-
mentarische Kontrolle schnell handlungsfahig. Im Zu-
sammenspiel der Politikbereiche hat die Geldpolitik den
anderen Politiktrager*innen Spielrdume verschafft, ohne
dass Inflation zu einem Problem geworden ist. Dies sind
aber keine guten Griinde dafir, dass die Geldpolitik nicht
nur ihren aktuell duBerst expansiven Kurs mit dem neuen
Ankaufprogramm Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme (PEPP) noch einmal verstarkt, sondern auch ihre
geldpolitischen Ziele expansiver ausrichtet.
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Inflation, Inflationsmessung und Zentralbankpolitik

Inflation ist ein Konstrukt. Sie wird von unterschiedlichen
Akteur*innen unterschiedlich wahrgenommen. Zum Teil
passiert dies, weil Warenkorbe differieren, zum Teil weil
Erwartungen unterschiedlich gebildet werden. Dieser
Beitrag diskutiert die Heterogenitat der Inflation und ihrer
Wahrnehmung und was dies fiir die ZielgroBe der Zentral-
bankpolitik bedeutet.

Das Inflationsziel der EZB

Die Europaische Zentralbank (EZB) strebt ein Inflationsziel
von nahe, aber unter 2 % an. Dieses Inflationsziel ist nicht
in den Européaischen Vertragen verankert. Dort wird in Art.
127 AEUV lediglich das vorrangige EZB-Ziel der Preissta-
bilitat festgeschrieben. Dies bedeutet, dass eine Inflation
von 0% durchaus dem Auftrag der Vertrage entsprache.
Das Inflationsziel von nahe, aber unter 2 % entspringt der
Interpretation des EZB-Rats, wie er in einem Beschluss
von 2003 festgehalten wird. Ein urspriinglicher Beschluss
des EZB-Rats aus dem Jahr 1998 sprach von einem Infla-
tionsziel von unter 2 %.

Auch wenn innerhalb der OECD-Lander ein 2 %-Ziel im
Konzert der Zentralbanken nicht ungewdhnlich ist, ver-
binden sich mit dieser Interpretation des Inflationsziels
wirtschaftspolitisch wichtige Implikationen: Wahrend die
seit 2014 unter 2 % liegende Inflationsrate nach dem Be-
schluss von 1998 keine Begriindungsbasis flir eine ag-
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gressive Ausweitung der Zentralbankgeldmenge abgege-
ben hétte, gibt der Beschluss von 2003 hier mehr Recht-
fertigungsspielraum. Dem steht gegenliber, dass an der
Nullzinsgrenze, die bereits seit geraumer Zeit erreicht ist,
Zweifel existieren, inwieweit die Geldpolitik in der Lage
ist, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage anzuregen und
Preiseffekte zu induzieren.

Begriindungen fiir eine moderate, positive
Inflationsrate

Die EZB rechtfertigt das 2 %-Ziel mit drei Argumenten:

e Erstens konne eine Zielinflation von nahe 2 % die Ge-
fahr einer Deflation verringern.

e Zweitens sei eine positive durchschnittliche Inflations-
rate hilfreich, um zu vermeiden, dass in einem hetero-
genen Euroraum einige Lander und Regionen eine ne-
gative Inflation erreichen.

e Drittens kdnne die Messung der Inflation mit kleinen,
aber systematischen Messfehlern einhergehen. Falls
dem so ist, kdnnte eine gemessene Inflation von null
schon eine Deflation bedeuten.

Jenseits dieser offiziellen, auch auf der EZB-Homepage
aufgeflihrten Grinde flr moderate Inflation, werden in
der Literatur zahlreiche zusatzliche Argumente diskutiert
(Diercks, 2019). Unter Okonom*innen scheinen insbeson-
dere zwei Argumente starkes Gewicht zu besitzen:

e Spatestens seit Tobin (1972) lautet ein weitverbreitetes
und geteiltes Argument, dass die Effizienz von Arbeits-
markten von einer positiven Inflation profitiert, weil
Arbeitnehmer*innen eine hohe Aversion gegenlber
Nominallohnsenkungen besitzen. Trifft eine solche
Nominallohnrigiditat zu, bedarf es einer Inflation, um in
bestimmten Branchen oder Teilen der Wirtschaft, die
von einer negativen Produktivitatsentwicklung betrof-
fen sind, eine Reallohnminderung und damit den Er-
halt von Arbeitsplatzen sowie einen organischen Wirt-
schaftswandel zu erreichen.

e Ein weiteres, breit vertretenes Argument fir modera-
te Inflation ist, dass Zinsen nahe der Nullzinsgrenze
die Fahigkeit von Notenbanken stark einschrénken,
durch weitere Zinssenkungen zu einer Stimulierung
der Okonomie beizutragen. Eine solche Situation ist
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Abbildung 1
Konsumentenpreisindex (HVPI) und BIP-Deflator
Jahrliche Anderung in %
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Quelle: Weltbank, eigene Berechnungen.

in der Eurozone seit 2014 eingetreten. Zwar wurden
verstédrkt Anstrengungen unternommen, den No-
minalzins doch unter den Nullzins zu drlicken. Je-
doch sind weitere Zinssenkungen schwierig, weil den
Markteilnehmer*innen die Flucht in Bargeld mdglich
ist, was einem Zins von null verspricht. Zumindest ist
dies der Fall, wenn man von Bargeldhaltungskosten,
die den effektiven Nominalzins verringern kénnen, ab-
strahiert. Ein positives Inflationsziel kann vor diesem
Hintergrund hilfreich sein, die Gefahr einer Handlungs-
unfahigkeit der Zentralbank durch eine bindende Zins-
untergrenze zu vermeiden.

BIP-Deflator oder Konsumentenpreisindex?

So wenig der Vertrag Uiber die Arbeitsweise der EU (AEUV)
explizit definiert, welche Inflationsrate noch als preisstabil
gelten darf, genauso wenig gibt er vor, welche Definition
der Preissteigerungsrate Verwendung finden soll.

Eine Mdglichkeit wéare es, den Deflator der inldndischen
Produktion (BIP) zu verwenden. Dafiir spricht, dass es
wichtiger ist, eine maBvolle Inflation bei der heimischen
Produktion zuzulassen als beim Konsum, um die Prob-
leme inflexibler L6hne auf dem Arbeitsmarkt zu mildern.
Ist der nominale Lohn nach unten inflexibel, so kann aus
der Sicht der Unternehmen ein negativer Produktivitats-
schock besser verarbeitet werden, wenn die Preise der
eigenen Produkte im Zeitablauf steigen. Gewinnorientier-
te Unternehmen setzen den Nominallohn bei Beschafti-
gungsentscheidungen namlich nicht in Relation zum all-
gemeinen Konsumentenpreisniveau, sondern zum Preis-
niveau ihres eigenen Produktionsoutputs.

Die Europaische Zentralbank verwendet fir ihre Politik-
entscheidungen den harmonisierten Konsumentenpreis-
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index (HVPI). Daflir werden die Kostendnderungen zum
Erwerb von typischen nationalen Konsumbiindeln auf
das Niveau der Eurozone aggregiert. Fiir die Orientierung
am Konsumentenpreisindex sprechen auf den ersten
Blick bestimmte Aspekte der Deflationsgefahr. Ein Pro-
blem der Deflation kénnte sein, dass Konsument*innen
in Erwartung weiter sinkender Preise Konsumgtiterkaufe
aufschieben und dadurch ein Abschwung selbstverstér-
kende Tendenzen erhielte. Diese Gefahr wird eher ge-
bannt, wenn es in Normalzeiten einen stetigen Anstieg
des Konsumentenpreisniveaus gibt.

Eine Deflation birgt auch Gefahren in Kombination mit
nominal rigiden Léhnen. In diesem Fall fliihren sinkende
Erzeugerpreise zu einer indirekten Reallohnerhdhung.
Ein laufender Anstieg des BIP-Deflators kdnnte deshalb
auch im Hinblick auf Deflationsgefahr eine geeignetere
Richtschnur sein als der laufende Anstieg des Konsu-
mentenpreisindex.

Daruber hinaus beinhaltet der BIP-Deflator auch Preis-
steigerungen bei Baudienstleistungen und kann daher
prinzipiell auch Kostenerhéhungen beim selbstgenutzten
Wohnungseigentum widerspiegeln, sofern diese nicht nur
auf héhere Grundstlickspreise zurlickzufiihren sind. Auch
in einer Okonomie wie der deutschen, die tendenziell auf
die Produktion von Investitionsgltern spezialisiert ist,
kann der alleinige Fokus auf den Konsumentenpreisindex
in die Irre flhren.

1 Aber auch hier kommt dem BIP-Deflator méglicherweise eine hilfrei-
che Indikatorrolle zu, weil es fir die konjunkturelle Entwicklung wich-
tig ist, ob die Kaufe inlandischer Guter aufgeschoben werden oder
»nhur“ die Kaufe von Importen.
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Abbildung 2
Verteilungsspezifische Inflation in Europa
Ausgabenanteile an Gitern mit unterschiedlichen Preissteigerungsraten
Ausgabenanteile bei Gltern
mit Uberdurchschnittlicher Inflation in %
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Anmerkung: Abbildung basiert auf den ungewichteten Durchschnitten aus 25 EU-L&ndern im Zeitraum 2001 bis 2015.

Quelle: Gurer und Weichenrieder (2020).

Langfristig gleichen sich die Unterschiede zwischen dem
Konsumentenpreisindex und dem BIP-Deflator immer
wieder aus. Zeitlich befristet indes existieren deutliche
Differenzen. Abbildung 1 zeigt beispielhaft die Unter-
schiede flir den Euroraum und Deutschland. So lag in den
sogenannten Nullerjahren, in denen Deutschland eine
gewisse Lohnzurlckhaltung und zunehmende Wettbe-
werbsfahigkeit an den Tag legte, der BIP-Deflator meist
unter dem Konsumentenpreisindex. Fir den Euroraum er-
gibt sich nach der Finanzkrise eine weniger schwankende
Inflationsrate, wenn man auf den BIP-Deflator sieht. Ins-
besondere im Jahr 2015 lag eine so deutliche Differenz
zwischen der niedrigen Inflation der Konsumentenpreise
und der hoheren Steigerungsrate des BIP-Deflators, dass
einige Okonom*innen die EZB kritisierten, diese wiirde
eine Deflation bekdmpfen, die bei einem Blick auf den
BIP-Deflator gar nicht existiere (Alcidi, Busse und Gros,
2016). Auch in der urspriinglichen Arbeit zur Taylor-Regel
der Zentralbankpolitik wird interessanterweise vom BIP-
Deflator ausgegangen, nicht vom Konsumentenpreisin-
dex (Taylor, 1993).

Die Heterogenitat der
Konsumentenpreissteigerungen

Die Preisentwicklung eines Konsumentenkorbs hangt
von dessen Zusammensetzung ab, und &rmere Haus-
halte haben andere Konsumgewohnheiten als reichere
Haushalte. Gerade in Entwicklungslandern gibt es zahl-

reiche Forschungsarbeiten, die zeigen, dass die Inflati-
on fur unterschiedliche Einkommensgruppen signifikant
differieren kann (Arndt, Jones und Salvucci, 2015; Beck,
2015). Aber auch fir viele EU-Lander zeigen die Daten
der Jahre 2001 bis 2015, dass sich die haushaltsspezi-
fischen Inflationsraten signifikant unterscheiden. Haus-
halte mit geringen Gesamtausgaben hatten deutlich ho-
here Inflationsraten als einkommensstéarkere Haushalte.
Im Durchschnitt Gber 25 EU-L&nder ergibt sich, dass die
jahrliche Inflationsrate flr das unterste Dezil des jeweili-
gen Landes ca. 0,8 Prozentpunkte hoher war als fir das
oberste Dezil (Glrer und Weichenrieder, 2020). Dies ist in
den einzelnen Landern meist Uber die héheren Preisstei-
gerungsraten von Mieten, Energie und Nahrungsmitteln
begriindet, die bei d&rmeren Haushalten einen héheren
Anteil an den Haushaltsausgaben haben als bei reiche-
ren. Die Abbildung 2 illustriert die verschiedenen Ausga-
benanteile, getrennt nach den Dezilen der Gesamtausga-
ben. Dezile mit hdheren Nummern tatigen héhere absolu-
te Konsumausgaben. Die linke Abbildung stellt Kaufe dar,
bei denen im Durchschnitt héhere Preissteigerungsraten
vorlagen, die rechte Abbildung mit unterdurchschnittli-
chen Preissteigerungen. Reichere Dezile von Haushal-
ten konsumieren eher die Glter und Dienstleistungen
mit niedrigeren Preissteigerungen, armere eher solche
mit Uberdurchschnittlichen Preissteigerungen. Die In-
flation beglinstigte flr den betrachteten Zeitraum daher
reichere Haushalte. Die Erfahrungen der vergangenen
Jahre missen sich nicht unbedingt fortsetzen. Aber sie
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verdeutlichen, dass es die eine Preissteigerungsrate der
Konsumausgaben nicht gibt.

Bis zu einem gewissen Grade wird der Diversitat der In-
flationsraten auch durch die EZB Rechnung getragen.
In zahlreichen Kommunikationen wird neben dem HV-
Pl auch auf die Kerninflation abgestellt, in die die meist
starkeren Schwankungen bei Nahrungsmittel- und Ener-
giepreisen nicht eingehen. Gerade die Entwicklung der
Nahrungsmittelpreise kann jedoch unter Umsténden
in besonders starkem MaBe die geflhlte Inflation der
Verbraucher*innen beeinflussen. Giter, die sehr oft ge-
kauft werden, dirften einen gréBeren Einfluss auf die
gefuhlte Inflation besitzen (Hintze, 2005). Vor diesem
Hintergrund gibt es daher auch das Konzept einer Infla-
tionsrate, die nur Giter beinhaltet, welche haufig gekauft
und nicht Uber Dauerauftrage bezahlt werden - Fre-
quent out of Pocket Purchases (FROOP), deren Preise die
FROOP-Inflation bestimmen. In der Tat ist die FROOP-
Inflation im Euroraum konsistent héher als die offizielle
Inflationsrate (Arioli et al., 2017).

Umfrageergebnisse zeigen darlber hinaus, dass auch
die geflihlte Inflation im Euroraum deutlich und konsis-
tent Uber der offiziellen HVPI-Steigerungsrate liegen. Fir
Frauen, die immer noch haufiger Dinge des taglichen
Konsums kaufen diirften, liegt die geflhlte Inflation noch
etwas weiter jenseits der offiziellen Preissteigerungsrate.
Allerdings kann die FROOP-Inflation nur einen kleinen Teil
der zu hoch wahrgenommenen Inflation erklaren (Arioli et
al., 2017). Schlagt sich die individuell gefihlte Inflation in
Inflationserwartungen nieder, so sind auch reale Effekte
maoglich. So scheinen sich héhere Inflationserwartungen
durchaus in geringerer Ersparnis niederzuschlagen.?

Vermégensguterpreise und selbstgenutztes
Wohneigentum

Die Frage, inwieweit unterschiedliche Inflationsraten fir
unterschiedliche Einkommensgruppen bericksichtigt
werden sollten, wird flr die Geldpolitik kaum erortert.
Dies ist insofern auch versténdlich, als die EZB keine ad-
aquaten Instrumente hat, um die sektorale Struktur der
Inflation zu beeinflussen, und auch kein spezielles Man-
dat. In der Debatte um das richtige InflationsmaB wird
eher diskutiert, inwiefern VermdgensgUlterpreise in die
Inflationsmessung miteinbezogen werden sollten. Weil
der HVPI die Kosten von Konsumagutern abdeckt, ist die
Vernachldssigung von Vermodgensgegenstanden folge-
richtig. Davon unbenommen wirde eine Einbeziehung
der Preissteigerungen von Vermdgensgegenstdnden
Ausweitungen der Geldmenge, die ohne reale Effekte

2 Fur die Niederlande siehe Vellekoop und Wiederholt (2019).
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verpuffen, besser indizieren. Zudem ist kontrovers, ob
die Preise selbstgenutzten Wohneigentums nicht doch
in den Konsumentenpreis eingehen sollten. Derzeit ist
dies bei der Berechnung des HVPI im Euroraum nicht
der Fall.

In Landern, die das selbstgenutzte Wohneigentum be-
ricksichtigen, kommen drei verschiedene Konzepte zur
Anwendung (Eurostat, 2017, Abschnitt 1.3). Beim An-
schaffungskostenkonzept wird Wohneigentum in der
Berechnung des VPI &hnlich beriicksichtigt wie andere
langlebige Konsumguter (Autos, Waschmaschinen): Die
Ausgaben fir Neubauten bzw. Wohnungen, die nicht
nur zwischen Konsument*innen verkauft werden, ge-
hen zum Zeitpunkt des Kaufs ein, eine Periodisierung
der Ausgaben unterbleibt. Australien, Neuseeland und
Finnland nutzen dieses Konzept flr die Messung ihrer
nationalen Inflationsrate. Die USA, Japan, Dadnemark,
Norwegen, die Schweiz, die Tschechische Republik,
Mexiko und Sldafrika unterstellen bei selbstgenutztem
Wohneigentum die Miete eines gleichwertigen Objekts
(Mietaquivalenzansatz).® Beim Nutzungskostenkonzept,
das in Kanada, Island und Schweden angewandt wird,
werden nur die Wohnnebenkosten (Instandhaltungskos-
ten, Versicherung etc.) in die Preissteigerungsrate mitein-
bezogen.

Weil selbstgenutztes Wohneigentum &konomisch als
Versicherungsinstrument gegen Preissteigerungen im
Mietmarkt verstanden werden kann, lasst sich einwen-
den, dass der Mietaquivalenzansatz Uber das Ziel hin-
ausschieBt. Dies spricht eher fir das Anschaffungskos-
tenkonzept oder aber eine Ausrichtung auf den BIP-De-
flator.

Heterogene Inflation und ihre Politikimplikation

Beflrwortet man im Hinblick auf den Strukturwandel bei
nominal rigiden Lohnen eine moderate Inflation, etwa
von 2 %, so erscheint vor dem Hintergrund der obigen
Diskussion eine verstarkte Betrachtung des BIP-Defla-
tors als Hintergrund geldpolitischer Entscheidungen
sinnvoll. Im Hinblick auf die Beschreibung der Wohl-
fahrtsperspektive ist dem Konsumentenpreisindex der
Vorzug zu geben.

Die Inflation hat temporéar flir verschiedene Einkommens-
gruppen eine unterschiedliche Hohe. So sehr es adaquat
erscheint, diese Unterschiede ehrlich zu kommunizieren,
so wenig sinnvoll ist es, die Betrachtung alternativer In-
flationsmaBe mit einer Ausweitung des politischen Man-
dats der Notenbank zu verbinden. Ahnlich wie in der Um-

3 Zuden Landerpraktiken vgl. Hill, Steurer und Waltl (2019).
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weltpolitik haben nationale Regierungen und die Legisla-
tive die besseren Instrumente und die bessere politische
Legitimation, um begleitende UmverteilungsmaBnahmen
durchzufiihren.
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Die Inflationsmessung erzeugt die lllusion der stabilen Kaufkraft

Wahrend im Lockdown zu Beginn der Corona-Krise die
Preise von Lebensmitteln stark anstiegen, fielen die Prei-
se von Gutern, die deutlich weniger konsumiert wurden,
beispielsweise von Benzin. Die statistischen Behdrden im
Euroraum errechneten daraus sinkende Inflationsraten,
die als Begriindung fiir auBerst umfangreiche Anleihekau-
fe der Européischen Zentralbank (EZB) dienten. Der Na-
me des 1.350 Mrd. Euro schweren ,Pandemischen Not-
fallkaufprogramms® der EZB signalisiert hingegen, dass
die EZB auf die Rettung von klammen Staaten und Unter-
nehmen und nicht auf die Preisstabilitat zielte.

Ein weiterer Widerspruch hinsichtlich der europaischen
Geldpolitik spiegelt sich in den Umfragen der Europai-
schen Kommission zur ,geflhlten Inflation“ wider. Diese
liegt seit Beginn der Erhebung ungefahr fiinf Prozent-
punkte hoher als die offiziell gemessene Inflation. In der
Corona-Krise hat sich diese Diskrepanz nochmals ver-
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starkt. Wahrend die geflhlte Inflation im Eurogebiet im 2.
Quartal steil auf 6,9 % nach oben ging, meldete Eurostat
einen deutlichen Riickgang der Inflation auf 0,2 %. Zuletzt
lag die Veranderungsrate des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) sogar bei -0,3 % (September 2020).

Damit lebt eine Diskussion wieder auf, die bei der Euroein-
fihrung mit dem sogenannten Teuro begonnen hat. Beru-
hen die hohen geflihlten Inflationsraten darauf, dass Men-
schen Preiserhéhungen subjektiv starker wahrnehmen als
Preissenkungen? Oder erfasst die offizielle Statistik den
Kaufkraftverlust in der Europaischen Union nicht ausrei-
chend? Ein Blick auf die Methodik der Inflationssteuerung
und Inflationsmessung gibt wichtige Einblicke.

Inflationssteuerung von der Obergrenze zum
symmetrischen Punktziel

Das primare Ziel der Geldpolitik der Européischen Zentral-
bank ist nach § 127 AEUV die Preisstabilitat. Die Inflations-
messung ist flr dieses Ziel von besonderer Bedeutung,
weil die EZB ihre geldpolitischen Entscheidungen auf die
aus dem HVPI berechnete Inflationsrate ausrichtet. Diese
lag seit 1999 im jahrlichen Durchschnitt in Deutschland bei
1,5 %, seit 2012 sogar nur bei 1,2 %. Zur Einflhrung des
Euro hatte sich die EZB eine Inflationsobergrenze von 2 %,
kombiniert mit einem Referenzwert flir das Geldmengen-
wachstum M3 (4,5 %), als geldpolitische Strategie (Zwei-
Saulen-Strategie) vorgegeben. Im Jahr 2003 hat die EZB
das mittelfristige Ziel auf nahe, aber unter 2 % eingeengt.
Der Referenzwert fir das Geldmengenwachstum wurde
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fallen gelassen. Daraus scheint sich ein Punktziel von 2 %
entwickelt zu haben. Diese scheinbar kleine Anderung er-
langte aus zwei Griinden groBe Bedeutung.

Erstens verharren die Inflationsraten seit 2012 meist un-
ter 2%, womit seit 2015 die sehr umfangreichen Anlei-
hekaufe (ca. 3.400 Mrd. Euro) gerechtfertigt wurden und
werden. Zweitens kann Inflation auch als Ausweitung der
Geldmenge und des Kreditvolumens definiert werden.
Der Referenzwert fir das Geldmengenwachstum bot
deshalb bis dahin die Mdglichkeit, die Auswirkungen der
Geldpolitik auf das Geld- und Kreditwachstum und auf die
Vermdgenspreise indirekt in die Entscheidungen mitein-
zubeziehen. Ab 2003 fiihrte ein starkes Kreditwachstum
in den sidlichen Eurolandern zu Ubertreibungen auf den
Immobilienmérkten und beim Konsum, die in die euro-
paische Finanz- und Schuldenkrise miindeten. Die Krise
rechtfertige die Etablierung von umfangreichen Anleihe-
kaufen als geldpolitisches Instrument der EZB (unkonven-
tionelle Geldpolitik).

Das jlingst im Rahmen des Monetary Policy Strategy Re-
view anvisierte symmetrische Inflationsziel, das Uber einen
langeren Zeitraum hinweg eine durchschnittliche Inflati-
on von 2% anstreben wirde, ist aus zwei Griinden nicht
zielflhrend. Erstens wurde, weil seit 2012 die Inflation im
Durchschnitt deutlich unter 2% gelegen hat, flr die na-
here Zukunft eine deutliche héhere Inflation zugelassen.
Die umfangreichen Anleihekaufe wirden weiter verstetigt.
Zweitens lenkt die Diskussion davon ab, dass die offiziell
gemessene Inflation seit mindestens zehn Jahren nicht
mehr sichtbar auf die geldpolitischen Entscheidungen re-
agiert. Deshalb konnte die EZB ihre Kompetenzen schritt-
weise hin zur Stabilisierung von Banken, des Euro, von ein-
zelnen Eurostaaten und zuletzt der EU ausweiten. Derzeit
liebaugelt die Prasidentin der EZB, Christine Lagarde, so-
gar mit Klimastabilisierung als Ziel der EZB. Die Sisyphos-
Aufgabe koénnte bald immense Anleihekaufe rechtfertigen.

Fehlende Giiterkategorien bei der Inflationsmessung

Dass die Inflation kaum mehr auf geldpolitische Ent-
scheidungen reagiert, kénnte an der Art und Weise lie-
gen, wie Inflation im Euroraum gemessen wird (Israel und
Schnabl, 2020). Die Entscheidung darliber obliegt dem
Europaischen Rat und dem Européischen Parlament.
Das geschieht auf der Grundlage des sogenannten Wa-
renkorbs, der viele Giter und Dienstleistungen enthalt,
die das Konsumverhalten eines/einer durchschnittlichen
EU-Buirger*in abbilden sollen. Die Verdnderungsraten des
daraus errechneten Index sollen Auskunft Gber die Veran-
derung der Kaufkraft der Blrger*innen geben. Allerdings
sind viele Guter, welche die Blrger*innen des Euroraums
konsumieren, im Index nicht enthalten.
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Eigengenutzte Wohnimmobilien, deren Preise seit 2003
zunachst in vielen Ladndern des siudlichen Euroraums,
seit 2012 auch in Deutschland, nach oben geschossen
sind, werden in der offiziellen Statistik nicht erfasst. Der
Anstieg der Preise fir Wohnimmobilien lag in Deutsch-
land seit 1999 im Durchschnitt pro Jahr bei 1,9 %, seit
2012 bei 4,9 %. Im HVPI finden sich nur Mieten, die in vie-
len Landern stark reguliert sind, und nur mit einem Ge-
wicht von ca. 6,5 %. In Deutschland hat knapp 50 % der
Bevdlkerung eine eigene Immobilie, in vielen stdlichen
Eurostaaten ist der Anteil deutlich héher. Auch 6ffentliche
Guter wie StraBen, Schulen, Gesundheitsversorgung und
soziale Sicherung sind nicht im HVPI vertreten. Zwar wer-
den diese Guter den Birger*innen kostenlos oder zu ge-
ringen Preisen zur Verfligung gestellt. Diese missen aber
Uber Steuern und Sozialabgaben bezahlt werden. Auch
einige im Warenkorb vertretene Giter wie Lebensmittel
sind billiger, weil deren Produktion vom Staat subventi-
oniert wird. Die Staatsquote liegt in Deutschland bei ca.
45 %. Die Steuereinnahmen des deutschen Staats sind
seit 1999 im Durchschnitt pro Jahr um 3 % gestiegen, seit
2012 sogar um 4 %, also deutlich schneller als das Inflati-
onsziel der EZB.

Nicht enthalten sind auch die Vermdgenspreise, insbe-
sondere die Preise von Aktien, Immobilien (als Wertan-
lagen), Gold oder Kryptowdhrungen, die zuletzt stark
angestiegen sind. Diese Vermdgenspreisinflation dirfte
maBgeblich von den anhaltend niedrigen Zinsen, einer
Flucht in Sachwerte aufgrund eines Vertrauensverlusts
in die Wahrung sowie von einer negativen realen Ver-
zinsung von Bankeinlagen getrieben sein (siehe auch
Mersch, 2020). Der DAX ist seit 1999 im Durchschnitt
pro Jahr um 4,8 %, seit 2012 sogar um 10,6 % gestie-
gen. Der Kauf von Vermdgenswerten ist zwar kein Kon-
sum, sondern Sparen. Er finanziert aber zukilnftigen
Konsum, dessen Preis deutlich angestiegen ist (siehe
auch Todter und Ziebarth, 2020). Das trifft insbesonde-
re junge Menschen, die bisher keine Méglichkeit hatten,
Vermdgen zu bilden.

SchlieBlich hat die US-amerikanische Federal Reserve
Bank ihr geldpolitisches Ziel auf die sogenannte Kern-
inflationsrate verandert, bei der Lebensmittel und Ener-
gie aus dem Index entfernt werden. Dies wurde damit
begriindet, dass die Preise dieser beiden Gltergruppen
besonders volatil sind. Bei der EZB kann in der Kommu-
nikation eine starkere Fokussierung auf die Kerninflation
beobachtet werden. Werden bei der Preismessung je-
doch Lebensmittel und Energie nicht mehr berlcksich-
tigt, dann wird insbesondere der Konsum von niedrigen
Einkommensklassen, die einen groBen Anteil ihrer Ein-
kommen fir Lebensmittel und Energie ausgeben, nicht
mehr realistisch abgebildet.
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Einseitige Qualitdtsanpassung

Ein weiteres wichtiges Problem bei der Inflationsmessung
ist die Qualitdtsanpassung, die infolge der Boskin-Kom-
mission (Boskin et al., 1996) in den USA forciert wurde.
Diese hatte festgestellt, dass Qualitatsverbesserungen
nicht ausreichend bei der Inflationsmessung berilicksich-
tigt wirden und deshalb die Inflation (um 0,4 Prozent-
punkte) Uberschatzt werde. Dies flihrte zur Einflhrung der
hedonischen Preismessung, die angenommene Quali-
tatssteigerungen von Produkten quantifiziert und rechne-
risch bei der Preismessung berlcksichtigt.

Im Eurogebiet wird die hedonische Preismessung seit
2002 angewandt. In Deutschland gibt es derzeit neun
verschiedene Methoden der Qualitdtsanpassung (Schna-
bl und Sepp, 2020). Beispielsweise werden die Preise
heruntergerechnet, wenn ein Mobiltelefon zusatzliche
Funktionen hat, ein Navigationssystem beim Auto zur
Regelausstattung wird oder ein neuer Kihlschranktyp
als verbrauchseffizienter ausgewiesen wird. Die Preis-
korrektur nach unten erfolgt unabhangig davon, ob
Verbraucher*innen die neuen Funktionen als nutzlich
empfinden oder ob glinstigere Varianten ohne diese Ei-
genschaften noch verkauft werden.

Hingegen scheinen Qualitatsverschlechterungen
meist nicht dazu zu flhren, dass die Preise nach
oben gerechnet werden. Beispielsweise sind manche
Konsument*innen der Meinung, dass in vielen Bereichen
der Service abgenommen hat (weniger Verkaufsperso-
nal im Handel, Selbstbedienungskassen, Backereien mit
Selbstbedienung, Selbstbuchen im Netz etc.). Auch der
Plastikanteil bei Produkten hat stark zugenommen (z. B.
bei Spielzeug, Autos, Wohnungsbau). Eine umwelt- und
tierwohlfeindliche Produktion bei Lebensmitteln, die es
friher so nicht gegeben hat, wird weithin beklagt. Einigen
Produkten wird nachgesagt, dass die Produzent*innen
die Lebenszeit bewusst verkiirzen (z. B. bei Mobiltelefo-
nen, Elektrogeraten), bzw. die Reparatur- und Wartungs-
kosten etwa von Autos erhdht wurden (geplante Obso-
leszenz, Hochstein, 2018).

In welchem Umfang die Qualitdtsanpassung zu niedrige-
ren Inflationsraten flhrt, wird von den Statistikbehorden
nicht offengelegt. Auch die Dimension der Qualitatsan-
passung scheint von EU-Land zu EU-Land sehr unter-
schiedlich. Darlber hinaus kdnnte eine Qualitatsdis-
kussion auch fir 6ffentliche Guter gefiihrt werden. Bei
offentlichen Gutern wie Verteidigung, Gesundheitsver-
sorgung, StraBen (Staus), Alterssicherung, Finanzmarkt-
stabilitdt und digitaler Infrastruktur kénnte die Qualitat
durchaus abgenommen haben. Ebenfalls ist es intrans-
parent, wie die im Warenkorb vertretenen Giter modifi-

Abbildung 1
Unterschiedliche KaufkraftmaBe und Verénderung
der Bruttol6hne
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ziert werden. Denn die Gewichte der einzelnen Guter im
Warenkorb werden entsprechend den realen Umsatzan-
teilen der jeweiligen Glter aus dem Vorjahr an das ver-
anderte Kaufverhalten angepasst. Geht man davon aus,
dass die Burger*innen zunehmend zu glnstigen Produk-
ten tendieren, dann werden im Index Gliter und Dienst-
leistungen mit relativ hohen Preissteigerungsraten durch
Guter und Dienstleistungen mit relativ niedrigen Preis-
steigerungsraten ersetzt. Die Inflation wird dann niedri-
ger gemessen.

Deflation, Inflation und Veréanderung der Kaufkraft

Im Lichte alternativer Mdglichkeiten der Inflationsmes-
sung kénnen die Begriffe der Inflation und Deflation hin-
terfragt werden. In der aktuellen wirtschaftspolitischen
Diskussion scheint die offiziell gemessene (Fast-)Defla-
tion insbesondere von flhrenden Zentralbankvertretun-
gen oft als Synonym flir Rezession gebraucht zu werden.
Daraus wird abgeleitet, dass Zentralbanken in der Krise
die Zinsen senken bzw. Anleihekdufe ausweiten missen.
Diese Sichtweise basiert darauf, dass in der Weltwirt-
schaftskrise der 1930er Jahre sowohl das Preisniveau
als auch die Menge aller produzierten Guter und Dienst-
leistungen gefallen sind. Doch auch das Gegenteil ist
denkbar: Im Goldstandard sind in der zweiten Halfte des
19. Jahrhunderts sinkende Preise mit hohem Wachstum
einhergegangen. Deflation ist also nicht zwingend gleich
Rezession. Zudem koénnte die offiziell gemeldete (Fast-)
Deflation bei den Konsumentenpreisen auch der Quali-
tatsanpassung geschuldet sein. Wirde die Qualitatsan-
passung unterlassen und wurde die hohe Vermodgens-
preisinflation in die Inflationsmessung Eingang finden,
gébe es keine Deflation. Die duBerst umfangreichen An-
leihekaufe der EZB waren nie gerechtfertigt gewesen.
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Eine ,wahre Inflation“ gibt es nicht. Die Veranderung der
Kaufkraft im Euroraum hangt stark von der persénlichen
Situation der einzelnen Konsument*innen ab. Wer bei
ALDI, KiK, IKEA und Media Markt kauft, auf hohe Qualitat
keinen groBen Wert legt, wenig Steuern zahlt, moglichst
viel selbst macht und schon lange zur Miete wohnt, diirfte
in der Tat seit der Einflihrung des Euro eine vergleichswei-
se stabile Kaufkraft haben. Wer ein Eigenheim erwerben
will, dirrfte hingegen dramatisch an Kaufkraft verloren ha-
ben. Auch die Kosten der privaten Alterssicherung sind
fir die junge Generation deutlich angestiegen, wahrend
die altere Generation noch von vergleichsweise hohen
Renten profitiert.

SchlieBlich wird die Kaufkraft von Menschen nicht nur
von den Preissteigerungen, sondern auch von den Lohn-
steigerungen bestimmt, die im Vergleich zu den 1950er
bis 1980er Jahren deutlich abgenommen haben. Der
Anstieg der Bruttoldhne lag in Deutschland seit 1999 im
Jahresdurchschnitt bei 2,0 %, seit 2012 bei 2,8 %, also
nur wenig Uber den offiziell gemessenen Inflationsraten.
Dieses Phdnomen wird zwar oft der Globalisierung zuge-
schrieben. Allerdings hat lange Zeit die Globalisierung zu
Produktivitatssteigerungen und damit zu deutlich wach-
senden Realléhnen gefihrt. Es ist unklar, warum sich das
verandert haben soll.

Vielmehr haben die Zentralbanken tber immer glinstige-
re Finanzierungsbedingungen flir die Unternehmen dazu
beigetragen, dass die Produktivitdtsgewinne in allen In-
dustrielandern deutlich zurlickgegangen sind (Mayer und
Schnabl, 2019). Damit wurde der Spielraum fir die Erhé-
hung der Bruttoléhne deutlich eingeschrankt. Gleichzei-
tig sind die Steuern und die Vermdgenspreise gestiegen,
sodass die fir Konsum verfligbaren Einkommen unter
Druck geraten sind. Die geringe gemessene Inflation wére
damit nicht — wie vielfach suggeriert — Ausdruck einer sta-
bilen Kaufkraft, sondern vielmehr Ergebnis einer sinken-
den Kaufkraft der Biirger*innen, die bei knappen Budgets
immer auf der Suche nach Billigem sind.

Reformansatze

Bleiben die geldpolitische Strategie der EZB und die Infla-
tionsmessung unverédndert, dann diirften sich in der nun
verldngerten Corona-Krise die Anleihekédufe der EZB, die
Vermogenspreisinflation sowie der Druck auf die realen
Loéhne - der mit (Fast-)Deflation bei den Preisen fir Giter
und Dienstleistungen einhergeht — fortsetzen. Durch eine
Reform der geldpolitischen Strategie der EZB und der In-
flationsmessung koénnte den negativen Wachstums- und
Verteilungseffekten der ultralockeren Geldpolitik der EZB
entgegengewirkt werden. Zwei Punkte waren daflr ent-
scheidend:
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e FErstens ist es nicht klar, warum eine Inflationsrate von
z.B. 1% nicht dem Ziel der Preisstabilitat entsprechen
sollte. Deshalb wirde die Ruckkehr zur urspringli-
chen geldpolitischen Strategie (Maximalziel von 2 %
und Referenzwert fir das Geldmengenwachstum)
den Zwang von der EZB nehmen, in groBem Umfang
Staats- und Unternehmensanleihen zu kaufen. Die
EZB konnte mit Verweis auf den Referenzwert fir das
Geldmengenwachstum Vermdégenspreisinflation indi-
rekt bei den geldpolitischen Entscheidungen berilick-
sichtigen.

e Zweitens sollte auf die Qualitatsanpassung verzichtet
werden, da diese sehr komplex ist und die Inflations-
messung intransparent macht, was die Akzeptanz der
europaischen Geldpolitik unterminiert. Die Preismes-
sung wirde deutlich vereinfacht und Qualitatsverbes-
serungen wirden nicht mehr wie bisher zu einer ex-
pansiven Geldpolitik flihren, die die Vermdgenspreise
nach oben treibt.

Dies hatte Vorteile. Die mit Verm&genspreisinflation ver-
bundenen Finanzkrisen und negativen Verteilungseffekte
wirden eingedammt. Der Zombifizierung der europai-
schen Unternehmen und den damit verbundenen nega-
tiven Effekten auf die Produktivitat und die Léhne wirde
Einhalt geboten. Insbesondere die Perspektiven der jun-
gen Generation wirden aufgehellt. Dies wiirde maBgeb-
lich zur politischen Stabilitdt und zur Akzeptanz der euro-
paischen Institutionen beitragen.
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Wird die ,,wahre“ Inflationsrate gemessen? Praxis der
Inflationsmessung vor dem Hintergrund der Corona-Pandemie

»Zahlen ligen nicht® oder ,Es gibt drei Arten von Ligen: LU-
gen, verdammte Liigen und Statistiken“! — das ist die Band-
breite, der man begegnet, wenn man sich dem Verhéltnis
von Statistik und Wahrheit populistisch ndhert. Tatsachlich
gilt: Gute Statistik ist die bestmogliche Anndherung an die
Wahrheit bzw. Realitdt. Qualitativ hochwertige Statistiken
beruhen auf Methoden, die das Ziel haben, die Realitéat zu
treffen. Die Abbildung der Realitat in einer einzigen Zahl ist
dabei mitunter duBerst komplex. Welcher Ausschnitt aus der
Realitat in einer Statistik besonders gut quantitativ erfasst
werden soll, richtet sich an der wirtschafts-, sozial- oder
umweltpolitischen Fragestellung aus, die mit der Statistik
beantwortet werden soll. Die Fragestellung hat also einen
maBgeblichen Einfluss auf die Wahl der Statistikmethode
und insofern — aber nur insofern — auch auf das Ergebnis.

Amtliche Statistik und Wahrheit

In der amtlichen Statistik hat die Qualitat statistischer Daten
seit jeher eine groBe Bedeutung. GemaB dem Verhaltens-
kodex flrr européische Statistiken (Eurostat, 2018) missen
amtliche Statistiken 15 Grundsatzen entsprechen, darunter
die Verpflichtung zu Qualitat, zu der neben anderen Dimensi-
onen auch Genauigkeit und Zuverlassigkeit zahlen. So heiBt
es im Verhaltenskodex: ,,Die européischen Statistiken spie-
geln die Realitat genau und zuverlassig wider.” Dabei soll ein
einmal erreichtes Qualitdtsniveau weiterhin gewahrleistet,
dartber hinaus ausgebaut und fiir Nutzer*innen transparent
offentlich gemacht werden. Mitten in einer Krise — wie der
beispiellosen Covid-19-Krise mit gewaltigen Auswirkungen
auf Gesellschaft und Wirtschaft — werden qualitativ hoch-
wertige Statistiken zu Recht mit auBerster Dringlichkeit ge-

© Der/die Autor(en) 2020. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz (https:/
creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffentlicht.

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft gefordert.

1 Das Originalzitat ,There are three kinds of lies - lies, damned lies,
and statistics“ von 1885 wird dem britischen Politiker Leonard Henry
Courtney zugeschrieben.

Susanne Hagenkort-Rieger, Dipl.-Volkswirtin, ist Lei-
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fordert und bendétigt, um faktenbasiert auf Grundlage dieser
Daten die richtigen Entscheidungen zur Bewéltigung der
Krise zu treffen. Hierflr die notwendigen quantitativen In-
formationen zu liefern, ist der Anspruch, dem die amtliche
Statistik gerecht werden méchte.

Amtliche Inflationsmessung dient der Beantwortung
verschiedener Fragestellungen

Mehr als 340 Mio. Menschen in 19 européischen Léandern
benutzen den Euro als gemeinsame Wahrung. Der EZB-Rat
ist flr die einheitliche Geldpolitik in diesen Landern verant-
wortlich. Sein vorrangiges Ziel ist die Gewahrleistung von
Preisstabilitat (Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europai-
schen Union, AEUV, Art. 127, 1) im Euroraum oder, in ande-
ren Worten, die Wahrung der Kaufkraft des Euro. Dem liegt
die Annahme zugrunde, dass Preisstabilitdt wesentlich zur
allgemeinen Wohlfahrt beitragt, einschlieBlich einer star-
ken Konjunktur und einer hohen Beschéftigungszahl. Um
dieses Ziel zu erreichen, hat der EZB-Rat eine quantitative
Definition von Preisstabilitat entwickelt. Die jahrliche Infla-
tionsrate soll demnach ,mittelfristig unter, aber nahe 2 %"
(Europaische Zentralbank, 2011) liegen — gemessen am Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI). Ein flexibleres
Inflationsziel wird gegenwartig diskutiert (z. B. ECB-Watcher
Conference 9/2020).

