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30 Jahre deutsche Einheit:
Wie steht es wirklich?

Vor 30 Jahren, am 1. Juli 1990, sind per Staatsvertrag zwei souveréne deutsche Staa-
ten — die Bundesrepublik Deutschland (BRD) und die Deutsche Demokratische Repu-
blik (DDR) - eine Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion eingegangen. Zum Jubila-
um der Maueréffnung wurde haufig tiber Unzufriedenheit mancher Blirger der neuen
Bundeslander berichtet. Ist dieser Unmut gerechtfertigt? Nach drei Jahrzehnten und
geschéatzten Kosten von mehr als zwei Billionen Euro liegt die Frage nahe: Kann man
bei der Wiedervereinigung von einem 6konomischen Erfolg sprechen? Nach dem Kri-
terium der 6konomischen Fairness beurteilt sollte man das Einkommen und vor allem
den Konsum pro Kopf vergleichen. Demnach genieBt der durchschnittliche ostdeut-
sche Biirger einen Konsum von etwa 90 % des Westniveaus. Um die Kaufkraft berich-
tigt entspricht das Ost-West-Einkommensgefélle dem zwischen Stadt und Land oder
zwischen den Regionen des Nordens und des Sidens in Deutschland. Der durch-
schnittliche westdeutsche Haushalt ist gleichermaBen mit Gebrauchsgtitern des tag-
lichen Lebens ausgestattet wie der ostdeutsche. Seit 2004 liegt die Lebenserwartung
von Frauen im Osten und Westen auf identischem Niveau; bei Mannern hat sich die
Licke bis auf etwa 15 Monate geschlossen. Im Gegensatz zu den anderen ex-sozialis-
tischen Landern und den USA sind ,,Tode der Verzweiflung“ (durch Suizid und Sucht)
ricklaufig. Laut jingsten Befragungen ist die materielle Lebenszufriedenheit im Osten
und Westen fast identisch.

Wie passt die hervorragende 6konomische Versorgung der Ostdeutschen zu den nicht
selten anzutreffenden Geflihlen, bevormundet zu werden? Ein Hinweis darauf konnte
die Entwicklung der realen Ressourcenfliisse geben, also der 6ffentlichen und priva-
ten Ubertragungen, die den Personen im Osten zugute kommen. Ein MaB dieses Res-
sourcenflusses ist das regionale Bruttoeinkommen abziiglich Absorption (die Summe
aus privatem und offentlichem Konsum sowie Investitionsausgaben). Ein negatives
Vorzeichen zeigt, dass per saldo Ressourcen der Region zuflieBen; ein positiver Wert
zeigt das Gegenteil an - typisch fir die reichen westdeutschen Bundeslander. Kurz
nach der Wende flossen reale Ressourcen umfangreich in den Osten (-40 % des Brut-
toeinkommens 1991, -58 % ohne Berlin), gingen aber standig zuriick — auf -15 % (-19 %
ohne Berlin) 2005, und lediglich -4,5 % im Jahr 2016 (etwa -6 % ohne Berlin). Im letzten
Jahrzehnt hat der Riickgang wieder an Fahrt aufgenommen und scheint eher privat-
als staatswirtschaftlich getrieben zu werden.

In der Okonomie ist man gewohnt, nach Effizienzkriterien zu urteilen. Die Entschei-
dung, Ressourcen in den Osten zu lenken, hangt mit Zukunftserwartungen von Effi-
zienzgewinnen zusammen. Hier geht es darum, wie effektiv Vorleistungen, Arbeits-
krafte und Sachkapital eingesetzt werden, um Giter und Dienstleistungen zu erzeu-
gen - inklusive der Bereitstellung von 6ffentlichen Giitern wie Umweltqualitat und
Infrastruktur. Obwohl der Konsum, die Staatsausgaben und die privaten Einkiinfte im
Osten und Westen vergleichbar sind, werden diese auch durch die Leistung der dor-
tigen Einwohner erwirtschaftet? Gemessen an der Produktivitdt — Wertschopfung zu
Marktpreisen je Einwohner oder je Stunde - ist die Lage enttduschend. Nattrlich wirkt
sich die héhere Erwerbslosenquote im Osten negativ auf die Pro-Kopf-Produktivitat
aus. Gemessen an der Produktivitat je Arbeitsstunde bzw. je Beschaftigten — hinkt
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jedoch der Osten immer noch hinterher, noch verbliffender deswegen, weil die Ost-
deutschen mit einer hoheren Ausstattung an Sachkapital (bewertet zu Marktpreisen)
als ihre Westkollegen arbeiten. Dieser Tatbestand verbirgt politischen Sprengstoff,
denn die niedrigere Arbeitsproduktivitat ist auch der eigentliche Grund, weshalb die
Léhne nach 30 Jahren deutscher Einheit immer noch 15% unter dem Westniveau
liegen. Nicht jede Region eines Landes kann oder soll gleich produktiv sein. In den
USA bestehen groBere Produktivitdtsunterschiede zwischen den Bundesstaaten,
die sich jedoch mit der Zeit allmdhlich abbauen. Man darf aber nicht aus den Augen
verlieren, dass Teile Ostdeutschlands vor dem Zweiten Weltkrieg zu den produktivs-
ten Regionen Europas gehorten. 1990 lag die Produktivitatsllcke in den neuen Lan-
dern — gemessen am Bruttoinlandsprodukt je Einwohner — bei etwa 70 %. Damals hat
der US-Okonom Robert J. Barro gewagt prognostiziert, dass 35 Jahre verstreichen
mussten, um die Halfte der deutsch-deutschen Leistungsliicke zu schlieBen. Im ers-
ten Jahrzehnt nach der Wende wurde seine Prognose widerlegt: der Glterhandel, die
Arbeitskraftemobilitat, die Sachkapitalinvestitionen und der Transfer von Technologie
sorgten dafilr, dass bereits 2000 das Produktivitatsniveau erreicht wurde, das erst fir
2020 prognostiziert war. Allerdings hat sich seitdem die Ost-West-Konvergenz erheb-
lich verlangsamt. Freilich hat der Osten unter dem Riickgang der Ausristungsinvesti-
tionen, dem steigenden Wettbewerbsdruck der neuen EU-Beitrittslander und Chinas
sowie der Finanzkrise gelitten. In finf Jahren kénnte Barros dlstere Prognose — wie
die Schildkrote, die den Hasen Uiberholt — doch recht bekommen.

Der hartnackige ostdeutsche Produktivitatsriickstand lasst sich nicht an der Ausbil-
dung oder Fahigkeiten der ostdeutschen Arbeitnehmer festmachen. Friih nach der
Wende haben Forscher festgestellt, dass Ostdeutsche, die sich nach der Wende im
Westen niederlieBen, schnell die Produktivitat der Kollegen erreichten. An mangeln-
den Produktionsmitteln liegt es auch nicht: Die ersten zehn Jahre nach der Wende
bescherten den Ostdeutschen eine bessere Kapitalausstattung als den Westkolle-
gen. Es bleibt nur noch die Gesamtfaktorproduktivitat (total factor productivity, TFP),
also jene Effektivitat, die beim Einsatz von vergleichbaren Arbeitskraften und Produk-
tionsmitteln erreichbar ist. Zunachst konvergierte die TFP durchaus stark, aber seit
2000 ist sie bei der Halfte des Westens stehengeblieben. Nur in der Landwirtschaft
liegt die TFP im Osten hoher. Die TFP wird von mehreren Faktoren mitbestimmt. Zu
den ,harten” Determinanten gehéren moderne Technologien, die Industriestruktur,
die Qualitat der FUhrungskréfte, die Preise der erzeugten Wertschdpfung sowie die
Aktivitaten in Forschung und Entwicklung. ,Weiche” Faktoren sind unternehmeri-
sches Vertrauen und Unternehmerkultur, Griindergeist und Firmennetzwerke. Ur-
sachenforschung dazu deutet auf innerbetriebliche Vorleistungen, Managerdichte,
Neugriindungen und Standorte von GroBkonzernen. Aber neue Erkenntnisgewinne
werden durch die Verfligbarkeit von belastbaren Daten beschrénkt.

Immer noch wird spekuliert, ob man die volkswirtschaftliche Transformation des Os-

tens anders und besser hatte gestalten kdnnen. Viele Vorschlage - eine ,,.Sonderwirt-

schaftszone Ost“ mit niedrigen bzw. subventionierten Léhnen, gemindertem Mehr-

wertsteuersatz oder sogar mit abgewertetem Wechselkurs, waren nicht politisch

durchsetzbar gewesen und hatten wohl zu einem deutschen Mezzogiorno gefiihrt. Der

Fairness wegen hatte mehr Wohneigentum an Ostdeutsche gegeben werden kénnen.

Damit hatte man die ungleiche Vermbgensverteilung, aber keineswegs die Ursachen

der Ungleichheit, gelindert. Trotz des Produktivitdtsgefélles zwischen Ost und West

genieBen die Ostdeutschen unbestritten verbesserte Lebensstandards und eine frei-

heitliche Wirtschafts- und Sozialordnung. Nach 30 Jahren legen die systematischen

Michael C. Burda Ost-West-Produktivitatsunterschiede entlang der alten BRD-DDR-Grenze nahe, dass
Humboldt-Universitat zu Berlin die Trennung Deutschlands zu einer hartnackigen Vernarbung gefihrt hat, die es wis-

burdamic@cms.hu-berlin.de senschaftlich weiterhin zu untersuchen und zu verstehen gilt.
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Corona-Beihilfen
Staatshilfen und Steueroasen

Der Staat schnirt Hilfspakete flr Unternehmen, die in der
Corona-Krise mit Liquiditatslliicken konfrontiert sind. Das
ist gut so, denn Hilfen flr Unternehmen, die ohne Corona
nicht von Insolvenz bedroht wéaren, sind geboten. Nun gibt
es aber Streit darliber, ob Staatshilfen an Bedingungen zu
knUpfen sind. Neben 6kologischen Auflagen, Beschran-
kungen von Dividendenausschittungen und Bonuszah-
lungen wird auch Steuerehrlichkeit als Vorbedingung
gefordert. Griine und Linke im Bundestag sowie zivilge-
sellschaftliche Gruppen verlangen, dass Staatshilfen nur
erhalt, wer Gewinne nicht in Steueroasen verschiebt. Zu
Recht! Eine Regierung, die auf diese Auflage verzichtet,
macht sich unglaubwirdig, untergrébt ihre eigenen Fi-
nanzquellen und letztlich ihre Gestaltungsfahigkeit.

Bisher ist es der Politik, trotz mancher Fortschritte in den
letzten Jahren, nicht gelungen, die von Steueroasen an-
gebotene Steuervermeidung und -hinterziehung zu unter-
binden. So konnten sich Unternehmen und Investoren vor
der Zahlung ihres fairen Anteils an den Kosten &ffentlicher
Guter driicken. In der Pandemie zeigt sich, wie sehr wir alle
auf einen handlungsfahigen Staat und ein gut ausgebautes
Gesundheitssystem angewiesen sind. Nun diese Unter-
nehmen zu alimentieren und so das Geschaftsmodell der
Steuerflucht zu subventionieren, ware eine staatliche Ban-
krotterklarung. Die langfristigen politischen Kosten waren
erheblich, denn Steuerflucht befeuert die wachsende Un-
gleichheit und den Eindruck einer unfairen Lastenverteilung.
Damit tragt sie zum Aufstieg des Rechtspopulismus und zur
gegenwartigen Demokratiekrise in vielen Staaten bei.