Harmonisierte Verbraucherpreisindizes werden von allen
Mitgliedstaaten der Europédischen Union anhand der Rah-
menverordnung (EU) 2016/792 sowie der in der ergdnzenden
Durchflihrungsverordnung (EU) 2020/1148 beschriebenen
harmonisierten Methodik erstellt. So kénnen Verbraucher-
preisindizes zwischen den L&ndern methodisch sauber
direkt verglichen und aggregiert werden. Ziel ist es, eine
qualitativ hochwertige und vergleichbare MessgréBe fiir die
Entwicklung der Verbraucherpreise im Euroraum bereitzu-
stellen. Das Statistische Bundesamt berechnet, wie andere
nationale Statistikdmter der Europaischen Union auch, zwei
Verbraucherpreisindizes, den HVPI und den nationalen Ver-
braucherpreisindex (VPI). Der VPI wird als MaBstab fiir die
allgemeine Teuerung in Deutschland genutzt, dartiber hinaus
dient er vor allem der Wertsicherung langfristiger Zahlungs-
vereinbarungen, wie etwa Miet- oder Unterhaltszahlungen.

Die verschiedenen Fragestellungen - bleibt die Kaufkraft
des Euro mittelfristig stabil bzw. behalten langfristig ver-
einbarte Zahlungen ihren Wert — rechtfertigen eine unter-
schiedliche Methodik fiir den HVPI und den VPI, jeweils mit
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dem Ziel, den besonders relevanten Realitdtsausschnitt
bestmdglich quantitativ zu erfassen. So sollten beim HVPI
aufgrund der priméren Nutzung als InflationsmaBstab die
Gewichte, mit denen bestimmte Giitergruppen im Preisin-
dex berlcksichtigt werden, mdglichst den aktuellen durch-
schnittlichen Verbrauchsgewohnheiten entsprechen. Daher
ist beim HVPI auch eine jahrliche Aktualisierung zumindest
der Grobstrukturen des sogenannten Wagungsschemas
nach europaischem Recht vorgeschrieben (EU, 2020/1148).
Beim VPI hingegen steht aufgrund der Nutzung als Kom-
pensationsmaBstab die langerfristige Vergleichsmdglichkeit
fur Preisentwicklungen im Vordergrund. Daher bleibt hier
das Wagungsschema in der Regel finf Jahre lang konstant.
So sollen gut interpretierbare Preisentwicklungen bereitge-
stellt werden, die méglichst unbeeinflusst von Anderungen
in der Zusammensetzung der Grundgesamtheit der Waren
und Dienstleistungen sind.

Lautet die Fragestellung, ob einkommensschwéchere Haus-
halte stérker von Inflation betroffen sind, so mussten nur
solche Preise fiir Waren und Dienstleistungen beobach-
tet werden, die diese Haushalte im Schnitt kaufen. Zudem
misste die Wagung der Glter entsprechend angepasst
werden. Geht es beispielsweise ganz konkret darum festzu-
stellen, ob die Zahlungen an Hartz-IV-Berechtigte im Zeit-
verlauf ihre Kaufkraft behalten, so ist es statistisch adaquat,
einen Preisindex zu ermitteln, der nur existenznotwendige
Guter enthalt und nicht alle Glter, die private Haushalte in
Deutschland zum Zwecke des Verbrauchs erwerben. Daher
berechnet das Statistische Bundesamt neben HVPI und VPI
auch einen speziellen ,regelbedarfsrelevanten Preisindex”
im Auftrag des Bundesministeriums flr Arbeit und Sozia-
les (BMAS) (Elbel, G. und C. Wolz, 2012). Fir diesen Index
bilden die gesetzlich festgelegten, als regelbedarfsrelevant
erachteten Ausgabepositionen die Grundlage. Das BMAS
legt diese regelbedarfsrelevanten Positionen auf Basis einer
Sonderauswertung der jeweils aktuellen Einkommens- und
Verbrauchsstichprobe des Statistischen Bundesamts fest.2

Umgang mit Qualitatsanderungen

Gelegentlich steht die in der amtlichen Preisstatistik ange-
wandte Qualitdtsbereinigung - als Ganzes oder einzelne
Verfahren — in der Kritik. Was ist der Hintergrund von Quali-
tatsbereinigungen? Ein Preisindex soll eine von qualitativen

2 Die Regelbedarfe werden durch das sogenannte Statistikmodell be-
rechnet. Das anhand der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe
nachgewiesene Verbraucherverhalten von Haushalten im unteren
Einkommensbereich bildet die Grundlage fiir die Bemessung der
existenzsichernden Leistungen. Die hierbei angewendete Verfahrens-
weise wurde infolge eines Urteils des Bundesverfassungsgerichts
aus dem Jahr 2010 im Regelbedarfsermittiungsgesetz 2011 grundle-
gend reformiert und wird seither stetig weiterentwickelt, siehe auch
https://www.bmas.de > Themen > Soziale Sicherung > Sozialhilfe >
Fragen und Antworten — Methodik der Regelbedarfsermittlung.
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oder quantitativen Anderungen unbeeinflusste — also ,reine®
— Preisveréanderung der Produkte messen. Dies ist so lange
unproblematisch, wie das beobachtete Gut inklusive aller Ver-
kaufsbedingungen unveradndert bleibt. Es kann aber vorkom-
men, dass ein Gut, dessen Preis langere Zeit beobachtet wur-
de, nicht mehr in die Preiserhebung einbezogen werden kann
oder soll. Dies ist der Fall, wenn das &altere Modell nicht mehr
erhéltlich ist oder es spurbar an Marktbedeutung verloren hat.
Dann muss der Preis eines aktuellen Modells mit dem des
ausgeschiedenen Modells verglichen werden. Solche Mo-
dellwechsel kénnen ebenso wie Anderungen von Packungs-
groBen oder Vertragskonditionen mit Qualitdtsdnderungen
einhergehen. In diesen Fallen wird der durch die Qualitats-
unterschiede hervorgerufene Preisunterschied quantifiziert
und bei der Indexermittlung herausgerechnet. Ohne eine sol-
che Qualitatsbereinigung wiirden sich Verbesserungen oder
Verschlechterungen der Giterqualitat in den Preisindizes voll
niederschlagen. Damit wéare eine sinnvolle Interpretation der
gemessenen Preisentwicklung erschwert. Durch unterschied-
liche im europaischen statistischen System anerkannte Qua-
litatsbereinigungsverfahren wird somit gewahrleistet, dass
trotz Produktanderungen bei der Preismessung ,Gleiches
mit Gleichem* verglichen wird und somit Preisdanderungen als
sreine” Preisentwicklung interpretiert werden kdnnen.

Bisweilen wird kritisiert, die amtliche Preisstatistik wirde
zwar Qualitdtsverbesserungen aus der Preisénderung her-
ausrechnen, nicht hingegen Qualitatsverschlechterungen.
Dies ist aus Sicht der Praktiker nicht gerechtfertigt. So 10st
zwar z.B. ein geringerer Wasser-, Energie- oder Kraftstoff-
verbrauch eines Folgemodells eine Korrektur hin zu einer
niedrigeren nachgewiesenen Preisentwicklung aus, umge-
kehrt fihren aber ungiinstigere Verbrauchswerte beim neuen
Modell zu einer Korrektur in Richtung eines stérkeren Preis-
anstiegs. Analog erfolgt bei Anpassungen des Gewichts
oder der VerpackungsgroBe eine Korrektur in beide Rich-
tungen. Verringert z.B. ein Anbieter die VerpackungsgroBe
eines Produkts bei gleichbleibendem Preis, so wird dies in
der Preisstatistik als Preiserhéhung verbucht. Bei der he-
donischen Qualitatsbereinigung® wird ein Biindel von Merk-
malen berlicksichtigt, die sich jeweils auf den Preis eines
Gutes in beide Richtungen auswirken kdnnen. So werden
allein fir Smartphones rund 30 preisbestimmende Merkmale
beobachtet. Auch wenn ein Nachfolgeprodukt in der Regel
technische, optische und funktionale Weiterentwicklungen
aufweist, kommen bei einigen Modellen auch qualitative Ein-
buBen vor — etwa eine sinkende Ladekapazitat von Akkus -,

3 Bei der hedonischen Qualitdtsbereinigung kommt eine Regressi-
onsanalyse zum Einsatz und damit ein statistisches Verfahren, mit
dem der Einfluss einzelner Produktmerkmale, wie beispielsweise die
FestplattengréBe bei Desktop-PCs, auf den Preis berechnet wird. Da-
durch kann der Geldwert des Qualitatsunterschieds zwischen einem
zu ersetzenden und einem Ersetzungsmodell bestimmt und so aus
der Preisverdnderung herausgerechnet werden.
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die in die Berechnung preiserhéhend einflieBen. Uberhaupt
wird der hedonischen Qualitatsbereinigung oft eine nicht ge-
rechtfertigte Bedeutung zugeschrieben: Die in den Medien
gelegentlich zu findende Bezeichnung ,hedonischer Preisin-
dex” suggeriert, dass die hedonische Methode das einzige
Qualitatsbereinigungsverfahren ist, das die amtliche Statistik
verwendet. In der preisstatistischen Praxis ist es dagegen
so, dass derzeit im Verbraucherpreisindex eine ganze Reihe
von Qualitatsbereinigungsverfahren eingesetzt und nur eini-
ge ausgewahlte Glter — wie PCs, Smartphones und Drucker
— hedonisch qualitatsbereinigt werden. Alle hedonisch berei-
nigten Waren besitzen derzeit zusammengenommen einen
Wagungsanteil von 1,4 % im VPI-Warenkorb.

Zudem ist die Qualitatsbereinigung eng mit Ersetzungsstra-
tegien verzahnt: So werden Haushaltsgerate und andere
elektrische Gerate, aber auch Bekleidungsartikel, die es so
am Markt nicht mehr gibt, grundséatzlich nur innerhalb der
gleichen Qualitatsschiene ersetzt. Ein hochwertiges Marken-
produkt darf beispielsweise nur durch ein hochwertiges Mar-
kenprodukt der gleichen Qualitatsschiene ersetzt werden.
Gleichfalls werden Discounterprodukte ausschlieBlich durch
andere Discounterprodukte ersetzt. Oder allgemein gespro-
chen: Zwischen verschiedenen Geschéftstypen? finden kei-
ne Ersetzungen statt. Durch dieses Vorgehen werden in der
Regel nur sehr &hnliche Modelle miteinander verglichen, die
jeweils auch unter dhnlichen Handelsbedingungen gekauft
werden. Somit ist haufig ein direkter Preisvergleich ohne ex-
plizite Korrektur des Preisunterschieds maoglich.

Das Statistische Bundesamt mdchte die Kritik an der Quali-
tatsbereinigung aufgreifen, indem es die Auswirkungen der
Qualitatsbereinigung auf die Inflationsrate noch transparen-
ter und verstandlicher darstellt.® Diese Arbeiten sind noch
nicht abgeschlossen.

Gehoren Vermogensgegenstande in einen
Verbraucherpreisindex?

Zur Grundgesamtheit von Verbraucherpreisindizes zahlen
die Preise aller Waren und Dienstleistungen, die im Inland
von privaten Haushalten fiir Konsumzwecke gekauft wer-
den. Vermobgenswerte sind also nicht enthalten, und dies hat

4 Fur die Berechnung des VPI wird neben dem Wagungsschema fur
Waren und Dienstleistungen auch eine Geschaftstypengewichtung
verwendet. Die Geschéftstypen werden entsprechend ihrer Markt-
bedeutung fir die Privatverbraucher*innen gewichtet. Diese Gewich-
tung wird wie das Wagungsschema fir Waren und Dienstleistungen
im VPI finf Jahre konstant gehalten. In der Verbraucherpreisstatistik
werden derzeit acht Geschéftstypen unterschieden: z.B. Onlinehan-
del, Supermarkt, Discounter.

5 Informationen Uber die aktuell verwendeten Qualitatsbereinigungs-
verfahren sind verfugbar unter: https://www.destatis.de/DE/Themen/
Wirtschaft/Preise/Verbraucherpreisindex/Methoden/Erlaeuterun-
gen/qualitaetsbereinigung.html (22. Oktober 2020).

Grinde: Preisschwankungen von Vermdgenswerten — etwa
die Verteuerung von Aktien — haben keinen unmittelbaren
Einfluss auf die Kaufkraft des Euro fur die Lebenshaltung.
Wirde man dennoch die steigenden Aktienkurse im VPI be-
ricksichtigen, wére die Aussagekraft des VPI fiir die Ziele der
Wirtschafts- und Geldpolitik eingeschrankt bis unbrauchbar.
Im Zuge der Anpassung von Mietzahlungen wiirden sich die
Schwankungen der Aktienkurse dann beispielsweise Uber
die im VPI mit hohem W&gungsanteil enthaltenen Mieten
»doppelt“ in der Preisentwicklung auswirken: Steigt der VPI
schneller an, werden auch indexgebundene Mieten in kirze-
ren Abstédnden angehoben, was wiederum erhdhend auf den
Verbraucherpreisindex wirkt.

Ob es sich beim Kauf einer Immobilie teilweise um eine Kon-
sumausgabe oder vollstdndig um eine Investition handelt,
wird seit einiger Zeit methodisch kontrovers diskutiert. Der
europaisch bestimmte HVPI deckt nur Konsumausgaben der
privaten Haushalte ab, und aus Sicht der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen gehdrt der reine Erwerb von Wohn-
raum nicht zu den Konsumausgaben der privaten Haushalte.
Tatsachlich wird seit der von EZB-Chefin Christine Lagarde
initiierten Uberpriifung der geldpolitischen Strategie der EZB
diskutiert, ob der konsumtive Anteil einer selbstgenutzten
Immobilie im HVPI berltcksichtigt werden musste und wie
dies methodisch erfolgen konnte.

Was das selbstgenutzte Wohneigentum angeht, unterschei-
den sich die Erfassungsbereiche von VPI und HVPI: Wah-
rend der HVPI Ausgaben fiir selbstgenutztes Wohneigentum
nicht berlcksichtigt, wird im nationalen VPI selbstgenutztes
Wohneigentum Uber den sogenannten Mietéaquivalenz-An-
satz abgebildet. Dabei wird unterstellt, dass sich die Kosten
fiir das Wohnen in den eigenen vier Wanden entsprechend
der Preisentwicklung fiir Mietwohnungen und -hduser ent-
wickeln. Dies ist in einem Land wie Deutschland - einem
ausgesprochenen Mieterland (die Mieterquote betragt
knapp 54%)°® - eine statistisch vertretbare Methode. In an-
deren européischen Staaten wohnen die Menschen haufi-
ger in den eigenen vier Wanden. In diesen Landern gibt es
nicht gentigend Mieten in der Preisbeobachtung, sodass
hier eine einfache methodische Ubertragung des deutschen
Mietdquivalenz-Ansatzes nicht umsetzbar ist. In den USA,
einem ebenfalls durch Eigentum gepragten Land, wird al-
lerdings der Mietaquivalenz-Ansatz angewendet, indem die
Bewohner*innen des selbstgenutzten Wohneigentums nach
einer fiktiven Miete fir das selbstgenutzte Wohneigentum
gefragt werden.

6 Laut einer Mikrozensus-Zusatzerhebung aus dem Jahr 2018 betragt
die Eigentlimerquote 46,5 %. Somit ergibt sich ein Anteil von 53,5 %
Mieter‘innen in Deutschland, https:/www.destatis.de/DE/Themen/
Gesellschaft-Umwelt/Wohnen/Tabellen/eigentuemerquote-nach-
bundeslaender.html (5. November 2020).
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In jedem Fall ist es aus Sicht der deutschen amtlichen Preis-
statistik gerechtfertigt, erneut die Einbeziehung des selbst-
genutzten Wohneigentums in den fiir européische Zwecke
berechneten harmonisierten Verbraucherpreisindex zu dis-
kutieren, auch wenn eine europaweit einheitliche methodi-
sche Umsetzung eine sehr groBe Herausforderung ist.

Inflationsmessung in der Corona-Krise

Auch die Inflationsmessung wahrend des ersten corona-
bedingten Lockdowns im Frihling 2020 war eine methodi-
sche und organisatorische Herausforderung (Mai und Kretz-
schmar, 2020). Die traditionelle Preiserhebung war erheblich
gestort. Ein GroBteil der Geschéfte wurde zeitweise auf be-
hérdliche Anordnung geschlossen, zahlreiche Dienstleistun-
gen waren nicht verfligbar. Zudem entschieden einige Sta-
tistische Landesamter, die fiir die stationére Preiserhebung
in Deutschland zusténdig sind, sowohl aus Fursorgepflicht
fur die Preiserheber*innen als auch zum Schutz der Bevdl-
kerung, die Preiserhebung vor Ort temporér auszusetzen.

Das Europaische Statistische System (ESS) — bestehend
aus Eurostat und den nationalen Statistikdmtern — erwies
sich in dieser Zeit als krisensicher: In Videokonferenzen
wurden sehr kurzfristig europaweite Grundleitlinien und Im-
putationsregeln fur fehlende Preise vereinbart und anschlie-
Bend in Zusammenarbeit mit den Statistischen Landesam-
tern umgesetzt. Insbesondere im Berichtsmonat April 2020
musste in Deutschland gut ein Viertel der Preise fir die Be-
rechnung des (H)VPI imputiert werden. Nach welchen Re-
geln dies erfolgte, wurde bereits vor Verdffentlichung der je-
weiligen Ergebnisse flr alle Nutzer*innen transparent kom-
muniziert. Grundanliegen der amtlichen Statistik war und ist
dabei stets, eine qualitativ hinreichende Inflationsmessung
trotz der erwéhnten Widrigkeiten sicherzustellen.”

Obwohl ein kurzfristig gedndertes Konsumverhalten zu be-
obachten war, wurde als ein Grundprinzip vereinbart, das
urspringliche Wagungsschema beizubehalten. Dieses Vor-
gehen blieb nicht ohne Kritik. Schnell kam die Forderung auf,
der Warenkorb musse dynamischer werden und das aktuelle
Konsumverhalten abbilden. Bereits oben wurde dargestellt,
dass die Messung von ,reinen” Preisentwicklungen fir eine
gewisse Zeit einen festen Warenkorb bedingt. So sind sowohl
der HVPI als auch der VPI als ein Preisindex vom Typ Las-
peyres® mit fixiertem Wagungsschema — wenn auch mit un-

7 Die methodischen Hinweise rund um die Auswirkungen der Corona-
Krise auf die Preiserhebung werden jeden Monat in aktualisierter
Form veroffentlicht: https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/
Preise/Verbraucherpreisindex/Methoden/Downloads/corona-vpi-
hvpi.html (13. November 2020).

8 Zur Berechnung des Laspeyres-Index werden die aktuellen Preise mit
den Preisen der Basisperiode anhand der Mengengewichte der Ba-
sisperiode verglichen.
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terschiedlicher Laufzeit — konzipiert. Am Rande sei erwahnt,
dass das Statistische Bundesamt das coronabedingt geén-
derte Konsumverhalten zum Teil anhand von sehr zeitnah
vorliegenden Kassendaten aus dem Einzelhandel aktuell
experimentell abbilden konnte (Koch und Erdemsiz, 2020) —
demnach stieg beispielsweise zeitweise die Nachfrage nach
Toilettenpapier um das Dreifache. Aber gewdhnlich sind die
zum Berichtszeitraum bestehenden Verbrauchsgewohnhei-
ten weder vollsténdig bekannt, noch — um beim Beispiel Toi-
lettenpapier zu bleiben - ist die Krise an- bzw. Gberdauernd.

Der (H)VPI blieb insgesamt auch in der Lockdown-Zeit im
Frihling in seiner Aussage qualitativ hinreichend verlasslich.
Als besonders krisensicher fiir die Inflationsmessung erwies
sich in dieser Zeit die erweiterte Nutzung von digitalen Da-
tenquellen. Fir einen GroBteil der Erhebungspositionen findet
neben einer stationédren Erhebung seit vielen Jahren eine On-
line-Erhebung statt. Sofern es fiir diese Erhebungspositionen
Probleme bei der praktischen Vorort-Erhebung gab, konnte
teilweise auf die Preise der Online-Erhebung zurlickgegriffen
werden. Die manuelle Online-Erhebung wird aktuell sukzes-
sive auf ein automatisiertes Verfahren umgestellt, das soge-
nannte Web Scraping. Dieses Instrument konnte wahrend der
Corona-Krise ohne Qualitatsverluste verstéarkt angewendet
werden. Die schon erwahnten experimentellen Kassendaten
aus dem Einzelhandel konnten coronabedingte Erhebungs-
ausfalle der traditionellen Preiserhebung zumindest zum Teil
auffangen. Die gewonnenen Erfahrungen und Lerneffekte
aus dieser Phase werden helfen, Kassendaten in ndherer Zu-
kunft in der laufenden Produktion der Preisstatistik zu nutzen.

Preisentwicklung in der Corona-Krise

Die Corona-Pandemie hat die Preise auf den verschiede-
nen Wirtschaftsstufen — angefangen beim Import oder der
Produktion Uber den Handel bis hin zum Endverbrauch oder
Export — bis zum Herbst 2020 im Durchschnitt stark nach
unten gedrlickt (Statistisches Bundesamt, 2020a). Lediglich
die Immobilienpreise trotzen bisher der Corona-Krise.

Fir die Entwicklung der Verbraucherpreise pragend waren
bislang folgende Einflussfaktoren:

e Die massiven Preisrlickgange fir Rohdl auf dem Welt-
markt,

e der Preisanstieg bei Nahrungsmitteln und

e die temporare Senkung des Mehrwertsteuersatzes.

Die massiven Preisrlickgédnge flir Rohol auf dem Weltmarkt
bedingt durch ein Uberangebot an Ol bei begrenzten La-

gerkapazitaten schlugen sich in abgeschwachter Form bis
zu den Verbraucherpreisen durch — Tanken war so gunstig
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wie seit rund vier Jahren nicht. Tiefer in die Tasche greifen
mussten Verbraucher*innen hingegen insbesondere beim
Kauf von frischem Obst und Gemdise. Neben einer sehr
trockenen Witterung lag dies zum Teil an den coronabe-
dingt erschwerten Ernten und Transporten dieser Waren.
Bei einzelnen Dienstleistungen lieBen sich — vor allem be-
dingt durch Hygieneauflagen wie Abstand halten, Masken
und Einweghandschuhe tragen - Preisanstiege beobach-
ten. Beispielsweise haben sich Friseurbesuche von August
2019 bis August 2020 um durchschnittlich 6,3 % verteuert.®

Die im Corona-Konjunkturpaket der Bundesregierung be-
schlossene Senkung des Mehrwertsteuersatzes vom 1.
Juli bis zum 31. Dezember 2020 hat erheblichen Einfluss
auf die Preisentwicklung. Die Inflationsrate ist seit Juli 2020
von dieser mit dem Ziel der Starkung der Binnennachfrage
eingeflihrten Steuersatzsenkung beeinflusst und wird es
aufgrund eines Basiseffekts'® auch im nachsten Jahr sein.
Nach einer Modellrechnung des Statistischen Bundesamts
hat die Steuersatzsenkung bei vollstandiger Weitergabe an
die Verbraucher*innen rein rechnerisch einen preisdamp-
fenden Effekt auf die Entwicklung der Verbraucherpreise
von bis zu 1,6 Prozentpunkten (Statistisches Bundesamt,
2020b). Tatsachlich betrug die amtliche Inflationsrate im
Juli 2020 - gemessen am VPI gegenlber dem Vorjahres-
monat - -0,1 % und ist damit ins Minus gerutscht. Auch in
den Folgemonaten zeigte die Mehrwertsteuersenkung Wir-
kung: Im August 2020 lag die Inflationsrate bei 0,0 %, im
September und Oktober 2020 betrug sie jeweils -0,2 %.

Gefiihlte Inflation

Wie schon zur Einfilhrung des Euro-Bargelds im Jahr 2002
gibt es auch in der Corona-Krise eine verstarkte Diskussi-
on darum, ob die ,wahre” Inflationsrate gemessen wiirde.
Die Konsument*innen wirden etwas ganz anderes wahr-
nehmen als die offizielle Inflationsrate ausweist.

Davon abgesehen, dass sowohl die subjektive Wahrneh-
mung als auch die tatsachliche personliche Inflationsrate
individuell variieren, wurden verschiedene methodische
Annaherungsversuche und Erklarungsmuster fir die ge-
fihlte Inflation entwickelt. Viel beachtet wurde in diesem

9 Vgl. Zahl der Woche ,,6,3% mehr kostete ein Friseurbesuch als im
August 2019 vom 29. September 2020, https://www.destatis.de/DE/
Presse/Pressemitteilungen/Zahl-der-Woche/2020/PD20_40_p002.
html (22. Oktober 2020).

10 Der Basiseffekt spielt insbesondere bei der Interpretation der Ver-
anderungsraten zum Vorjahr eine Rolle. Die Hohe der Jahresteue-
rungsrate eines bestimmten Monats héngt nicht nur von der aktuellen
Preisentwicklung ab, sondern auch vom Preisniveau des Vorjahres.
Gab es in der vergleichbaren Vorjahresperiode eine (voriibergehende)
starke Preissenkung, so wird die aktuelle Jahresteuerungsrate ten-
denziell hdher ausfallen. Fur das Jahr 2021 ist ein solcher Effekt fur
die Monate Juli bis Dezember zu erwarten.

Abbildung 1
Preisindizes nach Wirtschaftsstufen
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Zusammenhang der von Hans Wolfgang Brachinger (2005)
entwickelte ,Index der wahrgenommenen Inflation (IWI)“.
Ziel des Index war, das AusmaB zu quantifizieren, in dem
ein reprasentativer Haushalt nach seiner subjektiven Wahr-
nehmung bei seinen téglichen Einkaufen von der Inflation
betroffen ist. Einen wissenschaftlichen Erklarungsansatz
lieferte Brachinger mit der sogenannten Prospect Theo-
ry von Kahnemann und Tversky (1979, Brachinger, 2005).
Demnach werden Verluste — Ubersetzt in die Preisstatistik
sind das Preiserhdhungen - stérker wahrgenommen als
Gewinng, also Preissenkungen. Zudem enthielt der IWI die
durchaus schlissige Annahme, dass die Preisentwicklung
von Alltagsgutern starker wahrgenommen wird als die von
langlebigen Produkten wie Waschmaschinen oder Autos.

Recherchen zur aktuell wahrgenommenen Inflation er-
geben ein uneinheitliches Bild und zeigen unter ande-
rem die groBe Spreizung der methodischen Ansatze der
Akteur®innen, die sich mit dem Thema befassen. So er-
gaben Berechnungen der GroBbank UniCredit flr Juli
und August 2020 gefiihlte Inflationsraten fir Deutschland
von -1,8 % bzw. -1,7%." Dies seien die niedrigsten Werte
seit Marz 2016. Sie kdmen zustande, weil die UniCredit-
Expert*innen die Waren und Dienstleistungen nach ihrer
Kaufhaufigkeit gewichteten und sich die gesenkte Mehr-
wertsteuer und niedrige Kraftstoffpreise somit in den Be-
rechnungen besonders stark auswirkten. Dagegen spricht

11 Die Aussagen der UniCredit-Expert*innen finden sich unter anderem
auf folgenden Internetseiten: https://www.n-tv.de/ticker/Okonomen-
Gefuehlte-Inflation-niedrig-wie-zuletzt-2016-article22039944.htm| oder
https://de.reuters.com/article/deutschland-gef-hlte-inflation-idDEKBN-
2670VO (22. Oktober 2020).
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ein Teil der Presse derzeit von einer hohen geflihlten Teue-
rung fur die Eurozone — mit geflihlten Teuerungsraten zwi-
schen 5% und 7 % - und stltzt sich dabei auf Ergebnisse
der Konsumentenbefragungen der EU-Kommission (Stid-
deutsche Zeitung, 2020, Handelsblatt, 2020). Tats&achlich
ergaben die Befragungen der Kommission flir das dritte
Quartal 2020 zwar eine niedrigere gefuhlte Inflation in der
Eurozone als im langjahrigen Mittel der Jahre 2004 bis
2020, jedoch stieg die wahrgenommene Teuerung im Ver-
gleich zur Phase unmittelbar vor der Corona-Krise (Euro-
pean Commission, 2020).

Trotz solcher Divergenzen wurde und wird die Diskussion
um die gefihlte Inflation vom Statistischen Bundesamt
durchaus ernst genommen. Sie war in den letzten zwei
Jahrzehnten Anlass fir die amtliche Preisstatistik, Wege
flir eine groBere Transparenz der komplexen Berechnung
des Verbraucherpreisindex zu finden. So entwickelte die
Preisstatistik, teilweise mit universitarer Unterstitzung,
verschiedene interaktive Anwendungen, welche die aktuel-
len Preisentwicklungen sowie den Einfluss der Gewichtung
veranschaulichen. Zunachst entstand der persénliche In-
flationsrechner — denn nattrlich ist Inflation auch eine zu-
tiefst personliche Erfahrung und abhangig von den ganzin-
dividuellen Konsumgewohnheiten. Spater entstanden der
Preismonitor, der die Preisentwicklung ausgewahlter Gu-
ter veranschaulicht, sowie das Preiskaleidoskop, mit dem
die Bedeutung des Wé&gungsschemas und Warenkorbs
verbildlicht werden. Auch ein aktuelles Erklarvideo wird
im November 2020 erscheinen. Es sei abschlieBend dar-
auf hingewiesen, dass das Statistische Bundesamt neben
der gesamten Inflationsrate monatlich mehrere hundert
Teilindizes fiir alle Giterbereiche und in unterschiedlicher
Zusammenfassung veroffentlicht. Auffallige Preisentwick-
lungen werden in der monatlichen Pressemitteilung aufge-
griffen und kommentiert.

Fazit

Die Vorstellung von der Wahrheit bzw. Realitat, die einfach
nur darauf wartet, ,,richtig“ quantitativ erfasst zu werden,
wird der Komplexitat der wirtschafts-, sozial- und umwelt-
politischen Fragestellungen nicht gerecht. Eine einzige In-
flationsrate, die fir jedes Individuum ,wahr® ist und auch
von diesem als wahr empfunden wird, gibt es nicht. Zwar
bietet das Statistische Bundesamt mit dem persénlichen
Inflationsrechner ein Instrument, die personliche Inflations-
rate zu ermitteln, Aufgabe der amtlichen Statistik bleibt es
aber, ,laufend Daten Uiber Massenerscheinungen zu erhe-
ben, zu sammeln, aufzubereiten, darzustellen und zu ana-
lysieren“ (§ 1 Bundesstatistikgesetz). Ziel ist dabei immer,
den jeweils besonders relevanten Realitadtsausschnitt der
Massenerscheinung méglichst gut quantitativ zu erfassen.
Wenn es um die Frage geht, ob der Euro seine allgemeine
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Kaufkraft mittelfristig behalt oder ob langfristige Zahlungs-
vereinbarungen ihren allgemeinen Wert behalten, dann lie-
fern die amtlichen Zahlen dafir eine qualitativ hochwertige
Datengrundlage. Die Zahlen lassen den gewinschten As-
pekt der gesuchten Wahrheit sehr gut erkennen — erfordern
aber das Bewusstsein, dass gleichzeitig andere Wahr-
heitsaspekte ausgeblendet werden (Brachinger, 2007).
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Trumps Wirtschaftspolitik und der Corona-Schock
— Perspektiven fur die USA

US-Prasident Donald Trump hat am 3. November 2020 zwar eine Niederlage erfahren, dennoch
kénnte der seit 2016 politisch in den USA herrschende Populismus als Mischung aus neuem
Nationalismus und Protektionismus fiir einige Jahre andauern. Die US-Wahlen fanden unter
besonderen Bedingungen statt: so I6ste der Corona-Schock einen weltweiten Wirtschaftsschock

aus.

In Bezug auf die Wahl in den USA stellen sich verschie-
dene Fragen. Was hat die Trump-Administration von 2016
bis 2020 dkonomisch erreicht? Wie féllt die Bilanz der
US-Epidemiepolitik aus? Und welche Probleme haben
sich flr den Westen insgesamt seit 2016 mit den beiden
,Politikschocks” Brexit-Mehrheit bei der britischen EU-
Volksabstimmung und Trump als Prasident in den USA
ergeben? SchlieBlich auch, was waren die Griinde flr die
Expansion des politischen Populismus? Und dies jen-
seits einer verbreiteten Enttduschung Uber die politische
Elite im Umgang mit der US-Bankenkrise 2008/2009, die
auch eine transatlantische Wirtschaftskrise war. Damals
entstand vielfach der Eindruck, dass flr die Rettung von
GroBbanken gewaltige Summen aus der Staatskasse ver-
fligbar gemacht wurden, wahrend von der Banken- und
Wirtschaftskrise betroffenen Arbeitnehmern nur relativ
wenig Hilfspakete angeboten wurden.
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Als Trump im November 2016 - aus Sicht der meisten
US-Medien - Uberraschend zum 45. Prasidenten der
USA gewahlt wurde und dann im Januar 2017 das Amt
von seinem Vorganger Barack Obama tbernahm, setzte
er wirtschaftspolitisch auf finf Richtungsentscheidun-
gen:

e FEine Steuerreform, die insbesondere eine Senkung
der Korperschaftsteuersdtze von 35% auf 21%
brachte, aber auch Anreize daflrr, im Ausland gepark-
te Gewinne von US-Multis zu glinstigen Steuerbedin-
gungen in die USA zurickzuflihren;

e eine verstarkte Orientierung der internationalen US-
Handelspolitik hin auf nationale Ziele; Trump ver-
sprach schon im Wahlkampf 2016, dass er neue Deals
mit vorteilhafteren Bedingungen in Handelsvertra-
gen abschlieBen wolle — und damit sollte dann auch
die Defizitquote der US-Handelsbilanz schrumpfen.
Der Vertrag Uber die Freihandelszone USA-Kanada-
Mexiko wurde neu verhandelt und lauft mit leicht mo-
difizierten Bedingungen, wobei unter anderem eine
hohere Mindestwertschdpfungsquote in Mexiko und
Kanada als bisher fir einen freien US-Marktzutritt
vorgesehen ist.

e Eine Deregulierung der Wirtschaft, insbesondere
auch im Energie- und Umweltbereich sowie héhere
Ausgaben flr Infrastruktur;

e einen Ausstieg aus dem Pariser UN-Klimaabkommen,
was die US-Wirtschaft vor 6kologisch unnétigen Be-
lastungen bewahren sollte;

e eine Schwachung internationaler Organisationen bzw.
des Multilateralismus wie etwa in Bezug auf die Rolle
der Welthandelsorganisation und der WHO (letztere
mit Reformbedarf).
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Wahrend die Schwachung multilateraler Organisationen
ideologisch eine durchaus alte Verankerung in Teilen
der Republikanischen Partei hat und Steuersenkungen
bei jedem republikanischen Prasidenten zum Anfang
der ersten Amtszeit Ublicher Politikbestandteil sind, ist
in der Handelspolitik die Tradition der Republikaner eher
auf Freihandel gerichtet — mit Ausnahme der Amtszeit
von Ronald Reagan, dem in den 1980er Jahren vor al-
lem hohe bilaterale Leistungsbilanziiberschiisse Japans
Probleme mit Blick auf die US-Leistungsbilanzposition
beschert hatten. In der Klimaschutzpolitik geht es um
ein relativ neues Thema, bei dem jedoch flihrende US-
Wissenschaftler tatsachlich ernsten Handlungsbedarf auf
mittlere und lange Frist sehen. Die 2017 durchgefihrte
Steuerreform brachte nicht nur eine Senkung der Koérper-
schaftsteuersatze, sondern auch verstéarkte Exportanrei-
ze. In besonderer Weise suchten die USA hierbei offenbar
eine indirekte Exportférderung zu realisieren und damit
der indirekten Exportforderung der EU-Lander und Chi-
nas entgegenzuwirken, die anders als die USA eine Mehr-
wertsteuer auf Importe erheben.

Fiskal- und Staatsschuldenpolitik der USA

Deregulierungsdruck und expansive Fiskalpolitik, kombi-
niert mit Steuersenkungen, gehéren zum US-Wirtschafts-
liberalismus und sind durchaus Teil der Politik verschie-
dener US-Prasidenten — insbesondere der Republikani-
schen Partei — gewesen. Die Analyse von Frankel (2006)
weist auf die Lehren aus der US-Geschichte der Wirt-
schaftspolitik hin, wonach Republikanische Prasiden-
ten stets mit Militirausgabenerhéhung und Steuermin-
derungspolitik kurz nach dem Amtsantritt beginnen und
dann mit einer hohen Budget-Defizitquote fir einige Zeit
zurechtkommen mussen. Trump machte das jedoch star-
ker als frihere Administrationen und verzeichnete auch
im Wirtschaftsaufschwung 2018/2019 hohe Defizitquoten,
sodass flr den Fall einer Rezession schon mit auBerge-
wohnlich hohen Defizitquoten zu rechnen war — mit dem
Corona-Schock-Jahr 2020 wurden dann alle Beflirchtun-
gen noch deutlich Ubertroffen: Die Defizitquote Uiberstieg
sogar die 11 % aus der Bankenkrise 2008/2009.

Dabei war, wenig erstaunlich, auch ein erheblicher Anstieg
der Schuldenquote zu verzeichnen, die jedoch effektiv we-
gen des enormen Ankaufs von US-Staatsanleihen durch
die US-Zentralbank in der Prognose des IWF (2020b) noch
gedampft ausfiel. Wenn die US-Zentralbank etwa Bun-
des-Anleihen in Hohe von 30% des BIP halt, was unge-
wohnlich hoch ist, so bedeutet das bei einem Zinssatz von
3%, dass der US-Bundesstaat eine Zinsausgabenquote
(Zinsausgaben relativ zum BIP) von 1% erreicht, die er an
sich selbst zahlt: zundchst an das Federal Reserve Sys-
tem, da die Fed US-Staatsanleihen massiv angekauft hat.
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Die staatlichen Zinszahlungen an die Fed gehen allerdings
Uber erhohte Notenbankgewinne, die an den US-Staat ab-
zuflihren sind, an den Staat zurlick. Allerdings ist der Zins-
satz auf US-Staatsanleihen langfristig nominal und real
gesunken — unter der Trump-Administration aber real 2018
wieder leicht gestiegen. Das US Congressional Budget
Office (CBO, 2020) hatte noch vor dem Corona-Schock er-
rechnet, dass eine Fortsetzung der Budget-Politik Trumps
bis 2050 die US-Staatsschuldenquote von knapp 100 %
(2019) auf 180 % ansteigen lassen wiirde.

Das bei Standard & Poor’s schon in der Banken- und Wirt-
schaftskrise 2008/2009 herabgesetzte Rating bei US-
Staatsanleihen von AAA auf AA wére bei einer solchen
Entwicklung wohl schon Ende der dritten Dekade des 21.
Jahrhunderts im B-Bereich, was flr die US-Wirtschaft
und den US-Dollar eine deutliche Schwachung brachte.
Dass der US-Dollar gegenliber dem Euro im Sommer
2020 eine Abwertung erlebte, dirfte auf die Wahrneh-
mung internationaler Investoren zuriickzuflhren sein,
dass die USA unter Trump — und erst recht im Corona-
Schock-Jahr 2020 — kaum noch internationale Fiihrungs-
qualitat in der Wirtschaftspolitik zeigen, wahrend zugleich
die US-Staatsschuldenquote enorm ansteigt: starker als
in der Eurozone. Demnach ist beim gegenwartigen US-
Politikmix mittelfristig auch ein ausgepragteres Quantita-
tive Easing der Geldpolitik in den USA (Druck der Politik
auf die Fed in diese Richtung) — im Vergleich zur Eurozo-
ne — zu erwarten, was den Abwertungsdruck auf den US-
Dollar 2020 erkléren kann.

Wenn man die IWF-Prognose von 2019 und 2020 fiir die
USA vergleicht (vgl. Tabelle 1 bzw. Tabelle 2), so weist der
IWF flr 2024 in seiner Prognose von 2020 deutlich ver-
anderte Zahlen gegeniber der Prognose von 2019 aus.
Dabei hat sich fir 2020 die Arbeitslosenquote in der Pro-
gnose von 2020 gegeniber der Erwartung von 2019 fast
verdreifacht; der erwartete Schuldenbestand relativ zum
BIP flr 2024 hat sich um fast 25 Prozentpunkte erhéht —
eine Erhédhung um gut ein Viertel gegenlber der Progno-
se von 2019. Die Outputliicke dreht in der aktuellen IWF-
Prognose ab 2020 fiir mehrere Jahre ins Negative. Der
Corona-Wirtschaftsschock ist also massiv, wie dies auch
der IWF (2020c) im World Economic Outlook/Update im
Juni 2020 fir die Weltwirtschaft ausgewiesen hat: Es wird
erwartet, dass die realen Einkommen weltweit 2020 um
rund 4,5 % schrumpfen.

Quantitative Easing und Staatsschuldenquote

Die USA haben 2009/2010 - und nachfolgend GroBbri-
tannien und die Eurozone - zur Uberwindung der Transat-
lantischen Bankenkrise stark auf Quantitative Easing (QE)
gesetzt; auf eine umfassende expansive Offenmarktpoli-
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Tabelle 1
Prognose ausgewahlter Wirtschaftsindikatoren
der USA, 2019

Prognose

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Tabelle 2
Prognose ausgewahlter Wirtschaftsindikatoren
der USA, 2020

Prognose

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Reales BIP, % zum Vorjahr 29 26 19 18 1,7 16 16

Reales BIP, % zum Vorjahr 2,9 23 -66 39 33 23 19 18

Reales BIP, Q4/Q4, % 30 23 19 17 17 16 16 Reales BIP, Q4/Q4, % 25 23-69 51 28 20 19 18
Outputlicke, % des Outputlicke, % des
potenziellen BIP 11 17 1,7 16 16 15 14 potenziellen BIP 02 09 -49 -18 -0,6 -04 -0,4 -0,5

Arbeitslosenquote, Q4, % 39 36 35 36 37 38 38

Arbeitslosenquote, Q4, % 38 35 97 74 57 46 43 4,2

Leistungsbilanzsaldo,
% des BIP 23 -21 25 -27 -26 -25 -24

Leistungsbilanzsaldo,
% des BIP 22 22 -22 -21 -21 -21 -2,0 -2,0

Leitzins, Ende der Periode, % 1,8 2,4 26 29 29 29 28

Leitzins, Ende der Periode, % 2,2 1,7 01 01 01 01 041 01

Staatsanleihen mit zehn-
jahriger Laufzeit, Q4, % 29 27 29 31 32 32 3.2

Staatsanleihen mit zehn-
jahriger Laufzeit, Q4, % 30 18 08 10 15 17 18 1,8

Inflation, PCE', Q4/Q4, % 19 21 22 20 20 20 20

Inflation, PCE', Q4/Q4, % 19 14 07 21 20 20 20 20

Kerninflation (PCE, Q4/Q4), % 1,9 18 21 21 20 20 20

Kerninflation (PCE, Q4/Q4),% 19 16 08 18 19 19 19 19

Budget-Defizitquote,
% des BIP -39 -42 -40 -40 -43 -41 -38

Budget-Defizitquote,
% des BIP -3,8 -4,6-18,0-10,4 -54 -4,5 -47 -49

Staatsschuldenbestand von

Anlegern gehalten, % desBIP 77,8 78,7 79,6 80,6 82,0 83,3 84,2

Staatsschuldenbestand von
Anlegern gehalten, % des BIP 77,4 79,2 99,6 107,4 106,8106,8 107,4 108,3

"Personal Consumption Expenditures.

Quelle: IWF (2019), Article IV Consultation, United States.

tik (mit Erhéhung der Geldmenge via Ankauf von Staats-
schuldtiteln) in einem Umfeld mit einem Notenbankzins-
satz nahe null. Ahnliches geschieht nun auch, wobei der
Umfang staatlicher Anleihen im Bestand der Zentralbank
rund 30 % betragt, wie man aus dem Vergleich von Brut-
to-Staatsschuldenquote und den Staatsschulden privater
Anleger relativ zum BIP erkennen kann. Staatsschulden in
der Hand privater Anleger - relativ zum BIP — ergeben sich
aus der Brutto-Staatsschuldenquote, nachdem man die
Staatsanleihen in der Bilanz der Zentralbank abgezogen
hat; fir 2019 weist Tabelle 3 eine staatliche Schuldenquo-
te von 109 % (2019) in den USA aus, wéhrend als Staats-
schuldenbestand - relativ zum BIP - bei privaten Anlegern
in Tabelle 2 nur 99,6 % angegeben werden: 2019 waren
also 9,4 % Staatsschuldenquote bei der Zentralbank ge-
halten, wobei die Prognosewerte fliir 2021 einen Anstieg
der ,Notenbank-Staatsschuldenquote” auf 24,5 % anzei-
gen. Das ist ein relativ hoher Anteil der Staatsschuld, der
dem US-Bundesstaat auch erhebliche Zinsersparnisse
einbringt. Wenn der Staat 1 % faktisch an Zinsausgaben-
quote einspart, so kann dadurch die durchschnittliche
Steuerquote um einen Prozentpunkt geringer ausfallen
als sonst. Das erhdht das Niveau des Wachstumspfades
in einem Solow-Wachstumsmodell.

Man kann im Kontext des Branson-Modells zeigen, dass
Quantitative Easing zu einer nominalen — und voriiberge-

"Personal Consumption Expenditures.

Quelle: IWF (2020b), Article IV Consultation, United States.

hend auch realen Wéhrungsabwertung — sowie zu einer
nominalen und zeitweise auch realen Zinssenkung flihrt,
sodass diese Geldpolitik den AuBenbeitrag und die In-
vestitionen stimuliert. Von einer US-Dollar-Abwertung ge-
genliber dem Britischen Pfund und Euro sollte allerdings
2020 im Kontext von Quantitative Easing wenig zu sehen
sein, da auch die Bank of England und die EZB eine QE-
Geldpolitik eingeschlagen haben, also die ,européische
Verzdgerung“ bei QE nicht der Transatlantischen Banken-
krise entspricht.

Die vom IWF fiir 2020 laut Fiscal Monitor erwartete Bud-
get-Defizitquote der USA von 15,5 % ist noch deutlich ho-
her als die in der Eurozone, wobei die Defizitquote 2021
mit fast 9% in den USA relativ hoch ausfallt, sodass die
US-Schuldenquote auch mittelfristig weiter steigen wird
(vgl. Tabelle 3 und Tabelle 4). Um mehr als 3 Prozentpunk-
te kann man erfahrungsgemas in einem Jahr die Defizit-
quote nicht senken, sodass die US-Schuldenquote 2023
etwa 34 Prozentpunkte hoher stehen dirfte als 2019, was
den US-Dollar tendenziell schwécht. In der Eurozone ist
Italien bei der Schuldenquote vor Probleme gestellt, da
diese im Verlauf von 2020 laut Fiscal Monitor-Prognose
des IWF auf 156 % - plus 21 Prozentpunkte gegenliber
2019 - ansteigen wird. ErfahrungsgemaB kann der Staat
die Defizitquote pro Jahr um nicht mehr als 3 Prozent-
punkte vermindern, sodass ltaliens Defizitquote von fast
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Tabelle 3
Staatliche Defizitquoten, ausgewahlte Lander
in % des BIP

Finanzierungs-

Analysen und Berichte US-Wahlen

saldoposition 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2019 20202 20212
Deutschland -9,43 -1,58 -3,32 -4,38 0,94 1,45 -5,52 -1,19
Schweiz 0,00 -1,87 0,42 -0,67 0,36 0,64 0,89 -5,06 -1,90
Stdkorea 2,24 4,05 0,82 1,47 0,52 0,86 -1,84 -1,57
Italien -11,10 -7,21 -2,42 -4,08 -4,24 -2,55 -1,64 -8,34 -3,47
GroBbritannien -1,39 -4,97 1,36 -3,15 -9,28 -4,59 -2,08 -8,31 -5,47
Spanien -3,91 -6,80 -1,16 1,23 -9,53 -5,18 -2,64 -9,51 -6,66
Japan 1,99 -4,39 -8,25 -4,96 -9,53 -3,81 -2,82 -7,09 -2,06
Frankreich -2,43 -5,11 -1,32 -3,36 -6,89 -3,63 -3,02 -9,17 -6,24
Australien -0,23 -2,61 1,25 1,71 -5,13 -2,80 -3,73 -9,73 -7,34
USA -3,07 -11,02 -3,57 -5,78 -15,45 -8,64
aPrognose.

Quelle: IWF (2020a), Fiscal Monitor April 2020, Datenbank.

21 % (2020) fur die sechs Folgejahre nochmals einen An-
stieg der Schuldenquote um etwa 60 % erwarten lasst.
Wegen der EU-Transfers aus dem 390 Mrd. Euro-Gesamt-
Transfer-Paket der EU-Kommission vom Sommer 2020
und einem 2021 denkbar starken Aufschwung sowie EZB-
Ankaufen von Staatsanleihen mag Italiens Schuldenquote
bis 2026 beim Publikum nur um weitere 40 % ansteigen,
aber mit fast 200 % Staatsschuldenquote in den Han-
den privater Anleger liefe Italien auf mittlere Sicht einem
Misstrauensvotum durch die Finanzméarkte entgegen. Das
Problem wird dabei nur wenig dadurch gemildert, dass
Italiens Leistungsbilanziberschisse es mit sich bringen,
dass Uberwiegend Anleger aus ltalien — und einigen EU-
Landern - italienische Staatsanleihen haben (eine denk-
bare Vermdgensabgabe wére sicher politisch unpopular).
Italiens Schuldenquote wére 2023 wohl dhnlich schlecht
wie bei Griechenland 2012; und ein mittelfristiges Sinken
des Risikoappetits von Investoren kénnte dann zu massiv
steigenden Risikopramien bei Italien-Anleihen und damit
auch zu hdheren Kredit- bzw. Investitionskosten fur Itali-
ens Firmen flhren.

Eine Italien-Staatsfinanzkrise ware wegen der GroBe lta-
liens automatisch eine Krise der Eurozone, zumal absolut
gesehen italienische Staatsanleihen den gréBten natio-
nalen Anteil an Gesamtbestand von staatlichen Bonds in
der Eurozone haben. Damit droht mittelfristig das Risiko
einer neuen Eurokrise, sobald ltalien sein gerade noch
bestehendes Investment Grade Rating bei den groBen
Rating-Agenturen verliert (bei S&P ist Italien allerdings
noch zwei Stufen vom Absturz entfernt) oder falls ei-
ne Rating-Herabstufung der USA auch zu einer breiten
Uberprifung der Staatsanleihe-Ratings in der Eurozone

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

fuhrt. Eine denkbare zweite Eurokrise wird durch das
750 Mrd. Euro EU-Kreditpaket vom Juli 2020 grundsétz-
lich nicht verhindert. Die Méglichkeit, Joint Eurobonds
(JEB), also mit Gold und Devisenreserven teilbesicher-
te Euroanleihen, Uber einen von den Euro-Landern ge-
tragenen JEB-Fonds (auBerhalb der EU-Institutionen)
aufzulegen, hat man bislang nicht genutzt. Ohne eine
zweite Eurokrise dlrfte der dkonomische Aufschwung
in der Eurozone 2021 starker als in den USA ausfallen.
Entlastend flr die USA, die Eurozone und GroBbritannien
sowie Deutschland wirkt bei der Staatsverschuldung die
langfristige Absenkung der Nominalzinssatze seit etwa
1995 (vgl. Abbildung 1). Und weil auch die Realzinssatze
in den OECD-Landern gesunken sind, hat sich im Zeit-
raum 2005 bis 2020 abgesehen von den Schockjahren
2009 und 2020 kaum eine deutliche Wachstumsverlang-
samung in den USA und der EU ergeben.

Da sich der Nominalzins nach der Fisher-Formel als Sum-
me von Realzins plus erwarteter Inflationsrate ergibt,
kann man bei Betrachtung von Nominal- und Realzins
in den USA flr die flinf Jahre vor dem Corona-Schock
auf eine erwartete Inflationsrate von kaum 1% schlieBen
(ahnliche Uberlegungen gelten fiir GroBbritannien und die
Eurozone), sodass auch die tatsachlichen Inflationsraten
mittelfristig kaum ansteigen werden. Nach dem harten
realwirtschaftlichen Corona-Schock von 2020 gilt das fir
die USA - und die Eurozone - erst recht.

Fir die USA ist allerdings der 2020 erfolgte massive An-
stieg der US-Arbeitslosenquote auf zwischenzeitlich
mehr als 10% ein erheblicher Schock, und zwar viel
starker noch als etwa der Anstieg der Arbeitslosenquo-
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Tabelle 4

Staatliche Schuldenquoten, ausgewahlte Lander

in % des BIP

Bruttoschulden-

position 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2019 20202 20212
Japan 64,30 95,90 137,89 176,62 207,68 231,34 237,38 251,91 247,63
Italien 101,33 119,36 109,02 106,55 119,18 135,26 134,77 155,54 150,43
USA 65,45 95,48 104,79 108,98 131,07 131,90
Frankreich 35,58 56,10 58,88 67,38 85,26 95,58 98,55 115,42 116,38
Spanien 41,36 61,66 57,82 42,43 60,52 99,30 95,47 113,42 114,61
GroBbritannien 28,56 43,74 36,79 39,58 74,56 86,92 85,41 95,73 95,78
Deutschland 54,90 59,07 67,35 82,38 72,11 59,75 68,66 65,61
Australien 16,44 31,23 19,55 10,89 20,39 37,70 45,05 59,37 64,00
Stidkorea 13,18 8,78 16,68 25,90 29,49 37,29 40,70 46,25 49,19
Schweiz 34,35 51,50 53,47 56,10 42,55 43,01 39,34 46,43 46,36
2Prognose.

Quelle: IWF (2020a), Fiscal Monitor April 2020, Datenbank.

te in GroBbritannien oder Italien und Spanien im Corona-
Schock-Jahr. Das liegt daran, dass die Krankenversiche-
rung von Arbeitnehmern in den USA im Regelfall am Job
héngt. Die hohen Arbeitslosenzahlen bedeuten von daher
mitten in einer Pandemiesituation mit erhéhten Gesund-
heitsrisiken, dass Millionen Arbeitslose in den USA ohne
Krankenversicherungsschutz sind; dem hat die US-Kon-
gress-Gesetzgebung teilweise mit Blick auf COVID19-
Erkrankungen bzw. Kostentiibernahmezusagen entgegen-
gewirkt. Dabei ist festzustellen, dass die Trump-Adminis-
tration die Corona-Epidemie nur schwach bekampft hat,
etwa im Vergleich zu Deutschland: Wenn man die Ster-
bequote als Indikator nimmt, so gehéren die USA zu den
Top 10 in der Welt im ersten Halbjahr 2020 (Bretschger et
al., 2020). Die Corona-Krise schwacht in den USA gerade
die 6konomische Position vieler junger Menschen, etwa
in der Altersgruppe der 20- bis 30-Jahrigen: Erstmals seit
den 1930er Jahren mit der Weltwirtschaftskrise wohnte
2020 wieder eine Mehrheit dieser Gruppe bei den Eltern
(PEW Research Center, 2020).

Struktureller Populismus-Druck in den USA

Der neue Populismus in den USA kann mit verschiedenen
Ansatzen erklart werden (Eichengreen, 2018; Welfens,
2019a), wobei eine veranderte - digitale — Gesellschaft
und, im Zuge der Internetexpansion, eine politikrelevan-
te Expansion radikaler Gruppen sowie ein geschwachter
US-Grundkonsens beobachtbar sind. Was die Hinwen-
dung groBer Teile der US-Wahlerschaft zum Populismus
2016 angeht, so ist diese Entwicklung offenbar wesent-
lich auf eine Kombination von langfristig enorm steigen-
der Ungleichheit und politischer Frustration bei unteren

Einkommensschichten zurlickzuflhren: Der Anteil der
unteren Halfte der Einkommensbezieher am Gesamt-
einkommen (Markteinkommen) ist in den USA von 20 %
(1981) auf nur noch 13 % (2015) zurlickgegangen, viel star-
ker als etwa in Westeuropa (Alvaredo et al., 2018). Auf die
armeren Wahlerschichten hob Trumps Wahlkampf 2016
wirksam ab, als er in seinen Reden immer wieder von den
»forgotten men and women* sprach.

Zugleich zeigen Umfragedaten von Lindh und McCall
(2018), dass die Mehrheit der befragten US-Birger eine
zunehmende Einkommensungleichheit beklagt, dabei je-
doch eine relative Mehrheit nicht etwa die US-Politik als
verantwortlich flr die Umverteilung bzw. Sozialpolitik
ansieht, sondern der Meinung ist, dass die groBen US-
Unternehmen die gewachsene Einkommensungleichheit
korrigieren sollten. Diese Vorstellung ist jedoch ziemlich
abwegig und unrealistisch, da in einer Shareholder Econo-
my nicht zu erwarten ist, dass die Eigentimer Vorstands-
bzw. Managergehalter quasi aus Gerechtigkeitserwagun-
gen kirzen werden und die unteren Léhne der Ungelern-
ten deutlich anheben werden (Welfens, 2019a; 2020a).
Eine Mdglichkeit wére die Erh6hung des Mindestlohns. Es
gibt zwar auch Bundesstaaten, die den Mindestlohn ange-
hoben haben, aber er wurde auf Bundesebene Uber viele
Jahre so festgesetzt, dass er real riicklaufig war. Trumps
Wahlsieg 2016 stltzte sich wesentlich auf die untere Half-
te der Einkommensbezieher plus eine relativ kleine Grup-
pe sehr wohlhabender US-Biirger; letztere erwarteten vor
allem Steuersenkungen und Deregulierungen.

Die Steuerpolitik von Trump hat keineswegs einen Ausbau
der Sozial- oder Umverteilungspolitik zugunsten armer
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Abbildung 1

Analysen und Berichte US-Wahlen

Langfristige Nominalzinsséatze (Staatsanleihen) in den USA, der Eurozone, Deutschland und GroBbritannien
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Quelle: eigene Darstellung, OECD (2020).

Schichten gebracht, vielmehr hat Trumps Steuerreform-
politik die Einkommensanteile der Top-Verdiener in den
USA weiter erhoht; zudem ist der Anteil der US-Blrger
ohne Krankenversicherungsschutz — noch vor dem Coro-
na-Jahr 2020 — gegeniber der Obama-Administration von
11 % auf 13 % angestiegen (Welfens, 2019a, 2020a).

Zugleich gibt es aus technologischen Griinden und we-
gen des globalen Strukturwandels, der durch die hohen
chinesischen Exporte bestimmter Gutergruppen ange-
stoBen wurde, eine Tendenz hin zur Stagnation bzw. zum
Sinken der Lohne der Geringqualifizierten (Breemersch et
al., 2017). In den USA gelten eine relativ schwache Wett-
bewerbspolitik und unter der Trump-Administration auch
die Steuerreform als Treiber von wachsender Ungleichheit
(Stiglitz, 2018). Eine IWF-Studie (Jaumotte et al., 2008) hat
gezeigt, dass die realwirtschaftliche Globalisierung zu ge-
ringeren Pro-Kopf-Einkommensunterschieden zwischen
den Landern geflhrt hat, dass aber die Finanzmarkt-Glo-
balisierung die Einkommensunterschiede zwischen den
Landern erhdht; verstarkt werden diese Unterschiede
noch durch die Expansion der Informations- und Kommu-
nikationstechnik (IKT). Die Finanzmarkt-Globalisierung
brachte weltweit verminderte Realzinssatze und damit
leichtere Kreditaufnahmemaoglichkeiten flr die meisten
Individuen; solche mit relativ hohen Einkommen - in der
Regel qualifizierte Arbeitnehmer — und Vermdégende, die
entsprechend leicht Kreditsicherheiten flir Bankkredite
anbieten kdnnen. Ungelernte sind von daher die Verlierer
der Globalisierung, zumal die Expansion des IKT-Sektors
technologiebedingt auch noch eine verstarkte Nachfra-
ge nach Qualifizierten mit sich bringt. Die Realléhne der
Geringqualifizierten gerade in den USA haben seit den

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

1980er Jahren in etwa stagniert, hinzu kommt noch, dass
viele US-Blirger keine oder nur eine sehr minimale Kran-
kenversicherung haben und die Lebenserwartung in den
USA geringer als in Westeuropa ist.

Corona-Schock verstarkt 6konomische Ungleichheit

Die massive Corona-Rezession in den USA bringt flr Ar-
beitslose und in Konkurs gehende Selbststandige in vielen
Féallen einen Verarmungsimpuls, aber jenseits des Rezessi-
onsschocks gibt es auch weitere Impulse fiir Ungleichheit.
Die Tendenz zu erhdhter Ungleichheit in den USA - und
einigen anderen OECD-L&ndern — wird durch die Corona-
Schocks noch verstarkt, da wegen der Epidemie-Bedro-
hung die Expansion des IKT-Sektors zugenommen hat,
der Gberwiegend qualifizierte Arbeitnehmer beschaftigt. Im
Corona-Schockjahr 2020 haben viele Unternehmen in vie-
len Landern z.B. verstarkt auf Home-Office-Wertschop-
fung als Strategie zur Minderung von Infektionsrisiken und
zur Fortsetzung der Produktion gesetzt; eine auch nach
2020 sich wohl fortsetzende digitale Expansionstendenz.
Das bedeutet 6konomisch gesehen fir 2020 auch, dass
der digitale Kapitalstock deutlich zugenommen hat und
zwar zu Grenzkosten nahe null (z. B. Software-Nutzung).

Dieser quasi-exogene digitale Angebotsschock bedeutet
in einer offenen Volkswirtschaft gemaB dem Rybczynski-
Theorem, dass die digital-intensive Produktion zunimmt,
wéhrend die anderen Produktionsbereiche absolut ab-
nehmen. Da digital verstarkte Wertschopfung mit einer
erhéhten Produktinnovationsrate und mehr Preisdiffe-
renzierung - bei faktischen durchschnittlichen Preiser-
hoéhungen - einhergeht, kann man zudem das Stolper-
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Samuelson-Theorem nutzen, das besagt: Wenn es zu
einer exogenen Preiserhdhung eines Produkts in einer
offenen Volkswirtschaft kommt, dann wird die Entlohnung
des Produktionsfaktors relativ ansteigen, der bei dessen
Produktion relativ intensiv eingesetzt wird. Also lauft auch
das wieder auf einen Anstieg der Lohnpramie fir Qualifi-
zierte hinaus und bedeutet fir die USA wie fir Westeuro-
pa und Japan, dass die 6konomische Ungleichheit Coro-
na-bedingt ansteigt (Welfens, 2020b).

Dem kann man etwa durch verstarkte Weiterbildungsak-
tivitaten von Ungelernten grundsétzlich entgegentreten,
aber die USA gaben in den 15 Jahren nach 2002 nach
OECD-Angaben staatlicherseits nur etwa 0,04 % (GroB-
britannien 0,01 %) des BIP flir Weiterbildung aus; in der
Schweiz waren es - bei Vollbeschaftigung — um 0,2 %, in
Deutschland um 0,25 % und im EU-Spitzenreiterland Da-
nemark sogar 0,6 %. Dabei zeigt eine Studie aus den Nie-
derlanden (Fouarge et al., 2013), dass die soziale Rendite
von Weiterbildung fur Qualifizierte und Ungelernte in etwa
gleich hoch ist — bei allerdings relativ schwacher Weiter-
bildungsmotivation von Ungelernten. Hier bestehen erns-
te Herausforderungen.

Transatlantische und Globale Politikperspektiven

Auch wenn Donald Trump die Prasidentschaftswahl nicht
wiedergewinnen sollte, bleiben die USA eine seit 2016
deutlicher als bisher polarisierte Gesellschaft — dkono-
misch und politisch. Diese Polarisierung schwéacht mittel-
und langfristig die Fahigkeit der USA zur internationalen
Fihrung. Die EU, durch Brexit allerdings geschwécht, ist
von daher gefordert, ihrerseits mehr politische Flihrung zu
leisten und auch die Rolle internationaler Organisationen
bzw. des Multilateralismus starker zu verteidigen als bis-
her, sofern die Weltwirtschaftsordnung im 21. Jahrhundert
stabil bleiben soll. Dabei missten fast alle OECD-Lander
an einer Fortsetzung der regelbasierten Weltwirtschafts-
ordnung interessiert sein. Mit der aus 6konomischer Sicht
sonderbaren Brexit-Entscheidung, die man als Form eines
britischen (oder englischen) Populismus ansehen kann
(Welfens, 2018), hat neben den USA unter Trump auch
die alte globale Filhrungsmacht GroBbritannien den nach
1945 entstandenen westlichen Konsens in internationalen
Wirtschaftsfragen verlassen.

Dass sich ausgerechnet das freihdndlerisch eingestellte
GroBbritannien — unter den Premiers May und Johnson
mit dem Slogan ,,Global Britain“ regierungsseitig plaka-
tiv sichtbar gemacht — nach dem EU-Referendum 2016
verstarkt auf die Seite des offen protektionistisch auftre-
tenden US-Prasidenten Trump stellte, ist auch eine Wi-
dersprichlichkeit britischer Politik. Trump hat mit einer
aggressiven Handelspolitik nicht nur gegeniiber China,

sondern auch gegentiber den OECD-Partnerldndern auf-
gewartet und mit dem Austritt aus dem UN-Klimaschutz-
abkommen von Paris ein negatives Kooperationssignal
beim Klimaschutz gegeben.

Der Westen dlrfte durch den Corona-Schock gegen-
Uber China bzw. Asien 6konomisch an Einfluss verloren
haben, da der Neustart der Wirtschaft in China und den
ASEAN-L&ndern - trotz der anhaltenden Handelskonflik-
te mit den USA auch 2020 - offenbar besser gelingt als
in den USA plus EU plus GroBbritannien. Fiir den langer-
fristigen 6konomischen Aufschwung im Westen bringt
neben der verstérkten digitalen Expansion immerhin die
starke Absenkung der Realzinssatze einen fir die Inves-
titionsquote, aber auch die Innovationsdynamik wesent-
lichen Impuls.

Wenn man den Schumpeter-Wachstumsansatz von Ag-
hion und Howitt (2007) betrachtet, so bedeutet ein ver-
minderter Realzinssatz, dass flir Innovatoren der Gegen-
wartswert schumpeterianisch erhéhter kiinftiger Gewin-
ne etwa aus Patenten wachstumsférderlich ansteigt. Von
daher kénnte nach 2020 auch in den OECD-Landern mit-
telfristig ein starker Aufschwung einsetzen. Dieser konnte
wiederum, wie auch die 6konomischen Expansionsper-
spektiven Asiens, durch einen global wachsenden Nati-
onalismus (De Bolle und Zettelmeyer, 2019) geschwéacht
werden, der typischerweise mit Protektionismus einher-
geht. Die USA stehen im Corona-Jahr vor der bitteren
Erkenntnis, dass das US-Wirtschafts- und Politiksystem
ebenso wie das Gesundheitssystem geschwécht ist —
und fur GroBbritannien gilt das mit geringen Einschran-
kungen ebenso.

Dieser Befund kann durchaus als positives Argument fiir
die Festigung und Weiterentwicklung der Sozialen Markt-
wirtschaft in Deutschland und der EU eingeordnet wer-
den; bei sicherlich hohem Reformdruck in EU-Landern
wie ltalien und Frankreich, wobei letzteres im Corona-
Schock beim Gesundheitssystem unerwartet schwach im
EU-Vergleich abgeschnitten hat. Es bleibt abzuwarten, ob
die deutsche EU-Ratsprasidentschaft das Thema Festi-
gung und Export der Sozialen Marktwirtschaft mit Ernst,
Energie und Augenmaf aktiv aufnehmen wird. Sieht man
von den staatlichen Gesundheitsausgaben ab, so stehen
die Sozialausgaben der USA fir kaum 2 % des BIP, wah-
rend die entsprechenden Sozialausgabenquoten in der
Schweiz 8%, in den Niederlanden und GroBbritannien
etwa 12 %, in Deutschland 14 % sowie in Frankreich und
Italien knapp 20 % betragen.

Die Transatlantischen EU-USA-Kooperationsmadglichkei-

ten durften deutlich ansteigen, falls am 3. November nicht
Prasident Trump die US-Prasidentschaftswahl gewinnt;
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dies gilt zumal fir die Klimaschutzpolitik. Hier wére ein in-
ternationaler Ausbau des Handels mit CO,-Emissionszerti-
fikaten im G20-Raum gerade fir die Post-Corona-Rezessi-
ons-Aufschwungphase moglich, was eine global effiziente
kostenminimale Klimapolitik (Welfens, 2019b) brachte.

Die EU-Kommission hat wie die Bundesregierung in
Deutschland im Sommer 2020 betont, dass ein nach-
haltiger Aufschwung mit Fokus gerade auch auf Digitali-
sierung, mehr Klimaschutz und Modernisierung der Ge-
sundheitssysteme angestrebt sei. Fir diese Expansions-
richtung gibt es einige gute Argumente, wobei der Staat
sich von selektiver Industriepolitik mit sektoralen Son-
derinterventionen eher fernhalten sollte; Ausnahmen sind
nur in innovationsstarken Bereichen denkbar, sofern es
positive externe Effekte national oder international gibt.
Transatlantisch werden mittelfristig auch Konfliktfelder in
der Wirtschaftspolitik bleiben, etwa die Frage der Besteu-
erung von digitalen Transaktionen. Ein neuer transatlanti-
scher ordnungspolitischer Dialog mit Fokus auf mehr So-
ziale Marktwirtschaft in den USA kdnnte Teil eines Neu-
starts der transatlantischen Politikkooperation nach 2020
sein, der den Westen und die Weltwirtschaft insgesamt
starken konnte. Hierflr gilt es geeignete Formate und
Projekte zu entwickeln, wobei sowohl Europa als auch die
USA von einem neuen transatlantischen Zukunfts-Dialog
einen Nutzen haben kdénnen.
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gegeniber der EU werde GroBbritannien' neue Méglich-
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wirtschaftlichen Nachteilen erkauft.

Carrere et al. (2020) haben die wirtschaftswissenschaft-
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ze des Brexit“ préasentiert: Erstens geht jedes denkbare
Brexit-Szenario, auch das weiche, mit Verlusten fir die
britische Wirtschaft einher. Zweitens: Je harter der Brexit,
desto héher sind die Verluste des Bruttoinlandsprodukts
(BIP). Allerdings wirde, so das dritte Gesetz, selbst der
harteste denkbare, der ,No Deal“-Brexit, der britischen
Wirtschaft keine desastrosen, wenn auch hohe Verluste
zufligen. Apokalyptische Situationen sind also laut die-
ser Studie nicht zu erwarten, wobei sie das Zusammen-
treffen scheiternder Verhandlungen mit einem von einem
anderen disruptiven Ereignis — dem der Corona-Krise
— ausgeldsten Wirtschaftseinbruch nicht im Blick haben
konnte. Auf das Konto des Brexit allein wiirden jedenfalls
BIP-Gesamtverluste gehen, die im Falle eines ausgehan-
delten Brexit mit Freihandel zwischen GroBbritannien und
der EU bei 2% gegentiber 6 % bis 7 % bei einem harten
Brexit betragen wiirden.? In ihrer GréBenordnung sind
diese Verluste mit denen im Lehman-Krisenjahr 2008
vergleichbar. Aber auf Verluste missen sich die Briten in
jedem Fall einstellen; denn zu glauben, dass im Falle ei-
nes harten Brexit unter WTO-Regeln die Handelsstréme
von der EU auf ferne Lander umgelenkt und das vorherige
Handelsvolumen erhalten werden kdnne, ist eine lllusion.
Eine empirische Studie von Brakman et al. (2018) schlieBt
mit folgenden Worten: ,,Wir bestatigen die substantiellen,
negativen Handelsauswirkungen des Brexits fir das Ver-
einigte Konigreich, die EU und die wichtigsten Lander der
Welt. Paradoxerweise kann nur ein Handelsabkommen
mit der EU die Handelsverluste des Brexits ausgleichen®
(auch Dhingra etal., 2017; Mayer etal., 2019; Sampson,
2017; Berthou etal., 2020). Die Studien zu den ékonomi-
schen Wirkungen des Brexit bestatigen die sogenannte

2 ,(A) general gravity model would point to UK GDP falling by almost
6% compared to baseline.“ (Berthou et al., 2020, 1). Die Autoren stel-
len zudem die Ergebnisse der bisher vorliegenden empirischen Studi-
en dar, die einen BIP Verlust von zwischen 4 % und 10 % prognostizie-
ren (Berthou et al., 2020, 10).
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Gravitationstheorie des internationalen Handels, wonach
das AuBenhandelsvolumen zweier Staaten mit sinken-
der geografischer Entfernung Uberproportional zunimmt
(Krugman und Obstfeld, 2017). Wenn die britische Re-
gierung trotz solcher Aussichten an ihrem Kurs in Rich-
tung Autonomie festhélt, lasst dies nur den Schluss zu,
dass 6konomische Erwagungen nicht allein die britische
Verhandlungsposition bestimmen. Sonst hdtte man sich
wohl langst geeinigt, wie vernlinftige Parteien, die einen
Kuchen fair unter sich aufteilen, wenn die Alternative lau-
tet, ihn auf dem Tisch vergammeln zu lassen.®

Warum der Binnenmarkt keine Brexit-Option ist

Die umfassendste Form der Zusammenarbeit nach Be-
endigung der Vollmitgliedschaft in der EU ware die Fort-
fihrung des Binnenmarkts, der den freien Verkehr von
Waren, Personen, Dienstleistungen und Kapital umfasst,
gegebenenfalls in reduzierter Form. Auch dann aber wiir-
de der Binnenmarkt die regulatorischen européischen
Mindeststandards flr Verbraucherschutz, Produktsicher-
heit, Umweltschutz, Arbeitsmarktstandards, Finanzre-
gulierung, Menschenrechte und Tierwohl transponieren,
diskriminierende Steuern und wettbewerbsverzerrende
Beihilfen waren nicht zuldssig. Das Prinzip gegenseitiger
Anerkennung, das dem Binnenmarkt zugrunde liegt, lasst
keine nationalen Alleingénge bei Produkt- oder Dienst-
leistungsstandards zu. Der Verbleib im Binnenmarkt nach
dem Brexit ist aus mehreren Griinden keine Option flr
GroBbritannien: Nicht nur kdnnte es nur in engen Grenzen
eigene Handelsabkommen mit Drittstaaten abschlieBen,
sondern es musste auch weiter mit jenen Facetten des
freien Personenverkehrs leben, die ein wesentliches Mo-
tiv daflir waren, die EU zu verlassen — vor allem aber wére
es weiter direkt oder indirekt an die Rechtsprechung des
Europaischen Gerichtshofs (EuGH) gebunden.

Das Phanomen des ,polnischen Klempners® existiert
durchaus, die von ihm ausgehende Bedrohung des bri-
tischen Sozialgefliges wird jedoch auf der Insel stark
Uberschatzt. Der EU-Beitritt ehemals kommunistischer
Lander im Jahr 2004 flihrte zu einem enormen Zustrom
von Arbeitskraften nach GroBbritannien. Dies trug ei-
nerseits zum Wachstum der britischen Wirtschaft bei,
belastete andererseits aber auch Institutionen des So-
zialstaats. Auf die Léhne ungelernter oder geringqua-
lifizierter Arbeitnehmer*innen wirkte sich der Zustrom
negativ aus, nicht massiv, aber doch signifikant (Nickell
und Saleheen, 2015). Im Gegensatz zu anderen Mitglied-

3 Dies gilt nicht fir den Streit um Fischereirechte, der im Kern ein redis-
tributives Nullsummenspiel ist. Die Proportionen dieses Streits sind
allerdings im Verhaltnis winzig und haben kaum das Potenzial, die
Verhandlungen scheitern zu lassen (Langhammer, 2020).
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staaten (wie Deutschland) hatte GroBbritannien von der
Option, die Personenverkehrsfreiheiten im Verhaltnis zu
den neuen Mitgliedstaaten wahrend einer Ubergangszeit
zu beschranken, keinen Gebrauch gemacht. Die friihe-
re britische Regierung erkannte, dass die Einwanderung
die EU-Gegner starkte, holte sich bei der EU jedoch
mit ihrer Bitte um (nachtragliche) Unterstlitzung fir Be-
schrankungen der Freizligigkeit von Arbeitskraften eine
Abfuhr. Erforderlich gewesen ware daflir wahrscheinlich
eine Anderung des Vertrags (iber die Arbeitsweise der
Européischen Union (AEUV), vor allem Art. 45, und damit
die Zustimmung aller Regierungen zur Vertrags&nderung
und die Zustimmung aller mitgliedstaatlichen Parlamente
zur Ratifikation. Hier zeigt sich eine strukturelle Inflexibili-
tat des mit einem Bein noch immer im Vélkerrecht veran-
kerten EU-Rechts, aber auch Inflexibilitat im Inhaltlichen:
St6Bt ein Mitgliedsland auf politische Probleme, die ra-
sche Entscheidungen erfordern wirden, kénnen die
AEUV-Regeln nicht einmal flr einen begrenzten Zeitraum
ausgesetzt werden. Auch aus diesem Grund ist der Bin-
nenmarkt fUr viele Briten keine politische Option mehr. Es
liegt ein gewisses Paradox darin, dass diejenigen, die ihn
nun durch die prima facie flexibleren WTO-Regeln abge-
I6st wissen wollen, ganz auf die volkerrechtliche Karte
setzen und dabei die inhaltliche wie verfahrensrechtliche
Komplexitat des Abschlusses volkerrechtlicher Freihan-
delsvertrage beiseiteschieben.

Europaischer Gerichtshof und GroBbritannien

Die gegenwartige britische Regierung lehnt jede kinfti-
ge Rolle des Européischen Gerichtshofs, die sie mit ihrer
Vorstellung von britischer Souveranitat und Autonomie fur
unvereinbar erachtet, kategorisch ab (HM Government,
2020). Dies durfte die wichtigste nicht genuin 6konomi-
sche Verhandlungsposition der Briten darstellen. In einer
Regierungsbroschire vom Februar 2020, die den briti-
schen Verhandlungsansatz beschreibt, wird auf diese
srote Linie” an gleich drei Stellen abgehoben:

e Section 5: ,(...) Whatever happens, the Government
will not negotiate any arrangement in which the UK
does not have control of its own laws and political life.
That means that we will not agree to any obligations
for our laws to be aligned with the EU's, or for the EU's
institutions, including the Court of Justice, to have any
jurisdiction in the UK.“

e Section 6: ,All these agreements should have their own
appropriate and precedented governance arrange-
ments, with no role for the Court of Justice.”

e Ch. 32, 83 (1): ,The arrangements will reflect the regu-
latory and judicial autonomy of the UK and accordingly
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there will be no role for the Court of Justice of the Euro-
pean Union in the dispute resolution mechanism.”

Darf diese ,,rote Linie* nicht Gberschritten werden, dirfte
fir die — auch nur partielle — Fortfihrung eines Binnen-
marktes zwischen der EU und GroBbritannien kein Raum
sein. Denn die EU wird die Auslegung der Freiheiten, so-
weit sie noch anwendbar sind, nicht aus den Handen des
EuGH nehmen und einer Schiedsinstanz tUbertragen wol-
len, nur weil das Land, im Verhéltnis zu dem sie Anwen-
dung finden, ein Drittland ist — schon weil damit Ungleich-
gewichte bei der Auslegung vorprogrammiert sind. Dann
aber wird GroBbritannien auch nicht erlangen koénnen,
was ganz oben auf seiner Wunschliste steht: Zugang zu
den Markten fUr Finanzdienstleistungen. Denn aus Sicht
des EU-Primérrechts besteht zwischen dem ,polnischen
Klempner® und einem européischen Finanzdienstleister
kein signifikanter Unterschied.

Europaischer Gerichtshof als Motor der Integration

Nachvollziehbar ist der Wunsch, den EuGH gleichsam
durch eine ,,chinesische Mauer“ fernzuhalten, angesichts
der Machtfllle dieses Gerichts durchaus. Der EuGH hat
das EU-Recht durch Auslegung und Fortentwicklung
umfassend und auf der Basis des Dogmas von der vol-
len Wirkung (effet utile) in integrationsfreundlicher Weise
mitgestaltet. Er legte den Vorrang des Europarechts vor
nationalem Recht (Verfassungsrecht eingeschlossen)
schon 1964 fest, also lange vor dem Beitritt GroBbritanni-
ens zur EG, und hat das Konzept seither weiter verfeinert.
Den Birger*innen hat der EuGH Uber den Wortlaut der
Vertrage hinaus Durchsetzungsinstrumente gegeniber
den Mitgliedstaaten in die Hand gegeben, man denke
an die unmittelbare Anwendung von (nach ihrer Konzep-
tion eigentlich nicht unmittelbar anwendbaren) Richtlini-
en oder die Staatshaftung fir EU-RechtsverstdBe. Dies
liegt zugleich in der Konsequenz mehrerer Judikate aus
den frilhen 1960er Jahren, in denen der EuGH das Ge-
meinschaftsrecht gerade auch wegen der Einrdumung
von Rechten und Pflichten gegenlber Privatpersonen als
eigenstandige Rechtsordnung qualifizierte. Zu den ex-
tensiven Auslegungen des EU-Rechts durch den EuGH,
die auf Missfallen GroBbritanniens stieBen, zahlen auch
dessen Billigung des ,,Auswirkungsprinzips® im Wettbe-
werbsrecht oder die Zuweisung von Aufsichtsfunktionen
an im Vertrag nicht explizit vorgesehene EU-Behdrden
unter Berufung auf Harmonisierungsbefugnisse der EU.

Die gegenwartige starke Rolle des EuGH lasst sich mit
der 6konomischen Theorie der Macht oberster Gerichte
erklaren. Danach hangt die Macht eines obersten Ge-
richts bei der Entwicklung von Richterrecht (das in vielen
Fallen nicht mit den politischen Zielen der Mehrheit im

Parlament Ubereinstimmt) davon ab, wie leicht die Norm-
gebung (Verfassungsgebung, Vertragsparteien, Gesetz-
gebung) richterliches Recht durch die Verabschiedung
neuer Normen wieder auBer Kraft setzen kann. Je mehr
Vetopositionen die Entscheidungsfindung hierliber be-
hindern oder verlangsamen kdnnen, desto eher kdnnen
oberste Gerichte — so die Hypothese — darauf vertrauen,
dass ihr Richterrecht Bestand hat. Gerichte, die eine Ent-
wertung ihres Richterrechts durch neue Gesetzgebung
kaum zu beflirchten haben, werden ihre Rechtsfortbil-
dung fortsetzen und noch intensivieren, wahrend die
obersten Gerichte in Ldndern mit einem entscheidungs-
starken Parlament dazu neigen, zurtickhaltender zu sein.*

In GroBbritannien ist die parlamentarische Gesetzgebung
vergleichsweise einfach und die Zahl der Vetopositionen
gering. Das Mehrheitswahlrecht fiihrt in der Regel nicht
zu Koalitionsregierungen, sondern weist die Macht einer
einzigen Regierungspartei zu. Das Oberhaus hat zumeist
keine Vetoposition, und Anderungen des Verfassungs-
rechts kénnen ohne qualifizierte Mehrheit beschlossen
werden. Dies pragt die Stellung des Parlaments gegen-
Uber dem Obersten Gerichtshof. Fir GroBbritannien ist
nicht nur ein quasi-legislativer, sondern auch ein aktiver
Oberster Gerichtshof ein prinzipiell fremdes Konzept. Im
Brexit-Prozess ist allerdings auch an dieser Gewissheit
zeitweilig gertttelt worden — man denke an das Urteil vom
24.9.2019, in dem die Prorogation des Parlaments durch
den Premierminister flr rechtswidrig erklart wurde. Im
Grundsatz aber gilt noch immer: Zwischen dem EuGH und
dem britischen Obersten Gerichtshof bestehen Unter-
schiede, und die 6konomische Theorie der Macht oberster
Gerichte kann sie erklaren.

Um die Auslegung des AEUV in Bezug auf den EuGH zu
anderen, ist eine Anderung des Vertrags notwendig, wel-
che die Einstimmigkeit der (nunmehr 27) Regierungen und
die Zustimmung aller nationalen Parlamente erfordert. Kurz
gesagt kann der EuGH innerhalb der Grenzen von Ausle-
gungsmethoden entscheiden, wie er will. Die Rémischen
Vertrédge haben den Boden daflr bereitet, dass der EuGH
zu einem so starken Motor der Integration wurde, und das
nicht ohne Absicht. Andernfalls hatten die Griindungsvéter
und -miitter der EG dem EuGH nur sehr begrenzte richter-
liche Befugnisse eingerdumt — und sie hatten die Travaux
préparatoires der Vertragsverhandlungen zuganglich gehal-
ten, anstatt sie wegzusperren. Da der wahre Wille der Mit-
gliedstaaten dem Gerichtshof nicht offenbart wurde, kann

4 Die Theorie, wonach die Macht oberster Gerichte dadurch bestimmt
wird, wie leicht und mit wie vielen Vetopositionen der Gesetzgebungs-
prozess ausgestattet ist, iber den Richterrecht abgeandert werden
kann, geht auf Cooter und Ginsburg (1996) zurlick (Cooter, 2000; Coo-
ter und Drexl, 1994). In Deutschland hat Grimm (2016) eine &hnliche
Position fiir die Rolle des EuGH vertreten.
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dieser die Auslegung der Vertrage durch den Gerichtshof
nicht einschranken, wie es das Volkerrecht vorsieht (Wie-
ner Vertragsrechtskonvention (WVK), Art. 31 Abs. 1, 2; Dorr,
2018). Etwas plakativ formuliert: Die Souveranitat der Mit-
gliedstaaten tritt bei der Auslegung der Vertrage hinter die
Férderung der europaischen Integration zurtck.