Aber ist es Uberhaupt mdéglich, den Unternehmen Steu-
erflucht kurzfristig nachzuweisen? Wéaren es nicht am
Ende die Arbeitnehmer, die bei Ausbleiben schneller und
unbirokratischer Hilfen den Schaden fiir Steuersiinden
der Unternehmensflihrung auszubaden héatten? Solche
Bedenken sind unbegriindet. Zwar sind alle Unternehmen
im DAX 30 mit Gesellschaften in Ladndern vertreten, die
das Tax Justice Network als Schattenfinanzzentren bzw.
Steueroasen klassifiziert. Die Firmen behaupten, wie zu-
letzt die Lufthansa im Poker um ihr 9 Mrd. Euro schweres
Rettungspaket, dass sie dort nicht allein aus steuerlichen
Griinden ansassig sind, sondern legitimer wirtschaftlicher
Tatigkeit nachgehen. Da die Unternehmen aber seit Kur-
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zem den Steuerbehdrden landerweise Berichte Uber ihre
wirtschaftlichen Aktivitdten und Steuerzahlungen zur Ver-
flgung stellen missen, lassen sich solche Behauptungen
schnell und unkompliziert priifen. AuBerdem kdnnte man
Unternehmen, die die Auflagen (noch) nicht erflllen, un-
ter Androhung der spateren Riickzahlung der Hilfen Uber-
gangsfristen gewahren. Die ldnderweisen Berichte sollten
in Zukunft verdffentlicht werden, damit man eine gut infor-
mierte, demokratische Debatte Uber Steuerbelastungen
und deren Verteilung fiihren kann. Dann lieBen sich die Be-
hauptungen der Lufthansa Uberprifen, die in einer Kurz-
analyse der weniger aussagekraftigen Jahresabschlisse
des Netzwerks Steuergerechtigkeit angezweifelt werden.
Allerdings strduben sich einzelne européische Staaten in-
klusive Deutschlands gegen 6ffentliche Berichte.

Waére es denn nicht ein Wettbewerbsnachteil, wenn deut-
schen Firmen die Steuervermeidung verboten wiirde, wah-
rend sie auslandischen Wettbewerbern mdglich bliebe?
Nein, denn andere Lander, unter anderem Osterreich und
Frankreich, haben bereits &hnliche Regeln beschlossen
und weitere erwagen es. Man wuirde den deutschen Un-
ternehmen also einen ungerechtfertigten Wettbewerbsvor-
teil erkaufen, wenn man auf steuerliche Auflagen weiterhin
verzichtete. Zur Durchsetzung sollte die EU diesen Aspekt
zu einem Kriterium ihrer Priifungen mitgliedstaatlicher Bei-
hilfen machen. Wettbewerbskommissarin Margrethe Vesta-
ger hat mit ihrem Vorgehen gegen Irland und Apple deutlich
gemacht, dass wettbewerbsverzerrende Steuervorteile fir
sie nicht mit dem Binnenmarkt vereinbar sind. Sie vertragen
sich auch nicht mit der Forderung nach europaischer So-
lidaritat, die im deutsch-franzésischen Wiederaufbauplan
auch von Bundeskanzlerin Merkel beschworen wird.

Ohnehin offenbaren sich in den aktuellen Diskussionen
allgegenwértige Doppelstandards. Die Niederlande bei-
spielsweise lehnen groBzigige Hilfen und eine gemeinsa-
me Verschuldung flr krisengebeutelte Staaten wie Spani-
en und ltalien mit Verweis auf die Gefédhrdung fiskalischer
Disziplin ab. Sie kapern aber gleichzeitig als Holding-
standort die Steuerbasis und fiskalische Autonomie dieser
Lander. AuBerdem haben sie gemeinsam mit anderen eu-
ropéischen Steueroasen wie Irland, Malta und Luxemburg
verhindert, dass die schwarze Liste der EU auch Mitglieder
enthalt und sie damit unglaubwirdig gemacht. Es ist gut,
dass solche Widerspriiche nun auf den Tisch kommen und
der Druck wachst, sie zu beseitigen. So hatte die Corona-
krise zumindest den positiven Effekt, der Steuergerechtig-
keit auf die Spriinge zu helfen. Jetzt ist es an der Bundes-
regierung, diese Gelegenheit zu nutzen.

Thomas Rixen

Freie Universitat Berlin
thomas.rixen@fu-berlin.de
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Arbeitsbedingungen
Neuordnung der Fleischwirtschaft

Der massive Corona-Ausbruch in mehreren deutschen
Schlachthéfen hat die Aufmerksamkeit einmal mehr auf die
skandalésen Arbeitsbedingungen in der Fleischwirtschaft
gelenkt. Seit Jahrzehnten berichten Medien immer wieder
Uber schwere Arbeitsunfalle, extrem lange Arbeitszeiten,
mehr oder weniger offenen Betrug bei der Entlohnung und
menschenunwirdige Wohnverhaltnisse der ausléandischen
Arbeitskréfte. Verantwortlich hierfir ist ein Geschéaftsmo-
dell der industriellen Fleischproduktion, das vor allem auf
der Kombination von Billigprodukten und Billigléhnen ba-
siert. Die wesentliche Stlitze dieses Geschaftsmodells liegt
in der massenhaften Nutzung von Werkvertragen, die von
Subunternehmen mit Arbeitskraften vornehmlich aus Mit-
tel- und Osteuropa durchgefiihrt werden. Ihren Ursprung
nahm das Modell in den 1990er Jahren, als bilaterale Ver-
trage mit Staaten aus Mittel- und Osteuropa erstmals den
Einsatz von entsandten Beschéftigten aus diesen Landern
erlaubten. In den 2000er Jahren wurde dieses Modell im
Zuge der EU-Osterweiterung und der schrittweisen Her-
stellung einer vollstandigen Arbeitnehmerfreizligigkeit im-
mer weiter ausgebaut.

Uber die genaue Zahl der Werkvertragsbeschéftigten auf
deutschen Schlachthofen liegen keine offiziellen Daten
vor. Die Fleischwirtschaft selber geht von etwa der Half-
te aller Beschéftigten aus, die Gewerkschaften schatzen
inren Anteil eher auf zwei Drittel, wahrend aus einzelnen
Schlachthéfen Anteile von mehr als 80 % berichtet werden.
In jedem Fall werden die Werkvertragsbeschéftigten vor al-
lem fUir das Schlachten und Zerlegen von Tieren eingesetzt
und betreiben damit das Kerngeschaft der Branche. Die
Arbeitsbedingungen in der Fleischwirtschaft sind dabei
hdchst unterschiedlich. Dies liegt vor allem daran, dass es
schon seit langem keine branchenweit glltigen Standards
mehr gibt. Tarifvertrage existieren lediglich als Haustarif-
vertrage in einigen wenigen groBen Schlachtbetrieben und
gelten dort auch nur fiir die Stammbeschéaftigten. Der Rest
der Branche unterliegt keiner Tarifbindung. Gleiches gilt fir
die zahlreichen Subunternehmen, in denen die entsandten
Beschaftigten aus Mittel- und Osteuropa lange Zeit eher
nach den Bedingungen ihrer Heimatlédnder bezahlt wurden.

Erst als 2014 in der Fleischwirtschaft ein allgemeinverbind-
licher Branchenmindestlohn vereinbart wurde, existierte
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fir alle Beschaftigte erstmals ein branchenweiter Min-
deststandard. Dies kam freilich nur deshalb zustande, weil
2015 der gesetzliche Mindestlohn eingefiihrt wurde und
die Unternehmen ein Interesse daran hatten, diesen unter
Ausnutzung der Ubergangsregelung noch eine Zeitlang zu
unterschreiten. Die Hoffnung, dass sich aus diesem An-
satz heraus regelmaBige branchenweite Tarifverhandlun-
gen entwickeln wiirden, hat sich hingegen nicht erfllt. Fir
die Werkvertragsbeschéaftigten in der Fleischwirtschaft ist
heute der gesetzliche Mindestlohn der einzige verbindli-
che Arbeitsstandard. Und selbst um diesen werden sie oft
noch durch allerlei dubiose Praktiken der Subunternehmen
betrogen. Hierzu gehdren z.B. Uberteuerte Wohnkosten
oder Gebuhren flr Werkzeuge und Arbeitskleidung, die
den Werkvertragsbeschaftigten auf ihren Lohn angerech-
net werden. Hinzu kommen oft (iberlange Arbeitszeiten mit
zahlreichen unbezahlten Uberstunden. Zwar existiert mitt-
lerweile in der Branche fir die Arbeitszeiten eine Auszeich-
nungspflicht. Mangelnde Kontrollen durch die amtlichen
Behdrden machen dieses Instrument jedoch weitgehend
wirkungslos.

Als Reaktion auf den zunehmenden 6&ffentlichen Druck hat
sich die Fleischwirtschaft 2015 einen wohlklingenden Ver-
haltenskodex auferlegt, um im Rahmen einer ,freiwilligen
Selbstverpflichtung” die Arbeitsbedingungen zu verbes-
sern. Aus heutiger Sicht wird selbst von Branchenvertre-
tern eingestanden, dass dieser Ansatz gescheitert ist. Um
die Arbeitsbedingung der Beschaftigten in der Fleischwirt-
schaft nachhaltig zu verbessern, muss das Geschaftsmo-
dell der Branche an seinen Wurzeln angepackt werden.
Genau darauf zielen die nun von der Bunderegierung be-
schlossenen Eckpunkte fiir ein , Arbeitsschutzprogramm
fur die Fleischwirtschaft“ ab. Danach sollen ab dem 1.
Januar 2021 das Schlachten und die Verarbeitung von
Fleisch nur noch durch Beschaftigte des eigenen Betriebs
zuldssig sein. Nach allen bislang gemachten Erfahrungen
scheint das Verbot von Werkvertragen flr das Kernge-
schaft der Schlachthoéfe in der Tat die zentrale Vorausset-
zung daflir zu sein, um in der Branche wieder zu geregelten
Arbeitsbeziehungen zu kommen. Dariliber hinaus bietet
sich die Chance, mit einer grundlegenden Neuordnung der
Fleischwirtschaft auch den ruinésen Preiswettbewerb auf
dem Riicken der Beschaftigten zu beenden. Hierzu waren
allerdings branchenweit gultige Lohn- und Arbeitsstan-
dards nétig, die der Fleischwirtschaft einen verbindlichen
Wettbewerbsrahmen vorgeben. Das Instrument hierflr
liegt dabei auf der Hand: Ein firr alle Unternehmen allge-
meinverbindlicher Branchentarifvertrag!

Thorsten Schulten

WSI - Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut der Hans-
Bockler-Stiftung

thorsten.schulten@boeckler.de
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Konjunkturpaket
Mehr Platz fiir Kitas und Schulen!

Um nach den Sommerferien Schilerinnen bundesweit
Prasenzunterricht zu ermdéglichen, muss laut Bundesbil-
dungsministerin Karliczek (CDU) der Unterricht notfalls
in Containern stattfinden. Klar ist, dass dies nur méglich
ist, wenn es der Pandemieverlauf erlaubt. Klar ist auch,
dass dies ein VorstoB ist, um endlich konkrete Mdglich-
keiten des Prasenzunterrichts auf den Weg zu bringen.
Abstandsregelungen sind einzuhalten, deshalb bedarf
es mehr Rd&umen, wenn in kleineren Gruppen unterrich-
tet wird. Aber Lernen findet nicht erst in der Schule statt,
sondern schon in der Kita. Deshalb brauchen auch Ki-
tas Container bzw. zusatzliche Raume! Auch hier muss in
kleineren Gruppen gearbeitet werden. Mehr Rdume sind
wichtig und zwar vom Anfang der Bildungskette an.

Karliczek und Bundesfamilienministerin Giffey (SPD) soll-
ten sich am Kabinettstisch daflr stark machen. Sie mis-
sen mit Bundesfinanzminister Scholz (SPD) verbindliche
Absprachen treffen, wenn es um Bundesmittel geht. Der
Bund darf im Bereich der Investitionskosten fir Kitas und
Schulen investieren, zumindest in beschrianktem Um-
fang. So sind im Konjunkturpaket auch 3 Mrd. Euro fir
diesen Bereich vorgesehen. Dies sind 2 % der insgesamt
130 Mrd. Euro. Doch mehr Raume alleine reichen nicht,
denn es gibt auch mehr Bedarf an Lehrenden und an pa-
dagogischem Fachpersonal, zumindest dann, wenn Cur-
ricula nicht massiv gektlrzt werden sollen, nicht ganze
Bereiche der frilhen Bildung wegfallen sollen. Hier sollte
man sich am Gesundheitsbereich orientieren und diejeni-
gen heranziehen, die gerade ausgebildet werden. In die-
sem Fall: angehende padagogische Fachkrafte fir Kitas
oder Lehramtsanwarter fir Schulen. Sie kdnnten einen
Teil ihrer erforderlichen Praxiserfahrung jetzt sammeln,
um nicht nur eine raumliche, sondern auch personelle
Entzerrung zu ermdglichen. Bekannt ist, dass der Bund
hier nicht direkt investieren darf, sondern die Lander und
Kommunen gefordert sind. Lander und Kommunen mis-
sen entlastet werden, damit sie investieren kbnnen.

»~MaBnahmen, die die Konjunktur moglichst schnell an-
kurbeln, oder Zukunftsinvestitionen?“, war eine der
SchlUsselfragen fir das Konjunkturpaket. Investitionen in
Lernrdume und Lehrpersonal sind beides. Denn die Bil-
dung und Betreuung in Kitas und der Préasenzunterricht
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in Schulen ermdglicht es Alleinerziehenden und erwerbs-
tatigen Eltern, Familien- und Berufsarbeit zu vereinbaren.
Das sind immerhin zwei Drittel der Familien mit Kindern
bis zwolIf Jahre. Insbesondere Mitter mit Kindern in die-
ser Altersgruppe kénnen gegenwértig wegen Teilschlie-
Bungen von Kitas und Schulen nicht voll erwerbstatig
sein oder ihre Produktivitat leidet, zumindest dann, wenn
sie sich noch weiter so ,durchwurschteln® missen. Das
heiBt, den Unternehmen fehlen nicht nur Arbeitskréfte,
sondern dem Fiskus Einnahmen aus Einkommensteuer
und Sozialversicherungen. Aber auch die Produktivitat
von Eltern und insbesondere Muttern mit &lteren Kindern
kann leiden, wenn altere Kinder keinen Prasenzunterricht
bekommen. Denn nicht alle Kinder Uber zwdlf Jahren
lernen (nur) selbststéndig, also ganz ohne Prasenzunter-
richt. Auch das beeinflusst das Wohlbefinden von Fami-
lien. EinbuBen im Wohlbefinden verursachen Kosten flr
die Volkswirtschaft — das ,,Bruttonationalgltick” sinkt und
kann auch das Bruttoinlandsprodukt schmaélern.

Der langfristige Charakter dieser Investitionen liegt in der
Entzerrung von Raum und Personal: Unterlassene Schul-
bildung kostet den Einzelnen, die Gesellschaft und die
Volkswirtschaft. Geht etwa ein Drittel eines Schuljahres
verloren, so geht dies im Schnitt mit 3 % bis 4 % geringe-
rem Lebenseinkommen einher.

Bildung hat auch vielfache nicht-monetére Ertrage. Nicht
umsonst hat das Bundesbildungsministerium in den letz-
ten Jahren dazu ein Forschungsprogramm aufgelegt.
Schulbildung kann die physische Gesundheit verbes-
sern, was wiederum den Bundesgesundheitsminister
Spahn (CDU) interessieren sollte. Bildung erhdht das De-
mokratieverstdndnis und reduziert z.B. die Sorgen, die
sich Menschen Uber die Einwanderung nach Deutsch-
land machen. Friihkindliche Bildung hat ebenfalls eine
hohe Rendite. Studien belegen, dass langfristig jeder in-
vestierte Euro mehrfach als Ertrag zurlickkommen kann,
wenn es sich um eine gute Bildung und Betreuung han-
delt. Andere Studien zeigen, dass insbesondere Kinder
aus soziodkonomisch benachteiligten Familien davon
profitieren. Belegt ist auch, dass ein Kita-Besuch eben-
falls die Integration der Eltern verbessern kann. Aller-
dings fallen diese Ertrage erst in 25 bis 30 Jahren an. Das
sind aber Investitionen in die Generationen, die die heute
gemachten Schulden vermutlich zurlickzahlen missen.
Deshalb sollten Giffey und Karliczek gemeinsam mit den
Landern und Kommunen innovativere Vorschlage ein-
bringen.

C. Katharina SpieB3
DIW Berlin
kspiess@diw.de
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Corona-Lockerungen
Bundesliga geht weltweit voran

Die FuBball-Bundesliga hat als erste bedeutende Sportliga
der Welt am 17. Mai 2020 den Re-Start aus dem Corona-
Shutdown vollzogen. Damit ist eine Reihe von 6konomisch
relevanten Effekten verbunden. In der Offentlichkeit wurde
dabei vor allem die Frage diskutiert, ob man dem FuBball
eine Sonderbehandlung einrdumen dirfe, denn FuBball-
Millionare gingen wieder ihrem Beruf nach, wahrend an-
dere Bereiche der Gesellschaft, die relevanter flir das
System sind, wie Schulen und Kitas, geschlossen blieben.
Auch die Frage, ob der FuBball zur Umsetzung seines Hy-
gienekonzepts knappe Testkapazitdten in Anspruch neh-
men dlrfe, wurde selbst unter FuBballfans heftig disku-
tiert. Umgekehrt ist der FuBball fir viele Menschen eine
wichtige Quelle der Unterhaltung, gerade im monotonen
Corona-Alltag. Letztlich ist das groBe Interesse vieler
Menschen ja der Grund daflr, dass die Spielergehalter im
FuBball so hoch sind.

Einige Bundesligisten befanden sich durch die Unterbre-
chung schnell in akuten Insolvenzndten, denn die hohen
Spielergehélter liefen weiter, wahrend wichtige Erlésquel-
len wie TV-Gelder ausblieben. So stieg schnell der Druck
auf die Deutsche FuBball Liga (DFL), Wege und Konzep-
te zu finden, den Spielbetrieb wieder aufzunehmen, zu-
nachst natirlich in sogenannten ,Geisterspielen”, also
ohne Zuschauer. Gleichwohl blieb die Entscheidung eine
schwierige Abwagung verschiedener Interessen und Risi-
ken. Das groBte Risiko des vorzeitigen Re-Starts besteht
weiterhin darin, dass es zu Corona-Infektionen unter Spie-
lern kommt, sodass einzelne Mannschaften in Quarantine
mussen, es zu Wettbewerbsverzerrungen kommt oder der
Spielbetrieb erneut komplett unter- oder gar abgebrochen
werden muss. Dem finanziellen Verlust eines fortgesetzten
Shutdowns steht daher ein hohes Reputationsrisiko ge-
geniber, indem man sich dem spateren Vorwurf aussetzt,
unverantwortlich und unsolidarisch gehandelt zu haben.
Bislang haben die Geisterspiele trotz reduzierter emotio-
naler Erlebnisqualitat (FuBball ohne Fans ist einfach nicht
dasselbe) zundchst aber offenbar nicht zu Reputations-
verlusten geflihrt, das offentliche und allgemeine Interes-
se an der Bundesliga scheint ungebrochen.

Durch den exklusiven Re-Start zieht die Bundesliga nicht
nur die Aufmerksamkeit auf sich, sondern bt zudem ei-
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Kurz kommentiert

ne temporéare globale Monopolstellung aus. Dies gilt nicht
nur unter den konkurrierenden europaischen FuBballligen,
sondern auch fir die US-amerikanischen Sportligen. Das
kann dazu flihren, dass die Bundesliga, die gerade auf
Auslandsmarkten immer noch ein Schattendasein gegen-
Uber anderen Ligen flihrt — insbesondere der englischen
Premier League — in den Fokus von Zuschauern, Sponso-
ren und Medien gerét. Sogar der Okonom William Easterly
twitterte am 27. Mai 2020: ,| am so desperate for sports
that | am going to invoke a 300-year old ancestral link to
southwest Germany to care about the Bundesliga. Any re-
commendations on which German soccer team | should
root for?*“ Gut moglich also, dass die Bundesliga nicht nur
fir den Moment, sondern dauerhaft von der zurzeit noch
exklusiven Aufmerksamkeit profitieren kann, was ohne
den schnellen Re-Start kaum maoglich gewesen ware.

Weitere strukturelle und institutionelle Effekte der Corona-
Krise auf den FuBball sind méglich. Viele Vereine befinden
sich aufgrund der kurzfristigen Wettbewerbsanreize (rat-
race bzw. tournament incentives) und einem daraus resul-
tierenden Uberinvestitions- und Verschuldungswettlauf
finanziell am Anschlag. Diese Vereine kdnnten in ihrer Not
dem Dréngen von Mazenen und Investoren nachgeben.
Die sogenannte 50+1-Regel, wonach alle Vereine mindes-
tens die Stimmenmehrheit halten missen, kdnnte fallen.
Mittelfristig wirde sich durch gréBeren Einfluss der Maze-
ne und Investoren das Gesicht der Bundesliga verandern,
und das nicht unbedingt zum Gefallen der meisten Fans.
Die Corona-Krise kénnte zudem deutlich asymmetrische
Effekte auf die Vereine haben, je nach Ausgangslage, Fi-
nanzreserven und Wettbewerbsposition. Durch entspre-
chende Reallokation auf den Transfermarkten héatte dies
maoglicherweise Auswirkungen auf die sportliche Ausge-
glichenheit (competitive balance) der Liga. Da ein Liga-
wettbewerb qua Definition immer ein positionaler Wett-
bewerb ist, sind hier womdglich persistente Verschiebun-
gen und Hysterese-Effekte zu erwarten. Ein insgesamt
schrumpfender Markt ware flr den FuBball angebotssei-
tig indes kein Problem: Die meisten Spieler wiirden zwar
geringere 6konomische Renten abschopfen, aber weiter-
hin FuBball in denselben Stadien spielen. Die Angebots-
bedingungen dirften daher stabil sein. Anders sieht es
bei der Nachfrage aus. Haushalte, Medien und Sponso-
ren dirften je nach weiterem Verlauf der Krise tendenziell
weniger flr FuBball ausgeben, sodass es bei verlangsam-
ter allgemeiner Einkommensentwicklung auch zu einem
schwéacheren Wachstum im FuBball kommen wird. Eine
von vielen Beobachtern vermutete FuBball-Blase wird
aber nicht platzen.