Flr seine extensive Rechtsprechungspraxis ist dem Eu-
GH nicht nur von den britischen Inseln zunehmend Kritik
entgegengeschlagen. Als der Gerichtshof gegriindet wur-
de, bestand die EWG aus sechs Mitgliedstaaten. Mit ihrer
wachsenden Zahl, die zwischen 2013 und Januar 2020 ein
Maximum von 28 erreichte, aber auch mit der zunehmen-
den Zahl der EU-Politikbereiche wuchs die Macht des
EuGH an. Die obersten Gerichte und Verfassungsgerich-
te von Mitgliedstaaten bemihen sich, Kernelemente ihrer
Verfassungen gegen Ingerenz (Einmischung) des EuGH
zu verteidigen. Nicht nur das deutsche, sondern auch das
polnische Verfassungsgericht und der franzésische Con-
seil constitutionnel haben die Parlamente bei der Ubertra-
gung nationaler Kompetenzen auf die EU gestéarkt (Polish
Constitutional Tribunal, auch Amtenbrink etal., 2016).5 Ir-
land hat sich des Respekts vor einigen seiner zentralen
Verfassungsbestimmungen, wie das Abtreibungsverbot
(das allerdings 2018 aufgehoben wurde) oder die Neu-
tralitat, durch das Protokoll von 2012 Uber die Anliegen
des irischen Volkes zum Vertrag von Lissabon versichern
lassen.® Das deutsche Bundesverfassungsgericht, das
lange versucht hatte, ein (nicht spannungsfreies) ,,Koope-
rationsverhéltnis“ mit dem EuGH zu wahren, lehnte 2020
nicht nur die jlingste Staatsanleihen-Ankaufpraxis der
Europaischen Zentralbank, sondern gleich auch noch die
Vorabentscheidung des EuGH, die ihr EU-Rechtskonfor-
mitat bestatigte, als ultra vires ab (Bundesverfassungsge-
richt (BVerfG), 2020). Oberste bzw. Verfassungsgerichte
in Danemark und Tschechien hatten Ahnliches bereits
frher getan (Danish Supreme Court, 2013; dazu Krunke
und Baumbach, 2019; Constitutional Court of the Czech
Republic, 2007; dazu Komarek, 2012).

Dass die Konfliktlinien deutlicher werden, dlrfte an der
starken Stellung des EuGH vorerst wenig andern; im
Gegenteil: Die Kommission erwéagt, Deutschland wegen
des Urteils des Bundesverfassungsgerichts mit einem

5 Der franzdsische Conseil constitutionnel bezog sich auf nationale Ver-
fassungsregeln und Prinzipien, die von der Rechtsprechung des EuGH
nicht auBer Kraft gesetzt werden kénnen ,auBer wenn die (nationale)
konstitutionelle Macht dem zustimmt“ (Amtenbrink etal., 2016, 620).

6 2013/106/EU: European Council Decision of 11 May 2012 on the ex-
amination by a conference of representatives of the governments of
the Member States of the amendment to the Treaties proposed by
the Irish Government in the form of a Protocol on the concerns of the
Irish people on the Treaty of Lisbon, to be annexed to the Treaty on
European Union and to the Treaty on the Functioning of the European
Union, and not to convene a Convention, OJ L 60, 129-130.
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Vertragsverletzungsverfahren zu disziplinieren. Ebenfalls
hat sie angeklndigt, gegen die jingst vom Unterhaus be-
schlossene UK Internal Market Bill, das Rechtswirkungen
des Ubergangsiibereinkommens mit der EU in Bezug auf
Nordirland dndert, vor dem — nach diesem Ubereinkom-
men ebenfalls zustandigen — EUGH vorzugehen.

Der Popularitdit des EuGH (der in manchen Belangen
auch Uber die Ubergangszeit hinaus aktiv bleiben kénn-
te) in GroBbritannien dirfte dies wenig zutraglich sein
und die Briten eher darin bestarken, dass es keine win-
schenswerte Option sein kann, Streitfalle weiterhin nach
Luxemburg zu tragen.

Ist der harte Brexit die bessere L6sung?

Auf den ersten Blick scheint die WTO-Option die be-
quemste und am wenigsten umstrittene Mdglichkeit zu
sein, die kinftigen Handelsbeziehungen zwischen der
EU und GroBbritannien zu organisieren. Der internati-
onale Warenhandel erfordert keine ,gleichen Wettbe-
werbsbedingungen“ unter allen WTO-Mitgliedern, das
WTO-Recht und die Entscheidungen seiner Streitent-
scheidungsinstanzen (Panels und Appellate Body) sind
souveranitadtsschonender als die européischer Gerichte,
vom WTO-Recht gar nicht zu reden, das anders als EU-
Recht keine unmittelbare Wirkung entfalten kann. Das
WTO-Recht, insbesondere das Allgemeine Zoll- und Han-
delsabkommen (GATT) mit seinen allgemein gehaltenen
Regeln und zahlreichen Ausnahmen, ein Abkommen, das
bei Zoéllen MaBigung, aber nicht Verzicht fordert, scheint
nach alledem der Praferenz GroBbritanniens flir mehr na-
tionale Souveranitat und Autonomie zu entsprechen.

Nichtsdestotrotz ware die WTO fir die Briten nicht die
beste aller Handelswelten. Zwar hat auch die EU WTO-
Recht zu beachten, vertritt dazu aber nicht selten eine
eigenwillige Dogmatik, die auf erhebliche Widerstandsfa-
higkeit des EU-Rechts gegeniiber einem eher vor allem
institutionell schwachen internationalen Handelsregime
deutet. So vertritt die EU die Auffassung, dass auf der
Basis des Vorsorgeprinzips Importbeschrankungen zum
Gesundheits- oder Naturschutz (Art. XX GATT, der in Art.
36 AEUV eine Entsprechung findet) auch dann verhangt
werden kdénnen, wenn wissenschaftliche Beweise (noch)
nicht verfligbar sind. Dies hat einen Konflikt mit Kanada
und den USA ausgel6st, als die EU ein Einfuhrverbot fir
Rindfleisch von Rindern verhangte, deren Wachstum mit
Hormonen stimuliert worden war. Obwohl die EU vor der
WTO unterlag, weigerte sie sich, das Importverbot auf-
zuheben, und akzeptierte eher GegenmaBnahmen. GroB-
britannien dirfte auf einige Schwierigkeiten stoBen, wenn
es der weitaus machtigeren EU die Achtung des WTO-
Rechts aufzwingen will, gerade weil WTO-Panels und der
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Appellate Body keine Gerichte im herkdmmlichen Sinn
sind und nicht, wie der EuGH, fUr die unterlegene Partei
automatisch bindende Urteile erlassen kénnen. lhre Ent-
scheidungen verdeutlichen lediglich Verpflichtungen, die
sich aus dem GATT-Vertrag bereits ergeben. Die ,,obsie-
gende” Partei hat nun griines Licht fir die Verhangung
von Sanktionen (beschrankt auf die nach dem GATT
zuléssigen) gegen die andere Seite. Wahrend der EuGH
zumindest Uber einige Instrumente zur Durchsetzung sei-
ner Urteile verfligt (wie z.B. Geldsanktionen), gibt es im
WTO-Recht, wo GegenmaBnahmen nach wie vor Sache
der Staaten sind, keine solchen Hebel.

Das WTO-Regime verfligt auch Uber einen Rechtsrah-
men flr die Erbringung von Dienstleistungen — das Allge-
meine Abkommen Uber den Handel mit Dienstleistungen
(GATS). Das GATS ist insofern weit weniger substanziell
als das GATT, als es keine allgemeine und sektorunab-
hangige Liberalisierung des Handels vorsieht. Das MaB
der Liberalisierung héangt davon ab, wie weit sich die Par-
teien von sich aus daflr 6ffnen; sie selbst bestimmen (oft
in langwierigen Sondierungsprozessen), ob und wie und
in welchem Umfang eine bestimmte Dienstleistung inter-
national erbracht werden kann. Ganz offensichtlich kénn-
te das GATS theoretisch einen Hebel flir das bieten, was
ganz oben auf der britischen Wunschliste steht, namlich
Zugang zu den Finanzmarkten der EU (Passporting) — was
aber erfordern wirde, dass die EU im Rahmen des GATS
dazu Konzessionen macht.

Selbst wenn GroBbritannien dies alles flr wiinschenswert
hélt, muss es doch bedenken, dass das WTO-System zu-
nehmend dysfunktional wird. Es ist sogar fraglich, ob das
WTO-Recht lberhaupt eine Ausweichposition fiir GroBbri-
tannien im Falle eines harten Brexit bereithalt, denn zwei der
wichtigsten Akteure sind dabei, es zu demontieren. Die USA
behindern die Ernennung von Richtern des Appellate Body
(die im Konsens zu erfolgen hat), weshalb von sieben Stel-
len jetzt sechs vakant sind und nur noch ein Richter Ubrig
bleibt. Somit ist dieses Gremium derzeit gelahmt und nicht
in der Lage, Entscheidungen zu treffen, die erforderlich wa-
ren, um Panel-Entscheidungen Rechtskraft zu verleihen.
Ohne Entscheidung des Appellate Body ware GroBbritan-
nien aber nicht zu GegenmaBnahmen gegenliber der EU,
den USA oder seinen anderen Handelskontakten berech-
tigt. Ein anderes Problem ist die Missachtung materiellen
WTO-Rechts. In China verkaufen staatliche oder staatlich
kontrollierte und stark subventionierte Firmen ihre Produkte
weltweit, ohne dass die WTO-Regeln flr staatliche Beihilfen
Beachtung finden, die im Ubereinkommen (iber Subventi-
onen und AusgleichsmaBnahmen (SCN) zu finden sind. So
weicht das Recht in den internationalen Handelsbeziehun-
gen allmahlich der Gesetzlosigkeit. Eine Modernisierung
des WTO-Systems, z.B. mit Blick auf digitalen Handel, ist

nach der gescheiterten Doha-Runde auch nicht in Sicht. Die
Staaten weichen auf bilaterale Handelstbereinkommen mit
spezifischen Streitschlichtungsverfahren aus, die Bedeu-
tung der WTO und insbesondere ihres Streitentscheidungs-
mechanismus verblasst dabei weiter (Felbermayr, 2020).
Dem vergleichsweise kleinen und vor allem dienstleistungs-
orientierten GroBbritannien wird das wirtschaftliche Gewicht
fehlen, um die Entwicklung neuer und verbesserter Han-
delsregeln voranzutreiben, die seinem nationalen Interesse
dienen wiirden, wenn die groBen Wirtschaftsakteure wie die
USA, die EU, China, Indien und Japan nicht mitspielen.

Viele Beobachtende auf dem Kontinent hatten anfangs
geglaubt, dass GroBbritannien mit einem Bein im Bin-
nenmarkt bleiben und lediglich die Personenfreizligigkeit
einschranken wolle, was dem alten (und nicht ganz weit
hergeholten) Vorwurf gegeniber den Briten, nur wieder
»,Rosinen picken“ zu wollen, neue Nahrung gab. Bald
stellte sich heraus, dass dies eine Fehleinschatzung der
britischen Position oder zumindest dessen war, wozu sie
sich entwickelte. Wer EU-Rosinen pickt, bekommt auch
die Stiele und Zweige hinzu, an denen die Weinbeeren
wuchsen, namentlich die Rechtsprechung des EuGH und
gemeinsame Standards in Fragen wie Umwelt, Arbeit,
Sozialpolitik, Sicherheit am Arbeitsplatz, Tierschutz etc.

Der Brexit, mehr Autonomie und wirtschaftliche
Verluste fiir GroBbritannien

Uber die Zukunft ihrer Handelsbeziehungen haben sich die
EU und GroBbritannien nach dreieinhalb Jahren des Verhan-
delns nicht einigen kdnnen, nicht einmal auf einen gemein-
samen Nenner konnten sie sich verstéandigen. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass 2020 kein Handelsabkommen mehr
zustande kommt und der (formal schon im Januar 2020
vollzogene) Brexit zunéchst ,hart* ausfillt, ist daher hoch.
Eine spatere Aufweichung der Harten dieses Brexit ist je-
doch nicht jenseits aller Wahrscheinlichkeit. Denn ,Wieder-
erlangung der Kontrolle®, wie die Brexiteers proklamieren,
kann nicht bedeuten, dass die Wirtschaftsbeziehungen zur
EU zum Erliegen kommen. Vor allem Finanzdienstleistungen
mdochte GroBbritannien unbedingt weiterhin anbieten, wobei
Passporting (d.h. der ungehinderte Zugang zu den Finanz-
markten aller Mitgliedstaaten) das vorrangige Ziel ist. Die-
ses Ziel konterkariert bereits das eigene Mantra, sich von
der européischen Integration und dem Binnenmarkt fernzu-
halten — ist doch der Pass nichts anderes als eine Umset-
zungsform der Dienstleistungsfreiheit. Wie die erwiinschte
Teilnahme am Binnenmarkt flir Finanzdienstleistungen ohne
Akzeptanz des EU-Rechts und ohne Beteiligung des EuGH
funktionieren soll, ist eine offene Frage.

Das britische Streben nach Passen ohne jegliche Ver-
pflichtung auf die Einhaltung europaischer Regeln I6ste
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verstandlicherweise unfreundliche AuBerungen aus: Sollen
Gewinne aus dem Bankgeschéft in London erwirtschaftet,
aber in der nachsten Finanzkrise Verluste in Brissel bezahlt
werden? Vorerst dirfte GroBbritannien mit dem Status ei-
nes Drittstaats vorliebnehmen muissen, dessen Rechtsun-
terworfene in den Mitgliedstaaten der EU-Finanzdienstleis-
tungen nur auf der Basis attestierter Aquivalenz ihres hei-
mischen Regulierungsrahmens erbringen dirfen. Da auch
die EU von der Expertise des britischen Finanzsektors und
der Finanzaufsicht profitiert hat, liegt es aber im Interesse
beider Seiten, dass die britischen Finanzdienstleistungen
nicht vom Kontinent zurlickgedrangt werden und beide
Seiten in nicht allzu ferner Zukunft aufeinander zugehen,
um eine pragmatische Lésung zu finden.

Wahrend man hinsichtlich des Erfolgs der Verhandlungen
zwischen GroBbritannien und der EU vor dem Ende des
Verlangerungszeitraums im Dezember 2020 pessimistisch
sein mag, sind die Aussichten flir ein Abkommen langer-
fristig weniger dister. Die Gemeinsamkeiten, wie Demo-
kratie und Marktwirtschaft, die Bedeutung der Privatau-
tonomie, Uberwiegen noch immer das Trennende. Wirt-
schaftsforschende sind sich einig, dass die Geografie ein
besonders wichtiger einigender Faktor ist. GroBbritannien
liegt geografisch so nah an Kontinentaleuropa, dass diese
»geografische Schwerkraft* eine enge und umfassende
kinftige wirtschaftliche Zusammenarbeit und Integration
viel wahrscheinlicher macht als ein Auseinanderdriften.
Friher oder spater wird sie auch die Politik beider Seiten
an den Verhandlungstisch zuriickziehen.
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Corona-Pandemie und die Stabilitat des

Bankensystems

Ursachen in der Realwirtschaft kurieren

Dass die Corona-Pandemie die Bilanzqualitat von Banken und Finanzintermediaren
verschlechtern kdnnte, wurde zwar schon befiirchtet, jedoch stand die Bankenstabilisierung
bisher nicht im Mittelpunkt der wirtschaftspolitischen MaBnahmen, welche die Auswirkungen
der Corona-Pandemie liberwinden sollen. Vielmehr hatte sich der Lockdown auf mehrere
Branchen der Realwirtschaft ausgewirkt. Besonders betroffen waren bisher der stationare
Einzelhandel, die Tourismusbranche, das Gastgewerbe, aber auch die Industrie. Die
Automobilbranche hatte sogar voriibergehend die Produktion volistandig stillgelegt. Inwieweit
kénnte die Corona-Pandemie nun den Bankensektor destabilisieren?

Nachdem sich die Lieferketten weitestgehend wiederher-
gestellt haben, trifft der Corona-Schock die Wirtschaft
Uber eine plétzliche Zunahme der Ersparnis der Haus-
halte durch deren Konsumzurlickhaltung bei Gutern und
Dienstleistungen, die mit sozialem Kontakt verbunden
sind. Infolgedessen erleiden Unternehmen Umsatzver-
luste und missen zur Deckung ihrer laufenden Kosten
kurzfristige Kredite aufnehmen, wodurch sich ihre Bi-
lanzqualitat verschlechtert. Zwar ergeben sich aus den
Corona-Hilfskrediten, da diese durch den Staat besichert
sind, keine direkten Ausfallrisiken flr die Banken. Doch
sind durch die gestiegene Verschuldung Ausfalle bei den
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Altkrediten zu befurchten. So weist die Bundesbank in ih-
rem Finanzstabilitadtsbericht von 2019 darauf hin, dass der
lange Aufschwung dazu geflihrt hat, Kredite unter locke-
ren Konditionen zu vergeben und in diesen Zeiten weni-
ger Risikovorsorge zu betreiben (Deutsche Bundesbank,
2019a). Fir die Kalibrierung der Risikomodelle werden
in der Regel Daten aus den letzten zehn Jahren verwen-
det. Eine Krise dieses AusmaBes konnte nicht in die Ka-
librierung der Risikomodelle eingehen, wodurch Kredit-
risiken unterschatzt wurden. Geraten die Unternehmen
nun durch den Corona-Schock in Schieflage, kann es zu
Kreditausfallen in den Altbestidnden, besonders bei den
langerfristig vergebenen Krediten kommen. Das ist umso
wahrscheinlicher, je mehr die laxeren Kreditbedingungen
ohnehin schon fragwtirdig gewordene Geschaftsmodelle
stabilisierten, die unter Corona-Bedingungen aber kolla-
bieren mussten.

Eine zusatzliche Bankenkrise wirde den Aufschwung
nach Corona deutlich bremsen. Schularick et al. (2020)
schlagen aus diesem Grund eine vorsorgliche Rekapi-
talisierung der GroBbanken in der Eurozone Uber den
European Stability Mechanism (ESM) vor. Wie hoch das
Risiko einer Bankenkrise hierzulande ist, wird nachfol-
gend fir alle drei Saulen des deutschen Bankensystems
analysiert. Denn es ist zu beachten, dass die Banken auf-
grund ihrer unterschiedlichen Ausrichtung auch von un-
terschiedlichen Risiken der Corona-Krise betroffen sind:
Unternehmensinsolvenzen in besonders von Corona be-
troffenen Branchen, Kreditausfélle in der Schiff- und Flug-
zeugfinanzierung sowie Verwerfungen auf den Markten
flr Staatsanleihen.
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Tabelle 1
Strukturkennzahlen deutscher Banken

Weitere Privat-

Analysen und Berichte Corona-Krise

Kreditgenossen-

GroBbanken banken Landesbanken Sparkassen schaften
Zahl 4 146 6 378 841
Kreditvolumen pro Bank in Mrd. Euro 138,2 3,6 61,5 2,4 0,8
Anleihevolumen pro Bank in Mrd. Euro 32,2 1,0 17,8 0,5 0,2
Eigenkapitalquote in % 3,7 7,6 4,9 8,9 8,4
Eigenkapitalrentabilitat nach Steuernin % 1,2 1,9 -3,9 4,8 55

Quelle: Deutsche Bundesbank (2019b); eigene Berechnungen.

Die Transmission des Corona-Schocks auf die Banken

Fir die Transmission des Corona-Schocks von der Real-
wirtschaft auf die Banken sind grundsatzlich drei Mecha-
nismen moglich (Demary und Hither, 2020):

e Unternehmensinsolvenzen: Viele Unternehmen ha-
ben wahrend des Corona-Lockdowns Umsatzausfalle
erlitten. Dies betrifft vor allem Unternehmen aus den
Branchen, in denen soziale Kontakte eine groBe Rolle
spielen, wie das Gastgewerbe, die Tourismusbranche
oder der Messebau. Aber auch die Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes mussten durch den Zusam-
menbruch von Lieferketten Umsatzausfélle hinneh-
men. Um die laufenden Kosten kurzfristig decken zu
kénnen, mussten sich viele Unternehmen kurzfristig
stérker verschulden oder Eigenkapital verzehren. Da
das Fremdkapital nicht investiert wird, sondern ledig-
lich der Deckung der laufenden Kosten dient, sinkt die
Bonitat der Unternehmen, und damit steigt das Kre-
ditrisiko flr die Banken. Haben diese nun Kredite an
Unternehmen mit zu geringen Liquiditats- und Eigen-
kapitalpuffern verliehen, so drohen Kredite notleidend
zu werden. Dies gilt umso mehr, wenn zudem Eigenka-
pital eingesetzt wurde.

e Schiffs- und Flugzeugfinanzierung: Vom Einbruch des
Tourismus unmittelbar betroffen sind die Kreuzfahrt-
branchen und die Fluggesellschaften. In beiden Bran-
chen mdissen Investitionen mit hohen Volumina an
Fremdkapital finanziert werden. Dabei dienen die Schif-
fe und die Flugzeuge zwar als Kreditsicherheiten. Je-
doch kdnnen diese Kreditsicherheiten bei Kreditausfall
nur bedingt verduBert werden, wenn sich die gesamte
Branche in der Krise befindet. Zudem besteht die Ge-
fahr, dass die Banken die Kreditausfallwahrscheinlich-
keit als zu gering angenommen und deshalb zu wenig
Eigenkapital gegen Verluste aus diesen Krediten aufge-
wendet haben, da die Kreditausfalle in diesem Segment
in den vergangenen zehn Jahren sehr gering waren.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

e Verwerfungen auf den Mérkten flr Staatsanleihen: Um
ihre Wirtschaft vor einem Zusammenbruch zu bewah-
ren, mussten sich die Staaten verschulden. Aufgrund
des Niedrigzinsniveaus und einer hohen Nachfrage
der Finanzinvestoren nach liquiden und risikoarmen
Staatsanleihen konnten viele Staaten sich trotz Krise
noch recht gut finanzieren. Dies wurde auch durch
expansive Geldpolitik ermoglicht. Eine anhaltende
Wirtschaftsschwache kann aber dazu fihren, dass
die Staatseinnahmen sinken, was die Finanzmarktteil-
nehmenden die Rickzahlung ihrer Anleihen anzwei-
feln l&sst. Ein Downgrade eines oder mehrerer groBe-
rer Staaten wirde dann zu Verlusten bei den Banken
flhren, die diese Staatsanleihen halten. Da Banken fir
europaische Staatsanleihen kein Eigenkapital vorhal-
ten mussen, konnte eine Staatsschuldenkrise zu einer
Schieflage bei Banken flihren.

Risikofaktoren fiir unterschiedliche Bankengruppen

Es wirken sich nicht alle drei Risikofaktoren gleichermaBen
auf die Banken in Deutschland aus, da hier das Banken-
system aus unterschiedlichen Bankengruppen besteht,
innerhalb derer sich die Institute durch ihre GréBe und ihre
geschéftliche Ausrichtung unterscheiden. Die vier GroB-
banken verfligen im Durchschnitt Gber ein Kreditvolumen
von 138,2 Mrd. Euro pro Bank, gefolgt von den sechs Lan-
desbanken mit einem durchschnittlichen Kreditvolumen
von 61,5 Mrd. Euro pro Bank. Deutlich kleiner sind hinge-
gen die 378 Sparkassen und 841 Kreditgenossenschaften
mit einem durchschnittlichen Kreditvolumen von 2,4 Mrd.
und 0,8 Mrd. Euro pro Bank (vgl. Tabelle 1).

Der Vergleich der Kreditvolumina deutet darauf hin, dass
die groBen Industriefinanzierungen Uber die GroBbanken
und die Landesbanken getéatigt werden, wahrend die Spar-
kassen und die Kreditgenossenschaften regionale kleine
und mittlere Unternehmen finanzieren. Die unterschiedli-
che Ausrichtung zeigt sich auch bei den Anleihevolumina.
GroBbanken halten im Durchschnitt Anleihen im Wert von
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32,2 Mrd. Euro, gefolgt von den Landesbanken mit 17,8
Mrd. Euro pro Bank. Im Vergleich dazu halten die Spar-
kassen und die Kreditgenossenschaften 0,5 Mrd. und 0,2
Mrd. Euro an Anleihen pro Institut. Wahrend die GroBban-
ken und die Landesbanken vor allem Staatsanleihen und
Unternehmensanleihen halten, haben die Sparkassen und
Kreditgenossenschaften eher Kommunalanleihen in ihren
Bilanzen. Daraus lassen sich die Risikofaktoren ableiten.
Waéhrend sich die GroBbanken und die Landesbanken den
Risiken der globalen Kapitalméarkte ausgesetzt haben,
sind die Sparkassen und die Kreditgenossenschaften vor
allem durch regionale Risiken betroffen. Somit waren die
GroBbanken und die Landesbanken infolge des Corona-
Schocks vor allem durch eine Staatsschuldenkrise und
Ausfélle in der Schiffsfinanzierung sowie der Flugzeugfi-
nanzierung oder von Insolvenzen groBerer Unternehmen
betroffen, wahrend die Insolvenzen von kleinen und mitt-
leren Unternehmen die Sparkassen und die Kreditgenos-
senschaften betreffen wiirden.

Profitabilitat und Verlustabsorptionsfahigkeit

Nicht nur bei der Kreditvergabe zeigen sich Unterschie-
de zwischen den Bankengruppen, sondern auch bei der
Profitabilitdt und der Verlustabsorptionsfahigkeit (vgl. Ta-
belle 1). Sparkassen und Kreditgenossenschaften sind
deutlich profitabler und starker kapitalisiert als GroBban-
ken und Landesbanken. Wahrend die Sparkassen und
die Kreditgenossenschaften eine Eigenkapitalrentabilitat
nach Steuern von 4,8 % und 5,5 % aufweisen, liegt die Ei-
genkapitalrentabilitat bei den GroBbanken bei 1,2 % und
bei den Landesbanken bei -3,9 %. Vorteilhaft ist die ho-
here Profitabilitdt, denn sie ermdglicht es den kleineren
Banken, Uber die Einbehaltung ihrer Gewinne Eigenkapi-
tal aufzubauen. So betragen die bilanziellen Eigenkapital-
quoten 8,9 % bei den Sparkassen und 8,4 % bei den Kre-
ditgenossenschaften, wahrend die Eigenkapitalquote der
GroBbanken bei nur 3,7 % und die der Landesbanken bei
nur 4,9 % liegt. Vor der globalen Finanzkrise wiesen die
Sparkassen und Kreditgenossenschaften noch geringe-
re bilanzielle Eigenkapitalquoten auf als die GroBbanken
(Demary und Huather, 2020).

Damit scheinen die regional ausgerichteten Sparkassen
und Kreditgenossenschaften in Bezug auf die Profitabilitat
und die Verlustabsorptionsfahigkeit gut gegen steigende
Kreditausfalle durch die Corona-Pandemie gewappnet zu
sein (Demary und Huther, 2020). Dies bedeutet allerdings
nicht, dass es nicht doch innerhalb der Bankengruppen zu
einer Schieflage bei einzelnen Instituten kommen kann. Je-
doch verfligen beide Bankengruppen Uber eigene interne
Aufsichts- und Sanierungsmechanismen (Institutssiche-
rung), mit denen sich Schieflagen einzelner Institute recht-
zeitig entdecken lassen. Zudem bestehen Instrumente, um

Tabelle 2
Kreditvergabe der Banken nach Branchen
Anteile in %

GroB- Regional- Landes- Spar- Kreditgenos-
banken banken banken kassen senschaften

Weniger stark von der Corona-Pandemie betroffene Branchen

Industrie 18,9 8,0 11,0 8,3 7,0
Grundstlickswesen/

Wohnungswesen 22,4 21,5 25,9 33,9 29,2
Datenverarbeitung 12,3 8,1 7,8 8,8 9,2
Bauwirtschaft 2,4 3,6 1,5 7,0 71
Energie 5,4 11,6 13,7 5,9 5,2
Finanzwirtschaft 11,7 10,1 9,4 12,1 16,5
Weitere Dienstleis-

tungen 11,0 15,2 18,5 7.9 3,6
Summe 84,1 78,1 87,9 84,1 77,8

Starker von der Corona-Pandemie betroffene Branchen

Landwirtschaft 0,8 3,0 1,2 2,5 8,7
Handel 10,7 13,3 5,0 8,2 8,8
Verkehr 3,2 4,4 5,6 2,7 1,9
Gastgewerbe 1,2 1,2 0,3 2,5 2,8
Summe 15,9 21,9 121 15,9 22,2

Quelle: Demary und Huther (2020) basierend auf Bundesbank (2019b).

Institute in Schieflage zu stabilisieren, beispielsweise durch
eine Konsolidierung innerhalb der Bankengruppe.

Schwieriger ist die Lage allerdings bei den GroB- und
Landesbanken, die in Bezug auf Profitabilitat und Kapi-
talisierung vergleichsweise schwéacher abschneiden. Zu-
dem sind diese von Risikofaktoren betroffen, die durch
groBere Kreditvolumina und weniger Diversifikation ge-
kennzeichnet sind, ndmlich die Schiffs- und Flugzeugfi-
nanzierung sowie die Staatsfinanzierung.

Kreditexposures an besonders betroffene Branchen

Ein Blick auf die Kreditexposures der Bankengruppen
nach Branchen zeigt (vgl. Abbildung 1), dass ein GroBteil
der Kredite an Unternehmen aus dem Bereich Grund-
stlickswesen und Wohnen vergeben werden, deren
Cash-flows von der Corona-Krise bisher weniger betrof-
fen sind. Die Bundesbank weist aber in ihrem aktuellen
Finanzstabilitatsbericht fir 2020 darauf hin, dass es auch
zu Kreditausfallen bei der Immobilienfinanzierung kom-
men konnte (Deutsche Bundesbank, 2020). Allerdings
stehen hier werthaltige Kreditsicherheiten zur Verfliigung,
sodass sich die Ausfélle fir die Banken in Grenzen halten
werden. An das stark von Corona betroffene Gastgewer-
be vergeben alle Bankengruppen vergleichsweise wenig
Kredite. GroBer sind die Exposures gegenliber den Un-
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Abbildung 1
Insolvenzen nach Wirtschaftsbereichen
in % aller Insolvenzen, Januar 2008 bis Marz 2020
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Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.

ternehmen aus dem Bereich Handel. Die Banken schei-
nen aber vergleichsweise gut diversifiziert zu sein (vgl.
Tabelle 2). Aus der Corona-Betroffenheit der Branche
kann aber nicht notwendigerweise geschlossen werden,
dass diese Kredite auch alle ausfallen werden (Demary
und Huther, 2020).

Insolvenzwahrscheinlichkeit der Unternehmen

Die Unternehmen der Realwirtschaft haben schon in den
Jahren vor der globalen Finanzkrise ihre Liquiditatspuf-
fer und ihre Eigenkapitalpuffer erhéht. Dabei stieg die
bilanzielle Eigenkapitalquote des Unternehmenssektors
von 20,4 % der Bilanzsumme (1997) auf 31,2 % (2017) an.
Uber denselben Zeitraum sank die Kreditnachfrage der
Unternehmen, sodass der Anteil der Verschuldung bei
Banken von 19,3 % der Bilanzsumme auf 10,5 % der Bi-
lanzsumme fiel (Demary und Hiither, 2020). Uberdurch-
schnittlich hohe Eigenkapitalquoten finden sich in den
Industriebranchen, wahrend die besonders durch Coro-
na betroffenen Branchen, wie der Handel mit Kraftfahr-
zeugen, der Einzelhandel oder die Unternehmensdienst-
leistungen unterdurchschnittlich hohe Eigenkapitalquo-
ten aufweisen und damit anfalliger fir coronabedingte
Schieflagen sind. Der Handel mit Kraftfahrzeugen und
der Einzelhandel weisen zudem deutlich geringere liqui-
de Mittel auf im Vergleich zu den Industrieunternehmen
(Demary und Huther, 2020).

Die hoheren Eigenkapital- und Liquiditatspuffer spiegeln
sich zum Teil auch in gesunkenen Insolvenzzahlen. Die
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geringen Insolvenzzahlen in Deutschland sind aber zu-
séatzlich auf eine geringe Grindungsaktivitat zurlickzu-
fihren, da junge Unternehmen eine viel hdhere Insolvenz-
wahrscheinlichkeit haben als bereits auf dem Markt eta-
blierte Unternehmen. Zudem gibt es in Deutschland mit
dem Schutzschirmverfahren eine Alternative zum Insol-
venzverfahren, sodass ein Unternehmen mit einem tber-
zeugenden Sanierungsplan den Markt nicht notwendiger-
weise verlassen muss. Ein Vergleich der Insolvenzzahlen
nach Branchen zeigt aber, dass die durch Corona beson-
ders betroffenen Bereiche Handel und Gastgewerbe auch
vor der Corona-Pandemie schon Uber hohe Insolvenz-
zahlen verfligt haben. Die hoheren Kreditausfallraten in
diesen Branchen sollten den Banken deshalb eigentlich
bekannt und bei der Berechnung der Eigenkapitalunterle-
gung bertcksichtigt worden sein.

Risiken aus der Schiffs- und Flugzeugfinanzierung

Von der Pandemie ist besonders die Tourismusbranche
betroffen und dartber die Schifffahrt sowie der Flugver-
kehr. Die Schiffsfinanzierung kam im Zuge der globalen
Finanzkrise schon einmal unter Druck. Davon waren die
Landesbanken besonders betroffen. Allerdings ist die-
se Krise schon mehr als zehn Jahre her. Méglicherweise
sind die damaligen Ausfallraten in der Schiffsfinanzierung
nach dem langen Aufschwung nicht mehr in den Risiko-
parametern der Banken enthalten. Die Flugzeugfinanzie-
rung galt in der Vergangenheit als risikoarm, sodass hier
womdglich die Kreditausfallwahrscheinlichkeiten unter-
schéatzt wurden.
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Das Eintreten einer Pandemie vom AusmaB Covid-19
stellt ein sogenanntes Extremwertrisiko dar, auch Tail-
Risiko genannt. Es handelt sich um ein Risiko mit einer
sehr geringen Eintrittswahrscheinlichkeit, aber einer sehr
hohen Verlustsumme bei Eintritt des Kreditausfalls. Selte-
ne Ereignisse, wie eine globale Pandemie, sind oftmals in
Datensétzen nicht enthalten und fuhren deshalb zur Un-
terschatzung der Eintrittswahrscheinlichkeit. Das Risiko,
dass eine Pandemie den gesamten Flugverkehr lahm-
legt und dass dies zu Kreditverlusten fihren kann, wird
bei Verwendung historischer Daten also unterschéatzt.
Neben der Eintrittswahrscheinlichkeit wurde womdéglich
auch die Hohe des Verlustes bei einem Kreditausfall un-
terschatzt. So kann in normalen Zeiten ein Flugzeug als
Kreditsicherheit noch weiter verduBert werden. In einer
Krise der gesamten Luftfahrt wird es allerdings schwie-
rig, einen Kaufer zu finden, was die Flugzeugfinanzierung
derzeit riskanter werden lasst (Demary und Hither, 2020).
Im Vergleich zu Krediten im Bereich Handel oder Gastge-
werbe fallen hier allerdings sehr groBe und nicht diversifi-
zierte Kredite aus, wodurch das Eigenkapital der Banken
empfindlich sinken kann. Da diese Art der groBvolumigen
Finanzierung vor allem von GroB- und Landesbanken in
Form von syndizierten Krediten getéatigt wird und eigent-
lich nicht von Sparkassen und Kreditgenossenschaften,
fallen diese Risiken eher bei den groBen und weniger bei
den kleineren Banken an.

Die Wahrscheinlichkeit einer Staatsschuldenkrise

Wie die Analyse der Strukturkennzahlen nach Banken-
gruppen gezeigt hat, wird eine Staatsschuldenkrise eher
die GroB- und die Landesbanken treffen, wéhrend sie
fir die meisten Sparkassen und Kreditgenossenschaf-
ten keinen direkten Risikofaktor darstellen wird. Dies war
auch schon wahrend der Banken- und Staatsschulden-
krise von 2011 und 2012 der Fall. Die Corona-Pandemie
konnte das Eintreten einer Staatsschuldenkrise in der Eu-
rozone wahrscheinlicher machen, da sie sowohl auf den
Zahler als auch auf den Nenner der Staatsschuldenquote
wirkt (Demary und Huther, 2020):

e Einkommensausfélle bei den privaten Haushalten und
Umsatzausfalle bei den Unternehmen sowie den Selbst-
sténdigen flihren zu geringeren Steuereinnahmen.

e Staatliche LiquiditdtsmaBnahmen zur Vermeidung
von Liquiditdtsengpassen und Insolvenzen fir Un-
ternehmen und Selbststandige stellen zuerst einmal
Staatsausgaben dar, auch wenn sie zu einem spateren
Zeitpunkt zuriickgezahlt werden missen. AuBerdem
entstehen durch den Anstieg der Arbeitslosigkeit und
die Subventionierung von Kurzarbeit Ausgaben fir
den Staat.

e Durch den rezessionsbedingten Einbruch des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) kommt es zu einem Anstieg der
Staatsschuldenquote.

e Die Konjunkturprogramme wurden durch die Emis-
sion von Staatsanleihen finanziert. Der Effekt auf die
Staatsschuldenquote hidngt aber davon ab, wie sehr
ein Einbruch des BIP durch das Konjunkturprogramm
abgefedert werden kann.

e Aus einer steigenden Staatsschuldenquote leiten die
Finanzmarktteilnehmenden haufig ab, dass die Rulick-
zahlung der geliehenen Gelder riskanter wird. Als Re-
aktion darauf werden sie hdhere Risikopramien ver-
langen. Damit verteuern sich die nachsten Emissionen
von Anleihen.

Da Staatsanleihen nicht nur ein Finanzierungsinstrument
des Staates sind, sondern flir den Ablauf von Finanztrans-
aktionen eine herausragende Stellung haben, z.B. als Si-
cherheiten, aber auch flir das Bilanzstrukturmanagement
der Banken, hat ein plétzlicher Anstieg der Risikopramien
in der Regel einen starken Effekt auf den Finanzmarkt:

e Hohere Renditen auf Staatsanleihen flihren zu héheren
Renditen auf Unternehmensanleihen, was die Finan-
zierung der Unternehmen verteuert und deren Gewinn
schmalert. Dadurch steigt ihr Kreditausfallrisiko. Flr
einige Unternehmen kann dies zu Zahlungsschwie-
rigkeiten flUhren, was dann die Gewinne der Banken
schmalert.

e Durch Rating-Downgrades stehen den Banken weni-
ger werthaltige Anleihen als Sicherheiten bei Refinan-
zierungsgeschéften zur Verfligung. Flr sie verteuert
sich dadurch die Refinanzierung.

e Bei Wertverlusten von Staatsanleihen miissen Banken
Abschreibungen auf ihr Eigenkapital vornehmen. Zur
Wiederherstellung ihrer regulatorischen Eigenkapital-
quoten verleihen sie dann nur noch sehr restriktiv an
Unternehmen und Haushalte.

In der Regel halten Banken ein groBes Volumen an Staats-
anleihen ihres Heimatlandes (vgl. Abbildung 2); bei den
italienischen Banken sind dies beispielsweise zwei Drittel
des Anleihevolumens. Bei einem Rating-Downgrade itali-
enischer Staatsanleihen werden die italienischen Banken
deshalb recht stark belastet. Ahnlich sieht es bei den fran-
z6sischen und den spanischen Banken aus. Diese Lander
sind besonders stark von der Corona-Pandemie betroffen,
und ein zweiter Lockdown scheint hier méglich zu sein.
Deutsche Banken halten 38 % ihrer Anleihen in Form von
Bundesanleihen. Da diese recht wertsicher sind, wirkt sich
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Abbildung 2
Home Bias bei Staatsanleihen

Volumen der Staatsanleihen in den Bankbilanzen, in Mrd. Euro, 4. Quartal 2019
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Quelle: European Banking Authority; eigene Berechnungen.

dieses hohe Volumen stabilisierend aus. Allerdings halten
die deutschen Banken auch 25 % ihres Anleihevolumens
in Form von europaischen Anleihen (124,5 Mrd. Euro). Bei
einer Staatsschuldenkrise im Euroraum kénnten sie des-
halb durchaus héhere Verluste verzeichnen.

Schlussfolgerung

Die Corona-Krise wird wahrscheinlich auch den Banken-
sektor erreichen. Die Frage ist nur, Gber welchen der drei
denkbaren Transmissionskanéle. Die GroBbanken und die
Landesbanken waren vor allem durch einen Wertverlust
bei Anleihen oder GroBkrediten betroffen, sei es durch eine
Staatsschuldenkrise im Euroraum oder durch Kreditausfal-
le im Schiffbau oder Flugzeugbau infolge eines Einbruchs
in der Tourismusaktivitat. Bei den Sparkassen und Kredit-
genossenschaften werden sich eher viele kleinere Insol-
venzen in Form von notleidenden Krediten wiederfinden.
Die Analyse lasst aber vermuten, dass eine Staatsschul-
denkrise und Kreditausfélle in der Schiffs- und Flugzeug-
finanzierung fiir die Banken ein gréBeres Risiko darstellen
als Insolvenzen bei Unternehmen aus anderen von Corona
betroffenen Branchen. Das heiB3t, dass die Corona-Pande-
mie vor allem die weniger gut kapitalisierten GroBbanken
und Landesbanken treffen konnte und nur in geringerem
AusmaB Sparkassen und Kreditgenossenschaften.

Es scheint, als ob ein wirtschaftspolitischer Interventions-
bedarf im deutschen Bankensektor aktuell trotz seiner
strukturellen Schwachen erst einmal nicht besteht. Auch
bei einem Anstieg der Insolvenzen um 35 %, wie von der
Bundesbank erwartet, wére das Finanzsystem noch nicht

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Uberfordert und im langerfristigen Vergleich noch weit von
den Hoéchststdnden zum Jahrtausendwechsel sowie zur
Finanzkrise entfernt (Deutsche Bundesbank, 2020). Sollten
Kredite tatsachlich notleidend werden, dann steht flir de-
ren Abbau zudem eine Guidance der EZB bereit, die in den
vergangenen Jahren bereits erfolgreich angewendet wur-
de. Mit dem Single Resolution Mechanism der Bankenuni-
on stehen Instrumente und finanzielle Mittel zur Verfligung,
um Banken in Schieflage zu stabilisieren und abzuwickeln.

Die europaischen Risiken tber den Markt fiir Staatsanlei-
hen der Eurozonen-Staaten durften durch die Beschlis-
se des Europdaischen Rates vom 20. Juli 2020 sowie die
bereits im Marz von der EZB getroffenen geldpolitischen
Entscheidungen angemessen adressiert sein. Eine pro-
phylaktische Rekapitalisierung im groBen Stil durch ESM-
Mittel, wie von Schularick et al. (2020) vorgeschlagen,
scheint noch nicht angemessen zu sein. Daflir spricht
auch, dass sich die Kreditausfallswap-Pramien flr euro-
paische Unternehmen seit Mai 2020 wieder spurbar nor-
malisiert haben, lediglich im High-Yield-Segment liegen
diese noch splrbar Uber dem Vorkrisenniveau (Deutsche
Bundesbank, 2020). Die ESM-Mittel sollten stattdessen
zielgerichtet fir eine mogliche Staatsschuldenkrise im
Euroraum vorgehalten werden, um einer Bankenkrise
durch Verwerfungen an den Markten fir Staatsanleihen
entgegenzuwirken.