Henning Vopel
HWWI
voepel@hwwi.org
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Die Europaische Union in der Corona-Krise

Die Corona-Krise hat alle Mitgliedstaaten der Europaischen Union getroffen - allerdings
einige friher und harter als andere. Nun soll ein immens groB3er Rettungsschirm aufgespannt
werden, Uber dessen Finanzierung, Konditionen und mdégliche Auflagen die EU-Mitglieder
noch streiten. Auch die Ebenen, auf der die MaBnahmen organisiert werden sollen, sind

noch nicht ausbalanciert. Welche Bedeutung kommt dabei der nationalen, welche der supra-
nationalen Ebene zu? Geht es vor allem um die Europaische Wahrungsunion oder um die
gesamte EU? Solidarisches Verhalten gebietet nicht allein die européische Idee, sondern auch
die 6konomische Notwendigkeit, da die Mitgliedstaaten Gber Lieferketten stark miteinander
verflochten sind.
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Die europaische Antwort auf die Corona-Pandemie

Um die wirtschaftlichen Schaden der Corona-Pandemie
abzufedern, wurde in Deutschland ein umfangreicher Ret-
tungsschirm aufgespannt. Der Bundestag verabschiedete
einen Nachtragshaushalt Gber 156 Mrd. Euro, die Lander-
haushalte zogen nach. Millionen Beschéftigte nehmen Kurz-
arbeit in Anspruch. Es wurden umfangreiche Steuerstun-
dungen gewahrt und zusatzlich Garantien vergeben, damit
sich die Unternehmen praktisch unbegrenzt mit staatlich
garantierten Liquiditatskrediten versorgen konnen. Fir
Kleinstbetriebe und Solo-Selbstandige gab es finanzielle
Soforthilfen, fir GroBunternehmen den Wirtschaftsstabili-
sierungsfonds (WSF).

Abbildung 1 zeigt, dass sich die MaBnahmen auf insgesamt
1,8 Billionen Euro summieren. Das entspricht rund 50 % des
Bruttoinlandsprodukts (BIP), die mobilisiert werden kdénnten
—auch wenn die tatsachliche Inanspruchnahme der Kredit-
linien weitaus geringer ausfallt. Damit gehort das deutsche
Rettungsprogramm zu den groBzligigsten weltweit. Dessen
Umfang kénnte aber auch noch zunehmen. So ist am 3. Juni
2020 ein groB angelegtes Konjunkturprogramm im Umfang
von 130 Mrd. Euro angekiindigt worden. Und sollte es nach
den aktuellen Lockerungen zu einer zweiten Welle der Virus-
verbreitung kommen, die wiederum breit angelegte Eindam-
mungsmaBnahmen erforderlich machen, dann wird es noch
weitaus teurer werden.

Glicklicherweise ist Deutschland in der Lage, mit erhebli-
cher fiskalischer Feuerkraft gegen die Corona-Krise anzu-
steuern. Finanzierungsschwierigkeiten sind nirgends zu er-
kennen. Im Gegenteil, der Zinssatz fir die zehnjéhrige Bun-
desanleihe sank von Ende Januar 2020 bis Ende Mai sogar
von -0,2 % auf unter -0,4 %. Dies hdngt auch damit zusam-
men, dass weltweit Kapital aus Entwicklungs- und Schwel-
lenldandern in die sicheren Héfen abflieBt, wozu Deutschland
gehort.

In anderen Landern der Europaischen Union ist die Situati-
on jedoch weit weniger komfortabel. Italien wurde als erstes
Land in Europa vom Corona-Virus getroffen. Es hat heute,
bezogen auf die BevolkerungsgroBe, rund doppelt so viele
Falle und finfmal mehr Tote als Deutschland (Worldometer,
2020), aber weniger als ein Drittel der intensivmedizinischen
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Kapazitaten (Science Media Center, 2020). In Spanien sieht
es ahnlich verheerend aus. Die Wirtschaft wurde in beiden
Landern mit wenigen Ausnahmen, anders als in Deutsch-
land, komplett heruntergefahren. Hinzu kamen hartere Aus-
gangssperren als hierzulande. Damit sind auch die zu be-
firchtenden wirtschaftlichen Folgeschaden noch weitaus
schlimmer.

Eigentlich mudssten Italien und Spanien deshalb noch
schwerere Geschltze als Deutschland auffahren, um die
Krise zu bekdmpfen. Doch das Gegenteil ist der Fall. Zwar
wurden die Maastrichter Schuldenregeln von der EU-Kom-
mission zligig auBer Kraft gesetzt. Aber die fiskalischen
GegenmaBnahmen belaufen sich (inklusive aller staatlichen
Garantien) in Spanien nur auf etwa 11 % des BIP (Bruegel,
2020). Der direkte fiskalische Impuls ist in ltalien mit ledig-
lich 0,9 % des BIP ebenfalls gering. Allerdings wurden Uber
den staatlichen Exportversicherer SACE vergleichsweise
groBziigige Garantien flr Liquiditatskredite mobilisiert (vgl.
Abbildung 1).

Dafiir haben sich die italienischen Finanzierungskonditi-
onen seit Ende Januar bereits splrbar verschlechtert, von
0,92 % fir die zehnjahrige Anleihe auf aktuell 1,53 %. Am
18. Mérz 2020 drohte kurzzeitig sogar der komplette Verlust
des Marktzugangs fUr Italien und der Zinsaufschlag stieg
sprunghaft auf tiber 300 Basispunkte an, ehe die Europai-
sche Zentralbank die Mérkte durch die Einflhrung des Pan-
demic Emergency Purchase Programme (PEPP) mit einem
Gesamtvolumen von zun&chst 750 Mrd. Euro wieder beru-
higen konnte.

Diese Schwierigkeiten spiegeln auch den Verschuldungs-
grad beider Lander wider. Zwar hat Italien in den vergan-
genen 25 Jahren praktisch ununterbrochen Haushalte mit
Priméarlberschiissen vorgelegt, aber aufgrund niedrigen
Wachstums und einer weiterhin ungeldsten Altschulden-
problematik aus den 1980er Jahren steht das Land mit einer
Schuldenquote von 134 % des BIP in Europa so schlecht da
wie sonst nur Griechenland. Spanien war einmal ein Mus-

Prof. Dr. Jens Siidekum ist Professor am Disseldorf
Institute for Competition Economics (DICE) der Hein-

rich-Heine-Universitat Disseldorf.
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Abbildung 1

Diskretionére fiskalpolitische MaBnahmen gegen die
Corona-Pandemie

in % des Bruttoinlandsprodukts, 2019
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terschiler mit nur 35 % Staatsschuldenquote im Jahr 2007.
Im Zuge der Finanzkrise ist die Quote aber auf 100 % ge-
wachsen. Dies erweist sich heute als Hemmschuh fir eine
fiskalische Reaktion.

Symmetrischer Schock trifft auf asymmetrische
Bedingungen

Bei der Corona-Pandemie handelt es sich nicht um einen
asymmetrischen Schock, der seinen Ursprung in wirt-
schaftspolitischen Fehlern hatte. Corona trifft ganz Euro-
pa symmetrisch. Rein zufallig kamen einige Lander durch
Dienstreisen oder Tourismus friiher mit dem Virus in Kon-
takt. Andere waren erst spater dran und konnten sich bes-
ser vorbereiten. Mit Schuld hat das nichts zu tun. Italien und
Spanien hatten einfach Pech, Griechenland Gllick, denn
dort sind die Corona-Fallzahlen relativ klein.

Der symmetrische Schock trifft aber auf hdchst asymmet-
rische Kapazitaten fir ein gesundheits-, wirtschafts- und
finanzpolitisches Gegensteuern. Dies kann die Funktionsfa-
higkeit des europaischen Binnenmarkts ernsthaft beschadi-
gen und im Extremfall die gesamte Europaische Union vor
eine ZerreiBprobe stellen, wenn lediglich einige finanzstarke
Mitgliedstaaten groBe Rettungsschirme fiir ihre Unterneh-
men und deren Beschéaftigte aufspannen kénnen, wahrend
andere Lander (hauptséchlich aufgrund ihrer finanzpoliti-
schen Vergangenheit) nicht im selben AusmaB dazu in der
Lage sind.

Das européische Beihilferecht ist derzeit durch die Annah-
me eines Sonderrahmens recht groBziigig, weil staatliche
Hilfspakete notwendig und erwiinscht sind. Aber eine rein

nationalstaatliche Ausgestaltung der Rettungspolitik kann
schnell zu Marktverschiebungen innerhalb der EU fiihren
und damit gleichermaBen die Ziele von unverzerrtem Wett-
bewerb und Konvergenz verletzen.

Erste Phase der europaischen Rettungspolitik:
Versicherung

Weil die Corona-Pandemie ein symmetrischer, gesamteuro-
paischer Schock ist, sollten es die GegenmaBnahmen aus
ordnungspolitischer Sicht daher auch sein. Europa brauch-
te ein gemeinsames Paket, das fir alle zuganglich ist und
Geld dorthin verteilt, wo die wirtschaftlichen Schaden am
schlimmsten sind.

Am 9. April 2020 verabschiedeten die Staats- und Regie-
rungschefs der EU ein erstes gesamteuropaisches MaBnah-
menpaket, das aus drei wesentlichen Saulen besteht:

1. Einer Pandemie-Krisenhilfe (Pandemic Crisis Support In-
strument, PCSI) des Européischen Stabilititsmechanis-
mus (ESM). Hiernach kdnnen die Mitgliedstaaten Kredite
im Umfang von bis zu 2 % des BIP aus der vorsorglichen
ESM-Kreditlinie abrufen. Die einzige Bedingung besteht
darin, dass die Mittel zur Finanzierung gesundheitspoli-
tischer MaBnahmen bzw. zur Bekdmpfung der Corona-
Pandemie eingesetzt werden.

2. Einem Garantiefonds der Europaischen Investitionsbank
(EIB), der von den Mitgliedstaaten mit Haushaltsgarantien
im Umfang von 25 Mrd. Euro ausgestattet wurde. Damit
sollen Liquiditatskredite an kleine und mittelstandische
Unternehmen (KMU) im Umfang von rund 200 Mrd. Euro
abgesichert werden.

3. Dem europaischen SURE (Support Mitigating Unemploy-
ment Risks in Emergency)-Programm mit einem Gesamt-
umfang von 100 Mrd. Euro. In dessen Rahmen werden
Kredite an die Mitgliedstaaten vergeben, um Unterneh-
men eine Weiterbeschéftigung ihrer Mitarbeiter wahrend
der Krise zu finanzieren.

Die beiden letzten Saulen replizieren die aus dem deutschen
Kontext bekannten Instrumente der Liquiditatskredite der
Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) und des Kurzarbei-
tergelds. Ihre Konzeption folgt damit einem Versicherungs-
gedanken: die Verhinderung von Hysteresis-Effekten durch
Unternehmensinsolvenzen und Arbeitslosigkeit. Der finan-
zielle Gesamtumfang der beiden ersten Sadulen des EU-
Pakets ist aber vergleichsweise Uberschaubar. Besonders
heikel ist die erste Saule. Der ESM ist eine Institution aus der
Zeit der Finanz- und Eurokrise. Sein wesentlicher Zweck be-
steht darin, im Fall von schweren asymmetrischen Schocks
Euro-Léndern durch Kreditzusagen den Zugang zum Ka-
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pitalmarkt zu gewahrleisten. Daflir werden Ublicherweise
strikte Reformauflagen eingefordert.

In der Corona-Krise wurde auf solche strikte Konditionalitat
verzichtet. Dennoch haftet den ESM-Krediten ein gewisses
Stigma an. Es war daher nicht verwunderlich, dass sich lta-
lien gegen die ESM-L&sung ausgesprochen und die ent-
sprechenden PCSI (Pandemic Crisis Support-Instrument)-
Kreditlinien bislang nicht in Anspruch genommen hat. Von
einigen deutschen Kommentatoren wurde das so gewertet,
dass das Land offenbar keinen akuten Finanzierungsbedarf
habe." Diese Interpretation ist aber nicht zwangslaufig, da
allein die Existenz einer ESM-Kreditlinie (auch ohne Bean-
spruchung) ein entsprechendes Signal an die Markte dar-
stellt. Hierdurch werden die Finanzierungskonditionen itali-
enischer Staatsanleihen verbessert, zumal auch das PEPP
der Européischen Zentralbank einen entsprechenden Bei-
trag leistet. In der Folge konnten die italienischen und spani-
schen Zinsaufschlage bislang stabil gehalten werden.