Passende wirtschaftspolitische MaBnahmen sollten des-
halb erst einmal nicht auf die Banken abzielen, sondern auf
die Verbesserung der Liquiditdt und der Bilanzen der Un-
ternehmen der Realwirtschaft (Demary und Hiither, 2020):
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e Die Tilgungsraten von Krediten kénnten nach grund-
sédtzlich positiver Einschatzung zur Tragfahigkeit des
Geschaftsmodells steuerlich abzugsfahig gemacht
werden. Die Stabilisierung der Realwirtschaft durch
direkte und steuerliche Liquiditatshilfen, Kreditblrg-
schaften und Kreditprogramme sowie einmalige Zu-
schisse stand zurecht seit Beginn des Pandemie-
Schocks im Mittelpunkt der wirtschaftspolitischen
Bemuhungen.

e Mit dem Wirtschaftsstabilisierungsfonds sind auch
gezielte Eigenkapitalhilfen fir Unternehmen mdglich,
allerdings erst ab 250 Beschéftigten, 51 Mio. Euro
Umsatz und 44 Mio. Euro Bilanzsumme. Es wére ziel-
fihrend, dieses unweigerlich verfahrensintensive Inst-
rument durch eine erneute — und zwar systematische
— Ausweitung des Verlustriicktrags zu einer Negativ-
steuer fir Unternehmen zu erweitern.

o Uberlegenswert erscheint auch, anstelle der Ausset-
zung der Insolvenzantragspflicht mehr Venture Capital
fir Neugriindungen bereitzustellen, um dadurch den
Strukturwandel zu beférdern und krisenbedingte Ver-
luste an Unternehmen kompensieren zu kénnen. Da die
Risikoaversion infolge dieser Pandemie eher steigen
wird, ergibt sich hier ein mdglicher Handlungsbedarf.
Sofern der private Markt nicht schnell genug das not-
wendige Venture Capital hervorbringen kann, misste
eine Reform der Rahmenbedingungen geprift werden,
die hemmend auf Venture Capital Investments wirken.
Sinnvoll ist ohne Zweifel der von der Bundesregierung
ab Jahresanfang 2021 geplante ,Stabilisierungs- und
Restrukturierungsrahmen®, der Unternehmen in der
Krise einen gesetzlich geschitzten Rahmen bietet, in
dem sie sich ohne ein Insolvenzverfahren nachhaltig
restrukturieren konnen (Regierungsentwurf ,Gesetz

zur Fortentwicklung des Sanierungs- und Insolvenz-
rechts“ vom 14. Oktober 2020).

Auch wenn Corona fur Branchen wie den Tourismus und
das Gastgewerbe eine besondere Situation darstellt,
kann und sollte der Staat nicht jede Insolvenz verhindern.
Zunachst stellt eine Insolvenz nicht das Ende des Unter-
nehmens dar, sondern es kann auch durch ein Sanie-
rungsverfahren eine forcierte Neuaufstellung ermdglicht
werden; zumal nach Inkrafttreten des Gesetzentwurfs.
Zudem koénnen nicht systemrelevante Unternehmen
durch den Markt neu gegriindet werden.

Ein Anstieg der Unternehmensinsolvenzen in von der
Corona-Pandemie betroffenen Branchen sollte fir die
Banken erst einmal verkraftbar sein. Anders als in den
Krisenjahren 2008 und 2009 gibt es aktuell keine Ban-
kenkrise, und anders als zu Beginn der Bankenunion
besteht aktuell wenig Unsicherheit Uber die Qualitat der
Bankbilanzen. Diese sind deutlich robuster als in der Zeit
vor der globalen Finanzmarktkrise. Zudem sind die Bi-
lanzen aktuell nicht durch toxische Wertpapiere, wie zu
Zeiten der globalen Finanzkrise, vernetzt, d.h. die Ban-
ken halten aktuell keinen gemeinsamen Risikofaktor.
Stattdessen sind die Kreditrisiken der Banken zurzeit gut
diversifiziert.
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Corona-Finanzhilfen des Bundes zur Entlastung

der Kommunen

Die Corona-Krise hat bei den Kommunen zu zusétzlichen Ausgaben und hohen Steuerausfal-
len geflihrt. Zur Stabilisierung der Kommunalfinanzen hat der Bund zwei Gesetzesinitiativen
auf den Weg gebracht. Neben einer dauerhaft stérkeren Beteiligung des Bundes an den Kos-
ten fur Unterkunft und Heizung in der Grundsicherung fir Arbeitssuchende sollen einmalig
und in pauschaler Form die krisenbedingten Gewerbesteuermindereinnahmen der Kommu-
nen kompensiert werden. Beide MaBnahmen fiihren jedoch zu einer unsachgerechten Vermi-
schung von kurzfristigen Interventionen zur fiskalischen Bewaltigung der Corona-Krise mit
grundlegenden Reformnotwendigkeiten der Kommunalfinanzen.

Die Corona-Krise hat einen makro6konomischen Schock
ausgeldst, der zur stérksten Rezession in der bundesdeut-
schen Geschichte geflihrt hat. Die Bewaltigung der Pan-
demie fordert neben Bund und L&ndern auch die Kommu-
nen. Dabei verursachen krisenbedingte MaBnahmen, etwa
beim Gesundheitsschutz oder der Unterstlitzung der loka-
len Wirtschaft, zusatzliche Ausgaben. Hinzu kommen hohe
Ausfélle bei den Steuereinnahmen, die in erster Linie durch
kurzfristige Einnahmenrliickgénge bei der Gewerbesteuer
sowie dem kommunalen Anteil an der Einkommensteuer
bewirkt werden (Freier und GeiBler, 2020). Wahrend Bund
und La&nder die grundgesetzlich verankerte Ausnahmere-
gelung der Schuldenbremse flir eine kreditfinanzierte Aus-
gabentétigkeit bzw. zur Kompensation von Einnahmeaus-
féllen nutzen kdénnen, sind die Kommunen diesbezlglich
haushaltsrechtlich deutlich starker beschrankt. Angesichts
der aktuellen Wirtschaftssituation ebenso wie des Haus-
haltsrechts droht vielen Kommunen daher kurzfristig eine
finanzielle Notlage. Dies zu verhindern, féallt entsprechend
der bundesdeutschen Fdderal- und Finanzverfassung in
erster Linie in die Verantwortung der Lander. Angesichts
des historischen AusmaBes der Krise kann auch der Bund
zeitlich begrenzt zur Stabilisierung der Kommunalfinanzen
beitragen. Er hat zu diesem Zweck zwei Gesetze zur fiska-
lischen Unterstlitzung der kommunalen Haushalte verab-
schiedet (Bundestag, 2020a,b):

e Der Bund beteiligt sich ab sofort dauerhaft mit bis zu
74 % an den kommunalen Ausgaben fiir die Leistungen
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fur Unterkunft und Heizung in der Grundsicherung fur
Arbeitssuchende nach § 22 Abs. 1 SGB Il. Zur Umset-
zung dieser MaBnahme erfolgte eine Anderung der
grundgesetzlichen Regelungen in Art. 104a Abs. 3 GG,
welche die Bundesbeteiligung an den genannten Aus-
gaben bislang auf unter 50 % begrenzt, um die Betei-
ligungsform in Gestalt der Bundesauftragsverwaltung
zu vermeiden.

Der Bund tragt zudem — gemeinsam mit den Landern
— 2020 einmalig und in pauschaler Form zur Kompen-
sation der krisenbedingten Gewerbesteuerminderein-
nahmen der Kommunen in H6he von 6,134 Mrd. Euro
(gesamter Kompensationsbetrag unter Einbezug des
Landeranteils: 10,968 Mrd. Euro) bei. Der Ausgleich
soll von den Landern an die Gemeinden auf Grundlage
der erwarteten Gewerbesteuerausfalle weitergeleitet
werden. Fir die Umsetzung dieser MaBnahme wurde
das Grundgesetz durch Art. 104h GG ergénzt, da die
unmittelbare Bundeshilfe zugunsten der Kommunen
die foderale Zustandigkeitsverteilung unterlduft, der
zufolge nur die Lander — nicht aber der Bund - in un-
mittelbare finanzielle Beziehungen zu den Kommunen
treten dirfen.

Prof. Dr. Thomas Déring ist Leiter des Zentrums fir
Forschung und Entwicklung (ZFE) sowie Inhaber der
Professur fur Politik und Institutionen mit Schwerpunkt
Institutionenékonomik an der Hochschule Darmstadt.
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Darliber hinaus sollen die Haushalte der ostdeutschen
Lander im Zeitraum von 2021 bis 2024 im Umfang von
1,422 Mrd. Euro entlastet werden, um auf diese Weise fi-
nanzielle Spielrdume zur Starkung der kommunalen Inves-
titionen zu generieren. Zu diesem Zweck hat der Bund sei-
nen Anteil an den Erstattungen flr die Aufwendungen der
Rentenversicherung aus den Zusatzversorgungssystemen
der ehemaligen DDR von bislang 40 % auf 50 % erhoht. Im
Gegenzug sinkt der von den Landern im Beitrittsgebiet zu
tragende Anteil von 60 % auf nur noch 50 %."

Erhdhte Beteiligung an den Kosten fiir Unterkunft

Angesichts der negativen fiskalischen Folgewirkung der
COVID-19-Pandemie auf die Haushaltssituation der Kom-
munen ist eine finanzielle Unterstiitzung von Stadten und
Gemeinden in der aktuellen Ausnahmesituation generell zu
begriiBen, um die Erflllung von pflichtigen wie freiwilligen
Selbstverwaltungsaufgaben im Bereich von kommunaler
Daseinsvorsorge und Infrastrukturbereitstellung zu gewahr-
leisten. Aus Sicht der féderalen Finanzverfassung sollten
hierbei jedoch Landes- vor Bundeshilfen den Vorrang ha-
ben. Eine Beteiligung des Bundes an den Mehrausgaben
der Kommunen sollte im Gegenzug eine absolute Ausnah-
me bleiben. Hierflr spricht auch die Erwartung, dass auf
Landerebene noch vor der Bundesebene mit einem Errei-
chen des Vor-Corona-Niveaus bei den Steuereinnahmen
gerechnet werden kann, was unter anderem auf die vom
Bund fiir diverse Landeraufgaben zusétzlich abgegebenen
Umsatzsteueranteile zurtickzufiihren ist. Dass der Bund nun
die Kommunen gerade bei den Leistungen fiir Unterkunft
und Heizung in der Grundsicherung fur Arbeitssuchende
(KdU) unterstitzt, ist zwar insofern nicht tiberraschend, als
die kommunalen Mehrbelastungen krisenbedingt vornehm-
lich bei den Ausgaben flir Gesundheit und Soziales — davon
geschatzt 2 Mrd. Euro allein gemaB SGB Il (Henneke, 2020)
— anfallen. Als problematisch kann dennoch bewertet wer-
den, dass die erhdhte KdU-Beteiligung — anders als im Fall
der Gewerbesteuermindereinnahmen — nicht einmalig, son-
dern dauerhaft und damit Gber den krisenbedingten Anlass
hinaus erfolgen soll.

Fur eine differenzierte Bewertung der genannten MaBnah-
me sind zudem die folgenden finanzwissenschaftlichen Er-
kenntnisse von grundlegender Bedeutung (Déring, 2001):

e Um die aus allokativen Griinden 6konomisch win-
schenswerte politische Selbst- und Eigenverantwortung
nachgeordneter Staatsebenen (hier: Lander und Kom-
munen) zu starken, wird aus Sicht des Fiskalféderalismus

1 Zudem hat der Bund bereits im Rahmen seines Konjunkturpakets
eine finanzielle Unterstiitzung firr die Corona-bedingten Ausfélle beim
OPNV zur Entlastung der Kommunen gewéhrt.

allgemein gefordert, dass die Zuordnung von Ausgaben-
kompetenzen an der Verteilung der Aufgabenkompe-
tenzen orientiert ist. So ist eine parlamentarische Kon-
trolle nur gegentber einer Verwaltung maoglich, die fr
die Erflllung der Aufgaben und die daflir erforderlichen
Ausgaben gleichermaBen verantwortlich ist. Die Aus-
richtung der Ausgaben an der Aufgabenkompetenz wird
aber auch mit der Erfahrung begriindet, dass nur im Fall
einer vertikalen Kongruenz von Aufgaben- und Ausga-
benverteilung jene ,Krafte zum Zuge [kommen], die den
Erfordernissen einer geordneten und wirtschaftlichen
Haushaltsflihrung Geltung zu schaffen suchen® (Fischer-
Menshausen, 1980). Eine diesen Uberlegungen folgende
Ausgabenzuordnung wird bekanntermaBen mit der Rea-
lisierung des Prinzips der Konnexitat gleichgesetzt.

Die Realisierung des Konnexitéatsprinzips gilt allerdings
in den Féllen als problematisch, in denen die verschie-
denen Teilkompetenzen einer staatlichen Aufgabe nicht
ungeteilt sind, was vor allem dann gilt, wenn Entschei-
dungs- und Vollzugskompetenzen auseinanderfallen.
Welcher der beiden Aufgabenkompetenzen die Ausga-
benzustandigkeit folgen soll, ist finanzwissenschaftlich
allerdings umstritten (Wust, 1981; Geske, 1998; Doring,
2004). So wird die Orientierung an der Vollzugskompe-
tenz gefordert, wenn die Lander (und ihre Kommunen)
fur die Gesetzesdurchflihrung verantwortlich sind. In
Deutschland stellt dies den Regelfall dar (Art. 83 GG in
Verbindung mit Art. 104a Abs. 1 GG). Die meisten Okono-
men betrachten demgegenlber eine Ausrichtung an der
Entscheidungskompetenz als angemessen (wer bestellt,
soll auch bezahlen). Eine Zuordnung der Ausgabenkom-
petenz kann aus Sicht des Fiskalféderalismus jedoch nur
dann eindeutig erfolgen, wenn die Entscheidungs- und
Vollzugskompetenzen selbst nicht von mehreren Ebenen
wahrgenommen werden.

Solche Mischkompetenzen kénnen insbesonde-
re zwei Ausprdgungen haben: 1. Die gemeinschaft-
liche Aufgabenwahrnehmung durch mehrere Gebiets-
korperschaftsebenen (Bund, Lander, Kommunen) sowie
2. die Rahmensetzung einer lbergeordneten Staats-
ebene (Bund) fir Tatigkeiten der nachgeordneten Ge-
bietskérperschaften (Lander und Kommunen). Der hier
zu betrachtende Fall der erhéhten Kostenlbernahme
durch den Bund bei Leistungen fiir Unterkunft und Hei-
zung im Rahmen der grundgesetzlichen Regelungen zu
den Geldleistungsgesetzen (Art. 104a Abs. 3 GG) fallt
in die zweite Kategorie. Die damit einhergehende Rah-
mensetzung ist insofern als problematisch anzusehen,
als diese dazu flhren kann, dass Uibergeordnete Staats-
ebenen die Aufgabenerflllung von Umfang und Struktur
her weitgehend determinieren bei gleichzeitiger Exter-
nalisierung der damit verbundenen Finanzierungslasten.
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e Werden die aus einer Aufgabe und den damit verbunde-
nen Ausgaben resultierenden Finanzierungslasten nicht
einer Ebene allein zugewiesen, kommt es — so auch bei
den Leistungen flr Unterkunft und Heizung — zu soge-
nannten Mischfinanzierungen in der Aufgabenerfillung.
Solche Mischfinanzierungen bergen allerdings die Ge-
fahr, Ausgabenentscheidungen zu verzerren, da die po-
litischen Akteure einer jeden Gebietskdrperschaftsebene
dem gesamten Nutzen einer 6ffentlichen Aufgabenerfl-
lung nicht die gesamten Kosten, sondern lediglich die ei-
genen Finanzierungsbeitrage gegenlberstellen. Zugleich
enthalten solche Mischfinanzierungen eine Tendenz ,,zu
undurchschaubaren Entscheidungs- und Koordinie-
rungsburokratismen, die einen Anstieg der Verwaltungs-
kosten bedeuten” (Bosinger, 1995). In Anbetracht dessen
wurden in der Vergangenheit wiederholt unter anderen
auch die grundgesetzlichen Regelungen zu den Geldleis-
tungsgesetzen (Art. 104a Abs. 3 GG) kritisiert, da sie von
einer dem Konnexitatsprinzip entsprechenden Zuord-
nung der Ausgabenverantwortung abweichen.

Bewertet man vor dem Hintergrund dieser grundlegenden
finanzwissenschaftlichen Uberlegungen die geplante dau-
erhaft erhdhte Ubernahme der Leistungen fiir Unterkunft
und Heizung durch den Bund, ergeben sich die folgenden
Schlussfolgerungen: Einerseits kann der um 25 % auf dann
74 % angestiegene Finanzierungsanteil des Bundes an den
KdU gemaB SGB Il insofern als gesteigerte Realisierung
des Konnexitatsprinzip im Sinne einer Orientierung an der
Gesetzgebungskompetenz eingestuft werden, wie dies den
Entscheidungsbefugnissen des Bundes im genannten Auf-
gabenbereich besser als bislang Rechnung tragt.

Positiv zu bewerten ist zudem, dass es zu keiner vollstan-
digen Ubernahme der Kosten von Leistungen fiir Unter-
kunft und Heizung kommt, da eine vollstandige Erstattung
aller mit dem Gesetzesvollzug verbundenen Kosten durch
den Bund zu Fehlanreizen flhren wiirde. Dies gilt insofern,
als die Kosten der Aufgabenerfiillung in diesem Bereich
nicht allein durch die gesetzliche Regelung der Aufgabe,
sondern ebenso durch den Vollzug bestimmt sind (Oebbe-
cke, 2020; Déring und Stahl, 2000). Da Landern und Kom-
munen im Gesetzesvollzug durchfihrungsbezogene Er-
messensspielrdume offenstehen, wiirde eine Garantie der
vollstandigen Kostenlibernahme zu ineffizienten Ergebnis-
sen fuhren. Dies betrifft nicht allein die Verwaltungsaus-
gaben, sondern ebenso die Zweckausgaben, da Lander
und Kommunen unter einer Konnexitatsregel im Sinne der
Gesetzeskausalitdt weder daran interessiert sein dirften,
die Kosten je Einzelfall der Inanspruchnahme von KdU-
Leistungen noch die Zahl der Falle insgesamt in Grenzen
zu halten. Unter der Zielsetzung einer effizienten Ausga-
benpolitik ware eine iber die 75 %-Grenze hinausgehende
Kostentibernahme daher wenig zweckdienlich.
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Beibehaltung der bestehenden Mischfinanzierung

Andererseits andert sich durch die Steigerung des Bun-
desanteils an den KdU nichts am Tatbestand, dass es
sich hierbei auch weiterhin um eine Form der Mischfi-
nanzierung mit Folgewirkungen in Gestalt einer potenzi-
ell ebenso ineffizienten wie mit (parlamentarischen) Kon-
trollproblemen versehenen Aufgabenerfillung handelt.
Es kann daher kritisiert werden, dass die zur Steigerung
des Bundesanteils an den KdU vollzogene Verfassungs-
anderung, womit die grundgesetzlich geregelten Voraus-
setzungen der Bundesauftragsverwaltung modifiziert
werden, als ,verfassungssystematisch falsch” einzustufen
ist (Bundesrechnungshof, 2020). Die bislang diesbezlig-
lich geltende Verfassungsregel sah vor, dass in Fallen der
Bundesauftragsverwaltung (Art 85 GG), zu denen bislang
auch Geldleistungsgesetze mit einer Bundesbeteiligung
von 50 % und mehr zahlten, sowohl der Bund allgemeine
Verwaltungsvorschriften erlassen kann als auch die Lan-
desbehoérden (einschlieBlich der involvierten Kommunen)
den Weisungen des Bundes unterstehen. Zwar handeln
die Lander auch im Rahmen der Auftragsverwaltung in
eigener Verantwortung, sie unterliegen jedoch der unein-
geschrankten Bundesaufsicht. Die Aufsicht bezieht sich
dabei auf die GesetzmaBigkeit ebenso wie die Zweckma-
Bigkeit der Aufgabenausfiihrung (einschlieBlich eines Prif-
rechts gemaB § 91 BHO durch den Bundesrechnungshof).

Unter den bisherigen Regelungen der Bundesauftrags-
verwaltung hétte im Fall einer gestiegenen Bundesbe-
teiligung besser kontrolliert werden kdnnen, inwieweit
die Kommunen - wie in der Vergangenheit wiederholt
geschehen - als Aufgabentrager vor Ort dem Bund ten-
denziell zu hohe Betrage fir die KdU in Rechnung stel-
len. Auch erleichtert eine Aufgabenerfiillung im Rahmen
der Bundesauftragsverwaltung der Bundesebene die
parlamentarische Kontrolle der Mittelverwendung, da sie
im Unterschied zur Lastverteilungsregel gemaB Art. 104
Abs. 3 GG flr eine starkere institutionelle Kongruenz in
der Verantwortung von Aufgabenerfillung und den daflr
zu tatigenden Ausgaben sorgen wiirde, wie dies aus Sicht
des Fiskalfdderalismus grundsatzlich gefordert wird. Aus
diesem Blickwinkel ist die Anderung des Grundgesetzes
als nicht notwendig zu bewerten.

Gegen eine Bundesauftragsverwaltung bei diesen Geldleis-
tungen, bei der die Lander fachlich wie finanziell der Bun-
desaufsicht unterstehen wiirden, kdnnte allerdings spre-
chen, dass davon auszugehen ist, das Lander und Kommu-
nen gerade im Sozialbereich im Unterschied zum Bund Uber
bessere Kenntnisse der arbeitsmarkt- und sozialpolitisch
relevanten Gegebenheiten vor Ort verfliigen und insofern ei-
ne lokal adaquatere Falleinschatzung und MaBnahmenpla-
nung gewahrleisten konnen. Im Einklang mit dem Subsidi-
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aritdtsgrundsatz, demzufolge eine untere Staatsebene nur
bei systematischer Uberforderung durch eine héhere Ebene
unterstlitzt werden sollte, ist daher aus finanzwissenschaft-
licher Sicht auch eine weitgehende Dezentralisierung der
Finanzierungsverantwortung im Fall der KdU prinzipiell vor-
stellbar, was wiederum dem Konzept der Vollzugskausalitat
nach 104a Abs. 1 GG entspricht. Der Unterschied zu einer
Konnexitatsregel im Sinne der Gesetzeskausalitat ist da-
rin zu sehen, dass die aufgrund der Sozialgesetzgebungs-
kompetenz des Bundes auch in diesem Fall erforderliche
Kompensationszahlung des Bundes nicht variabel in Ori-
entierung an den tatséchlichen KdU, sondern pauschaliert
zu erfolgen hatte (z.B. Uber einen héheren Umsatzsteuer-
anteil von L&dndern und Kommunen oder héheren Bundes-
zuweisungen im Rahmen des Landerfinanzausgleichs). Mit
solchen Pauschaltransfers wird das bestehende Anreizpro-
blem einer (bermaBigen Ausdehnung der Kosten von vorn-
herein ausgeschlossen (Huber und Lichtblau, 1999).

Fir eine solche starker auf Landerebene verankerte Auf-
gaben- und Ausgabenkompetenz wirde zudem sprechen,
dass dadurch verhindert werden konnte, dass sich die Lan-
der ihrer Finanzierungsverantwortung gegeniiber den Kom-
munen entziehen, wie dies in der Vergangenheit bisweilen
dann der Fall war, wenn Bundesmittel zur Unterstitzung von
kommunalen Aufgaben gewahrt wurden. Die sogenannten
Regionalisierungsmittel des Bundes, die Bundeshilfen im
Rahmen des Gemeindeverkehrsfinanzierungsgesetzes oder
auch die Krankenhausfinanzierung haben gezeigt, dass ent-
sprechende finanzielle Unterstlitzungen des Bundes nicht
vollumfanglich von den Landern an die Kommunen weiter-
gegeben wurden oder die Léander entsprechende Bundes-
hilfen dazu genutzt haben, um sich selbst nicht langer ad-
aquat an der Erfiillung kommunaler Aufgaben zu beteiligen.

Ausgleich der Gewerbesteuerausfille

Nicht allein mit Blick auf die Aufgabenerfiillung und die da-
mit verbundene Ausgabentétigkeit der Kommunen, son-
dern auch bezogen auf die Einnahmeseite der kommunalen
Haushalte sind hinsichtlich der Folgewirkungen der Covid-
19-Pandemie finanzielle Hilfen generell gerechtfertigt. Von
den wichtigsten Finanzierungsquellen der Kommunen, zu
denen neben den Steuern (2019: 104,4 Mrd. Euro) ebenso
Zuweisungen (2019: 100,7 Mrd. Euro) und Gebuhren (2019:
33,6 Mrd. Euro) z&hlen, sind alle drei genannten Einnahme-
arten von der Wirtschaftskrise betroffen (Statistisches Bun-
desamt, 2020). Richtet man den Blick allein auf die kommu-
nalen Steuereinnahmen, nehmen hier sowohl die Gewerbe-
steuer (2019: 42,6 Mrd. Euro nach Abzug der Umlagen an
Bund und Land) als auch der Anteil der Kommunen an der
Einkommensteuer (2019: 39,7 Mrd. Euro) eine zentrale Stel-
lung ein. Anders als die Grundsteuer sowie der kommuna-
le Umsatzsteueranteil, die beide wenig konjunkturreagibel

sind, korreliert das Aufkommen der Gewerbesteuer ebenso
wie jenes aus dem Anteil an der Einkommensteuer direkt
mit der wirtschaftlichen Entwicklung. Wenn nun der Bund
in dieser Situation — und nicht allein die L&nder, wie dies die
féderale Finanzordnung nahelegen wirde — durch entspre-
chende Finanzhilfen zur Stabilisierung der kommunalen Fi-
nanzlage beitragt, kann dies aus 6konomischer Sicht inso-
fern als gerechtfertigt gelten, als der Bund im Rahmen sei-
ner infektions- und seuchenschutzpolitischen Kompetenzen
durch den verhangten Lockdown die aktuelle finanzielle
Schieflage der Kommunen maBgeblich mit verursacht hat.

Jenseits dessen sollte allerdings auch klar sein, dass kri-
senbedingt nicht allein mit Mindereinnahmen bei der Ge-
werbesteuer, sondern ebenso mit nennenswerten Einnah-
meausfallen der Kommunen bei der Einkommensteuer
gerechnet werden muss, flr die bislang jedoch keine fis-
kalische Kompensation vorgesehen ist. Zwar dirften die
Mindereinnahmen bei der Einkommensteuer — nicht zuletzt
aufgrund der ,Sockelgrenze” (Zimmermann und Doéring,
2019) — weit weniger ausgepragt als bei der Gewerbesteu-
er sein. Nichtsdestotrotz reagiert die Einkommensteuer
auf Verwerfungen am Arbeitsmarkt, was die Kommunen
mit ihrem Anteil an der Einkommensteuer am allgemeinen
Steuerriickgang beteiligt (Freier und GeiBler, 2020). Weit
dramatischer durfte jedoch der Einbruch bei der Gewer-
besteuer (netto) ausfallen, bei der — je nach Annahme be-
zliglich des zu erwartenden Riickgangs des Bruttoinlands-
produktes — mit Steuerausféllen zwischen 5,8 Mrd. Euro
und 28,7 Mrd. Euro gerechnet wird. Der weit GUberwiegende
Teil der Gewerbesteuermindereinnahmen fallt dabei bei
den Kommunen in Westdeutschland an. Der Grund fir die
dramatischen Gewerbesteuerausfalle ist auf deren Bemes-
sungsgrundlage - im Wesentlichen die Gewinne der Un-
ternehmen - zurlickzufihren. Eine wirtschaftliche Krise im
aktuellen AusmaB flhrt bei den meisten Unternehmen zu
erheblichen GewinneinbuBen bzw. zu Verlusten. Dies be-
dingt eine hohe Volatilitdt der Gewerbesteuer. Darlber hi-
naus kann sich in einer einzelnen Kommune die Situation
génzlich anders — mithin deutlich dramatischer — darstel-
len. Dabei gilt allgemein: Je hdher der Finanzierungsanteil
der Gewerbesteuer an den gesamten kommunalen Einnah-
men ist, desto gréBer fallt der Einnahmenverlust in der ge-
genwartigen Rezession aus.

Anders als in der Stellungnahme des Bundesrates (2020)
zum Gesetzentwurf zur Anderung des Grundgesetzes (Art.
104a und 143h) vom 3. Juli 2020 gefordert, wird eine Strei-
chung des Passus ,auf Grundlage der erwarteten Minder-
einnahmen” als OrientierungsmaBstab fir die Verteilung
der Ausgleichszahlungen von Bund und L&ndern zur Kom-
pensation der Gewerbesteuermindereinnahmen als nicht
erforderlich angesehen. Begriindet wurde die Forderung
nach Streichung damit, dass die im Gesetzentwurf genann-
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te Verteilungsregel so ,ausgelegt werden [kann], dass die
erwarteten Mindereinnahmen jeder einzelnen Kommune zu-
grunde gelegt werden missen®, was weder als leistbar noch
als belastbar eingeschéatzt wird. Demgegeniber ist jedoch
damit zu rechnen, dass flir die von den Landern zu verteilen-
den Mittel die durchschnittlichen Einnahmen der zuriicklie-
genden Jahre, die Uber die Finanzstatistik vorliegen, einen
naheliegenden MaBstab bilden werden. Zudem sollten die
gewahrten Kompensationsmittel als eigene Einnahmen der
Kommunen verbucht werden, um so zur Stabilisierung der
kommunalen Finanzausgleiche beizutragen.

Grundlegende Gewerbesteuerreform erforderlich

Der notwendig gewordene Ausgleich der Gewerbesteuer-
mindereinnahmen der Kommunen verweist im Kern auf ein
tieferliegendes Problem, eine nach wie vor ausstehende
grundlegende Reform der Gewerbesteuer bzw. des kom-
munalen Einnahmensystems insgesamt. Fir eine solche
strukturelle Reform sind aus finanzwissenschaftlicher Sicht
die folgenden Kriterien relevant (Déring und Feld, 2005):

e |Im Mittelpunkt steht das Ziel einer Verstetigung der
kommunalen Einnahmen, d.h. konjunkturelle Schwan-
kungen sollten nicht so stark auf die kommunalen Ein-
nahmen durchschlagen, wie dies aktuell krisenbedingt
vor allem bei der Gewerbesteuer der Fall ist. Eine sta-
bile und bedarfsgerechte Einnahmenerzielung ist da-
bei insofern bedeutsam, als die Uberwiegende Zahl
der kommunalen Ausgaben (Personalausgaben, Infra-
struktur, Gebaudeunterhaltung etc.) unabhéngig von
kurzfristigen konjunkturellen Schwankungen anfallt. Im
Bereich der kommunalen Sozialleistungen verandert
sich der Ausgabebedarf sogar antizyklisch, d.h. in der
Rezession steigen die finanziellen Belastungen.

e Die Kommunen sollten Uber eine oder mehrere vom
Aufkommen her nennenswerte Steuerquelle(n) mit
Hebesatzrecht verfligen, wie dies Art. 28 Abs. 2 Satz 3
GG zur Sicherung der kommunalen Selbstverwaltung
normiert. Aus 6konomischer Sicht kann damit dem
Grundsatz der fiskalischen Aquivalenz Rechnung ge-
tragen werden, dessen Erflillung eine an den Préaferen-
zen der ortsansassigen Wohnbevdlkerung und Unter-
nehmen orientierte Aufgabenerflllung gewahrleistet.?

e Als weitere Zielsetzung wird eine mdglichst geringe
interkommunale Streuung des Steueraufkommens ge-

2 Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der Finanzen
(1982) hat in diesem Zusammenhang den Begriff des Interessenaus-
gleichs gepréagt. Er besagt, dass die spezifischen Bedarfe einer so-
zialen Gruppe (Wohnbevélkerung, Unternehmen) innerhalb einer Kom-
mune durch das Aufkommen aus Abgaben finanziert werden sollen,
die von den Mitgliedern der gleichen Gruppe aufgebracht werden.
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fordert. Es handelt sich dabei um eine das spezifisch
deutsche Verstédndnis von Fdderalismus kennzeich-
nende Forderung, die im grundgesetzlichen Postulat
der Wahrung gleichwertiger Lebensverhaltnisse (Art.
72 Abs. 2 GG) seinen Niederschlag gefunden hat.
Auf die kommunale Ebene angewendet besagt dieser
Grundsatz, dass die Einnahmenausstattung zwischen
den Kommunen nicht zu stark differieren soll. Dies
auch deshalb, damit auf umfangreiche korrigierende
Ausgleichszahlungen Uber den Finanzausgleich ver-
zichtet werden kann.

e SchlieBlich ist eine Substanzbesteuerung zu vermei-
den. Unternehmen sollen durch die Besteuerung nicht
zur Aufgabe ihres Geschéftsbetriebs gezwungen wer-
den und daher nur Steuern zahlen, wenn sie auch Ge-
winne erzielen. Aufgrund einer Substanzbesteuerung
wirden Unternehmen aus dem Markt ausscheiden,
die sich ohne diese Form der Besteuerung dort halten
koénnten. Aus diesem Grund wurden in friiheren Refor-
men der Gemeindefinanzen bereits die Lohnsummen-
steuer und die Gewerbekapitalsteuer abgeschafft.

Vor allem der im letztgenannten Punkt bereits enthaltene
Verweis auf die Gewerbesteuer und die Beschneidung
von deren Bemessungsgrundlage Uber die Zeit auf eine
mittlerweile reine Ertrags- bzw. Gewinnsteuer erklart de-
ren extreme Konjunkturreagibilitat, die in dieser Ausge-
staltung keinen Beitrag zur Verstetigung der kommunalen
Einnahmen leisten kann. Auch féllt die interkommunale
Streuung des Gewerbesteueraufkommens - bundes-
landerlbergreifend und infolge einer raumlich unter-
schiedlichen Verteilung von Wirtschafts- und Steuer-
kraft — vergleichsweise groB3 aus. Zwar gewahrleistet die
Gewerbesteuer durch das bestehende Hebesatzrecht
die Verwirklichung kommunaler Finanzautonomie. Dem
Grundsatz der fiskalischen Aquivalenz wird aber nur be-
grenzt Rechnung getragen, vor allem weil in der Vergan-
genheit die Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer
stetig beschnitten wurde. Dies findet seinen Ausdruck
in zahlreichen Befreiungen von der Steuerpflicht (aus-
genommen sind Land- und Forstwirtschaft, freie Berufe,
Wohnungswirtschaft und o&ffentliche Betriebe) sowie in
immer wieder angehobenen Freibetragen (fir Einzelun-
ternehmen und Personengesellschaften) und einer 1992
eingeflihrten, progressiv wirkenden Messzahlenstaffel.
Die Gewerbesteuer ist damit Uber die Zeit zu einer Steuer
auf mittlere und groBe Unternehmen (vornehmlich Kapi-
talgesellschaften) degeneriert (Fuest und Huber, 2003).
Zudem hangt das Gewerbesteueraufkommen selbst gré-
Berer Stadte von nur wenigen Unternehmen ab, wobei
Insolvenzen oder unternehmenspolitische Entscheidun-
gen von Jahr zu Jahr zu schmerzlichen Steuerausfallen
fuhren kénnen.
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Kein Mangel an Reformvorschlédgen

Zu bericksichtigen ist schlieBlich auch, dass der Gewer-
besteuer mit der Steuerreform 2000 im System der Un-
ternehmensbesteuerung eine vollig neue Rolle zugewie-
sen wurde. Wahrend fiir Kapitalgesellschaften durch eine
Senkung des Korperschaftsteuersatzes das allgemeine
Belastungsniveau der Ertragsteuern niedrig gehalten wur-
de, konnte eine vergleichbare Entlastung der einkommen-
steuerpflichtigen Einzelunternehmen und Personengesell-
schaften nur durch eine pauschale Anrechnung der Ge-
werbesteuer auf die Einkommensteuer realisiert werden.
Dies hat jedoch zur Folge, dass die Entlastung der Perso-
nenunternehmen unter anderem von den weiteren Einkom-
mensteuerpflichtigen, also auch von den Arbeitnehmern,
die Lohnsteuer zahlen, mitgetragen wird, flr die — bei glei-
chem Einkommensteueraufkommen — die Steuerbelastung
ohne Gewerbesteueranrechnung niedriger ausfallen wir-
de. Im Ergebnis wird mit dieser partiellen Weiterwalzung
der Gewerbesteuer der Grundsatz der fiskalischen Aqui-
valenz nicht mehr gewéhrleistet. Die in der aktuellen Krise
entstandenen Mindereinnahmen bei der Gewerbesteuer
koénnen insofern auch als das Ergebnis eines spezifischen
Politikversagens bei der Ausgestaltung dieser Steuer in
den zurtickliegenden Jahrzehnten verstanden werden.

In Anbetracht der genannten Defizite der bestehenden
Gewerbesteuer kann die Feststellung nicht Uberraschen,
dass nach wie vor deren Reform hohe politische Prioritat
haben sollte. Neben dem kurzfristigen Ausgleich corona-
bedingt entstandener Mindereinnahmen wére mit ver-
gleichbarem Nachdruck auf die Realisierung eines nach-
haltigen Gemeindefinanzierungssystems hinzuwirken, um
fir mehr Resilienz der Kommunalfinanzen im Fall von zu-
kiinftigen wirtschaftlichen Krisensituationen zu sorgen. Mit
Blick auf die Gewerbesteuer wurden viele Reformvorschla-
ge bereits in der ersten Hélfte der 2000er Jahre vorgelegt,
ohne dass irgendeiner dieser Vorschlage bislang politisch
umgesetzt wurde. An Aktualitat mangelt es all diesen Re-
formmodellen nicht. Einer groben Einteilung folgend kann
dabei zwischen wertschopfungsorientierten Modernisie-
rungsmodellen einerseits sowie einkommensorientierten
Zuschlagsmodellen andererseits unterschieden werden
(Broer, 2004; Henckel, 2004). Zu den wertschépfungsori-
entierten Reformvorschldgen zahlen — ohne Anspruch auf
Vollstédndigkeit — Modelle wie etwa jenes der Bundesver-
einigung der kommunalen Spitzenverb&nde (2003), das
im Kern auf eine ,Revitalisierung” der Gewerbesteuer hi-
nauslauft (auch Scherf, 2002; Oberhauser, 2003; Farber,
Fugmann-Heesing und Junkernheinrich, 2003; Jarass und
Obermair, 2003). Zentrale Elemente dieses Vorschlags sind
die Erweiterung des Kreises der Steuerpflichtigen auf al-
le Produktions- und Dienstleistungsbetriebe sowie die
Verbreiterung der Bemessungsgrundlage in Richtung der

gesamten Nettowertschopfung bei gleichzeitig massiver
Senkung der bisherigen Steuermesszahlen.

Als Beispiel fir den zweiten Modelltyp kann der Reform-
vorschlag des Bundesverbands der Deutschen Industrie
und des Verbands der Chemischen Industrie (2001) gelten,
der auf eine Abschaffung der bestehenden Gewerbesteu-
er und deren Ersatz durch einen kommunalen Zuschlag
zur Korperschaftsteuer® sowie den Ersatz des Gemein-
deanteils an der Einkommensteuer durch eine — ebenfalls
durch Einflhrung eines Zuschlagsrechts bewirkte — direk-
te Einkommensbesteuerung der Blrgerinnen und Blrger
durch ihre Kommunen abzielt (Schemmel, 2002; Fuest
und Théne, 2003; Jachmann, 2003; Déring, 2007). Ohne
diese Modelle im Detail vorstellen oder gar bewerten zu
wollen, verdeutlicht bereits die Fllle an Reformvorschla-
gen, dass gerade mit Blick auf die Gewerbesteuer — aber
auch das kommunale Einnahmensystem insgesamt - ein
grundlegender Handlungsbedarf besteht, der durch eine
Kompensation der Gewerbesteuermindereinnahmen der
Kommunen zum aktuellen Zeitpunkt lediglich kurzfristig
abgemildert, aber keineswegs strukturell behoben wird.

Fazit

Unabhéngig von der zurlickliegenden Beurteilung der
betrachteten Finanzhilfen fir die Kommunen ist zunédchst
grundsatzlich positiv zu bewerten, dass der Bund bereit
ist, umfangreiche Mittel zur Milderung der krisenbedingten
Finanzierungslasten der Kommunen im Sozialbereich so-
wie zum Ausgleich der kommunalen Gewerbesteuermin-
dereinnahmen einzusetzen, anstatt diese etwa zur Beteili-
gung an einem Fonds zur Tilgung kommunaler Altschulden
zu verwenden (Junkernheinrich, 2020). Die Lésung des
Altschuldenproblems sollte selbst unter dem Eindruck der
aktuellen Krisensituation im Sinne des Subsidiaritatsprin-
zips und seiner Anwendung auf die féderalen Finanzbe-
ziehungen vorrangig Sache der Kommunen sowie — wenn
diese nachweislich mit der Losung des Problems Uberfor-
dert sein sollten — gegebenenfalls der Lander sein. Eine
Beteiligung des Bundes ist demgegeniber nicht zwingend
erforderlich. Jenseits dessen gilt fiir Finanzhilfen des Bun-
des an die Kommunen, dass diese unter den gegebenen
Rahmenbedingungen dann als 6konomisch gerechtfertigt
angesehen werden kdnnen, wenn sie in klarem Bezug zur
momentanen Krisensituation stehen und damit lediglich
einmalig bzw. zeitlich befristet gewahrt werden. Demge-
genlber sollte eine unsachgerechte Vermischung von
kurzfristigen Interventionen zur fiskalischen Bewaltigung
der Corona-Krise mit grundlegenden Reformnotwendig-
keiten der foderalen Finanzordnung vermieden werden.

3 Alternativ ist auch eine Betriebssteuer mit Zuschlagsrecht vorge-
schlagen worden (Kronberger Kreis, 2003).
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Insofern bleibt anzumahnen, dass beides — sowohl die
dauerhaft hdhere Beteiligung des Bundes an den finan-
ziellen Lasten der Leistungen flr Unterkunft und Heizung
in der Grundsicherung flir Arbeitssuchende als auch der
einmalige Ausgleich der krisenbedingten Gewerbesteu-
ermindereinnahmen - lediglich Ad-hoc-MaBnahmen dar-
stellen, welche die nach wie vor aus finanzwissenschaftli-
cher Sicht anstehenden Reformen bei den Bund-Lander-
Finanzbeziehungen ebenso wie beim Gemeindefinanzie-
rungssystem nicht ersetzen kdénnen.
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Wettbewerb in Zeiten der Pandemie

Zahlreiche Markte sind durch die Coronavirus-Pandemie von Unternehmensaufgaben und
Insolvenzen, Unternehmenszusammenschliissen und verminderten Grindungsanreizen
betroffen. Durch den Digitalisierungsschub infolge der Kontaktbeschrankungen ist

zudem zu erwarten, dass Digitalméarkte mit Konzentrationstendenzen an Bedeutung
gewinnen. Nachhaltige Strukturveranderungen mit wettbewerbsbeeintrachtigender
Auswirkung sind also zu beflirchten, und dies angesichts ohnehin bestehender Trends

zu ansteigender Marktmacht und Konzentration in Teilbereichen der Wirtschaft. Bei den
wirtschaftspolitischen Reaktionen auf die krisenbedingten Herausforderungen sollte vor
diesem Hintergrund angestrebt werden, den Wettbewerb langfristig funktionsfahig zu
erhalten. Wenn die Fusions- und Beihilfenkontrolle ohne materiell-rechtliche Abstriche
angewendet wirde und staatliche Unternehmensbeteiligungen durch wettbewerbsférdernde
MaBnahmen flankiert wiirden, kdnnte dies gelingen.

Die Coronavirus-Pandemie beeintrachtigt weltweit das
offentliche und wirtschaftliche Leben stark. Auch in
Deutschland hat die Pandemie zu einem drastischen
Konjunktureinbruch gefiihrt, der viele Unternehmen vor
groBe Schwierigkeiten stellt und weitreichende Verdnde-
rungen von Marktstrukturen und Auswirkungen auf den
Wettbewerb erwarten ldsst.! Diese Veranderungen re-
sultieren aus Unternehmensaufgaben und Insolvenzen,
Unternehmenszusammenschlissen und eingeschrank-
ter Grindungsaktivitdt sowie aus den wirtschaftspoliti-
schen MaBnahmen, mit denen dem Wirtschaftseinbruch
als Folge der Coronavirus-Pandemie begegnet wird. Zu
letzteren gehdren die Erleichterung von Unternehmens-
kooperationen und das umfangreiche Gewéahren staatli-
cher Beihilfen.

Marktstrukturen verandern sich in der Krise. Branchen-
Ubergreifend ist grundsatzlich davon auszugehen, dass
weniger wettbewerbsfahige Anbieter*innen in einer Re-
zession aus Méarkten ausscheiden, da sie den Nachfra-
gertickgang und verschlechterte Finanzierungsmdglich-
keiten schwerer kompensieren kdnnen (vgl. unter ande-
rem Foster, Grim und Haltiwanger, 2016). Dadurch kann
sich die Konzentration in einzelnen Branchen erhdhen.

© Der/die Autor(en) 2020. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz (https:/
creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) verdffentlicht.

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft gefordert.

1 Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung prognostiziert in seinem aktuellen Jahresgutachten
einen Rickgang der Wirtschaftsleistung um 5,1 % im Jahr 2020 (SVR,
2020).

Eine gestiegene Marktkonzentration wird aus Wettbe-
werbsperspektive zunéchst kritisch gesehen, da durch
erhdhte Verhaltensspielrdume und erleichterte Koordi-
nationsmaoglichkeiten der Unternehmen potenziell die
Wettbewerbsintensitdt abnimmt. Gleichzeitig kann ein
Ausscheiden von weniger effizienten Wettbewerber*innen
aber auch zu einem Anstieg der durchschnittlichen Pro-
duktivitat fuhren. Allgemein geht eine abnehmende Wett-
bewerbsintensitat jedoch tendenziell mit geringerem
Produktivitdtswachstum einher, worauf aktuelle Untersu-
chungen hindeuten (vgl. SVR, 2019, Kapitel 2; Monopol-
kommission, 2020, Kapitel I1).2 In diesem Zusammenhang
sind insbesondere Strukturveranderungen von digitalen
Plattformmarkten genauer zu beobachten. Die weltweiten
Kontaktbeschrankungen haben zu einer zunehmenden
Nutzung digitaler Dienste geflihrt, etwa durch vermehr-
te Videokonferenzen und Online-Eink&ufe. Durch diesen
pandemiebedingten Digitalisierungsschub ist eine weite-
re Marktmachtzunahme der groBen Digitalunternehmen
zu erwarten. In Anbetracht von Konzentrationstendenzen
auf digitalen Markten dirfte die Bedeutung der Miss-
brauchsaufsicht auf diesem Feld noch wichtiger werden.®

2 Der Zusammenhang von Wettbewerb und Produktivitditswachstum
ist auch Gegenstand aktueller Untersuchungen (vgl. unter anderem
Ganglmair et al., 2020). Fir einen Uberblick tiber die méglichen Fol-
gen einer sinkenden Wettbewerbsintensitat, siehe Wambach und We-
che (2020).

3 Zuletzt hatte die vom Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie
eingesetzte Kommission Wettbewerbsrecht 4.0 die Einfihrung einer
speziellen Plattformverordnung fur marktbeherrschende Online-
Plattformen vorgeschlagen (Kommission Wettbewerbsrecht 4.0,
2019). Fur weitere Ausfihrungen zur Problematik der Missbrauchs-
aufsicht in der Plattformwirtschaft siehe Monopolkommission (2020,
Tz. 90 ff.).
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Fir einen funktionsfahigen Wettbewerb und damit ein
wohlstandsmehrendes Wirtschaftssystem sind auch die
wirtschafts- und wettbewerbspolitischen Reaktionen
auf die pandemiebedingte Wirtschaftskrise vor diesem
Hintergrund von hoher Bedeutung. Sie sollten auf ihre
Angemessenheit und die zu erwartenden Auswirkungen
auf den Wettbewerb hin geprift werden. Beispielsweise
kénnten staatliche Beihilfen und Unternehmensbetei-
ligungen den Wettbewerb in den betroffenen Markten
verzerren.

Um die mittel- bis langfristigen Folgen der Coronavirus-
Pandemie flir den Wettbewerb abzuschétzen, ist ein Blick
auf die drei Marktstrukturdeterminanten Markteintritte,
Marktaustritte sowie Unternehmenszusammenschlisse
notwendig. Insgesamt werden die drei nachfolgend skiz-
zierten Mechanismen in vielen von der Krise betroffenen
Wirtschaftsbereichen die Unternehmenskonzentration
ansteigen lassen. Laut einer Einschatzung des ifo Insti-
tuts sind in Deutschland insbesondere bereits die Reise-
branche, der Fahrzeugbau, das Gastgewerbe sowie der
Kulturbereich betroffen (ifo Institut, 2020).

Hohe Zahl von Marktaustritten zu erwarten

Durch den Nachfragertickgang, verschlechterte Finan-
zierungsmaoglichkeiten und die Beeintrachtigung von Lie-
ferketten steigt in der Rezession die Wahrscheinlichkeit,
dass Unternehmen aus dem Markt austreten, entweder
durch Geschaftsaufgabe oder Insolvenz. Mit zunehmen-
der Dauer der Krise stehen auch immer mehr GroBunter-
nehmen vor erheblichen Problemen, besonders geféhr-
det waren von Beginn an aber kleine und mittlere Unter-
nehmen (KMU) (ZEW, 2020). Bei der Finanzierung spielt
die Bonitéat eine wichtige Rolle und kleinere Unternehmen
verfligen tendenziell Uber schlechtere Bonitatsbewertun-
gen als groBere. Falls Uberwiegend kleinere Unternehmen
schlieBen missen, wére ein Anstieg in der Unternehmens-
konzentration die Folge. Beispiele fiir Branchen mit hohen
Anteilen kleiner Unternehmen mit schwacher Bonitat sind
in Deutschland die Gastronomie, Kfz-Zulieferer, die che-
mische Industrie und das Baugewerbe (ZEW, 2020).

Bisher liegt die Zahl angemeldeter Insolvenzverfahren
zwar deutlich unter dem Vorjahreswert, dies ist aber auf
die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht flr Unterneh-
men bis zum 31. Dezember 2020 zurlickzufiihren.* Fir
die Zahl der Unternehmen, die ihr Geschaft aufgegeben
haben, liegen keine robusten Zahlen vor. Laut dem Ins-
titut fUr Wirtschaftsforschung Halle (2020) ist zu beob-

4 Nach Angaben des Statistischen Bundesamts lagen die gemeldeten
Unternehmensinsolvenzen im August 2020 zuletzt fast 40 % unter
dem Wert fir August 2019 (Destatis, 2020a).
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achten, dass die Zahl der von Insolvenzen betroffenen
Beschaftigten erhoht ist, was auf eine Ausweitung von
Zahlungsschwierigkeiten auch flir gréBere Unternehmen
hindeutet. Aktuelle Simulationen der Bundesbank lassen
einen Anstieg der Insolvenzen um 35% zum 1. Quartal
2021 erwarten (Bundesbank, 2020, 43/44). Vor allem im
Verarbeitenden Gewerbe sei von einem deutlichen An-
stieg der Unternehmensinsolvenzen auszugehen, sodass
es mit einem Quartalswert von rund 750 zu &hnlich vielen
Insolvenzen wie nach der globalen Finanzkrise 2007/2008
kommen koénnte. Im Vergleich zum 1. Quartal 2020 wére
dies eine Verdoppelung der Insolvenzen in diesem Sektor.

Mehr Unternehmenszusammenschliisse méglich

Der Konjunktureinbruch kann auch zu einem Anstieg der
Zahl der Unternehmenszusammenschliisse fihren, ins-
besondere wenn finanziell angeschlagene Unternehmen
zwischen Verkauf und Geschéaftsaufgabe wahlen missen.
Durch die unmittelbar verminderte Wettbewerberzahl ha-
ben Zusammenschlisse direkte Auswirkungen auf Un-
ternehmenskonzentration und Marktstrukturen. Zuletzt
ist die Zahl der Fusionskontrollanmeldungen beim Bun-
deskartellamt in den Monaten April und Mai 2020 zwar
im Vergleich zu den Vorjahresmonaten zurlickgegangen.
Ahnlich wie bei den Insolvenzanmeldungen ist dieser
Rickgang aber wahrscheinlich auf die Verschiebung von
Anmeldungen zurlickzufiihren — um die das Bundeskar-
tellamt Unternehmen ausdrlcklich gebeten hatte. In den
kommenden Monaten wird mit einer deutlichen Zunahme
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von Fusionskontrollverfahren gerechnet.® In der Finanz-
krise 2007 sind die Zusammenschlussanmeldungen beim
Bundeskartellamt im selben Jahr um ca. 25 % gestiegen
(Monopolkommission 2020, 154). Eine wichtige Rolle
koénnten in Krisenzeiten Sanierungsfusionen spielen. Al-
lerdings wurden wéahrend der vergangenen Finanz- und
Wirtschaftskrise Freigaben mit Verweis auf Sanierungs-
fusionen nicht vermehrt gewahrt (Monopolkommission,
2010, Tz. 329; Monopolkommission, 2012, Tz. 404).

Abnehmende Griindungsanreize

SchlieBlich ist davon auszugehen, dass der pandemiebe-
dingte Abschwung auch die Zahl der Unternehmensgrin-
dungen negativ beeinflusst. So rechnet mehr als die Half-
te der Industrie- und Handelskammern in Deutschland
2020 mit weniger bzw. deutlich weniger Unternehmens-
grindungen (DIHK, 2020). Neue Unternehmen im Markt
kénnen dazu beitragen, die konzentrationssteigernde
Wirkung von Zusammenschlissen und Marktaustritten
zu kompensieren. Griindungen und Markteintritte stellen
einen wichtigen Faktor fiir neue Wettbewerbsimpulse dar.

Allerdings wiesen bereits vor der aktuellen Krise relevan-
te Indikatoren einen negativen Trend bei Griindungen
auf. So Uberstieg die Zahl von Unternehmensliquidati-
onen zuletzt die der Griindungen (IfM, 2020), und auch
die Grindungsrate folgt in Deutschland einem langfristig
negativen Trend (Eurostat, 2020). Laut wissenschaftli-
chem Beirat des Bundesministeriums fur Wirtschaft und
Energie (2020) ist zu befiirchten, dass Start-ups durch
mangelnde Finanzierungsmdglichkeiten in der Corona-
Krise kurzfristig besonders hart getroffen werden und die
Grinderkultur in Deutschland nachhaltig Schaden nimmt.
Insofern stellt das 2 Mrd. Euro umfassende Hilfspaket der
Bundesregierung flir Start-ups eine wichtige MaBnahme
dar, um den mdglichen negativen Effekten flir Neugriin-
dungen entgegenzuwirken.

Pandemiebedingter Konzentrationsanstieg

Wie stark sich die Unternehmenskonzentration erhé-
hen wird, kann mithilfe einer 6konometrischen Analyse
geschatzt werden, die den Effekt konjunktureller und
konjunkturpolitischer Einfllisse auf Konzentrationskenn-
zahlen untersucht. Dazu muss zunachst der Konjunktur-

5 Vgl. hierzu unter anderem auch die Einschatzung des Présidenten des
Bundeskartellamts: ,Kartellamt rechnet mit Ubernahmewelle®, Stid-
deutsche Zeitung vom 11. Mai 2020. Darlber hinaus wird z.B. auch
in der Baubranche sowie dem gesamten Mittelstand mit einer Kon-
solidierungswelle gerechnet (vgl. unter anderem ,In der Bauindustrie
geht die Angst vor dem Crash um®, Handelsblatt vom 15. Juni 2020
und ,Selbst solide Mittelstandler geraten in Existenznot®, Handels-
blatt vom 20. April 2020).

Abbildung 1
Unternehmensinsolvenzen in Deutschland
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Anmerkungen: Der Krisenzeitraum von Ende 2008 bis Mitte 2010 ist grau
eingeférbt. Fir jede Zeitreihe ist die absolute Zahl beantragter Insolven-
zen im Jahr 2019 sowie zum H&hepunkt der Krise 2009 angegeben.

Quelle: Destatis (2020b); eigene Berechnungen.

einfluss auf einzelne Wirtschaftsbereiche gemessen wer-
den. Ein naheliegender Indikator ware der Umsatz- oder
Wertschopfungsriickgang. Allerdings wirde dieser zwar
die unmittelbare Auswirkung auf die wirtschaftliche Akti-
vitat widerspiegeln, ein solches MaB wiirde jedoch Markt-
eingriffe des Staates durch Finanzhilfen, Beteiligungen
oder regulatorische Erleichterungen nicht vollumfanglich
berlcksichtigen. Besser geeignet ist deshalb ein Ex-
post-MaB auf Basis des Marktergebnisses, das potenziell
vorhandene Markteingriffe einschlieBt. In diesem Sinne
stellen Insolvenzraten einen geeigneten Indikator dar, da
sich in ihnen Entscheidungen von Unternehmen unter
Einbeziehung aller wirtschaftlichen und institutionellen
Rahmenbedingungen widerspiegeln und sie somit die
Auswirkungen der Konjunkturentwicklung eines Sektors
auf seine Marktstruktur abbilden.

In der jungeren Vergangenheit stellen die Auswirkun-
gen der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise einen mit
der Coronavirus-Pandemie vergleichbaren Konjunktur-
schock fir die deutsche Wirtschaft dar. Wie Abbildung 1
verdeutlicht, kam es 2009 sowohl gesamtwirtschaftlich
als auch in einzelnen Bereichen der Wirtschaft zu einem
sprunghaften Anstieg der Unternehmensinsolvenzen. Im
Vergleich zur aktuellen Krise unterscheiden sich zwar
AusmaB und Betroffenheit einzelner Wirtschaftszweige,
dennoch gibt es auch Gemeinsamkeiten. Beide Krisen
entfalten globale Effekte, die z.B. Lieferketten, den inter-
nationalen Handel und die Realwirtschaft beeintréchti-
gen. Gleichwohl gilt es zu berlicksichtigen, dass die Kon-
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junktur infolge der Pandemie wesentlich schneller einge-
brochen ist als Ende 2008.

Ein kausaler Effekt des Konjunktureinbruchs auf die Ent-
wicklung der Unternehmenskonzentration kann mithilfe
eines Differenz-in-Differenzen-Ansatzes geschatzt wer-
den. In quasiexperimenteller Form werden zwei Gruppen
von Wirtschaftszweigen verglichen, die sich annahmege-
maB im Durchschnitt einzig darin unterscheiden, ob sie
dem besagten Konjunkturschock ausgesetzt waren oder
nicht. Fur die vorliegende Analyse wurden deshalb zwei
Vergleichsgruppen (,hohe Insolvenzrate* und ,niedrige
Insolvenzrate“) auf Basis der jeweiligen Insolvenzraten
wahrend der Finanzkrise in 4-Steller-Wirtschaftszweigen
gebildet.’ Zur Messung der Unternehmenskonzentration
dienen Herfindahl-Hirschman-Indizes (HHI) (Heidorn und
Weche, 2020).

Nach der Grundannahme des Differenz-in-Differenzen-
Ansatzes folgen beide Gruppen demselben grundlegen-
den Trend, d.h. die durchschnittliche Unternehmenskon-
zentration entwickelt sich ohne andere Einflisse Uber die
Zeit parallel.” Der einzige Einfluss — dessen EffekigroBe
diese Analyse bestimmen soll - ist der Konjunkturschock
im Rahmen der Wirtschaftskrise (im grau eingeférbten Be-
reich von Abbildung 2). Waren die beiden Gruppen gleich
stark betroffen gewesen, wéare die Trendlinie der Wirt-
schaftszweige mit hoher Insolvenzrate dem gepunkteten
kontrafaktischen Trend gefolgt. Stattdessen stieg die Un-
ternehmenskonzentration in diesen Wirtschaftszweigen
durch krisenbedingte Strukturveranderungen an und lag
im Jahr 2011 im Durchschnitt 10% hoéher als dies unter
sonst gleichen Umstanden zu erwarten gewesen waére.

Falls sich diese Ergebnisse Ubertragen lassen, ist zu er-
warten, dass auch die Coronavirus-Pandemie mit ihren
wirtschaftlichen Auswirkungen die Unternehmenskon-

6 Zwar ist es fraglich, ob einzelne Wirtschaftszweige in der Kontroll-
gruppe Uberhaupt nicht von der Konjunkturentwicklung wahrend der
Finanz- und Wirtschaftskrise betroffen waren. Fir eine sachgerechte
Analyse ist es jedoch ausreichend, die Unterscheidung anhand der
Starke des jeweils erlittenen Konjunkturschocks vorzunehmen. Des-
halb kénnen die beiden Vergleichsgruppen auf Basis der jeweiligen
Insolvenzraten in 4-Steller-Wirtschaftszweigen gebildet werden. Zur
Bestimmung der Insolvenzraten wurden die absoluten Insolvenzen
der Krisenjahre 2009 und 2010 je 4-Steller-Wirtschaftszweig aufsum-
miert und in Relation gesetzt zur Anzahl der aktiven Unternehmen vor
Krisenbeginn im Jahr 2007. Die Gruppenzuordnung basiert auf der
Verteilung dieser Insolvenzraten: Die mittleren 10 % zwischen dem
45. und 55. Perzentil wurden von der Analyse ausgeschlossen; der
obere Teil der Verteilung bildet die Gruppe ,,hohe Insolvenzrate®, der
untere Teil die Gruppe ,geringe Insolvenzrate®.

7 Die Parallelitat der beiden Trends in Abbildung 2 wird durch den Aus-
reiBer der Gruppe ,geringe Insolvenzrate” 2013 durchbrochen, lan-
gerfristig folgen beide Linien demselben Trend. Die Konzentrations-
daten liegen nicht Uber einen ausreichend langen Zeitraum vor, wie
sie fur umfangreichere 6konometrische Tests erforderlich wéaren.
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Abbildung 2
Durchschnittliche Unternehmenskonzentration

4-Steller-Wirtschaftszweige mit hohen und geringen Insolvenzraten,
Herfindahl-Hirschman-Index

hohe Insolvenzrate
990 /
940
890

/ )+1o %
840

kontrafaktischer Trend

790 \/

740 T
2007 2009 2011 2013 2015 2017

geringe Insolvenzrate

Anmerkung: Der Krisenzeitraum von Ende 2008 bis Mitte 2010 ist grau ein-
gefarbt. Abgetragene Werte entsprechen dem umsatzgewichteten Durch-
schnittswert der 4-Steller-Wirtschaftszweige in der jeweiligen Gruppe. Die
gepunktete Linie bildet die kontrafaktische Entwicklung der durchschnittli-
chen Unternehmenskonzentration in Wirtschaftszweigen mit hohen Insol-
venzraten ab, wenn es keine Wirtschaftskrise gegeben hatte.

Quelle: Destatis (2020b); Heidorn und Weche (2020); eigene Berechnungen.

zentration in stark betroffenen Wirtschaftszweigen erh6-
hen wird. Mittelfristig wird in diesen Branchen die Kon-
zentration um durchschnittlich 10 % hoher liegen als dies
ohne die Pandemie der Fall ware. Die Auswirkungen einer
solchen sprunghaft zunehmenden Unternehmenskon-
zentration auf die tatsachliche Wettbewerbssituation auf
Méarkten sind indes unklar. Einerseits erhéhen konzent-
rierte Branchen das Risiko von Oligopolisierungstenden-
zen. Andererseits kdnnen Konzentrationssteigerungen
auch einhergehen mit einer Intensivierung des Wettbe-
werbs unter den verbleibenden Marktteilnehmenden, et-
wa wenn es sich bei diesen um die besonders produkti-
ven Unternehmen handelt.

Europaische Beihilfenkontrolle wahrend der
Coronavirus-Pandemie angemessen

Die Bundesregierung hat auf die pandemiebedingten
Herausforderungen sehr schnell reagiert, indem sie zur
Abmilderung der sozio6konomischen Folgen der gegen-
wartigen Krise ein mehrere hundert Milliarden Euro star-
kes MaBnahmenpaket auf den Weg gebracht hat (BMWi,
2020). Neben unternehmensunspezifischen MaBnahmen
zur Abwendung pandemiebedingter Marktaustritte, unge-
wollter Unternehmensibernahmen und zur Verbesserung
von Griindungsanreizen werden auch gezielt einzelne Un-
ternehmen unterstitzt, was zu Wettbewerbsverzerrungen
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flhren kann. Auch in der Krise greift die EU-Beihilfenkon-
trolle. Die Mehrzahl der staatlichen MaBnahmen zur Un-
terstlitzung von Unternehmen muss bei der Européaischen
Kommission angemeldet und darf nicht ohne deren Ge-
nehmigung umgesetzt werden.

Um die MaBnahmen der EU-Mitgliedstaaten zu erleich-
tern, hat die Européische Kommission bereits friih, am 19.
Marz 2020, in ihrer Mitteilung Uber einen ,Befristeten Bei-
hilferahmen“ die Voraussetzungen dargelegt, die erflillt
sein miUssen, damit staatliche MaBnahmen zur Unterstit-
zung der Unternehmen in der Coronavirus-Pandemie als
EU-beihilferechtskonform betrachtet werden kénnen (EU-
Kommission, 2020a, 5 ff., Tz. 22 ff). Der Befristete Bei-
hilferahmen soll einen gewissen Spielraum verschaffen,
damit jeder EU-Mitgliedstaat seine nationale Wirtschaft
in der Corona-Pandemie stiitzen kann (EU-Kommission,
2020d). Die Europaische Kommission konnte bei der Er-
arbeitung des Befristeten Beihilferahmens die Erfahrun-
gen aus der Finanzkrise in den Jahren 2008/2009 nutzen.
Auch damals hatte sie Mitteilungen erlassen, die mehr-
fach an die damalige Lage angepasst wurden, um Banken
und Unternehmen den Zugang zu Finanzierungsmitteln zu
erleichtern (EU-Kommission, 2020e).

Auf Grundlage des Befristeten Beihilferahmens konnten
die krisenbedingten HilfsmaBnahmen der EU-Mitglied-
staaten meist schnell durch die Europdische Kommissi-
on genehmigt werden. Die Genehmigung des deutschen
Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) bendtigte hin-
gegen mehr Zeit — das Gesetz zur Errichtung des WSF
wurde am 24. Marz 2020 als Beihilferegelung bei der
Europaischen Kommission notifiziert und erst am 8. Juli
2020 von ihr genehmigt.? Der Befristete Beihilferahmen
wurde viermal erweitert und um zuséatzliche Unterstut-
zungsmaBnahmen ergénzt. Zuletzt beschloss die Euro-
paische Kommission, den Befristeten Beihilferahmen bis
zum 30. Juni 2020 und die Bestimmungen zu Rekapita-
lisierungsmaBnahmen bis zum 30. September 2021 zu
verlangern sowie zu erweitern, um Unternehmen mit er-
heblichen UmsatzeinbuBen starker zu unterstitzen (EU-
Kommission, 2020h). Vor dieser Erweiterung hatten die
EU-Mitgliedstaaten die Mdglichkeit, zu dem von der Eu-
ropadischen Kommission vorgelegten Vorschlagsentwurf
Stellung zu nehmen (Beck-aktuell, 2020). Insbesondere
ging es im Befristeten Beihilferahmen vom 19. Méarz 2020
um die Bewilligung von direkten Zuschiissen, rickzahlba-
ren Vorschiissen oder Steuervorteilen fir Unternehmen,
unter der Bedingung, dass sie wegen der Pandemie, d.h.
nach dem 31. Dezember 2019, in Schwierigkeiten gera-

8 Einen Uberblick tiber den Stand der bereits genehmigten nationalen
UnterstiitzungsmaBnahmen bietet die Europdische Kommission auf
ihrer Internetseite (EU-Kommission, 2020f).

ten sind, und dass die Hohe der Unterstiitzung 800.000
Euro pro Unternehmen nicht Uberschreitet. Ferner wur-
den im Rahmen der ersten Erweiterung vom 3. April 2020
MaBnahmen verabschiedet, wie etwa direkte ZuschUs-
se, rlickzahlbare Vorschlisse und Steuervorteile fiir For-
schung und Entwicklung, den Auf- und Ausbau von Er-
probungseinrichtungen fir das Coronavirus betreffende
Produkte sowie flir die Schaffung zusatzlicher Produkti-
onskapazitaten zur Herstellung von fir die Krisenbewal-
tigung notwendigen Produkten (EU-Kommission, 2020b).

Insgesamt lasst sich festhalten, dass die Européische
Kommission weitgehend schnell und flexibel auf die He-
rausforderungen der Coronavirus-Pandemie reagiert hat.
Allerdings ist die verzdgerte Genehmigung des deut-
schen Wirtschaftsstabilisierungsfonds ungliicklich. Das
in diesem Zusammenhang vorgebrachte Argument, dass
die Hohe der zur Verfligung stehenden Unterstlitzung
in Deutschland grundsatzlich zu einer Wettbewerbs-
verzerrung flhre, Uberzeugt nicht. Zum einen ist davon
auszugehen, dass manche flr Deutschland aufgelegten
Programme nicht ausgeschopft werden, wahrend Pro-
gramme anderer Lander bei Bedarf aufgestockt werden
koénnen. Darlber hinaus werden nur Unternehmen gefor-
dert, die bis Ende 2019 nicht in finanzielle Schwierigkei-
ten geraten sind und die wahrscheinlich auch nach der
Krise erfolgreich sein werden. Ein kleinerer Wirtschafts-
stabilisierungsfonds, der nicht fir alle Unternehmen, die
Liquiditatsunterstiitzung bendtigen und diese Kriterien
erflllen, zur Verfiigung stiinde, hatte voraussichtlich ver-
mehrte Marktaustritte zur Folge. Dieser Umstand wirde
keine wettbewerblichen Vorteile bedeuten.

Voraussetzungen und Auflagen fiir
Staatsbeteiligungen notwendig

In der am 8. Mai 2020 von der Européischen Kommissi-
on verabschiedeten zweiten Erweiterung des Befristeten
Beihilferahmens werden unter anderem die Bedingungen
dargelegt, unter denen die EU-Mitgliedstaaten den Unter-
nehmen Eigenkapital oder sogenanntes Hybridkapital ge-
wahren kdnnen, um Insolvenzen zu vermeiden (EU-Kom-
mission, 2020c). Im Vordergrund dieser Bedingungen
steht die Sicherstellung eines wirksamen Wettbewerbs.
EU-Mitgliedstaaten muissen zusatzliche Vorkehrungen
treffen, wenn der oder die Empfanger*in auf mindestens
einem relevanten Markt Uber betréchtliche Marktmacht
verfligt und die MaBnahme mehr als 250 Mio. Euro be-
tragt. Zudem ist fir Empfénger*innen von krisenbeding-
ten RekapitalisierungsmaBnahmen keine Beteiligung von
mehr als 10% an Konkurrenzbetrieben oder anderen
Unternehmen im selben Geschaftsfeld, mitsamt vor- und
nachgelagerten Geschéaftstatigkeiten, erlaubt, bis nicht
mindestens 75 % der MaBnahme zurlickgekauft und ver-
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kauft worden sind (EU-Kommission, 2020c). Dariber hi-
naus dirfen Staatsbeteiligungen an Unternehmen nicht
das fir die Sicherstellung der Empfanger-Rentabilitat not-
wendige Minimum Ubersteigen und sollen darauf abzie-
len, dass die vor der Coronavirus-Pandemie bestehende
Kapitalstruktur wiederaufgebaut wird.

Der Fall Lufthansa

Einer der ersten Falle von Eigenkapitalerh6hung, der von
der Europaischen Kommission am 25. Juni 2020 geneh-
migt wurde, war der Einstieg des Bundes bei der Deut-
schen Lufthansa AG. Die Europdische Kommission hat
der Beteiligung des deutschen Staates an der Lufthan-
sa unter Auflagen zugestimmt. So missen 24 Start- und
Landerechte an den Drehkreuzen der Lufthansa an den
Flughafen Frankfurt und Minchen und bis zu vier Flug-
zeuge an Konkurrenzunternehmen Ubertragen werden.
Da eine Staatsbeteiligung an einem Unternehmen zu
schwerwiegenderen Wettbewerbsverfalschungen fihren
kann als Kredite oder staatliche Garantien, dirfe sie nach
Ansicht der Europaischen Kommission nur unter strengen
Voraussetzungen genehmigt werden.

Die deutsche Monopolkommission (2017, Tz. 213 ff.) er-
achtet diese Argumentation der Europadischen Kommis-
sion als triftig, denn der Staat als Miteigentimer ver-
schafft dem betroffenen Unternehmen unter anderem
aufgrund seiner Bonitat Vorteile bei Kreditaufnahmen,
was ungleiche Wettbewerbsbedingungen zulasten von
Wettbewerber*innen ohne staatliche Beteiligung schaffen
kann. Eine Einschrankung des Wettbewerbs auf bestimm-
ten Flugstrecken in Deutschland ist spatestens nach der
Insolvenz der Air Berlin im Jahr 2017 zu beobachten. So
sind auf einigen Strecken innerhalb Deutschlands und
Europas die Deutsche Lufthansa und ihre Tochterunter-
nehmen Eurowings, Swiss, Austrian Airlines und Brussels
Airlines alleinige Anbieterinnen. Die Abgabe von Start-
und Landerechten an Wettbewerber*innen, entweder di-
rekt durch die Fluggesellschaft oder nach Rickgabe an
den Staat durch eine Versteigerung an andere Fluggesell-
schaften, kann somit zu mehr Wettbewerb auf solchen
Strecken beitragen (Haucap und Wambach, 2020; Mono-
polkommission, 2017, Tz. 213 ff.).

Der Fall Curevac

Ein weiterer Fall einer Staatsbeteiligung ist der Einstieg
des Bundes mit 300 Mio. Euro beim Biopharmaunterneh-
men Curevac. Damit hélt der Bund Uber die Kreditanstalt
fir Wiederaufbau (KfW) einen Anteil von derzeit etwa
17 % an dem Tibinger Impfstoff-Entwickler (Lambrecht
und Baars, 2020). Diese Beteiligung wird seitens der Bun-
desregierung als ,strategische Investition® bezeichnet,
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eine kurzfristige VerauBerung sei nicht geplant (Dostert,
2020). Auch wenn in der Offentlichkeit haufig positiv her-
ausgestellt wird, dass diese Beteiligung (derzeit) betriebs-
wirtschaftlich profitabel ist, so sind Gewinn und Verlust
nicht das MaB fir den Erfolg einer Staatsbeteiligung
(Dostert, 2020). Der Zweck einer Staatsbeteiligung sollte
klar erkennbar sein. Gerade in Pandemiezeiten stellt die
Sicherung von Impfstofflieferungen flir die Bundesregie-
rung ein wichtiges Ziel dar. Beispielsweise hat der Bund
ein Sonderforschungsprogramm in Héhe von 750 Mio.
Euro aufgelegt. Daraus erhalt das Biotechnologie-Unter-
nehmen Biontech bis zu 375 Mio. Euro und Curevac bis
zu 252 Mio. Euro, um die laufenden klinischen Studien zu
unterstitzen und die Produktionskapazitdten auszubau-
en (Lambrecht und Baars, 2020). Warum eine zusatzliche
Beteiligung an einem Unternehmen nétig war, ist nicht
ersichtlich. Weitere und weniger wettbewerbsverzerren-
de Instrumente, wie etwa eine Kaufzusage fir Impfstoffe,
hatten zum Erreichen des Versorgungsziels zur Verfligung
gestanden.

Der Staatseinstieg mit Eigenkapital bei einem Unterneh-
men sollte gemaB der zweiten Erweiterung des Befris-
teten Beihilferahmens nur dann in Erwdgung gezogen
werden, wenn ,keine andere geeignete Losung gefunden
werden kann“ (EU-Kommission, 2020c, Rz. 7). Betrachtet
man den Fall Curevac naher, deutet der nach dem Staats-
einstieg verwirklichte erfolgreiche Borsengang des Unter-
nehmens darauf hin, dass es durchaus andere Md&glich-
keiten fir eine Kapitalbeschaffung gegeben hatte (Dos-
tert, 2020). Und falls es ein industriepolitisches Ziel ist,
die Finanzierungsmoglichkeiten fiir die Biotechbranche
insgesamt zu verbessern, so wird dies eher nicht mit der
selektiven Finanzierung eines einzelnen Unternehmens
erreicht (Dostert, 2020).

GemaB dem Befristeten Beihilferahmen sollen auBer-
dem eindeutige Voraussetzungen flir die Staatsbetei-
ligung an den betreffenden Unternehmen geschaffen
werden: eine angemessene Vergitung des Staates flr
seine Investition, Governance-Bestimmungen etwa im
Hinblick auf Geschéftsexpansionen und das Einge-
hen von unternehmerischen Risiken sowie geeignete
MaBnahmen zur Einschrédnkung von Wettbewerbsver-
falschungen (EU-Kommission, 2020c, Rz. 45). In An-
betracht der Tatsache, dass eine Staatsbeteiligung an
Unternehmen ein Kriseninstrument darstellt, sollte sie
beendet werden, sobald die aktuelle Krise Gberwunden
ist und sich die Wirtschaft stabilisiert hat. Dies bedeutet
vor allem, dass der Bund auch im konkreten Fall Anreize
fir einen Rick- und Verkauf seiner Anteile schaffen und
einen schlUssigen Ausstiegsplan haben sollte, um das
Risiko flir etwaige Wettbewerbsverzerrungen auf ein Mi-
nimum zu beschréanken.
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Der Fall Deutsche Bahn

Die Deutsche Bahn ist bereits vollstandig im Besitz des
Bundes. Geplant ist hier jedoch eine Eigenkapitalerho-
hung von 5 Mrd. Euro, welcher der Bundestag bereits
zugestimmt hat. Auch wenn der Finanzbedarf des Unter-
nehmens betrachtlich ist, wird diese HilfsmaBnahme vor
allem deshalb kritisiert, weil dadurch Konkurrent*innen
der Deutschen Bahn im Wettbewerb benachteiligt werden
kénnten. Eine Genehmigung der EU-Kommission steht
aus.

In ihrem aktuellen Hauptgutachten merkt die Monopol-
kommission an, dass der Wettbewerb im Bahnverkehr in
Deutschland ohnehin schwach ausgeprégt ist und weiter
geschwacht wirde, wenn die Deutsche Bahn die Hilfe
durch den Bund dazu nutzen wirde, ihre eigene Wett-
bewerbsposition als Transportunternehmen zu stérken.
Dies kdnnte vermieden werden, wenn die Unterstlitzung
fir die Deutsche Bahn vorrangig zweckgebunden als In-
vestition in das Schienennetz als Infrastruktur flieBen wiir-
de. Von Investitionen in die von allen Wettbewerber*innen
genutzte Infrastruktur wiirden sowohl die Deutsche Bahn
als auch die Konkurrenz profitieren. Soweit die Trans-
portsparten unterstitzt werden, sollten diese den An-
forderungen der Beihilfenkontrolle entsprechen und ge-
gebenenfalls wettbewerbsunterstliitzende Vorkehrungen
getroffen werden.

Beihilfen fiir Start-ups zielfiihrend

In der dritten Erweiterung des Befristeten Beihilferah-
mens der Europdischen Kommission vom 29. Juni 2020
wurde festgelegt, dass die EU-Mitgliedstaaten kleine und
Kleinstunternehmen unterstiitzen kdnnen, auch wenn
diese schon am 31. Dezember 2019 in finanzielle Schwie-
rigkeiten geraten waren. Dies wird damit begriindet, dass
solche Unternehmen® besonders von pandemiebeding-
ten Liquiditatsengpassen betroffen sind. Dadurch kdénnte
es zu einem Uberproportionalen Anstieg von Insolvenzen
kommen, der eine ernste Beeintrdchtigung der EU-Wirt-
schaft zur Folge hatte (EU-Kommission, 2020g). Auch
Start-ups sollen starker unterstlitzt werden. Ausgenom-
men vom Anwendungsbereich der dritten Erweiterung
sind Unternehmen, die Gegenstand eines Insolvenzver-
fahrens sind, noch zurlickzuzahlende Rettungsbeihilfen
erhalten haben oder einem Umstrukturierungsplan unter
Beachtung der Beihilfevorschriften unterliegen. Darlber
hinaus sollen Anreize fir private Investierende erhoht wer-
den, sich an coronabedingten RekapitalisierungsmaB-

9 Dazu zahlen Unternehmen mit weniger als 50 Beschéftigten und ei-
nem Jahresumsatz und/oder einer Jahresbilanzsumme von weniger
als 10 Mio. Euro.

nahmen zu beteiligen. Entscheidet der Staat, eine Reka-
pitalisierungsbeihilfe anzubieten, bei der die Beteiligung
privater Investierender an der Kapitalerh6hung mindes-
tens 30 % des neu zugeflihrten Kapitals ausmacht und
zu den gleichen Bedingungen wie die Staatsbeteiligung
geschieht, dann sind laut dritter Erweiterung das Uber-
nahmeverbot und die Vergutungsbeschrédnkungen der
Geschaftsleitung auf drei Jahre befristet. Sofern die Kapi-
talanteile der Inhaber*innen der bestehenden Anteile zu-
sammen genommen weniger als 10 % betragen, wird das
Dividendenverbot fur die Inhaber*innen der neuen Anteile
und fir diejenigen der bestehenden Anteile aufgehoben
(EU-Kommission, 20209).

Wie die Europaische Kommission betont, sollen inno-
vative Unternehmen unterstitzt werden, da sie fur die
wirtschaftliche Erholung der Européischen Union von
wesentlicher Bedeutung seien (EU-Kommission, 2020g).
AuBerdem wirde eine Insolvenzwelle von jungen Unter-
nehmen mittelfristig auch das Interesse an Neugrindun-
gen verringern, mit der Folge, dass die wettbewerblichen
Impulse durch Start-ups verloren gingen. Befristete Bei-
hilfen fir kleine Unternehmen werden aufgrund von deren
geringer Beteiligung an grenziiberschreitenden Geschaf-
ten und ihrer geringen Marktmacht den Wettbewerb im
Binnenmarkt mdglicherweise weniger beeintrachtigen
(EU-Kommission, 20209).

Fusionskontrolle

Angesichts der drohenden Insolvenz- und Ubernahme-
welle ist aus Sicht der Monopolkommission eine gelo-
ckerte Durchfiihrung von Unternehmenslibernahmen,
etwa durch eine groBzlgigere Handhabung des fusions-
kontrollrechtlichen Eingriffskriteriums, dennoch nicht
empfehlenswert (Monopolkommission, 2020a).

In Anbetracht der gegenwartigen Krise kénnte das Inst-
rument der Sanierungsfusion (failing company defence)
wieder zunehmend Beachtung finden. Damit eine Sanie-
rungsfusion vom Bundeskartellamt freigegeben werden
kann, missen die am Zusammenschluss beteiligten Un-
ternehmen nachweisen, dass bestimmte Voraussetzun-
gen kumulativ vorliegen: Erstens muss ohne den Zusam-
menschluss ein unmittelbarer Marktaustritt des Zielunter-
nehmens drohen. Dies ist normalerweise der Fall, wenn
das Zielunternehmen unmittelbar vor einer Geschaftsauf-
gabe steht oder ein Insolvenzverfahren bereits eingeleitet
worden ist. Zweitens darf kein alternativer Erwerber zur
Verfligung stehen, dessen Zusammenschluss mit dem
Zielunternehmen sich weniger schadlich auf den Wettbe-
werb auswirken wiurde. Drittens muss die Marktstellung
des Zielunternehmens auch ohne den Zusammenschluss
im Wesentlichen dem Erwerber zuwachsen.
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Aufgrund der sehr hohen Anforderungen an die Darle-
gung und den Nachweis der bereits skizzierten Voraus-
setzungen gilt eine Sanierungsfusion allerdings eher als
eine Ausnahme in der fusionskontrollrechtlichen Praxis.
Vor diesem Hintergrund werden in der gegenwartigen
Krisensituation wieder Erwdgungen angestellt, die An-
forderungen abzusenken. Einerseits machen das sich
durch die Krise verschlechternde wirtschaftliche Umfeld
und das entsprechende Dringlichkeitsbewusstsein den
Marktaustritt von einigen Unternehmen wahrscheinlich
(Fountoukakos, Barraud und Barrio, 2020). Andererseits
aber kdnnte es vermehrt zu Fallen kommen, bei denen
marktmachtige Wettbewerber*innen unter dem Schirm
der durch die Krise ausgeldsten finanziellen Schwierig-
keiten geschwachte Unternehmen kaufen, was zu weni-
ger Wettbewerb flhren kann. Erleichterte Kriterien bei
der Sanierungsfusion wurden auch wahrend der Finanz-
krise in den Jahren 2008/2009 erwogen. Sie wurden je-
doch von Wettbewerbsbehdrden mit der Begriindung
abgelehnt, dass auch das Insolvenz- und Beihilferecht
geeignete Instrumente zur Unterstltzung von Unterneh-
men, die von der Krise besonders stark betroffen sind,
bereitstellt (OECD, 2009, 12-13).

Zusammenfassend ist davon abzuraten, die Kriterien
von Sanierungsfusionen bzw. die fusionskontrollrecht-
lichen Eingriffskriterien im Allgemeinen mit dem Ziel
abzuschwéchen, zuséatzliche Unternehmenszusammen-
schliisse gestatten zu kénnen, insoweit dadurch auch
Fusionen zwischen Unternehmen gebilligt werden, die
ansonsten nicht aus dem Markt austreten wirden. Die
Marktstrukturveranderungen und die damit verbundene
Abnahme der Wettbewerbsintensitat wiirden auf Dau-
er bestehen bleiben und kénnten nach dem Ende der
gegenwartigen Krise nicht wieder riickgadngig gemacht
werden.