Dies kann sich aber schnell andern, sobald die Méarkte die
Funktionalitat des PEPP — oder die mogliche alternative Ab-
sicherung des Marktzugangs Uber das bereits existierende
Outright-Monetary-Transactions-(OMT)-Programm - in
Zweifel ziehen. Erneute Klagen gegen die EZB-Programme
vor nationalen Gerichten (mutmaBlich dem deutschen Bun-
desverfassungsgericht) konnten diese Zweifel weiter nah-
ren, weil eine zu zdgerliche Reaktion der EZB aufgrund der
juristischen Unwéagbarkeiten antizipiert werden kdnnte. In
diesem Fall drohte die Rlckkehr der Eurokrise.

Die in Abbildung 1 aufgezeigten relativ geringen direk-
ten fiskalischen Impulse in den stark von Corona betrof-
fenen stdeuropéischen Volkswirtschaften dirften auch
vor diesem Hintergrund zu sehen sein: Unsicherheit
Uber den Fortbestand der derzeit noch ginstigen
Refinanzierungsbedingungen, die stark von exogenen Fak-
toren (wie dem Funktionieren bestimmter EZB-Programme)
abhdngen, die von den Landern nicht direkt beeinflussbar
sind.

Zweite Phase der européischen Rettungspolitik:
Wiederaufbau

Nach den unmittelbaren VersicherungsmaBnahmen der
ersten Phase steht als zweiter Schritt nun ein Konjunktur-
programm auf der Agenda. Das Ziel dieser zweiten Phase,
die oft als ,Wiederaufbau“ bezeichnet wird, liegt vor allem
in der Verbreiterung konjunktureller Nachholeffekte. Teil-
weise ergeben sich diese von selber: Aufgeschobene Kaufe

1 So sagte Friedrich Merz am 19.4.2020, ltalien ,versuche im Wind-
schatten von Corona zu unbegrenzten Refinanzierungsméglichkeiten
fiir seinen Staatshaushalt zu kommen* (Zeit-online, 2020).
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Abbildung 2

Vorschlag der EU-Kommission zur Aufteilung der
Mittel aus dem European Recovery Fund

in Mrd. Euro
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Quelle: Kafsack (2020).

langlebiger Konsumguter kdnnen jetzt nachgeholt werden.
In anderen Branchen (wie dem Tourismus oder bei Veran-
staltungen) ist dies aber weiterhin nur eingeschrankt mog-
lich, sodass fiir einen konjunkturellen Aufschwung anderer
Konsum an diese Stelle treten muss. Zudem herrscht bei et-
lichen Beschéftigten und Unternehmen weiterhin eine Kon-
sum- bzw. Investitionszurtickhaltung vor, sei es aufgrund von
Schuldenlberhang durch Liquiditatskredite, oder aus gene-
reller Sorge vor der weiteren Pandemieentwicklung und ihren
wirtschaftlichen Folgen. Hier kann ein staatliches Konjunk-
turprogramm eine entsprechende positive Erwartungsbil-
dung schaffen und somit private Nachfrage ankurbeln.

Wirde diese zweite Phase wiederum vor allem national-
staatlich organisiert, ergében sich dieselben Probleme wie
schon in der ersten Phase. Es drohte ein weiteres Ausein-
anderdriften der Europdischen Union, wenn finanzstarkere
Mitgliedslander groBere Pakete auf den Weg brachten. Es
ist daher folgerichtig, dass auch in dieser Phase eine ge-
samteuropéische Antwort angestrebt wird.

Den Anfang machte ein deutsch-franzésischer Vorschlag,
der kurz darauf von der EU-Kommission aufgegriffen und
erweitert wurde. Dessen Grundlage ist ein ,European Re-
covery Fund“ neben dem reguldren EU-Budget, finanziert
durch die Ausgabe gesamteuropdischer Anleihen im Um-
fang von 750 Mrd. Euro. Diese EU-Anleihen sind nicht wie
klassische Eurobonds in gesamtschuldnerischer Haftung
konzipiert, sondern die Mitgliedstaaten haften lediglich mit
ihren Beitrdgen zum EU-Budget. Die Mittel sollen zu einem
Drittel als Kredite und zu zwei Drittel als Zuschlsse an die
Mitgliedstaaten vergeben werden, um damit konjunktur-
wirksame und gleichsam strukturbildende Investitionen zu
finanzieren. Da der Vorschlag den Eigenmittelbeschluss in

399



400

Zeitgesprach

Art. 311 des EU-Vertrags berihrt, erfordert er Einstimmig-
keit aller EU-Mitglieder. Dieser Diskussionsprozess ist der-
zeit im Gange. Wesentlicher Streitpunkt ist dabei, neben
dem Gesamtvolumen, die Uberwiegende Verausgabung
der Mittel in Form von Zuschissen. Hiergegen haben sich
insbesondere die sogenannten ,sparsamen Vier® (Nieder-
lande, Osterreich, Danemark und Schweden) in Stellung ge-
bracht, die eine Ausgestaltung ausschlieBlich in Form von
Krediten bevorzugen.

Die Zuweisung der Mittel auf die einzelnen Mitgliedstaaten
ist ebenfalls noch Teil der laufenden Verhandlungen. Die
in Abbildung 2 urspriinglich von der EU-Kommission an-
gedachte Verteilung kann sich deshalb auch noch &ndern.
Viele weitere Aspekte, wie die inhaltlichen Schwerpunkte
der Investitionsprogramme, die Finanzierungsstruktur der
Anleihen, Fragen der nationalen Ko-Finanzierung etc. sind
auch noch offen. Aus 6konomischer Sicht sollten die ange-
strebten Fristigkeiten mdglichst langfristig sein. Wenn die
EU-Anleihe einen &hnlichen Bonitatsstatus wie die deutsche
Bundesanleihe (AAA) erreicht, dann dlrften die Nominalzin-
sen selbst bei Laufzeiten von 30 Jahren in der N&he von null
liegen, real also deutlich im negativen Bereich.? Hierzu tragt
auch bei, dass die EZB die EU-Anleihen im Rahmen ihrer
Kaufprogramme als Sicherheiten akzeptiert.

Die sich daraus ergebenden Finanzierungsspielrdume dir-
fen nicht leichtfertig verspielt werden. Es ware nicht sachge-
recht, auf kurze Laufzeiten zu setzen, um Tilgungen zu be-
schleunigen. Denn diese konterkarieren den angestrebten
Konjunktur- und Wachstumsimpuls ja geradewegs wieder.
Europa hat stattdessen die Mdglichkeit, aus den Schulden

2 Es waren schon seit langerem EU-Anleihen im Umfang von rund 30
Mrd. Euro im Umlauf. Auch das SURE-Programm wird Uber derartige
Anleihen finanziert, deren Rating typischerweise das Niveau AAA er-
reicht (European Commission, 2020).

Henrik Enderlein, Lucas Guttenberg
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wieder herauszuwachsen, die Schuldenquote im Zeitablauf
also wieder abzusenken, ohne im buchstéblichen Sinne
zu tilgen. Die vorwiegende Vergabe von Zuschissen sollte
auch erhalten bleiben. Denn eine weitere Vergabe von Kre-
diten an die ohnehin hoch verschuldeten Mitgliedstaaten
wird der Natur der Corona-Krise nicht gerecht: ein symmet-
rischer Schock bei asymmetrischer Reaktionsfahigkeit.

SchlieBlich ware es wiinschenswert, wenn durch Corona ein
grundsatzlicher Diskussionsprozess Uber die Architektur der
EU und der Eurozone in Gang kdme. Nach 13 Jahren Krise
sollte mittlerweile deutlich geworden sein, dass die urspriing-
liche Konzeption des Euro nicht kompatibel mit der Realitat
ist. Eine gemeinsame Wahrung benétigt zur Stabilisierung
eine zentralisierte Fiskalkapazitat und eine verlasslich akko-
modierende Geldpolitik — ohne permanente juristische Im-
ponderabilien. Die EU-Vertréage sehen diese Elemente nicht
wirklich vor. Dartiber wird in Zukunft zu sprechen sein.
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Ausnahmefoderalismus als Dauerzustand

Mit ihrem Vorschlag zum EU-Wiederaufbaufonds haben
der franzdsische Prasident Emmanuel Macron und Bun-
deskanzlerin Angela Merkel am 18. Mai 2020 einen sehr
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wichtigen Schritt der Européischen Union hin zu einer
gemeinsamen Finanzpolitik auf den Weg gebracht. Das
deutsch-franzdsische Bekenntnis zur Moglichkeit der Eu-
ropaische Union, Schulden aufzunehmen, ohne sie direkt
und explizit Uber Kredite an Nationalstaaten abzusichern,
sondern damit direkte Ausgaben in den Mitgliedslédndern
zu finanzieren, kommt einem kleinen Systembruch gleich.
Man kann darin sogar in indirekter Analogie an die Ge-
schichte der Vereinigten Staaten von Amerika eine Art
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,Hamilton-Moment“ sehen, bei dem sich eine neue fode-
rale Ebene dadurch konstituiert, dass sie nicht nur Schul-
den aufnehmen kann, sondern damit auch gréBere ausga-
benseitige Autonomie erhalt.!

Das Vorzeichen fir diesen Schritt zu einer gemeinsa-
men Haushaltspolitik fiir Europa war eine Pandemie, die
als symmetrischer Schock mit asymmetrischen Auswir-
kungen in den einzelnen Mitgliedsléandern nach einer ge-
meinsamen Antwort verlangte. Dass diese Antwort nach
langerem Zogern auf allen Ebenen so deutlich auszufal-
len scheint (aktuell ist der Macron-Merkel-Vorschlag zwar
durch einen Umsetzungsvorschlag der Européischen
Kommission weiter konkretisiert worden, vom Europa-
ischen Rat aber noch nicht verabschiedet), ist allerdings
kein Bruch mit dem modus operandi der Eurozone, son-
dern die Fortsetzung einer Funktionslogik, die den Eu-
roraum zu konstituieren scheint.

Die Krisenantwort der EU auf die Pandemie reiht sich
nahtlos in eine Logik ein, die als ,,Ausnahmeféderalismus®,
»Notfallféderalismus” oder ,federalism by exception® be-
schrieben werden kann. Diese Tendenz, supra-nationales
Handeln nicht zum Regelfall werden zu lassen, sondern es
auf besondere Ausnahmesituationen zu beschrénken und
dann mit hohen Hirden zu versehen, ist zum wichtigsten
politischen Modus im Euroraum geworden. Es ist zwar ei-
ne Starke der EU, mit foderalen Ad-hoc-Antworten auf Kri-
sensituationen zu reagieren, dies beantwortet aber gleich-
zeitig nur begrenzt die sehr grundséatzliche Frage nach der
Reichweite politischer und 6konomischer Integration. Dies
zeigen insbesondere die politischen aber auch juristischen
Debatten immer wieder. Die EU (und vor allem die Eurozo-
ne) wird zwar mit jeder Krise starker, sie wird ihre inharente
Instabilitat aber auf absehbare Zeit nicht ablegen, weil auf
Krisenzeiten begrenzte foderale Elemente keine ausrei-
chende langfristige Stabilitat herstellen kdnnen.

Die Logik des Ausnahmefdderalismus

Im Maastricht-Vertrag wurde eine Wirtschafts- und Wah-
rungsunion in Europa verankert, die sich letztlich auf ei-
ne reine Wéahrungsunion beschrankte. Von vollstandiger
wirtschaftlicher Integration konnte nie die Rede sein. Bun-
deskanzlerin Angela Merkel hat in mehreren Reden darauf
hingewiesen: Viele Schwachen der Wahrungsunion sind
auch darauf zurtickzufiihren, dass die Mahnung von Jac-

1 Wobei der Hamilton-Vergleich definitiv nur als verkirzte, wenn auch
sehr starke Metapher taugt. Ausgangspunkt und Konsequenzen des
Hamilton-Moments in den USA sind zu unterschiedlich fiir einen ech-
ten Vergleich.
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ques Delors, beide Halften des Projekts umzusetzen, nie
ernst genommen wurde.?