Fazit: Funktionsfahigen Wettbewerb nach der Krise
im Auge behalten

Vor dem Hintergrund der Coronavirus-Krise ist davon
auszugehen, dass der konjunkturelle Einbruch in einzel-
nen stark betroffenen Wirtschaftszweigen mittelfristig
zu einem Anstieg der Unternehmenskonzentration fih-
ren wird. Vergleichbare wirtschaftliche Entwicklungen
im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre
2008 bis 2010 haben die Konzentration der besonders
betroffenen Wirtschaftszweige um durchschnittlich
10 % erhoht. Unklar bleibt jedoch, wie sich ein derarti-
ger Konzentrationsanstieg auf die tatsachliche Wettbe-
werbssituation auf einzelnen Markten auswirkt, da sich
auch die Uberdurchschnittlich produktiven und wett-
bewerbsfahigen Unternehmen am Markt durchsetzen
kénnten.
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Angesichts der krisenbedingten Herausforderungen
wurde eine Reihe von wirtschafts- und wettbewerbspo-
litischen MaBnahmen auf nationaler wie auch auf euro-
paischer Ebene verabschiedet, um in finanzielle Schwie-
rigkeiten geratene Unternehmen zu unterstitzen. Dabei
weist die Europaische Kommission durch den Erlass des
Befristeten Beihilferahmens und dessen Erweiterungen
auf die Notwendigkeit von wettbewerbsférdernden MaB-
nahmen hin, um mdglichen Wettbewerbsverzerrungen
durch Unterstlitzung einzelner Unternehmen vorzubeu-
gen. Auch in der Krise tragen die Beihilfen- und Fusi-
onskontrollen zur Sicherstellung eines funktionierenden
Wettbewerbs bei, der von ausschlaggebender Bedeu-
tung fir die Wirtschaftsstabilisierung und die Verbrau-
cherwohlfahrt ist. Insbesondere sehen die Kriterien des
Befristeten Beihilferahmens vor, dass Staatsbeteiligun-
gen an Unternehmen nur zur Bewéltigung der Krise in
Betracht gezogen und mit einem klaren Ausstiegsplan
versehen werden.

Der massive Wirtschaftseinbruch durch die Corona-
Pandemie wird zu Verdnderungen der Marktstrukturen
und Wettbewerbsbedingungen in vielen Bereichen der
Wirtschaft fihren. Damit auch langfristig ein funktionsfa-
higer Wettbewerb gewéhrleistet werden kann, ist darauf
zu achten, dass die Instrumente zu dessen Schutz auch
in der Krise angewendet und notwendige HilfsmaBnah-
men nach der Krise zeithah beendet werden.
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Erholung verliert an Fahrt — Wirtschaft und
Politik weiter im Zeichen der Pandemie

Infolge der MaBnahmen zur Einddmmung der Corona-Pandemie ist die deutsche
Wirtschaftsleistung in der ersten Jahreshélfte drastisch gesunken, vor allem in den Monaten
Marz und April. Schon im Mai setzte eine kraftige Gegenbewegung ein, die sich in nahezu
allen Branchen bis zum aktuellen Rand fortsetzte. Dieser Erholungsprozess dirfte an Fahrt
verlieren. Die Institute erwarten daher nach einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts um
5,4 % (2020) einen Zuwachs um 4,7 % (2021) und um 2,7 % im Jahr 2022. Sie revidieren damit
ihre Prognose aufgrund des nunmehr etwas schwacheren Erholungsprozesses gegenliber
dem Frihjahr nach unten. Die Wirtschaftspolitik hat friihzeitig mit massiven finanzpolitischen
MaBnahmen auf die Corona-Krise reagiert. Die Konjunkturprogramme haben im
Zusammenspiel mit den automatischen Stabilisatoren dazu beigetragen, dass die verfligbaren
Einkommen der privaten Haushalte selbst in der akuten Krisenphase insgesamt stabil blieben.

Die Corona-Pandemie hat weite Teile der Weltwirtschaft im
Frihjahr drastisch einbrechen lassen, wobei die Rickgan-
ge vielerorts scharfer ausfielen als wahrend der GroBen Re-
zession 2008/2009. Der wirtschaftliche Einbruch verlief in-
ternational weitgehend synchron. Sowohl in Europa und in
den USA als auch in den groBen Schwellenldndern begann
die gesamtwirtschaftliche Produktion mit der zunehmen-
den Zahl von Corona-Infektionen und als Folge zum Teil
drastischer EinddmmungsmaBnahmen im Marz zu sinken.
Der Abschwung verstarkte sich im April 2020, sodass sich
der Rickgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP) trotz der
in den folgenden Monaten einsetzenden Erholung auf das
zweite Quartal konzentrierte. Eine Ausnahme bildet China,
dort sind der Epidemie- und der Konjunkturverlauf der Gbri-
gen Welt etwa ein Quartal voraus. Auch wenn die Pandemie
noch keineswegs auf dem Rickzug ist, wurde weltweit be-
reits im Sommer ein GroBteil der wirtschaftlichen Aktivitat
wieder aufgenommen. Mittlerweile dirfte ein Gutteil des
Einbruchs wettgemacht worden sein.

Die der Prognose zugrunde liegende Annahme Uber den
Pandemieverlauf sieht vor, dass in weiten Teilen der Welt
die bestehenden Einschrankungen zunachst aufrechter-
halten werden, wobei es drtlich und zeitlich begrenzt auch
zu Verscharfungen kommen wird. Erst im Verlauf des kom-
menden Jahres gelingt es dann, die Pandemie zurlickzu-
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dréangen, sodass EinddmmungsmaBnahmen schrittweise
aufgehoben werden kénnen. Im Zuge dessen wird die wirt-
schaftliche Tatigkeit immer weniger behindert.

Zurzeit ist die Unsicherheit Uber den Pandemieverlauf und
damit mogliche erneute InfektionsschutzmaBnahmen noch
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groB. Diese Unsicherheit beeintréchtigt insbesondere die
Investitionen von Unternehmen und die Bereitschaft von
privaten Haushalten, groBere Anschaffungen zu tatigen.
Der private Konsum wird in vielen Landern zwar dadurch
gestitzt, dass sich infolge verringerter Konsummaglichkei-
ten in erheblichem Umfang Kaufkraft aufgestaut hat, doch
wird er vielerorts gleichzeitig durch eine stark gestiegene
Arbeitslosigkeit gebremst. Die Normalisierung der wirt-
schaftlichen Tatigkeit, die sich aus den Lockerungen der
EinddmmungsmaBnahmen ergibt, wird aber wohl auf ab-
sehbare Zeit nicht zu einer vollstandigen Riickkehr auf den
vor der Krise erwarteten Wachstumstrend fiihren. So durf-
te die Investitionsneigung unter anderem infolge von ver-
schlechterten Absatzerwartungen und einer reduzierten Ei-
genkapitalbasis nachhaltig gedampft bleiben. Dies fihrt zu
einem geringeren Wachstum des Kapitalstocks, der zudem
im Zuge des zu erwartenden deutlichen Anstiegs von Insol-
venzen in Teilen vermutlich abgeschrieben werden muss. In
der Krise abgebaute Arbeitsplatze werden nur allméhlich an
anderer Stelle neu entstehen und die Arbeitskrafte nicht in
allen Féllen wieder mit der zuvor verzeichneten Produktivi-
tat beschaftigt werden kénnen, da die Anpassung der Qua-
lifikation Zeit erfordert.

Weltwirtschaft

All dies belastet zunachst die weitere globale Erholung, die
sich nach dem Zwischenspurt um die Jahresmitte wohl
deutlich verlangsamen wird. Die Weltproduktion dirfte im
Jahresdurchschnitt 2020 um 4,0% sinken und damit so
stark wie noch nie seit dem Zweiten Weltkrieg (vgl. Abbil-
dung 1). Fir 2021 erwarten die Institute aufgrund des fort-
schreitenden Erholungsprozesses eine kraftige Zunahme
um 5,9 %. Im Jahr 2022 dirfte die Weltproduktion mit 3,7 %
expandieren, womit sich die Verédnderungsraten allm&hlich
normalisieren. Aus Sicht der deutschen Exportindustrie
stellt sich die Entwicklung noch ungunstiger dar: der welt-
wirtschaftliche Einbruch im laufenden Jahr ist mit 5,6 %
merklich starker und die Erholung mit Raten von 5,7 %
(2021) und 3,4 % (2022) etwas verhaltener. Insgesamt bleibt
damit die wirtschaftliche Aktivitat im gesamten Prognose-
zeitraum und dariber hinaus deutlich unter den Werten, die
ohne Pandemie zu erwarten gewesen wéren.

Im Welthandel waren im Juli 2020 bereits rund zwei Drit-
tel des zwischen Ende 2019 und Mai 2020 verzeichneten
Rickgangs um 17 % wieder aufgeholt. Der Beginn der Er-
holung im Mai fiel mit einem Rlickgang der Neuinfektionen
in vielen Landern und der damit verbundenen schrittwei-
sen Lockerung der InfektionsschutzmaBnahmen zusam-
men. Zuletzt scheint die Erholung wohl auch deshalb an
Schwung verloren zu haben, weil die Infektionszahlen vie-
lerorts wieder deutlich gestiegen sind. In den kommenden
Monaten durfte sich die Erholung mit schwéacherer Dyna-

Abbildung 1
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quartal (rechte Skala); gerahmt: Verdnderung gegenuber Vorjahr in % (BIP-
gewichtet).

Quellen: IWF; OECD; nationale Statistikdmter; Berechnungen der Institu-
te; ab 3. Quartal 2020: Prognose der Institute.

mik fortsetzen. Gleichwohl wird der Welthandel im Gesamt-
jahr 2020 um 6,9 % unter seinem Vorjahresniveau bleiben.
In den Jahren 2021 und 2022 dirfte er um 5,7 % bzw. 3,1 %
ausgeweitet werden.

Die Weltwirtschaft ist im Sommer vor allem deshalb ange-
sprungen, weil viele wirtschaftliche Aktivitaten, die mit so-
zialen Kontakten einhergehen, wieder mdglich wurden und
die Kaufkraft der privaten Haushalte weitaus weniger zu-
riickging als die Produktion. Hier durften eine aktive Finanz-
politik sowie automatische Stabilisatoren vor allem in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften eine entscheidende
Rolle gespielt haben. Beschaftigte, die aufgrund der Pan-
demie ihre Lohneinkommen verloren haben, werden in den
USA und in vielen Landern Europas in erheblichem Ausmal
finanziell unterstltzt. Unternehmen, die aufgrund von Infek-
tionsschutzmaBnahmen Umsatzausfélle verkraften mus-
sen, wird Liquiditat bereitgestellt, oder die Staaten blirgen
fur Unternehmenskredite. Zudem sind erhdhte 6ffentliche
Investitionen und MaBnahmen zur Férderung privater In-
vestitionen geplant. Die in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften geschnirten Fiskalpakete sind in ihrem Umfang
einmalig. In den USA ist fiir 2020 mit einem offentlichen
Budgetdefizit von mehr als 15% im Verhaltnis zum BIP zu
rechnen, und im Euroraum dirfte die Defizitquote reichlich
8 % betragen. Expansive finanzpolitische MaBnahmen von
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erheblichem Umfang wurden auch in groBen Schwellenlan-
dern wie China, Brasilien und Indien ergriffen.

Die Zentralbanken in den groBen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften unterstlitzen die finanzpolitischen MaBnah-
men, indem sie in groBem Umfang Staatstitel erwerben
und signalisieren, dass fir langere Zeit mit Leitzinsen von
um die 0% zu rechnen ist. Hiermit stabilisieren sie zugleich
die Finanzméarkte. Wo die Leitzinsen zu Beginn des Jahres
2020 nennenswert Uber 0% lagen, sind sie in Reaktion auf
die Pandemie gesenkt worden, und zwar auch in den meis-
ten Schwellenléandern recht deutlich. Ende August 2020 hat
die US-Notenbank dariiber hinaus Anderungen an ihrer
geldpolitischen Strategie bekanntgegeben. Neu ist vor al-
lem, dass die Notenbank plant, im Falle einer langeren Pha-
se mit Inflationsraten unter dem 2 %-Ziel (wie gegenwartig)
fiir einige Zeit auch Inflationsraten anzustreben, die mode-
rat Uber dem Ziel liegen.

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

Die Wirtschaftsleistung in Deutschland ist infolge der MaB-
nahmen zur Einddmmung der Corona-Pandemie in der ers-
ten Jahreshélfte 2020 so stark eingebrochen wie nie zuvor
seit Bestehen der Bundesrepublik, wobei sich der Einbruch
auf die Monate Marz und April konzentrierte (vgl. Abbil-
dung?2). Im zweiten Quartal wurde das Vorkrisenniveau des
BIP um 11,5% unterschritten. Im Mai setzte aber bereits
eine kraftige Gegenbewegung ein, die sich in nahezu allen
Branchen bis zum aktuellen Rand fortsetzte. Fir das dritte
Quartal rechnen die Institute mit einem deutlichen Zuwachs
des BIP um 6,5 %. Die Wirtschaftsleistung liegt damit aber
immer noch fast 6 % unter dem Niveau vom Schlussquartal
des Jahres 2019. Dieser Erholungsprozess dirfte zuneh-
mend an Fahrt verlieren. Denn Nachholeffekte laufen aus,
einige Branchen sind weiterhin erheblichen Einschrankun-
gen ausgesetzt, und die fir die deutsche Wirtschaft wich-
tige globale Investitionstatigkeit diirfte noch flr einige Zeit
geschwaécht bleiben.

Die Institute revidieren ihre Prognose fiir das BIP gegen-
Uber dem Frihjahrsgutachten flr das laufende und das
kommende Jahr um jeweils gut 1 Prozentpunkt nach un-
ten. Grund daflr ist, dass der weitere Erholungsprozess
nunmehr etwas schwécher eingeschatzt wird als noch im
Frihjahr. Die Wirtschaftsleistung dirfte 2020 um 5,4 %
schrumpfen und 2021 um 4,7 % zulegen. Fir das Jahr 2022
erwarten die Institute einen Zuwachs um 2,7 %. Das Vorkri-
senniveau wird voraussichtlich erstmals im Schlussquartal
des kommenden Jahres wieder Uberschritten. Damit sind
die Folgen der Corona-Krise aber bei weitem noch nicht
ausgestanden. So liegt die Wirtschaftsleistung dann immer
noch 2,5% unter dem Niveau, das die Institute im Herbst
2019, als die Pandemie noch nicht absehbar war, erwartet
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hatten. Die Normalauslastung der gesamtwirtschaftlichen
Produktionskapazitaten dirfte erst Ende des Jahres 2022
in etwa erreicht werden — und das auch nur bei einem dann
gegenliber dem vergangenen Herbstgutachten um 1,3%
niedriger veranschlagten Niveau des Produktionspotenzi-
als. Diese Einschatzung ist allerdings mit besonderer Un-
sicherheit behaftet, weil sich derzeit kaum absehen lasst,
welche langfristigen Schaden die Corona-Krise in den
Wirtschaftsstrukturen hinterlassen wird und wie die wirt-
schaftspolitischen Reaktionen wirken.

Im Vergleich zur GroBen Rezession bestehen trotz dhnli-
cher Jahresraten flr das BIP in den Jahren 2009 und 2020
wichtige Unterschiede. So ging dem Einbruch in der zwei-
ten Jahreshalfte 2008 ein ausgepragter Boom voraus, wah-
rend die deutsche Wirtschaft am Ende des Jahres 2019
schon zwei Jahre im Abschwung war. Allerdings bestehen
gute Chancen, dass die Erholung diesmal zligiger verlauft.
Denn der Weltfinanzkrise gingen langjahrige Fehlentwick-
lungen im Wirtschaftssystem voraus, deren Korrektur lan-
gere Zeit erforderte. Dagegen hat die Corona-Pandemie die
Weltwirtschaft als exogener Schock getroffen, der die wirt-
schaftliche Aktivitdt zwar zwischenzeitlich massiv unter-
brach, die Produktionsstrukturen aber in deutlich geringe-
rem Umfang infrage stellen diirfte. Dies erklart, weshalb die
Wirtschaftsleistung nach der Shutdown-Phase dort, wo es
das Pandemiegeschehen zuldsst, rascher wieder aus dem
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tiefen Tal herausfindet als im Nachgang der Weltfinanzkrise.
Zeigte sich in der GroBen Rezession ein u-férmiger Verlauf
bei der deutschen Wirtschaftsleistung, die erst nach zwdlf
Quartalen das Vorkrisenniveau Uberstieg, zeichnet sich fur
die Corona-Krise eher ein v-formiger Verlauf ab, bei dem
ein Jahr frilher zum Vorkrisenniveau aufgeschlossen wer-
den kann. Gleichwohl stellt der verbleibende Aufholprozess
die mihsamere Wegstrecke dar, sodass sich der rechte
Schenkel der V-Formation deutlich abflacht.

Die GroBe Rezession war fir die deutsche Konjunktur vor
allem eine Export- und Investitionskrise, wéhrend in der
Corona-Pandemie zusétzlich und in massiver Weise auch
der private Konsum in Mitleidenschaft gezogen wurde.
MaBgeblich hierflr sind fehlende Konsummaglichkeiten in-
folge behordlicher und privater VorsichtsmaBnahmen zum
Infektionsschutz. Weil die verfligbaren Einkommen von
den automatischen Stabilisatoren und finanzpolitischen
MaBnahmen gesttitzt wurden, schnellte die Sparquote der
privaten Haushalte im zweiten Quartal auf ein historisches
Niveau von 21 % hoch. In diesem und im kommenden Jahr
durften insgesamt etwa 150 Mrd. Euro zusétzlich gespart
werden. In dem MaBe, in dem InfektionsschutzmaBnahmen
gelockert werden, wird sich mit den Konsummaglichkeiten
auch die Sparquote nach und nach normalisieren.

Die Corona-Krise hinterlasst deutliche Spuren am Arbeits-
markt. So sind trotz der massiven Inanspruchnahme der
Kurzarbeit bis zum August 670.000 Arbeitsplatze wegge-
fallen; stellt man in Rechnung, dass es ohne den Corona-
Schock Beschaftigungszuwéchse gegeben hatte, so steigt
die Zahl der krisenbedingten Arbeitsplatzverluste nach Ein-
schéatzung der Institute auf 820.000. Die Arbeitslosenquote
ist merklich gestiegen. Im Sommer 2020 war sie mit 6,4 %
so hoch wie zuletzt vor fiinf Jahren und 1,4 Prozentpunkte
hoéher als zu Jahresanfang. Die Talsohle am Arbeitsmarkt
scheint seitdem aber durchschritten zu sein. So deuten
die Arbeitsmarktdaten am aktuellen Rand wieder auf ei-
nen allmahlichen Beschaftigungsanstieg hin. Die Zahl der
Erwerbstatigen dlrfte das Vorkrisenniveau gleichwohl erst
zur Mitte des Jahres 2022 wieder erreichen. Das Arbeits-
volumen bleibt hingegen auch am Ende des Prognosezeit-
raums noch leicht dahinter zurlck.

Risiken

Neben dem ungewissen Verlauf der Corona-Pandemie er-
geben sich aus dem internationalen Umfeld Risiken fur die
Prognose. So bergen die bereits eingetretenen Pandemie-
folgen die Gefahr, dass der kréaftige Anstieg der Staatsver-
schuldung infolge wegbrechender Staatseinnahmen und
der massiven fiskalischen StimulierungsmaBnahmen die
Risikopramien flir manche Staaten so weit steigen lasst,
dass die Finanzpolitik schon bald von Expansion auf Kon-

solidierung schwenken muss. Auch besteht das Risiko,
dass weltweit viele Unternehmen nach dem Auslaufen
entsprechender Moratorien Insolvenz anmelden und zu-
séatzliche Arbeitsplatze verloren gehen. Dies kdnnte auch
die kreditgebenden Banken in Schwierigkeiten bringen und
eine Finanzkrise ausldsen. Diese Gefahr dirfte vor allem in
vielen Schwellenldndern bestehen.

Ferner schwelt nach wie vor die Gefahr sich verschéarfen-
der Handelskonflikte, insbesondere zwischen den USA und
China. Latent ist zudem der Handelsstreit zwischen den
USA und der Europaischen Union. SchlieBlich ist offen, wel-
ches Handelsregime zwischen der EU und GroBbritannien
gelten wird, wenn Ende 2020 die Ubergangsphase im Aus-
trittsprozess auslauft. Hierzu ist flr diese Prognose unter-
stellt, dass sich GroBbritannien und die Européische Union
nicht zeitgerecht auf ein Handelsabkommen werden eini-
gen kdnnen, dass aber pragmatische Ad-hoc-Regeln auf
beiden Seiten eine gravierende Stérung der Wirtschaftsbe-
ziehungen verhindern werden. Zusatzliche Risiken resultie-
ren aus heimischen Unwéagbarkeiten. So ist unsicher, wie
viele Unternehmen durch die Pandemie in ihrer Existenz be-
droht sind. Denn die bis Ende September ausgesetzte In-
solvenzanzeigepflicht erschwert die Diagnose mit Blick auf
die Stabilitat des Unternehmenssektors. Damit werden sich
die Auswirkungen der Corona-Krise auf die Solvenz der Un-
ternehmen erst nach dem dritten Quartal 2020 deutlicher
abzeichnen. Sollte es dann zu einer gréBeren Insolvenzwel-
le kommen, wirde sich dies in einem Anstieg der Arbeits-
losigkeit und einem Rickgang der Kurzarbeit bemerkbar
machen. Damit wirde die Zahl der Erwerbstéatigen vori-
bergehend schwécher steigen oder sogar sinken. Ein An-
schwellen der Insolvenzfalle droht vor allem in besonders
schwer betroffenen Branchen wie dem Gastgewerbe, aber
auch generell im Segment der kleineren Unternehmen, die
ihre Eigenkapitalposition in den Jahren vor der Krise weni-
ger verbessert hatten als mittlere und groe Unternehmen.
Zwar dirften die Unternehmensgewinne im Zuge der Coro-
na-Krise weniger stark einbrechen als wahrend der GroBen
Rezession — auch infolge stiitzender staatlicher MaBnah-
men -, allerdings waren sie in Relation zur Wirtschaftsleis-
tung bereits vor der Pandemie langere Zeit sehr niedrig. Ein
bedeutendes Aufwartsrisiko flir die Prognose ergibt sich
aus der in erheblichem Umfang zurlickgestauten Kaufkraft
bei den privaten Haushalten. Diese ist durch die Uber lan-
gere Zeit eingeschrénkten Konsummaglichkeiten bedingt.
Sollten die privaten Haushalte — anders als von den Institu-
ten unterstellt — verstarkt auf diese Ersparnisse zurlickgrei-
fen, wirden hiervon zusatzliche Konjunkturimpulse ausge-
hen und der private Verbrauch kénnte rascher zu seinem
Vorkrisenniveau aufschlieBen. Je héher die konsumnahen
Wirtschaftsbereiche ausgelastet sind, auf die diese zusatz-
liche Nachfrage trafe, desto stéarker wiirde sich dies in ei-
nem Anstieg der Verbraucherpreise bemerkbar machen.
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Die Finanzpolitik hat im laufenden Jahr mit einem Biindel
konjunkturstabilisierender MaBnahmen von beispiellosem
Umfang auf die Krise reagiert. Die Konjunkturprogramme
haben im Zusammenspiel mit den automatischen Stabilisa-
toren dazu beigetragen, dass die verfligbaren Einkommen
der privaten Haushalte selbst in der akuten Krisenphase
insgesamt stabil blieben. Auch deshalb dirfte der Ge-
samtstaat das laufende Jahr 2020 mit einem Rekorddefizit
von 183 Mrd. Euro abschlieBen (5,5 % in Relation zur Wirt-
schaftsleistung), nach einem Uberschuss von 53 Mrd. Euro
(1,5 %) 2019. Wahrend sich das konjunkturell bedingte Defi-
zitim Zuge der Erholung 2021 verringert, bleibt das struktu-
relle Defizit mit 2,3 % deutlich erhoht. Der Fehlbetrag der 6f-
fentlichen Hand sinkt im Jahr 2021 auf 118 Mrd. Euro, bleibt
aber mit 3,3 % immer noch leicht Gber der Maastricht-Gren-
ze. Diese dUrfte erst im Uberndchsten Jahr wieder unter-
schritten werden, allerdings fallen das Staatsdefizit mit 92
Mrd. Euro (2,5 %) und das strukturelle Defizit mit 2,2 % dann
immer noch betrachtlich aus.

Der gesamtwirtschaftliche Einkommensausfall der Jah-
re 2020 und 2021 Iasst sich auch durch die besten wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen nicht wettmachen. Die
Wirtschaftspolitik hat allerdings groBen Einfluss darauf,
welche Bevolkerungsgruppen die EinkommenseinbuBen
tragen werden und inwiefern der langfristige Einkom-
menstrend durch die Folgen der Pandemie beeinflusst
wird. Angesichts der angebots- und nachfrageseitigen
wirtschaftlichen Beeintrachtigungen infolge der Corona-
Pandemie und durch die damit verbundenen Infektions-
schutzmaBnahmen begriBen die Institute, dass die Wirt-
schaftspolitik diskretiondre MaBnahmen ergriffen hat, die
auf die Stabilisierung der Konjunktur und auf die Vermei-
dung von negativen Langfristfolgen flr die Wirtschaft ab-
zielen. Insbesondere diejenigen MaBnahmen, die Einkom-
mensausfalle der privaten Haushalte ersetzen, wie das
Kurzarbeitergeld, und welche die von der Corona-Krise
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betroffenen Unternehmen direkt stiitzen, werden diesem
Ziel gerecht.

Auch in Zeiten negativer Zinsen und groBer Nachfrage nach
Staatsschuldpapieren, die einen groBen finanziellen Spiel-
raum flr die offentliche Hand bieten, sollte der Einsatz 6f-
fentlicher Mittel auf Effizienz in dem Sinne bedacht sein, dass
jeweils das Instrument zur Erreichung eines spezifischen Ziels
eingesetzt wird, mit dem die geringsten Verzerrungen und
Nebenwirkungen einhergehen. Diejenigen MaBnahmen des
Konjunkturprogramms, die auf die Férderung des Konsums
aller privaten Haushalte abzielen, erflllen dieses Kriterium
nicht. Besser ware es, die Stimulierung der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage Uiber die automatischen Stabilisatoren hin-
aus vor allem mit gerichteten Transfers an diejenigen privaten
Haushalte und Unternehmen vorzunehmen, die tats&chlich
EinkommenseinbuBen durch die Krise erlitten haben. Zum
einen stabilisieren solche Transfers die Konjunktur mehr als
unspezifische einnahmeseitige MaBnahmen wie die tempora-
re Mehrwertsteuersenkung und zum anderen verstarken sie
nicht den Zielkonflikt zwischen Nachfragestabilisierung und
Verteilung der Krisenkosten nach individueller Leistungsfa-
higkeit. Insbesondere mit Blick auf die Lastverteilung sehen
die Institute daher Spielrdume fir Verbesserungen, die zu-
gleich die Stabilisierungswirkung verstarken wiirden.

Das DIW Berlin hingegen beurteilt die im Frihjahr ergriffenen
Soforthilfen und das im Juni 2020 beschlossene Konjunktur-
programm der Bundesregierung in ihrer Gesamtheit als not-
wendig, zweckmaBig und dem Umfang nach angemessen,
um die deutsche Konjunktur zu stabilisieren. Wirtschaftspo-
litische Entscheidungen in Krisen-Situationen stehen vor ei-
nem Konflikt zwischen Zielgenauigkeit und Reaktionsschnel-
ligkeit. Bei einigem Fir und Wider im Einzelnen sind die be-
schlossenen MaBnahmen geeignet, die Investitionstatigkeit
und den Konsum zu stltzen und damit die Erholung zu be-
schleunigen. Die Mehrwertsteuersenkung und der Kinderbo-
nus beglnstigen zudem Haushalte mit mittleren und gerin-
gen Einkommen, die besonders von der Krise betroffen sind.
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Elektroautos und das Klima: die groBBe

Verwirrung

Seit einiger Zeit wird erbittert um die Frage gestritten, ob Elektroautos gegeniiber
konventionellen Fahrzeugen CO, einsparen oder nicht. Dieser Streit wird allerdings in einer
sehr ungliicklichen Form ausgetragen. Vor allem basieren die Studien zu diesem Thema auf
sehr unterschiedlichen und zum Teil unrealistischen Annahmen. Zudem vernachlassigen sie
zwei zentrale Aspekte fir die Beurteilung der Elektromobilitat straflich: den Emissionshandel
und die Frage der Kosteneffizienz. Im Ergebnis zeigt sich, dass die Férderung von Elektroautos
die vermutlich ineffizienteste Form von Klimapolitik ist, die weltweit zurzeit betrieben wird.

Viele Politiker sind davon Uberzeugt, dass eine erfolgrei-
che Klimapolitik zwei Dinge erfordert: Den Ausbau der
erneuerbaren Energien (Energiewende) und den Umstieg
des Individualverkehrs auf batterieelektrische Fahrzeuge
(BEV), die sogenannte Verkehrswende. Da diese beiden
Unterziele gewissermaBen gesetzt sind, gerat bei der kli-
mapolitischen Diskussion das eigentliche Elementarziel,
die Reduktion von CO,-Emissionen, haufig aus dem Blick-
feld. Dahinter steht die Vorstellung, dass dann, wenn erst
alle Verbrennungsmotoren stillstehen, die CO,-Emissio-
nen verschwunden sein werden. Also muss doch das Ziel
darin bestehen, alle Motoren auszuschalten, koste es, was
es wolle.

Eine rationale Klimapolitik misste jedoch anders vorge-
hen. Sie misste anerkennen, dass fossile Brennstoffe
nicht kurzfristig komplett verschwinden kénnen und dass
es deshalb darauf ankommt, die Reduktion der CO,-
Emissionen méglichst klug zu organisieren. Das bedeu-
tet, dass man dort reduziert, wo die Reduktionskosten am
geringsten sind, um auf diese Weise mit den begrenzten
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Ressourcen, die fur die CO,-Vermeidung zur Verfligung
stehen, mdglichst weit zu kommen. Um eine solche Politik
zu organisieren, ist es nicht unerheblich zu wissen, wo und
in welchem Umfang Einsparungspotenziale bestehen und
wie sie kosteneffizient gehoben werden kénnen. Insofern
ist die Frage wichtig, ob durch Elektrofahrzeuge CO, ein-
gespart werden kann. Die Meinungen darlber gehen weit
auseinander.

Studien mit unterschiedlichen Ergebnissen

Den ersten Stein ins Wasser warfen Buchal et al. (2019).
lhre Analyse zeigte, dass ein BEV der Kompaktklasse ge-
genuber einem gut konstruierten Diesel-Fahrzeug keine
bessere CO,-Bilanz aufweist. Dieses Ergebnis deckt sich
mit dem Resultat, zu dem eine Projektion von VW kommt,
in der die Einsparpotenziale von BEV im Jahr 2030 ge-
schatzt werden (VW, 2019). Im Unterschied dazu kommen
zwei Studien, die aus Instituten stammen, die der Ver-
kehrswende sehr positiv gegenlberstehen, zu ganzlich
anderen Ergebnissen. Wietschel et al. (2019) vom Fraun-
hofer Institut ISI stellen erhebliche Einsparpotenziale fest,
und die Agora-Verkehrswende-Studie (2019), die zusam-
men mit dem Institut flr Energie- und Umweltforschung
Heidelberg erstellt wurde, bestatigt dies.

Ein Blick in die Studie von Wietschel et al. zeigt schnell, wo-
her die Unterschiede zu beispielsweise Buchal et al. kom-
men. Ein wichtiger Parameter bei der Berechnung der CO,-
Emissionen von BEYV ist die Produktion der Batterie, denn
diese ist sehr energieintensiv. Wietschel et al. unterstellen
in ihrer Studie fUr die Mittelklasse eine BatteriegroBe von
30 kWh. Ein gangiges E-Auto dieser Klasse (z.B. VW ID.3)
verbraucht pro 100 km 15 kWh, d. h. mit der von Wietschel
angenommenen BatteriegréBe kdme man auf eine ma-
ximale Reichweite von 200 km. Deshalb haben E-Autos
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groBere Batterien. Der Tesla Modell 3 und der ID.3 haben
75 kWh bzw. 77 kWh Kapazitat an Bord. Allein dieser Un-
terschied macht bei der Batterieproduktion etwa 7 Ton-
nen CO,-Emission aus.

Wietschel et al. (2019) legen groBen Wert auf die Frage,
woher der Strom stammt, mit dem Elektroautos betrie-
ben werden. Aufgrund von Befragungsergebnissen stel-
len sie fest, dass ein groBBer Anteil derjenigen, die Elekt-
roautos fahren, auch eine Photovoltaik-Anlage besitzen.
Sie schlieBen daraus, dass die Kombination von BEV und
Photovoltaik (PV) sehr hdufig ist und untersuchen deshalb
unter anderem die CO,-Bilanz fur den Fall dieser Kombi-
nation. Allerdings ist diese Kombination sehr teuer und
deshalb vor allem bei Menschen anzutreffen, die Uber
hohe Einkommen verfligen. Wenn es tatséchlich zur Ver-
kehrswende kommt, wird die Uberwiegende Mehrheit der
Konsumenten von BEV nicht in der Lage sein, neben dem
teuren E-Auto auch noch eine eigene PV-Anlage zu finan-
zieren.! Auch die Prasentation der Ergebnisse bei Wiet-
schel et al. wirft einige Fragen auf. So werden die CO,-
Emissionen von BEV in Verbindung mit 100 % PV-Strom
und einem Speicher mit etwas unter 5 Tonnen p.a. ange-
geben (Wietschel et al., 28), obwohl allein die Produktion
dieser Fahrzeuge bereits 9 Tonnen (16 Tonnen, wenn man
die richtige BatteriegréBe unterstellt) CO,-Emissionen
verursacht (Wietschel et al., Tabelle 2).

Im Juni 2020 erschien ein kurzer Beitrag von Ulrich Schmidt
(2020) als ,,Policy Brief“-Papier des IfW, in dem darauf hin-
gewiesen wurde, dass bei den Studien der Agora Verkehrs-
wende und des Fraunhofer ISI ein wichtiger Punkt Uberse-
hen worden ist. Schmidt macht deutlich, dass der Strom,
mit dem ein BEV geladen wird, auch dann nicht CO_-frei
ist, wenn er zu 100 % aus einer PV-Anlage kommt. Das ist
deshalb der Fall, weil dieser Strom, wenn er nicht daflir ge-
nutzt wirde, ein Auto anzutreiben, genutzt werden kdnnte,
um fossilen Strom zu ersetzen. Da diese Substitution durch
das Elektroauto wegfallt, muss die Emission, die bei dem
fossil erzeugten Strom entsteht, dem E-Auto zugerechnet
werden. Schmidt geht davon aus, dass deshalb dem BEV
eine Emission von 300 g/km zuzurechnen ist. Insgesamt
wrde eine Umstellung auf BEV deshalb dazu flihren, dass
die CO,-Emissionen um 73 % ansteigen wirden.

Berechnung der CO,-Emissionen
Es ist sehr schwierig, die Studien von Buchal et al. (2019),
Wietschel et al. (2019) und Schmidt (2020) zu vergleichen,

denn bei der Berechnung der CO,-Emissionen sowohl
von BEV als auch von Verbrennern, gibt es eine Reihe

1 Ganz abgesehen davon, dass Deutschland eine Eigenheimquote von
unter 50 % hat.
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von Freiheitsgraden, die unterschiedlich genutzt werden
kénnen. Wenn man aus den Studien jeweils die Annah-
men heraussucht, die der Realitdt am nachsten zu liegen
scheinen, dann ergibt sich folgendes Bild:

e Die BatteriegroBe sollte mit 75 kWh angesetzt werden.
Sowohl Buchal et al. als auch Wietschel et al. verwende-
ten die Meta-Studie von Romare und Dahll6f (2017), um
die CO,-Emissionen bei der Batterieproduktion zu schét-
zen. Diese liegen zwischen 145 kg/kWh und 195 kg/kWh,
d.h. sie betragen im Mittel 170 kg/kWh. Grundsétzlich
kommt dabei dem Strommix groBe Bedeutung zu. Viele
Studien setzen einfach voraus, dass der Anteil CO,-frei
erzeugten Stroms in Zukunft sehr hoch sein wird und
rechnen dadurch die durch die Batterieproduktion und
den Fahrstrom erzeugten Emissionen klein. Sinnvoller
erscheint es aber zu sein, vom Status quo auszugehen
und dann zu Gberlegen, welcher Zuwachs an CO,-freiem
Strom notwendig ist, um bestimmte Ziele zu erreichen.

e Laut Wietschel et al. missen die CO,-Emissionen der
Produktion eines Verbrenners bei 6,5 Tonnen angesetzt
werden (Mittelklasse). Die eines E-Autos liegen dar-
unter, weil weniger Komponenten produziert werden,
deshalb seien sie mit 4 Tonnen angesetzt. Wir unter-
stellen eine Laufleistung von 15.000 km p.a. und das
zehn Jahre lang. FUr das E-Auto ergibt sich dann ein
Wert von 111,7 g/km CO,-Emissionen, die auf die reine
Produktion von Fahrzeug und Batterie zurlickzuflihren
sind. Die Nutzungsdauer eines E-Autos ist eine weitere
Stellschraube, an der die Bilanz verandert werden kann.
Je langer ein E-Auto auf der StraBe ist, umso besser
fir den Vergleich mit dem Verbrenner. Da bisher keine
Erfahrungen mit E-Autos vorliegen, ist es sehr schwer,
verlassliche Aussagen zu machen. Ob beispielswei-
se die Batterie 150.000 km schadlos Ubersteht, muss
letztlich der Praxistest zeigen. Ob E-Autos angesichts
der geringen Reichweite auf eine Laufleistung von
15.000 km pro Jahr kommen, ist ebenfalls sehr fraglich.
Die meisten E-Autos durften die Funktion von Zweitwa-
gen haben, die man fir die kurzen Strecken benutzt.

e Unterstellt man den deutschen Energiemix, kommt
bei einem Verbrauch von 15 kWh/100 km noch ein-
mal 82,5 g/km Emission durch den Fahrstrom hinzu,
sodass das E-Auto insgesamt mit 194,2 g CO,/km
unterwegs ist. Unterstellt man, wie Schmidt, dass aus-
schlieBlich Braunkohlestrom verwendet wird, ergibt
sich eine Fahrstrombelastung von 204 g CO,/km, so-
dass das BEV auf stolze 305,7 g CO,/km kommt.?

2 Dabei wird angenommen, das Braunkohlestrom pro kWh zu einer
CO,-Emission von 1369g/kWh flihrt und der gesamte Strommix zu
550 g/kWh. Diese Daten sind Buchal et al. (2019) entnommen.
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e FUr den Vergleich mit einem Diesel werden die Ver-
brauchsangaben eines Mittelklassewagens bei Wiet-
schel verwendet (5,7 1/100 km). Buchal et al. rechnen
mit 4,5 I/100km, was eine auBerst unrealistische An-
nahme ist — sie stammt aus einem Werbeprospekt von
Mercedes-Benz. Mit Wietschel et al. nehmen wir an,
dass pro Liter Diesel einschlieBlich der Vorproduktion
2,9 kg CO, emittiert werden. Das entspricht einer Emis-
sion von 165 g/km. Rechnen wir ebenso wie Wietschel
mit CO,-Emissionen bei der Produktion des Autos von
6.500 kg, so ergibt sich eine CO,-Emission von 208 g/
km flr das Diesel-Fahrzeug. Nach dieser Rechnung
hétte das E-Auto im glinstigsten Fall einen CO,-Vorteil
von 13,8 g/km (entspricht etwa 2 Tonnen Uber den Le-
benszyklus) und im unglinstigsten Fall einen Nachteil
von 97,7 g/km (entspricht etwa 14,6 Tonnen).

Wie jede andere Rechnung auch, ist diese Berechnung
angreifbar, aber sie gibt einen Eindruck von den GréBen-
ordnungen und sie zeigt, an welchen Stellen die neural-
gischen Punkte liegen. Die Studie von Schmidt (2020)
berthrt einen solchen Punkt, indem sie darauf aufmerk-
sam macht, dass es unzuldssig ist, erneuerbaren Strom
mit einer Emission von null anzusetzen. Das ist in der
oben angestellten Rechnung insofern geschehen, als die
Erneuerbaren in den Strommix mit null Emissionen ein-
gehen. Dass dieser Hinweis von Schmidt® berechtigt ist,
steht auBer Frage. So kommt auch Wietschel (2020) in ei-
ner Stellungnahme zu dem Schmidt-Papier nicht umhin,
dieses Argument anzuerkennen. Die Rettung des E-Au-
tos versucht Wietschel in dieser Stellungnahme dadurch
zu erreichen, dass er behauptet, dass Braunkohlestrom
nicht durch erneuerbare Energien substituiert werden
kann* und dass man annehmen misse, dass Kraftstof-
fe nur aus Schieferdl in Alaska (!) gewonnen werden, was
zu erheblichen Zusatzemissionen fihre. Auf diese Weise
steigt dann die CO,-Emission der Diesel-Fahrzeuge so
stark an, dass das E-Auto wieder im Vorteil ist. Allerdings
importiert Deutschland kein Ol aus Alaska.

Auch die Grine Bundestagsfraktion mochte sich mit den
negativen Ergebnissen zum E-Auto nicht abfinden und
hat deshalb an der Universitat Eindhoven eine Studie in
Auftrag gegeben (Hoekstrat und Steinbuch, 2020). Die-
se Studie bestétigt, dass E-Autos schon jetzt erhebliche
CO,-Einsparungen erreichen. Unter den Annahmen, die
Hoekstrat und Steinbuch verwenden, betragt die CO,-
Emission eines E-Autos tatséchlich nur 91 g/km. Das ist
Uberraschend wenig, und es fragt sich, wie diese gewal-
tige Differenz zu den anderen Studien zustande kommt.

3 Dieser Hinweis findet sich auch schon bei Buchal et al. (2019).
4 Allerdings behauptet Wietschel im gleichen Beitrag, dass 2050 kein
fossiler Strom mehr im Netz sein wird.

Zwei Punkte seien herausgegriffen. Die Produktion der
Batterie verursacht in der Studie aus Eindhoven nicht
170 kg/kWh, sondern nur 87 kg/kWh. Begriindet wird
dies damit, dass die Ergebnisse von Romare und Dahl-
|6f (2017) veraltet seien und durch neuere Erkenntnisse
von Emilsson und Dahll6ft (2019) ersetzt werden miss-
ten. Wenn dies richtig ist, dann hat sich die CO,-Emission
bei der Batterieproduktion innerhalb von zwei Jahren hal-
biert. Das erscheint nicht sehr plausibel, und wenn man
sich die Befunde, auf die Hoekstrat und Steinbuch Bezug
nehmen, ansieht, dann stellt sich heraus, dass Emils-
son und Dahll6éft (2019) davon ausgehen, dass die Bat-
terieproduktion fast ausschlieBlich mit Hilfe von CO,-frei
hergestelltem Strom erfolgt. Den gibt es zwar noch nicht
(schon gar nicht in China, wo die Produktion Gberwiegend
stattfindet), aber irgendwann wird es soweit sein. Das ist
ein Verfahren, das sich bei Studien zu den CO,-Emissi-
onen von elektrischen Antrieben sehr haufig findet. Man
unterstellt einfach, dass es irgendwann einmal so viel
Strom aus erneuerbaren Energien geben wird, dass elek-
trische Antriebe weder bei der Produktion noch beim Be-
trieb nennenswerte Emissionen verursachen. Tatsachlich:
Wenn es nur noch Strom aus Erneuerbaren gibt, kbnnen
elektrische Antriebe gar kein CO, verursachen. Die Frage
ist nur, ob die Annahme gerechtfertigt ist, dass es in Uber-
schaubarer Zeit dazu kommt.

Neben der Batterieproduktion wenden Hoekstrat und
Steinbuch den Trick mit der zukinftig CO,-freien Strom-
produktion auch bei der Berechnung der Emissionen
durch den Fahrstrom an. Sie gehen davon aus, dass ein
E-Auto in den nachsten 20 Jahren pro Kilowattstunde, die
es verbraucht, nur 250 g CO, emittiert. Zum Vergleich: Der
deutsche Strommix hat gegenwértig eine CO,-Last von
550 g/kWh, also mehr als das Doppelte. Um auf durch-
schnittlich 250 zu kommen, muss man unterstellen, dass
die CO,-Last in den n&chsten 20 Jahren auf etwa 107 g/
kWh fallt, sich also gegeniiber der heutigen Situation um
circa 80 % reduziert. Wie das bei stockendem Ausbau der
erneuerbaren Energien und der Stilllegung der Atomkraft-
werke 2022 (immerhin fast 12 % der Stromkapazitat) gehen
soll, dartiber sagen Hoekstrat und Steinbuch leider nichts.

Damit wird klar, dass es entscheidend darauf ankommt,
wie schnell die Substitution der fossilen Brennstoffe bei
der Stromproduktion gelingt. Das Schmidt-Argument,
dass eben nicht mit einer CO, -Emission von null gerech-
net werden darf, macht darauf aufmerksam, dass die Sub-
stitution umso langer dauern wird, je mehr die Stromnach-
frage in der Zukunft ansteigt. Jedes Elektroauto und jede
Warmepumpe, die heute installiert wird, verzdgert den
Ausstieg aus den fossilen Brennstoffen, weil sie erneu-
erbaren Strom davon abhalt, fossilen Strom zu ersetzen.
Aber welchen Effekt hat diese entgangene Substitution?
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An dieser Stelle zeigt sich, dass alle bisher diskutierten
Studien die Diskussion nicht weit genug treiben, denn sie
Ubersehen die Rolle, die das européische Emissionshan-
delssystem EU-ETS spielt. Der Energiesektor unterliegt
dem Emissionshandel, der Verkehrssektor nicht. E-Autos
fihren dazu, dass der Verkehrssektor quasi in den Ener-
giesektor und damit den Emissionshandel hineinragt.
Welche Effekte das hat, ist bisher in der Diskussion voll-
standig vernachlassigt worden.

Die Rolle des Emissionshandels

Schmidt (2020) weist im letzten Absatz seines Papiers dar-
auf hin, dass es einen Zusammenhang mit dem Emissions-
handel gibt, ohne allerdings wirklich darauf einzugehen. Es
zeigt sich schnell, dass die Wirkung des Emissionshandels
davon abhéangt, in welcher Verfassung das ETS ist. So-
lange die Obergrenze, der Cap des EU-ETS, bindend ist,
d.h. langfristig genauso viele Emissionen getétigt werden,
wie Emissionsrechte vergeben wurden, fallt das Schmidt-
Argument in sich zusammen. In diesem Fall fiihrt die Meh-
remission von CO, im deutschen Energiesektor dazu, dass
in anderen ETS-Bereichen bzw. in anderen Landern ent-
sprechend mehr CO, eingespart wird. Das Aufladen von
E-Autos mit Strom aus erneuerbaren Energien flhrt also
nicht zu weiteren Emissionen an anderer Stelle.

Man kdnnte an dieser Stelle argumentieren, dass mit Hilfe
von E-Autos der Verkehrssektor quasi durch die Hintertlr in
den ETS integriert wird, weil die Produktion des Treibstoffs
~Strom“ dem ETS unterliegt. Allerdings zeigt sich schnell,
dass eine solche Hintertlr-Lésung gegeniber einer Vorder-
tlr-Losung, bei der der Verkehrssektor in den ETS integriert
wird, deutlich unterlegen ist. Damit ein BEV mit PV-Strom
geladen werden kann, muss zunéchst einmal eine solche
Anlage errichtet werden. Diese Investition, die durch das
Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) subventioniert wer-
den muss, kann man als CO,-Vermeidungs-Investition ver-
stehen. Durch den bindenden Cap ist es notwendig, diese
Investition ein zweites Mal zu tatigen, denn sie wird Uber
den Emissionshandel gewissermaBen in den industriellen
Sektor des ETS verschoben. Die Vermeidungskosten fallen
entsprechend zweimal an. Bei der Vordertlr-Lésung wirde
das entfallen. Integriert man den Verkehrssektor und redu-
ziert die Emissionsrechte, die fiir diesen Sektor geschaf-
fen werden, nach und nach, kommt es nur dann zum Bau
von BEV und PV-Anlagen, wenn dies die kostengtinstigste
Méglichkeit zur Reduktion von CO, im gesamten ETS sein
sollten. Das kann man ausschlieBen.

Aber zunachst bleibt noch einmal festzuhalten, dass bei
einem funktionierenden Emissionshandel das Schmidt-
Argument entfallt und es tatsachlich sein kann, dass E-Au-
tos weniger CO, emittieren als Autos mit Verbrenner. Aller-
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dings: Wenn der Cap des ETS bindend ist, dann ist auch
die Férderung der erneuerbaren Energien in Deutschland
komplett redundant. PV und Windstrom flihren dann nicht
zu CO,-Einsparungen, sondern lediglich zu einer kost-
spieligen Verlagerung der Vermeidung, bzw. der Emission
von CO,. Die in Deutschland eingesparten CO,-Mengen
werden dann in anderen Landern des ETS wahrgenom-
men, weil durch den Einsatz von erneuerbaren Energien
die Menge der Emissionsrechte nicht veréndert wird. Man
spricht in diesem Zusammenhang vom Wasserbetteffekt.
Driickt man das Wasserbett an einer Stelle herunter, geht
es an anderen Stellen nach oben, die Wassermenge bleibt
gleich (Graichen et al., 2018). Unter den Bedingungen ei-
nes bindenden Caps ist damit die Férderung erneuerba-
rer Energien in Deutschland nicht zu rechtfertigen, weil
sie sehr teuer ist und keinerlei CO, einspart. 2018 belie-
fen sich allein die Zusatzausgaben fir die Férderung der
erneuerbaren Energien auf 23 Mrd. Euro. Dazu kommen
die Kosten des Netzausbaus und -umbaus, die externen
Kosten der Windkraftanlagen und vieles mehr. Alles das
ist bei einem bindenden Cap verschwendet. Ein binden-
der Cap wére deshalb flir Agora Verkehrswende eine gute
Nachricht, flir Agora Energiewende (die sich massiv fir die
Forderung erneuerbarer Energien einsetzt) aber eine aus-
gesprochen schlechte.

Folgen der Reform

2018 wurde der Emissionshandel einer Reform unter-
zogen, die tiefgreifende Folgen hatte. Ziel der damals
eingeflihrten Marktstabilisierungsreserve war es, den
Wasserbetteffekt zu beseitigen. Es ging dabei darum,
ReduktionsmaBnahmen, die Uber den Cap hinausgehen
(sogenannte zusétzliche MaBnahmen, wie die Férderung
erneuerbarer Energien), vor dem oben beschriebenen
Redundanzargument zu schitzen. Das Problem: Diesen
Effekt kann man nur beseitigen, wenn man die Bindungs-
wirkung des Cap aufhebt — und zwar dauerhaft. Wenn das
aber geschieht, dann setzt man damit den Emissionshan-
del auBer Kraft, weil dann der Preis flir die Emissionsrech-
te auf null fallen wird (Weimann und Timme, 2019). Ohne
Wasserbetteffekt verlieren wir den Emissionshandel und
damit das wirksamste und kosteneffizienteste Klima-
schutzinstrument, das sich weltweit gegenwértig finden
lasst. Das ware ein sehr hoher Preis dafir, die Forderung
der erneuerbaren Energien in Deutschland weiter poli-
tisch rechtfertigen zu kénnen.®

5 Dieser Umstand wird bisher in der Literatur nicht gesehen. So pladiert
auch der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung dafir, den Wasserbetteffekt zu beseitigen
(Sachversténdigenrat, 2019).
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Die Reform 2018 hat daflir gesorgt, dass die Bindungswir-
kung des Cap - und damit der Wasserbetteffekt — voriiber-
gehend® aufgehoben wird. Das geschieht dadurch, dass
Uberschlssige Emissionsrechte in eine Reserve eingestellt
werden, aus der heraus ab 2023 die Rechte, die Uber eine
Hdchstgrenze hinausgehen, gestrichen werden. Zumin-
dest bis 2025 verschwindet damit die Redundanz des EEG.
Wird bis dahin durch den Einsatz erneuerbarer Energien
in Deutschland CO, eingespart, flhrt das dazu, dass ent-
sprechend mehr Rechte geléscht werden kdnnen. Dieses
Mal ist das fiir Agora Energiewende eine gute Nachricht.
Fir Agora Verkehrswende aber eine sehr schlechte. Denn
damit gilt das Schmidt-Argument wieder in vollem Umfang:
Wird jetzt ein E-Auto mit erneuerbarem Strom geladen,
wird die Reserve des ETS kleiner, und es werden weniger
Rechte geléscht und damit weniger CO, eingespart.

Man sieht, dass die Dinge einigermaBen kompliziert
werden, wenn man alle klimapolitischen Regulierungen
berlcksichtigt. Das ist deswegen so, weil die Regulie-
rungsdichte so hoch ist und offensichtlich die politisch
Verantwortlichen und die ihnen zuarbeitenden Institute
langst den Uberblick verloren haben. Anstatt den Aus-
bau der Erneuerbaren zu fordern, das EU-ETS standig
zu verschlimmbessern und E-Autos zu subventionieren,
ware es viel einfacher, effizienter und klimaschonender,
den Verkehrssektor in das ETS zu integrieren. Das kdnnte
ein Schlusswort sein, aber die Geschichte ist leider noch
nicht zu Ende.

Die Frage der Kosteneffizienz

Vieles spricht daflr, dass E-Autos im Vergleich zu Ver-
brenner Fahrzeugen kaum CO, vermeiden. Aber selbst
wenn sie das taten, sollte man sie deshalb férdern? Mit
den Worten des Sachversténdigenrats flr Wirtschaft ist
eine CO,-Vermeidung effizient, wenn ,die jeweils nichs-
te Einheit Treibhausgasemission dort eingespart wird, wo
dies nach dem aktuellen Stand der (technischen) Gege-
benheiten am gilinstigsten mdglich ist.“ (Sachverstandi-
genrat, 2019, Ziffer 7).

Stellt sich die Frage, ob die Elektromobilitat als techni-
sche Gegebenheit daflr infrage kommt, die glnstigste
Einsparmdglichkeit zu liefern. Um diese Frage zu beant-
worten, muss man eine ungefahre Vorstellung davon ha-
ben, wie hoch die Einsparungen bestenfalls sein kdnnten.
Wenn wir die oben angestellte Rechnung zugrunde legen,
den Schmidt-Effekt vernachlassigen und von einem bin-

6 Langfristig ist der Cap nach wie vor bindend, deshalb ist der Preis bis-
her nicht auf null gefallen. Er ist sogar gestiegen, weil er durch die Strei-
chung von Rechten friher bindend wird und die Verknappung dann zu
einem Preisanstieg fUhren wird, der sich schon an den Bdérsen zeigt,
weil bereits heute Rechte fiir die Zukunft erworben werden.

denden Cap im ETS ausgehen,” dann ist eine GréBenord-
nung von weniger als 10 Tonnen realistisch. Gehen wir,
um gewissermaBen auf der sicheren Seite zu sein, von
10 Tonnen Einsparung aus. Was kostet diese CO,-Erspar-
nis? Auch daflr sei hier nur ein grober Orientierungswert
angenommen. Wir benutzen die Subventionen und Kos-
tenvorteile, die bei einem E-Auto dazu flihren, dass es
ahnliche Kosten aufweist wie ein Verbrenner, als groben
Anhaltspunkt flr den Kostenunterschied.

Gegenwartig wird der Kauf eine E-Autos mit insge-
samt 9.000 Euro subventioniert (6.000 Euro davon tragt
der Staat, 3.000 Euro die Industrie). Dazu kommen der
Verzicht auf die Kfz-Steuer fur zehn Jahre, der Uber-
schlagig noch einmal mit 2.000 Euro bis 3.000 Euro zu
Buche schlagt, und weitere Steuersubventionen.® Die-
se Subventionen erfolgen, um den Kostenunterschied
zu Verbrenner-Fahrzeugen auszugleichen. Lassen wir
es dabei und verzichten darauf, die Kosten zu berlick-
sichtigen, die durch die reduzierten Reichweiten und
die langen Ladezeiten in Form von Opportunitdtskosten
entstehen. Die genannten Subventionen flihren zusam-
men mit dem Wartungskostenvorteil von E-Fahrzeugen
dazu, dass fliir den Endkunden das E-Auto etwa genau-
so teuer ist wie ein Diesel-Fahrzeug. Das lasst die Ver-
mutung zu, dass der Kostenunterschied in der GréBen-
ordnung von 11.000 Euro bis 12.000 Euro liegen dirfte
(Untergrenze). Bei 10 Tonnen CO,-Einsparung bedeutet
das Vermeidungskosten von 1.100 Euro bis 1.200 Euro/
Tonne. Nicht berlicksichtigt sind die Kosten fir den Auf-
bau einer E-Auto-Infrastruktur, der Verlust von einigen
zehntausend Arbeitsplatzen in der Automobilbranche und
die bereits angesprochenen Opportunitatskosten. Ange-
sichts der jungsten Fortschritte bei der Abgasreinigung
von Verbrenner-Motoren fallen Einsparungen bei anderen
Schadstoffen kaum mehr ins Gewicht.

Gegenwartig liegen der Grenzvermeidungskosten im
ETS-Sektor bei etwa 25 Euro/Tonne. Das bedeutet, dass
die Vermeidungskosten beim E-Auto um den Faktor 44 bis
48 hoher liegen. Selbst wenn wir eine Vervierfachung des
CO,-Preises unterstellen, dirfte ein E-Auto nur 1.000 Euro
mehr kosten als ein Verbrenner, um eine effiziente Alterna-
tive zu sein. E-Autos erreichen nicht einmal die Nahe eines
Verdachts, dass sie in absehbarer Zeit die kostenglinstigs-
ten Vermeidungsalternative darstellen kdnnen. Man kann

7 Wirde man als Vergleichsfahrzeuge Voll-Hybrid-Antriebe heranzie-
hen, wiirde die Bilanz noch einmal deutlich schlechter fir die E-Autos
ausfallen, denn dieser Antrieb ist noch einmal deutlich effizienter als
ein konventioneller Diesel. Dazu kommt, dass bei dieser Technik kein
Strom zugefihrt wird, es also nicht zu dem Schmidt-Effekt kommt
und der Aufbau einer Ladeinfrastruktur entfallt. Ubrigens werden Voll-
Hybrid-Fahrzeuge von der Bundesregierung nicht geférdert!

8 Beispielsweise ist Strom, der zum Laden eines BEV vom Arbeitgeber
Uberlassen wird, nicht als geldwerter Vorteil zu versteuern.
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es auch anders ausdrlcken: Es gibt vermutlich kaum eine
andere Form der CO,-Vermeidung, die noch teurer, noch
verschwenderischer und noch ineffizienter ist als der Bau
und der Betrieb von BEV - und das unter der Annahme,
dass der Schmidt-Effekt keine Rolle spielt.

Wirden wir uns auf die Frage der Kosteneffizienz konzent-
rieren, dann ertbrigen sich die mitunter kleinlichen Debat-
ten um die Frage, wie viel CO, ein E-Auto nun einspart.
Angesichts der gegenwartig horrenden Kosten wére des
E-Auto auch dann keine effiziente Alternative, wenn es gar
keine Emissionen verursachen wirde. Da nicht in Aussicht
steht, dass die Kosten in einigermaBen absehbarer Zeit
drastisch fallen, wird sich an dieser Einschatzung auch
so schnell nichts andern koénnen. Die Schlussfolgerung
ist, dass wir keine ,Verkehrswende” brauchen, die mit der
Brechstange E-Autos in den Markt hebelt, sondern eine
konsequente Integration des Verkehrssektors in den ETS.

Die Bundesregierung hat in ihrem Klimapaket von 2019
beschlossen, die E-Mobilitat weiter massiv zu fordern.
Obwohl eine Integration des deutschen Verkehrssektors
in den EU-ETS moglich gewesen ware, hat sie darauf ver-
zichtet. AuBerdem hat die Bundesregierung 2020 im Zuge
des Konjunkturpakets, das den Folgen der Corona-Pan-
demie entgegenwirken soll, beschlossen, die Férderung
der E-Mobilitat noch einmal zu erhéhen. Beide Entschei-
dungen muissen vor dem Hintergrund der hier angestell-
ten Uberlegungen als klimapolitisch sehr problematisch
eingeschéatzt werden.
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Die Corona-Krise kommt mit Wucht zurick

Rekordwachstum im 3. Quartal des Jahres 2020, niedri-
ge Infektionszahlen und praktisch kaum Auswirkungen
der Krise auf den Arbeitsmarkten in Europa: Fir viele hat
die Corona-Krise in den Sommermonaten dieses Jahres
ihren Schrecken verloren. Fast vergessen schien der hef-
tigste Einbruch der Wirtschaftsleistung innerhalb eines
Quartals seit dem Zweiten Weltkrieg. Und so revidierten
viele Prognostiker*innen ihre Einschatzungen Uber die
wirtschaftliche Entwicklung kraftig nach oben (Holte-
moller et al., 2020) — der Ausblick hellte sich nicht nur in
Deutschland bis Anfang Oktober 2020 deutlich auf. Mit
zunehmender wirtschaftlicher Aktivitat stellte sich auch
ein Stlick weit eine Normalisierung des gesellschaftlichen
Lebens ein: Schulen und Kindergarten im Regelbetrieb,
getffnete Schwimmbéader, Zuschauer*innen in den FuB-
ballstadien und gut gefiillte Restaurants machten offen-
bar leichtsinnig. Denn so schén die Sommermonate auch
waren: Das Infektionsrisiko blieb bestehen.

Mit Beginn der kalteren Jahreszeit stiegen die Infektions-
zahlen zunachst allméahlich, dann aber mit zunehmender
Geschwindigkeit. Schon Mitte September 2020, zum En-
de der Schulferien, wurden wieder mehr als 2.000 Coro-
na-Félle pro Tag gemeldet, vor allem in der Bevolkerungs-
gruppe zwischen 15 und 34 Jahren. Dies mag auch er-
klaren, dass trotz dieser Zahlen kaum Dramatisches aus
dem Gesundheitswesen berichtet wurde. Allerdings war
eine Ausbreitung der Infektionen in andere Bevolkerungs-
gruppen nur eine Frage der Zeit. Verschiedene Untersu-
chungen haben gezeigt, dass die raumliche Dynamik der
Verbreitung stark durch das Pendelgeschehen bestimmt
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wird und die Intensitat der Ansteckungen auch von der
Witterung abhéangig ist (beispielsweise Mense und Mi-
chelsen, 2020). Und so stiegen die Infektionszahlen im
Oktober auf immer neue Rekordhdhen. Zuletzt wurden
mehr als 20.000 Neuinfektionen an einem Tag gezahlt —
gut das Dreifache dessen, was in der Spitze im Frihjahr
in Deutschland erfasst wurde.! Mittlerweile sind die Ge-
sundheitsédmter vielfach nicht mehr in der Lage, das In-
fektionsgeschehen nachzuvollziehen und Infektionsket-
ten wirksam zu unterbrechen. Drei Viertel aller Infektionen
kénnen nach Angaben des Robert-Koch-Instituts nicht
mehr auf ihren Ursprung zurlickgefiihrt werden.

Lange haben sich die Bundesregierung und die Landes-
regierungen schwer damit getan, auf diese Entwicklung
zu reagieren. Appelle und Beteuerungen, alles gegen eine
neue Verbreitung des Virus tun zu wollen, haben aber kei-
nen Abbruch des Infektionsgeschehens bewirkt. Und so
blieb angesichts dessen enormer Geschwindigkeit kaum
eine andere Wahl, als erneut weitreichende Beschrankun-
gen des gesellschaftlichen Lebens und der Geschaftsta-
tigkeit einiger Wirtschaftsbereiche mit besonders schwer
nachvollziehbaren sozialen Kontakten zu beschlieBen.
Am 2. November 2020 mussten Theater und Museen,
Freizeiteinrichtungen, Restaurants, Bars und Hotels und
zahlreiche Dienstleistungen erneut in den Lockdown. Ziel
ist es, die Kontakte aller Menschen im Land fir vier Wo-
chen um 75% zu reduzieren, ohne Schulen, Kitas und
den Einzelhandel schlieBen zu missen. Aufgefordert wird
zum Arbeiten von zuhause und zum Verzicht auf personli-
che Begegnungen auBerhalb der Familie (Deutscher Bun-
destag, 2020). Deutschland ist allerdings langst nicht das
einzige Land, das erneut in den Lockdown geht. Die meis-
ten européischen Lander haben weitreichende Beschréan-
kungen beschlossen.

Zweite Welle und Lockdown kosten 19 Mrd. Euro an
Wirtschaftsleistung in Deutschland

Die zweite Infektionswelle hat Folgen fir die deutsche
Wirtschaft: Getroffen werden in erster Linie Dienstleis-
tungsbereiche wie das Gastgewerbe: Nachdem sich un-
ter anderem Restaurants, Kneipen und Hotels auch durch
die zlUgige Erstellung und Umsetzung von Hygienekon-

1 Die Positivraten der Corona-Tests im Frihjahr deuten allerdings da-
rauf hin, dass die Dunkelziffer damals weitaus gréBer war. Dennoch
steigen auch jetzt die Positivraten erheblich an, was eine hohe Infekti-
onsdynamik in der Bevdlkerung nahelegt (Dorn et al., 2020).
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zepten im Sommer wieder nach oben getastet hatten,
brechen die Umsétze jetzt ein zweites Mal in diesem Jahr
nahezu vollstandig ein. Erste Schatzungen des DIW Berlin
legen nahe, dass sich die Wertschopfung im Durchschnitt
des 4. Quartals in diesen Bereichen halbieren dirfte, wo-
bei sich hier der vergleichsweise ertragsstarke Oktober
und — sofern der Lockdown Ende November 2020 endet
— eine Erholung im Dezember positiv auswirken.

Ahnlich wird die Entwicklung auch in den ibrigen beson-
ders betroffenen Branchen verlaufen. In diese fallen et-
wa Tatigkeiten aus den Bereichen Kultur und Sport, die
im November erneut untersagt sind. Der Riickgang wird
dabei nicht so stark ausfallen wie im Frihjahr, was aber
einzig daran liegen dirfte, dass er von einem bis zuletzt
noch immer recht niedrigem Niveau aus erfolgt. Im Ver-
gleich zum Frihjahr bleibt der Einzelhandel wohl eher
verschont. Die Geschéafte durfen im November mit Ein-
schrankungen gedffnet bleiben. Die Erfahrungen aus dem
Frihjahr zeigen aber, dass die Kauflaune durch das Infek-
tionsgeschehen deutlich gedampft wird. Ohnehin haben
sich infolge der SchlieBungen im Frihjahr groBe Teile des
Marktgeschehens ins Internet verlagert. Abgesehen von
den Effekten fir den GroBhandel dirften im Handelsseg-
ment groBere Einbrliche ausbleiben.

Alles in allem wird die zweite Infektionswelle weniger
gravierende WirtschaftseinbuBen mit sich bringen als im
Frihjahr. Dennoch Uberlagert der neuerliche Einbruch nun
den kréaftigen Aufholprozess der deutschen Wirtschaft,
der sich in einem Rekordzuwachs im 3. Quartal niederge-
schlagen hat. Die Einschrankungen im November damp-
fen das Wachstum der deutschen Wirtschaft im 4. Quartal
um 2,5 Prozentpunkte oder rund 19 Mrd. Euro. So wird der
im Mai 2020 begonnene Erholungsprozess unterbrochen.
Mit einem Rickgang des Bruttoinlandsprodukts um 1%
gegeniiber dem Vorquartal dirfte Deutschland zuriick in
die Rezession fallen (Clemens et al., 2020).

Ein Risiko liegt in der Entwicklung der Industrie, die bei den
unterstellten eher geringen Rickschldgen auf den internati-
onalen Absatzmaérkten in den vorliegenden Berechnungen
nur vergleichsweise milde ausgebremst wird, zumal sie von
den MaBnahmen des Lockdowns nicht direkt betroffen ist.
Mit Blick auf die in vielen Landern aktuell ergriffenen MaB-
nahmen kann der AuBenhandel und damit die deutsche
Exportindustrie aber durchaus deutlicher einbrechen als in
den vorliegenden Berechnungen unterstellt.

Durch die Unterbindung von sozialen Aktivitaten wird vor
allem der private Verbrauch beeintrachtigt (vgl. Tabelle 1).
Angesichts erneuter UmsatzeinbuBen werden auch in-
vestive Ausgaben zurlickgestellt. Verstarkt wird die Inves-
titionszurlickhaltung durch die gestiegene Unsicherheit

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Tabelle 1
Effekte der zweiten Welle und eines Lockdowns

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungs- und Entstehungskom-
ponenten des realen Bruttoinlandsprodukts, Veranderung gegenuber
dem Vorquartal in %; saison- und kalenderbereinigt

2020 in % Effekt des Lockdowns
Mrd.
| I} 1l 1V % Euro
Privater Verbrauch -2,5 -10,9 89 -14 -3,6 -14,7
Offentliche
Konsumausgaben 0,6 1,5 0,8 1,0 0 0
Investitionen
Bauten 51 -42 -13 0,8 0 0
Ausrlstungen -7,3 19,6 150 -1,0 -4,3 2,1
Sonstige
Investitionen -4 0,6 40 0,2 -0,4 -0,1
Exporte -3,3 -20,3 16,5 -24 -5,0 -17,8
Importe -1,9 -16,0 10,8 -1,3 -4,7 -15,0
Bruttoinlandsprodukt -2 =97 8,2 -1,0 -2,5 -19,3
Bruttowertschépfung -1,7 -9,9 8,2 -1,0 -2,5 -17,7
Verarbeitendes
Gewerbe -40 -161 14,0 -1,0 -3,6 -5,2
Baugewerbe 46 -38 -1,5 0,8 0 0
Handel, Gast-
gewerbe, Verkehr -1,4 124 156 -51 -6,9 -8,2
Unternehmens-
dienstleistung -2,2 -14,3 6,5 -0,5 -2,0 -1,5
Offentliche Dienst-
leistung, Erziehung,
Gesundheit 1,2 -88 85 14 0 0
Sonstige Dienstleis-
tung (Kultur, Sport,
Unterhaltung) 2,9 -176 12,0 -73 -8,4 -2,

a Prognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin.

Uber die weltweiten Auswirkungen der Pandemie. Dies
macht sich auch im AuBenhandel bemerkbar, wenngleich
weniger als im Frihjahr.

Folgen auf dem Arbeitsmarkt sichtbar

Auch im zweiten Lockdown dirften die Unternehmen
den Produktionsausfall sofern maéglich durch Kurzar-
beit auffangen. Viele Unternehmen sind durch die lange
Durststrecke jedoch angeschlagen, entsprechend féllt
der Beschéaftigungsabbau im Verhaltnis wohl etwas stér-
ker aus. Die Zahl der Erwerbstéatigen dirfte im 4. Quartal
angesichts des geringeren Wirtschaftseinbruchs als im
Frihjahr, mit etwa 100.000 Personen nicht so gravierend
sinken. Mit deutlicheren Anstiegen ist bei der Zahl der
Kurzarbeiter*innen zu rechnen: Diese kdnnte um 400.000
nach oben schnellen.
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Tabelle 2
Arbeitsmarkteffekte
in 1.000
2020

| I 1l 1V
Erwerbstétige 45.319 44.692 44.644 44.555
Anderung -13 -627 -48 -89
Kurzarbeitende 949 5.369 2.776 3.170
Anderung 844 4.420 -2.592 393
Arbeitslose 2.269 2.816 2.909 2.957
Anderung -1 547 3 47
2 Prognose.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berech-
nungen des DIW Berlin.

Die Arbeitslosigkeit wird wohl spiegelbildlich zum Beschéf-
tigungsabbau steigen, wenn auch nicht im gleichen MaBe.
Im April hatte auch eine Rolle gespielt, dass Menschen, die
sich zu Beginn des Lockdowns in arbeitsmarktpolitischen
MaBnahmen befunden hatten, stattdessen als arbeitslos
registriert wurden. Dies kann auch ab November die Ar-
beitslosenzahlen noch héher ausfallen lassen. Unter die-
sen Vorzeichen dirfte die Zahl der Arbeitslosen im 4. Quar-
tal um rund 50.000 Personen steigen (vgl. Tabelle 2).

Bundesregierung federt wirtschaftlichen Aufprall ab

Die zweite Infektionswelle und Verscharfungen der Infek-
tionsschutzmaBnahmen in Deutschland sowie in anderen
groBen europdischen Landern kosten die deutsche Wirt-
schaft in diesem Jahr gut 19 Mrd. Euro und schmerzen
insbesondere jene Branchen, die ohnehin schon stark
unter der Krise gelitten haben. Dazu zahlen vor allem das
Gastgewerbe sowie der Bereich Kultur und Veranstaltun-
gen. Die neuerlichen Einschrankungen dirften dennoch
das kleinere Ubel sein. Wenn es gelingt, die zweite Coro-
na-Infektionswelle zu stoppen oder zumindest signifikant
abzuflachen, ist nicht nur der Gesundheit der Bevolkerung
gedient, sondern auch den Interessen der Wirtschaft.
Beides geht Hand in Hand und ist die Voraussetzung da-
fUr, dass die deutsche Wirtschaft schon im kommenden
Jahr wieder wachsen kann.

Die Bundesregierung hat bereits zusatzliche MaBnahmen
veranlasst, um die wirtschaftlichen Folgen der zweiten
Welle abzumildern: Direkt betroffene Unternehmen erhal-
ten auBerplanmaBige Wirtschaftshilfen. Diese sehen fir
Kleinst- und Kleinunternehmen eine einmalige Kostener-
stattung in Hohe von 75 % des Umsatzes aus dem Vor-
jahresmonat vor, die mit in Anspruch genommenem Kurz-
arbeitergeld und den Uberbriickungshilfen verrechnet
wird. Solo-Selbststédndige kdnnen wahlen zwischen dem

Umsatz des Vorjahresmonats und dem durchschnittlichen
Umsatz des Jahres 2020, fir groBere Unternehmen wer-
den Einzelfallregelungen getroffen. Diese Hilfe wird — Stand
jetzt — einmalig und nur an direkt vom Lockdown betrof-
fene Unternehmen gezahlt. Danach kénnen zugangsbe-
rechtigte Unternehmen die bereits im Herbst verlangerten
Kurzarbeitergeldregelungen und die Uberbriickungshilfen
in Anspruch nehmen.2 Dies gilt auch fir indirekt betroffe-
ne Unternehmen, sofern sie die Zugangskriterien erfillen.
Bisher sind Klein-, Kleinstfirmen und Soloselbststéndige
anspruchsberechtigt, wenn sie entweder zwischen April
und August 2020 im Durchschnitt einen Umsatzriickgang
von mindestens 30% erwirtschaftet haben oder aber in
zwei aufeinander folgenden Monaten des Zeitraums einen
Umsatzriickgang von mindestens 50 %. Fiir die Uberbrii-
ckungshilfen Il sollen diese Konditionen gelockert werden.
Zudem werden jetzt auch kleinere Unternehmen bei Liqui-
ditatsengpéassen auf das KfW-Schnellkreditprogramm zu-
riickgreifen kdnnen, zu dem bisher nur Firmen mit mehr als
50 Personen Zugang hatten.

Auch das im Juni 2020 beschlossene Konjunkturpro-
gramm stabilisiert. So sind investiv wirkende Ausgaben in
Hoéhe von insgesamt rund 50 Mrd. Euro geplant. Ein GroB3-
teil dieser Mittel kann ab dem Jahr 2021 abgerufen werden
und damit auch die negativen Auswirkungen der zweiten
Welle verringern — allerdings nur, wenn die zweite Infekti-
onswelle durch die teilweisen SchlieBungen gestoppt wer-
den kann. Gelingt dies nicht, kdnnte der wirtschaftliche
Schaden flir Deutschland deutlich gréBer sein und hdhere
Mittel in Anspruch nehmen, denn viele private Unterneh-
men haben nicht mehr die finanziellen Ricklagen und die
Widerstandsfahigkeit, die sie noch zu Anfang der ersten
Infektionswelle im Marz und April 2020 hatten.

2 Der erleichterte Zugang zur Kurzarbeit und die Erh6hung des Kurzar-
beitergeldes ab dem vierten Monat fir Beschéftigte, die die Arbeits-
zeit um mindestens die Halfte reduzieren, wurde bereits im Herbst bis
Ende 2021 verlangert. Der Antragszeitraum fiir Uberbriickungshilfen
wurde im Zuge des partiellen Lockdowns ein weiteres Mal bis Mitte
2021 ausgeweitet.
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Corona-Effekte im internationalen Vergleich

In den OECD-Landern ist die Produktion in der Corona-
Krise nahezu Uberall stark gefallen, im 2. Quartal um etwa
10 %, nachdem sie bereits im 1. Quartal um 2% zurick-
gegangen war. Das AusmaB des Einbruchs unterscheidet
sich zwischen den Landern aber deutlich (vgl. Abbildung 1).
Besonders stark ging die gesamtwirtschaftliche Aktivitat
in GroBbritannien und Spanien zurlick, wo das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) um fast 23 % einbrach, sowie ltalien und
Frankreich. Vergleichsweise moderat war der Riickgang vor
allem in einigen OECD-Landern in Asien wie Stidkorea und
Taiwan, wo die Ausbreitung des Coronavirus vergleichswei-
se frih und zielgenau bekampft wurde.

Kennzeichnend flr die Corona-Krise ist, dass der priva-
te Konsum - eine Ublicherweise im Konjunkturzyklus ver-
gleichsweise stabile Komponente — in den meisten Landern
starker als das BIP eingeschrankt wurde. Zumeist wurde
ein Ruckgang um mehr als 10 % verzeichnet, in GroBbritan-
nien und Spanien sogar um anndhernd 25 %. Die Investiti-
© Der/die Autor(en) 2020. Open Access: Dieser Artikel wird unter der

Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz (https://
creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffentlicht.

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.

Abbildung 1
BIP-Entwicklung in ausgewéhlten OECD-Léndern im
1. Halbjahr 2020

Anmerkungen: preis- und saisonbereinigt, Veranderung des Niveaus im
2. Quartal 2020 gegeniiber dem 4. Quartal 2019 in %; Q1 und Q2: Beitra-
ge der jeweiligen Quartale.

Quellen: nationale Statistikdmter; OECD Main Economic Indicators.
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onen gingen zwar in den meisten Landern ebenfalls deut-
lich zurtick, in der Regel aber nicht starker als der private
Konsum. Sowohl Importe als auch Exporte gingen dras-
tisch zurlck, vor allem in den L&ndern, die wie Spanien,
Italien und Frankreich einen hohen Anteil der Wertschop-
fung durch den internationalen Tourismus erzielen, da in
groBem Umfang Dienstleistungsexporte entfallen sind. Der
Staatskonsum blieb in den meisten Landern relativ stabil. In
GroBbritannien und Frankreich ist er allerdings massiv zu-
riickgegangen, was wohl auch auf statistische Effekte zu-
rickzufihren ist.

Hinsichtlich der Betroffenheit der Wirtschaftsbereiche un-
terscheidet sich die Corona-Krise deutlich von friiheren
Wirtschaftskrisen. Die Produktion im Verarbeitenden Ge-
werbe, die Ublicherweise die konjunkturelle Dynamik préagt,
schrumpfte in den meisten OECD-Landern zwar auch in
dieser Krise stark. Ungewohnlich ist aber der Einbruch bei
den personennahen Dienstleistungen, die sonst im Kon-
junkturzyklus eher stabilisierend wirken. Hierzu zéhlen Han-
del, Verkehr und Gastgewerbe sowie sonstige Dienstleis-
tungen (einschlieBlich Kunst, Unterhaltung und Erholung)
(vgl. Abbildung 2). Besonders groB sind die Unterschiede
zwischen den Landern bei der Entwicklung des Baugewer-

Abbildung 2
BIP-Entwicklung in OECD-Landern im
1. Halbjahr 2020 nach Wirtschaftsbereichen
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Anmerkungen: preis- und saisonbereinigt, prozentuale Verdnderung des
Niveaus im 2. Quartal 2020 gegenliber dem 4. Quartal 2019; die Raute zeigt
den Durchschnitt, die schwarzen Balken Minimum und Maximum aus elf
OECD-Léndern.

Quellen: nationale Statistikamter; OECD Main Economic Indicators.
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Abbildung 3
Zusammenhang zwischen wirtschaftlicher Aktivitat
und Lockdown-Strenge
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Anmerkungen: Daten fur 33 Lander. y-Achse: Verdnderung des BIP vom
1. Quartal 2019 bis 2. Quartal 2020. x-Achse: Lockdown-Strenge, Durch-
schnitt im 1. Halbjahr 2020, hohere Werte = strengere MaBnahmen.

Quellen: OECD Main Economic Indicators; Deutsche Bundesbank; Ox-
ford Covid-19 Government Response Tracker.

bes. Beispielsweise kam die Bautéatigkeit in einigen Lédndern
wahrend des Shutdowns nahezu vollstandig zum Erliegen
(etwa in Frankreich und Spanien), in anderen Landern (so in
Deutschland) lief sie aber kaum gebremst weiter.

Zur Erklarung der Unterschiede in der Produktionsent-
wicklung zwischen den Lé&ndern bieten sich verschiedene
Faktoren an. Hierzu z&hlen das Infektionsgeschehen, die
staatliche Einschréankung der wirtschaftlichen Aktivitat und
strukturelle Faktoren wie der wirtschaftliche Offenheitsgrad
oder die Bedeutung der durch die Pandemie besonders be-
troffenen Wirtschaftsbereiche. Im Folgenden werden fiir 33
Lander, darunter sowohl fortgeschrittene Volkswirtschaf-
ten als auch Schwellenlander, Korrelationen des Rick-
gangs des BIP mit Indikatoren flir die genannten Faktoren
betrachtet (vgl. Tabelle 1). Zwischen der Infektionsrate und
dem Ruckgang des BIP zeigt sich kein signifikanter Zusam-
menhang. Eine stérkere Korrelation findet sich fiir die Zahl
der Todesfalle pro Einwohner. Die Regierungen haben auf
die Ausbreitung des Coronavirus mit zahlreichen MaBnah-
men reagiert, welche die soziale Interaktion vermindern
und damit die Infektionswelle brechen sollten. Das Ausmaf
der Regulierungen unterscheidet sich von Land zu Land
bezlglich des Zeitpunkts der Einflhrung, der Strenge der
MaBnahmen sowie der Dauer ihrer Wirksamkeit. Ein statis-
tischer Zusammenhang zwischen der staatlichen Reaktion
und der Tiefe des wirtschaftlichen Einbruchs lasst sich mit
Hilfe eines an der Universitat Oxford entwickelten Index der
Strenge der MaBnahmen (Stringency Index) zeigen (vgl. Ab-
bildung 3). Ein struktureller Faktor, der die konjunkturellen
Effekte beeinflussen kdnnte, ist die relative Bedeutung des
AuBenhandels fiir die Wertschopfung. Denn Exporte und

Tabelle 1
Zusammenhang zwischen ausgewahlten Indikatoren
und der wirtschaftlichen Aktivitat im 1. Halbjahr

Indikator (unabhangige Variable) Korrelationskoeffizient

Covid-19-Infektionen -0,01
Covid-19-Todesfalle -0,37 (")
Shutdown-Strenge -0,45 (***)
Offenheit 0,11
Personennahe Dienstleistungen -0,44 (***)
Verarbeitendes Gewerbe 0,29 ()
Tourismus 0,49 (***)

Anmerkungen: Daten fiir 33 Lander. Korrelation mit der Verédnderung des
BIP vom 1. Quartal 2019 bis 2. Quartal 2020. *, **, ***: Signifikanzniveau
von 1%, 5% bzw. 10 %. Infektionen und Todesfalle: kumuliert, je 1 Mio.
Einwohner*innen, Stand 30.6.2020; Shutdown-Strenge: Index, Durch-
schnitt im 1. Halbjahr 2020, héhere Werte = strengere MaBnahmen; Of-
fenheit: Summe der Exporte und Importe im Verhéltnis zur Wirtschafts-
leistung; Personennahe Dienstleistungen: Wertschdpfungsanteile der
Bereiche Transport, Handel, Gastgewerbe sowie sonstige Dienstleistun-
gen; Verarbeitendes Gewerbe: Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an
der Bruttowertschépfung; Tourismus: Gesamtbeitrag zur Wertschépfung
nach Angaben des World Travel and Tourism Council.

Quellen: OECD Main Economic Indicators; Deutsche Bundesbank;
ECDC; IWF International Financial Statistics; Oxford Covid-19 Govern-
ment Response Tracker; World Travel and Tourism Council.

Importe schwanken im Konjunkturzyklus typischerweise
starker als die Binnenkomponenten, und der Welthandel ist
auch in der gegenwartigen Krise eingebrochen. Zwischen
dem Offenheitsgrad eines Landes und der Veranderungs-
rate des BIP zeigt sich allerdings kein Zusammenhang.
Dazu passt, dass auch der Wertschopfungsanteil des Ver-
arbeitenden Gewerbes keinen nennenswerten Beitrag zur
Erklarung der international unterschiedlichen Starke des
Abschwungs leistet, sondern sogar leicht positiv mit der
wirtschaftlichen Aktivitat korreliert. Hingegen ist ein hohe-
rer Anteil von Handel, Verkehr und Gastgewerbe zuzlglich
sonstiger Dienstleistungen (einschlieBlich Kunst, Unterhal-
tung und Erholung), deren Aktivitat in besonders hohem
MaBe und besonders dauerhaft unter sozialer Distanzierung
leidet, in signifikanter Weise mit einem starkeren Riickgang
des BIP verbunden. Einen ahnlich groBen Erklarungsbeitrag
liefert der Wertschdpfungsanteil des Tourismussektors, wie
er vom World Travel & Tourism Council ausgewiesen wird.

Klaus-Jurgen Gern, Philipp Hauber
philipp.hauber@ifw-kiel.de

Dieser Artikel ist eine gekirzte und Uberarbeitete Fassung des Abschnitts
,Fokus: Pandemiegeschehen und gesamtwirtschaftliche Entwicklung im
internationalen Vergleich® im Gutachten der Gemeinschaftsdiagnose
vom Herbst 2020, der unter Mitarbeit von Christian Grimme (iffo Min-
chen), Geraldine Dany-Knedlik (DIW Berlin), Axel Lindner (IWH Halle) und
Klaus Weyerstrass (IHS Wien) entstanden ist.
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