Schon im ersten Jahrzehnt des Euroraums war damit ein
wirtschafts-, finanz- und wahrungspolitischer Kontext
angelegt, der permanent mit zwei zentralen Schwachen
umgehen musste: einerseits mit dem Trend zu zyklischer
Divergenz zwischen den Euro-Mitgliedslandern, ausgeldst
durch die ,one-size-fits-none“-Geldpolitik der EZB und
durch divergierende Praferenzen und Herausforderungen
in der Wirtschaftspolitik; andererseits durch die fast voll-
standige Abwesenheit von echten Krisenbekdmpfungsme-
chanismen und echten haushaltspolitischen Instrumenten
jenseits des EU-Haushalts (Enderlein et al., 2013).

Angesichts dieser Ausgangslage gab es von der Geburt
des Euroraums an zwei groBe Lager in der Wahrungsuni-
on: Das eine Lager setzte auf die Logik, dass jeder sein
eigenes Haus in Ordnung halten misse, weil Krisen dann
gar nicht erst aufkommen wiirden; das andere Lager hielt
dieses Vorgehen fir eine Wunschvorstellung und drangte
auf stérkere foderale Elemente. Spatestens zu Beginn der
Krise im Euroraum zwischen Herbst 2009 und Frihjahr
2010 prallten die beiden Logiken mit aller Harte aufeinan-
der. Wahrend die eine Seite an der Argumentation festhielt,
dass die Beibehaltung nationaler wirtschafts- und haus-
haltspolitischer Entscheidungsautonomie auch die Uber-
nahme aller mit ihr verbundenen Konsequenzen nach sich
ziehen musste, um ,,Moral hazard” zu vermeiden, verwies
die andere Seite auf das Risiko fir den Euroraum in sei-
ner Gesamtheit, sollte das Fehlverhalten einzelner Staaten
nicht durch eine gemeinschaftliche Antwort korrigiert wer-
den.

2 Zum Beispiel in der Regierungsbefragung am 13. Mai 2020: ,Wir
durfen nie vergessen, dass Jacques Delors vor Einfiihrung des Euro
gesagt hat: Es bedarf auch einer politischen Union; allein eine Wé&h-
rungsunion wird nicht reichen. — Wir sind da einige Schritte vorange-
kommen, aber wir sind nicht ausreichend vorangekommen. Das ist
vollkommen evident. Das heiBt also, es wird eher mehr Integration
geben mussen als weniger, ohne dass ich heute hier schon spezifisch
etwas sagen kann.”
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Die gemeinsame Antwort des Euroraums war letztlich der
Schritt zum Ausnahmefdderalismus: Mit dem sukzessiven
Aufbau des Europaischen Stabilitdtsmechanismus (ESM)
wurde eine Funktionslogik vereinbart, in der Mitgliedslan-
der in einer Krise per Vertrag (Memorandum of Understan-
ding, MoU) faktisch zu einer Abgabe ihrer wirtschafts- und
haushaltspolitischen Autonomie gezwungen werden und im
Gegenzug subventionierte Kredite der anderen Eurolander
erhalten. Dabei bleibt in normalen Zeiten die nationale Wirt-
schafts- und Haushaltspolitik strikt in der Verantwortung der
Mitgliedstaaten. So entsteht eine Fiktion zweier diskreter,
klar voneinander unterscheidbarer Modi — Krisenland und
Nichtkrisenland.

Die Europaische Zentralbank fiihrte die Logik des Ausnah-
mefodderalismus unter Mario Draghi 2012 dann noch einen
Schritt weiter, als sie die Foderalisierung der Krisenpolitik
durch ein geldpolitisches Instrument erweiterte, die Outright
Monetary Transactions (OMT), das auf Grundlage eines
ESM-Programms die selektive geldpolitische Intervention
zur Aufrechterhaltung des geldpolitischen Transmissions-
mechanismus erméglichte. Im Nachgang der Krise im Eu-
roraum wurde oft argumentiert, dass die Antworten des
Euroraums und der Européischen Union keineswegs aus-
reichend sein wirden, um eine neuerliche Krisensituation
unter Kontrolle zu bringen und vor allem um Krisen effekti-
ver vorzubeugen (vgl. z.B. Enderlein et al., 2012; Dawson et
al., 2015; Enderlein et al., 2016; Bénassy-Quéré et al., 2018;
Guttenberg und Hemker, 2018).

Mit der Corona-Pandemie entstand ein Krisenkontext, der
die Européische Union und vor allem die Eurozone mit den
Unzulanglichkeiten ihres eigenen Instrumentariums zur Be-
kampfung von Krisen konfrontierte. Schnell wurde deutlich,
dass der Nexus zwischen einem hart konditionierten ESM-
Programm und erst dann einsetzender landerspezifischer
Stabilisierung durch die EZB fiir die Corona-Krisensituation
vollig unangemessen war. In letzter Konsequenz fiihrte die
Pandemie die Krisenland/Nichtkrisenland-Fiktion ad absur-
dum: Wenn alle Lander in einer Krise sind, kdnnen nicht alle
gleichzeitig Souveranitat abgeben. Stattdessen stellte sich
die Situation nun als ein Kontinuum unterschiedlicher Be-
troffenheiten dar, fUr die es differenzierte Antworten brauch-
te.

Entsprechend fielen gleich mehrere Tabus im Euroraum -
allerdings immer versehen mit dem Hinweis, dass es sich
um die strikt temporére Einflihrung von neuen Instrumenten
féderalen Charakters handelte. Am 18. Marz 2020 kiindig-
te die EZB ihr ,,Pandemic Emergency Purchase Programm
(PEPP)* als geldpolitische SondermaBnahme an. Mit dem
PEPP legte die EZB ein Programm auf, bei dem sie ahn-
lich flexible und landerspezifische Interventionen wie im
OMT auch ohne ESM-Programm, also ohne Aufgabe nati-

onaler wirtschaftspolitischer Autonomie, umsetzen konnte.
,Gleichzeitig werden Ankaufe im PEPP auf flexible Art und
Weise erfolgen, um der auBerordentlichen Lage in Folge der
COQVID-19 Verbreitung gerecht zu werden. Dies kann dazu
flihren, dass die Verteilung von Ankaufvolumen Uber die Zeit
und Anleiheklassen hinweg, sowie zwischen Jurisdiktionen
schwanken wird, um funktionsfédhige Marktmechanismen
zu unterstitzen und eine reibungslose geldpolitische Trans-
mission zu gewahrleisten.” (Deutsche Bundesbank, 2020).
Geldpolitisch wurde mit dem PEPP eine klar foderale Kom-
ponente geschaffen, die allerdings wieder einer reinen Aus-
nahmesituation geschuldet und auf die Ausnahmesituation
begrenzt ist.

Auch die am 18. Mai 2020 von Deutschland und Frankreich
vorgeschlagene Funktionslogik eines ,Recovery Funds“
folgt der Logik des Ausnahmefdderalismus. Die Verknlp-
fung der im Vertrag vorgesehenen Solidaritat der Mitglied-
staaten untereinander in Krisenzeiten (Art. 122 des Vertrags
Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union, AEUV) mit
der Feststellung, dass die EU sich gemaB Art. 311 AEUV
in Ausnahmesituationen fiir diese Art von Solidaritat auch
durch Nettokreditaufnahme die notwendigen Finanzmittel
zur Verfligung stellen kann, schafft ein eindeutig foderales
haushaltspolitisches Element - allerdings wiederum strikt
beschrénkt auf Krisenzeiten.®

In der Pandemie haben sich Europaische Union, der Eu-
roraum und ihre Mitgliedslander also deutlich in Richtung
starkerer foderaler Elemente in der Geld-, Wirtschafts- und
Haushaltspolitik bewegt, dabei aber lediglich einen weiteren
Ausbau des Ausnahmefdderalismus beférdert und keine
dauerhaften féderalen Elemente aufgebaut.

Wie dauerhaft ist der Ausnahmeféderalismus?

Dieses Vorgehen wirft die Frage auf, in welche Richtung sich
vor allem die Wirtschafts- und Wahrungsunion im Anschluss
an die Pandemie entwickeln wird. Die nun wieder bewiesene
Handlungsfahigkeit der EU, mit foderalen Ad-hoc-Antwor-
ten auf Krisensituationen zu reagieren, beantwortet nur be-
grenzt die sehr grundséatzliche Frage nach der notwendigen
und sinnvolle Reichweite politischer und 6konomischer In-
tegration, wie insbesondere die politischen aber auch juris-
tischen Debatten immer wieder zeigen (Enderlein und Gut-
tenberg, 2019).

Allein die Schwierigkeit der Abgrenzung zwischen ,,Normal-
zustand“ und ,,Krisenzustand” und wie oben beschrieben
zwischen Krisen- und Nichtkrisenlandern macht es schwer,
oder sogar unmdglich, klar abzugrenzen, wann foderales

3 Zu den rechtlichen und 6konomischen Grundlagen des Instruments
vgl. Grund et al. (2020).
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Handeln angemessen ist — und wann nicht. Die Frage ware
auch rein rhetorischer Natur, wenn der politische Konsens
fur ein vollstandig féderales System Uberall in der EU und
vor allem im Euroraum vorhanden wére. Da dies aber nicht
der Fall ist, wird jede Einflhrung zusatzlicher féderaler Ele-
mente zu einem politischen Testfall oder sogar einer juris-
tischen Grundsatzdebatte iber die Beibehaltung nationaler
wirtschaftspolitischer Autonomie in der Europaischen Wah-
rungsunion. Solche Debatten sind sowohl in Landern wie
Griechenland, Irland oder Portugal zu Zeiten der MoU ge-
fihrt worden, als die wirtschaftspolitische Autonomie dieser
Lander durch das MoU durch eine quasi foderalen Instanz
ersetzt wurde, wie auch in Deutschland gegenlber der EZB
und der angeblichen Auswirkungen ihrer Geldpolitik auf die
Sparzinsen oder Immobilienpreise. In beiden Fallen dient die
im Maastricht-Vertrag vereinbarte Nicht-Vergemeinschaf-
tung der Wirtschaftspolitik als Schllisselargument der Kritik,
die von einem vermeintlich ausufernden Foderalismus aus-
geht.

Hier kann keine detaillierte Auseinandersetzung mit dem Ur-
teil des Bundesverfassungsgerichts vom 5. Mai 2020 vorge-
nommen werden. Aber stark vereinfacht scheint das Gericht
ein groBes Unbehagen Uber foderales Handeln der Geldpo-
litik in denjenigen Bereichen der Wirtschaftspolitik zu trei-
ben, die nach Auffassung des Bundesverfassungsgerichts
ja gerade nicht vergemeinschaftet sind. Dieses Unbehagen
zieht sich durch die gesamte EZB-Rechtsprechung aus
Karlsruhe der letzten Jahre, auch wenn es selbst im jlngs-
ten Urteil nicht in konkreten Grenzziehungen, sondern vor
allem in einem skeptischen Grundraunen kulminiert.

Aus 6konomischer Sicht fallt es sehr schwer, der Argumen-
tation des Gerichts zu folgen, dass sich Geldpolitik und
Wirtschaftspolitik Uberhaupt klar abgrenzen lassen. Je-
de Entscheidung der Geldpolitik zieht weitreichende wirt-
schaftspolitische Implikationen nach sich. Insofern kann
man argumentieren (und muss es aus 6konomischer Sicht
wahrscheinlich sogar), dass durch die Entscheidung fiir die
Europaische Wahrungsunion und damit fiir eine Geldpolitik
in alleiniger Kompetenz der Européischen Union bereits im
Maastricht-Vertrag ein Schritt zum Foéderalismus in der ge-
samten Wirtschafts- und Haushaltspolitik vollzogen wurde,
der heute nicht mehr infrage gestellt werden kann.

Allerdings wird diese implizite ,,Foderalisierung” als Konse-
quenz der Europaischen Wé&hrungsunion eben nur in Kri-
sensituationen wirklich deutlich. Deshalb ist die Festlegung
auf den Ausnahmeféderalismus als zentrale Funktionslogik
der Wahrungsunion am Ende auch gar nicht tUberraschend.
Mit der temporaren Aktivierung foderaler Wirtschafts- und
Haushaltsinstrumente umgeht die Politik die Antwort auf
die Frage, ob die Wirtschafts- und Wahrungsunion eher
eine dezentral strukturierte Wirtschaftsunion mit fdderalen
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geldpolitischen Elementen ist — oder eine féderale Wah-
rungsunion mit dezentral ausgestalteten wirtschaftspoli-
tischen Elementen. Solange dies so ist, bilden sich keine
permanenten starken foderalen Institutionen. Und solange
wird logisch die Hauptlast bei der einzigen existierenden
féderalen Institution abgeladen — der Européischen Zentral-
bank. Gerade die scharfsten Kritiker einer weiteren Féde-
ralisierung kritisieren dies haufig ebenso scharf. Das passt
nicht zusammen.

In welche Richtung werden sich Euroraum und Européische
Union also in den n&chsten Jahren und Jahrzehnten bewe-
gen? Es stehen dabei weiter drei grundsétzliche Optionen
im Raum: Die erste ware ein Weiter-So im Modus Ausnah-
mefoderalismus. Damit setzte sich der Euroraum allerdings
der permanenten Gefahr aus, Krisen unterhalb der Auslo-
sungsschwelle der foderalen Instrumente zu haufig und zu
lange zu ignorieren, was letztlich zu nicht mehr umkehrba-
ren Divergenzen im Euroraum flhren konnte. Gleichzeitig
steht der Ausnahmefdderalismus immer auf institutionell
und politisch tdnernen FlBen, weil sein ganzes Wesen die
Ausbildung starker gemeinsamer wirtschafspolitischer In-
stitutionen jenseits der EZB verhindert. Option 2 wére ein
Rlckbau der wirtschaftspolitischen Integration hin zu einem
MaB, in dem Ausnahmefdderalismus nicht mehr notwendig
ist. Hier sprechen wir allerdings nicht nur tber eine Abwick-
lung der gemeinsamen Wahrung, sondern auch Uber einen
weitgehenden Abbau der Integration Uber den Binnenmarkt.
Option 3 schlieBlich ware eine neue wirtschaftspolitische
Verfasstheit fir die EU und den Euroraum, der bestehende
Interdependenzen endlich so anerkennt, dass starke ge-
meinsame Institutionen nicht mehr Ausnahme- sondern Re-
gelfall werden. Die Konferenz zur Zukunft Europas sollte hier
als Anlass genutzt werden, diese Grundsatzfrage anzuge-
hen. Frankreich und Deutschland stlinde es gut an, hier dem
groBen Ausnahmevorschlag einen groBen Vorschlag fiir die
Zukunft folgen zu lassen und die Debatte zu erdffnen.

Schlussbemerkungen

Die aufgezeigten Optionen machen deutlich, dass auch die
starken Antworten der Européischen Union auf die Pande-
mie keine wirklichen Antworten zur Zukunft der Wirtschafts-
und Wahrungsunion sind. Der Ausnahmefdderalismus ist
einerseits ein Zeichen der Starke der Europaischen Union,
weil immer davon ausgegangen werden kann, dass in Kri-
sen eine quasi-foderale Antwort auf jede Art der Herausfor-
derung gefunden wird. Andererseits wird dieses Vorgehen
aber auch von einer groBen und permanenten Instabilitat
begleitet, erstens, weil jedes krisenbedingte Abweichen
vom eigentlich vereinbarten nicht-féderalen Grundzustand
die Legitimationsgrundlage aufzuweichen droht, und zwei-
tens, weil immer die Frage im Raum steht, ob der féderale
Sprung auch in der nachsten Krise gelingen kann.
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Die am Ende sehr starken Krisenantworten Europas auf
die Pandemie zeigen, wie handlungsfahig die Europa-
ische Union in Krisenzeiten sein kann. Doch ob dieser
Ausnahmefoderalismus ein dauerhaftes Erfolgsmodell
sein kann, ist offen.
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Europa in der Corona-Krise: Welche MaBnahmen sind nétig und auf
welcher Ebene sollten sie ansetzen?

Die Corona-Krise hat die ganze Welt erfasst. Europa
wurde besonders hart getroffen. Anfangs hat noch jeder
Mitgliedstaat der Europaischen Union nur an sich selbst
gedacht. Die Fallzahlen stiegen exponentiell, die Gesund-
heitssysteme vieler Ladnder kamen an ihre Grenzen und
die Finanzmarkte stirzten ins Chaos. Inzwischen hat sich
das Blatt gewendet. Das Virus scheint besiegt, die Fi-
nanzmarkte haben sich erholt und auch bei der Wirtschaft
gibt es erste Zeichen einer Erholung. Zu dieser Wende hat
auch die Einsicht beigetragen, dass diese Krise gemein-
sames Handeln verlangt. Diese hat zu dem deutsch-fran-
zdsischen Vorschlag eines européischen Fonds von 500
Mrd. Euro gefiihrt, der inzwischen von der europaischen
Kommission aufgegriffen und erweitert wurde. Die Kern-
fragen dabei sind: Was fir MaBnahmen werden bendtigt
und auf welcher Ebene sollten die MaBnahmen ansetzen?
Ist es sinnvoll, dass nur die Staaten der Eurozone starker
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zusammenstehen oder bedarf es der Solidaritét innerhalb
der gesamten EU277?

Die Corona-Krise ist theoretisch eine symmetrische Krise,
denn alle Lander mussten ihre Wirtschaft zeitweilig zum
Stillstand bringen. Es steht aber auBer Frage, dass die wirt-
schaftlichen Folgen der Corona-Epidemie verschiedene
Mitgliedstaaten mit sehr unterschiedlicher Intensitat tref-
fen. In dieser auBergewdhnlichen Situation ist Solidaritat
notwendig. Die Schwéachsten, die leider am hartesten ge-
troffen werden, verdienen Hilfe. Die starkeren Mitgliedstaa-
ten, die helfen kbnnen, vor allem also Deutschland, werden
selbst eine scharfe Rezession erleben. Aber sie verfligen
Uber die finanziellen Mittel, um die Krise zu Gberwinden, in-
dem sie ihren Unternehmen und Arbeitslosen groBzligige
Hilfe leisten. Sie waren in der Lage, auch den beddrftigsten
Mitgliedstaaten eine gewisse Unterstitzung zu gewahren.

Europaische Union oder Euroraum?

Eine erste Frage ist, ob die Corona-Krise Solidaritat in-
nerhalb der EU oder des Euroraums erfordert. Wahrend
der Finanzkrise kdnnte man argumentieren, dass die Mit-
gliedschaft im Euroraum selbst eine Quelle der Schwie-
rigkeiten flr Italien und Spanien war, weil sie sich ange-
sichts des Drucks auf ihren Finanzmérkten nicht an ihre
nationalen Zentralbanken wenden konnten, um Liquiditat
zu erhalten. Der Ursprung dieser Krise ist vollkommen an-
ders. Von einer unvorhergesehenen Epidemie getroffen
zu werden, hat nichts mit der Mitgliedschaft in der Euro-
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paischen Wahrungsunion (EWU) zu tun. Es gibt also ein
starkes Argument, die gegenwartige Situation als einen
Fall zu betrachten, der Solidaritat auf EU-Ebene erfordert.

Die 19 Euro-Lander stellen 85 % der Wirtschaft der 27
EU-Mitglieder. Ob die MaBnahmen auf der Ebene der EU
oder auf der Ebene der EWU ansetzen, ist aber trotzdem
wichtig, weil der institutionelle Rahmen sich unterschei-
det. Der Kernpunkt ist, dass das Euro-Wahrungsgebiet
nicht Gber Mechanismen fir Transfers verfligt, sondern
nur Kredite bereitstellen kann. Dies ist durchaus entschei-
dend, denn der gesamte institutionelle und juristische
Rahmen des Euroraums sollte Transfers zwischen Lan-
dern ausschlieBen. Der Vertrag von Maastricht bestimmt
ausdricklich, dass weder die EU noch einzelne Mitglied-
staaten fiir die Schulden eines andern Mitgliedstaats ver-
antwortlich sind. Die EWU wurde in Deutschland unter
der Voraussetzung angepriesen, dass eine gemeinsame
Geldpolitik nicht bedeutet, dass die deutschen Steuer-
zahler fir die Schulden anderer Lander haften wirden.
Uber die Institutionen des Euroraums lieBen sich also kei-
ne Transfers organisieren.

Im Gegensatz dazu verfligt die Europaische Union Uber
einen Haushalt, mit dem Mittel von den reicheren in die
armeren und weniger entwickelten Teile der EU transfe-
riert werden sollen. Offiziell ist dies Gegenstand der Re-
gionalpolitik, d. h. diese Transfers sollen bedurftigen Re-
gionen helfen, unabhangig davon, in welchem Staat sie
liegen. In Wirklichkeit richtet sich die Mittelzuweisung je-
doch auf die nationale Ebene. Arme Regionen in reichen
Landern erhalten nur einen Bruchteil der Mittel im Ver-
gleich zu ebenso armen Regionen in weniger wohlhaben-
den Landern. Der EU-Haushalt sieht auch ausdricklich
groBe Transfers an Landwirte unter dem Deckmantel der
Gemeinsamen Agrarpolitik vor, die immer noch etwa ein
Drittel des EU-Haushalts ausmachen (Gros et al., 2020).

Es hatte auch einen Versuch gegeben, das Euro-Wah-
rungsgebiet mit einem Element auszustatten, das es erlau-
ben wirde, asymmetrische Schocks aufzufangen. Dies war
die Idee hinter dem sogenannten ,Haushaltsinstrument fir
Konvergenz und Wettbewerbsféahigkeit” (Budgetary instru-
ment for convergence and competitiveness, BICC). Die flr
dieses potenzielle Instrument vorgesehenen Betrédge waren
bisher so gering (weniger als 3 Mrd. Euro pro Jahr), dass es
keine wesentlichen Auswirkungen haben kann. Es ist inte-
ressant, dass man jetzt nicht die Gelegenheit genutzt hat,
dieses Instrument einfach erheblich auszuweiten.

Zuschiisse oder Darlehen?

Die Frage des institutionellen Rahmens kreuzt sich mit
der Frage, auf welche Art Hilfe gewahrt werden sollte:
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Darlehen oder Zuschlsse (Transfers)? Dies ist die zweite
Schlisselfrage. Am Anfang der Krise wurde argumentiert,
dass die zusatzlichen Ausgaben aufgrund des Coronavi-
rus-Schocks durch gemeinsame Anleihen finanziert wer-
den sollten. Anfangs forderten deshalb eine Reihe von
Staaten, ,Coronabonds® zu schaffen. Dies waren Schuld-
titel gewesen, die einzelne Mitgliedstaaten ausgeben,
aber von allen garantiert wéren. Diese Anleihen hétten
niedrige Zinsen, weil sie durch die Garantie besonders
der starken Mitgliedstaaten gestitzt wirden.

Eine andere Idee war es, den besonders betroffenen Lan-
dern zu ermdglichen, bei dem Europaischen Stabilitats-
mechanismus (ESM) glinstige Kredite aufzunehmen. Aber
das wirde das Hauptproblem fir die haushaltspolitisch
gefahrdeten und strukturschwachen Lander nicht 16sen,
denn sie haben bereits zu hohe Schulden. Die italienische
Regierung wiirde einen niedrigeren Zinssatz fir diesen
Teil ihrer Schulden zahlen, aber die Gesamtverschuldung
Italiens wirde weiter steigen. Darliber hinaus wirde der
relativ geringe Gewinn in Form von Zinsersparnissen
durch Coronabonds oder ESM-Darlehen wahrscheinlich
durch hoéhere Kosten der verbleibenden Schulden (noch
135 % des Bruttoinlandsprodukts) ausgeglichen, da diese
Altschulden effektiv den Krediten der EU untergeordnet
wirden. Eine Erhdhung der gesamten Staatsverschul-
dung ltaliens ware gefahrlich, da ein hdherer Schulden-
stand in der Regel eine hdhere Risikopramie erfordert,
was zu einer Spirale fiihren kann, unter der héhere Schul-
den zu einer héheren Risikoprdmie fihren, was zu héhe-
ren Defiziten und sogar héheren Schulden fihrt.

Aus diesem Grund brauchen die Lander im Siden, die
derzeit am starksten vom Coronavirus betroffen sind, Zu-
schiisse und keine Kredite (Gros, 2020). Diese Einsicht
hat sich durchgesetzt und fiihrte letztendlich zu dem ge-
meinsamen Vorschlag von Macron und Merkel.

Deutsch-franzésisches Abkommen liber einen
»Sanierungsfonds®

Mitte Mai 2020 haben Bundeskanzlerin Merkel und Pra-
sident Macron eine gemeinsame deutsch-franzdsische
Initiative fur einen 500-Mrd.-Euro-Wiederaufbausfonds
zur Emission von Anleihen und zur Finanzierung von Aus-
gaben in den am stérksten betroffenen Landern und Sek-
toren vorgelegt. Angesichts der rechtlichen Beschran-
kungen des EU-Haushalts kann dies erreicht werden,
indem die sogenannte Ausgabenobergrenze flir den EU-
Haushalt fur die nachsten drei Jahre von etwa 1 % auf 2 %
des Bruttonationaleinkommens angehoben wird. Dieser
Vorschlag flir einen Sanierungsfonds wirde zusatzliche
Ausgaben in Héhe von rund 165 Mrd. Euro pro Jahr er-
maoglichen und sich Uber drei Jahre auf 500 Mrd. Euro
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summieren. Der Fonds wirde somit in den EU-Haushalt
integriert und in erster Linie die Ausgaben im Gesund-
heitssektor finanzieren, aber mdglicherweise auch den
griinen Ubergang unterstiitzen und den von der aktuellen
Krise am starksten betroffenen Landern helfen.

Diese deutsch-franzosische Initiative ist ein wichtiger po-
litischer Schritt. Frankreich und Deutschland kénnen den
Fonds nur anderen Mitgliedstaaten vorschlagen, aber da
sie effektiv die beiden Lager représentieren, die bisher in
einer Pattsituation waren, ist es unwahrscheinlich, dass ein
anderer Mitgliedstaat es vollstandig blockieren wird. Was
den Vorschlag politisch attraktiv macht, ist, dass niemand
heute zahlen muss. Stattdessen werden zusatzliche Aus-
gaben mit Anleihen finanziert, die wahrend der Laufzeit des
nachsten Finanzrahmens der EU, d. h. nicht vor 2028, nicht
zuriickgezahlt werden missen. Der eigentliche Streit dari-
ber, wer die zusatzlichen ,,Corona“-Ausgaben bezahlt, wird
somit verschoben. Fur die néchsten sieben Jahre wird kein
Land gezwungen sein, seinen Beitrag zum EU-Haushalt
zu erhdhen. Der Widerstand von Landern wie Osterreich,
den Niederlanden, Ddnemark und Schweden wird deshalb
mehr von Prinzipien als von Eigeninteresse getragen.

Die EU-Kommission hat den deutsch-franzésischen Vor-
schlag aufgegriffen und etwas erweitert, indem sie weitere
250 Mrd. Euro flr langfristige Kredite bereitstellen méch-
te. Sie schlagt also einen ,nachste Generation“-Fonds von
750 Mrd. Euro vor, um damit Mitgliedstaaten zu unterstitzen
nicht nur um die jetzige Krise zu bewéltigen, aber auch um
ihnen bei der Digitalisierung und der Energiewende zu helfen.

Wie geht es weiter?

Zunachst einmal missen alle Mitgliedstaaten dem Plan
der EU-Kommission zustimmen. Dies wird nicht einfach
sein, denn es gibt noch viele praktische und politische
Hirden zu Uberwinden. In normalen Zeiten wirde es Jah-
re brauchen, um eine Einigung aller 27 Mitgliedstaaten
zu erzielen. Zum Gilick ist die Lage aber so angespannt,
dass es diesmal wohl nur Monate dauern wird. Der offizi-
elle Zeitplan sieht vor, dass schon im Juli 2020 Uber die
wesentlichen Parameter eine Einigung erreicht werden
sollte, wie Uber den Gesamtumfang des Pakets, welcher
Anteil Zuschisse und nach welchen Kriterien die Finanz-
mittel verteilt werden sollten. Idealerweise kénnten also
die ersten Finanzmittel schon in diesem Jahr flieBen.

Das eigentliche Problem ist dabei der Zielkonflikt zwi-
schen Schnelligkeit und Genauigkeit. Einerseits sollten
die Mittel so schnell wie moéglich eingesetzt werden, um
auch schnell zu wirken und das AusmaB der Krise zu lin-
dern. Andererseits méchte man die Finanzmittel auch
nicht nach dem GieBkannenprinzip verteilen, sondern

sinnvoll einsetzen. Um eine verninftige Verwendung der
Mittel zu garantieren bedarf es aber Zeit. Auch hier wird
es einen Kompromiss geben missen, mit einigen Mitteln,
die sofort an besonders hart getroffene Lander flieBen
und anderen, die erst in den nachsten Jahre ausgezahlt
werden, wenn ein Uberzeugendes Programm vorliegt.

Diese Corona-Paket steht nicht allein, sondern es muss
auch in das EU-Budget eingebettet werden. Das Budget
der EU wird Uber den mehrjahrigen EU-Finanzrahmen be-
stimmt, der zufallig dieses Jahr wieder neu flr 2021 bis
2027 bestimmt werden muss. Aber das ,nicht-Corona“-
Budget der EU sollte diesmal keine groBe Probleme berei-
ten. Bestehende Ausgaben flr Landwirtschaft und Regio-
nalfonds (ein GroBteil davon mit zweifelhafter européischer
Wertschopfung) werden aller Wahrscheinlichkeit nach
mehr oder weniger wie bisher fortgesetzt, ebenso wie die
Beitrdge der Mitgliedstaaten zur EU. Die zusatzlichen Aus-
gaben im Zusammenhang mit der Corona-Krise werden ja
durch von der EU ausgegebene Schuldtitel finanziert.

Diese zuklnftigen EU-Anleihen sind nicht ganz die glei-
chen wie die berlhmten Corona-Anleihen, gegen die
Deutschland bis vor kurzem so stark Widerstand geleistet
hat. In diesem Fall wird die EU als eigenstandiger Schuld-
ner auftreten — nicht die Mitgliedstaaten. Dies ist nicht ganz
neu. Es sind bereits einige kleine Betrdge von EU-Anleihen
ausstehend, die mit einem Kreditrating von AAA bewertet
wurden — dies aber hauptsachlich, weil die Betrdge so ge-
ring sind. Es bleibt abzuwarten, wie die Finanzmarkte (und
Ratingagenturen) auf die EU reagieren werden, die jetzt
500 Mrd. Euro emittiert. Die Einzelheiten darlber, welche
Garantien gegeben werden miissen, um sicherzustellen,
dass Anleger diese Anleihen kaufen, werden Anwalte und
Ratingagenturen fir einige Zeit beschéaftigen. Am Ende
wird es um die Frage gehen, ob die Markte die EU als eine
tragfahige politische Institution betrachten, die ihre eigene
Finanzierung sicherstellen kann, ohne sich auf die ultimati-
ve Garantie ihrer starksten Mitglieder verlassen zu miissen
(Kramer, 2020).

Die politischen und finanziellen Hiirden kénnen Gberwun-
den werden. Aber das allein wird nicht gentigen. Langfris-
tig wird entscheidend sein, wie das Geld ausgegeben wird
und ob sich gerade die Lander wieder erholen, die jetzt
besonders von der Krise betroffen sind. Wenn dies der Fall
ist, wenn man sieht, dass die EU einen wichtigen Beitrag
zur Bewaltigung dieser Jahrhundertkrise geleistet hat,
wird Europa gestarkt aus dieser Priifung hervorgehen.
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Das EU-Budget in der Corona-Krise

Das Budget der Europaischen Union (EU) bedarf einer funk-
tionalen Erneuerung; die Frage ist nur, wie sie aussehen soll.
Eine Antwort ist nicht einfach, zumal der Sieben-Jahres-
Haushalt des mittelfristigen Finanzrahmens nicht identisch
mit den gesamten Finanzen der EU ist. Da es langer Ausar-
beitungen bedlrfte, um die européische Finanzverfassung
angemessen zu behandeln (Heinemann, 1998; Feld und
Necker, 2010; Bundesministerium der Finanzen, 2016; Kiel-
mansegg, 2020), sei angesichts des vorgegebenen Textum-
fangs nur eine wiinschenswerte Entwicklung aufgezeigt.

Aufgaben mit europaweitem Nutzerkreis

Mit dem Subsidiaritatsprinzip soll sichergestellt werden,
dass Aufgaben nur dann auf die europaische Ebene gehd-
ren, wenn sie dort bestmdoglich erflllt werden. Bei strenger
Auslegung dieses Prinzips durch den Sachverstandigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(2016) wurden europaweite Giter und Leistungen in folgen-
den Bereichen vorgeschlagen (Europdische Kommission,
2017): AuBenpolitik und Verteidigung, Migration und Asyl,
Offentliche Sicherheit und Strafverfolgung, Binnenmarkt,
Wettbewerbs-, Klima- und AuBenwirtschaftspolitik, Finanz-
marktaufsicht sowie Kapitalmarktunion. Fiskal-, Arbeits-
markt- und Sozialpolitik siedelt der Sachversténdigenrat auf
der nationalen Ebene an. Er bedauert die zunehmende Kom-
petenzaneignung der Europdischen Kommission und for-
dert eine starkere Wahrung des Subsidiaritdtsgedankens. Er
greift den Vorschlag eines Subsidiaritatsgerichts mit rotie-
renden Richtern der héchsten Gerichte der Mitgliedstaaten
auf und beklagt die ineffiziente Mittelverwendung der EU.

Ein Blick auf die Ausgabenseite des Haushalts 2020 zeigt, wie
weit die Ausgaben von den zuvor genannten Aufgabenberei-
chen entfernt sind (vgl. Abbildung 1). Auch sieht man, dass
die EU sicherlich die vorhandenen Mittel bei den nicht euro-
paweiten 6ffentlichen Gitern (z.B. Agrar- und Strukturpolitik),

© 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 geférdert.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

die zusammen mehr als 70 % ausmachen, kiirzen bzw. nach
unten verlagern konnte (Bundesministerium der Finanzen,
2016, 21 ff.; Broer, 2017; Europaische Kommission, 2018).

Corona-Krise als europaweite Herausforderung

Zu den traditionellen &ffentlichen Gltern gehéren beispiel-
haft das Klima oder der Wert der EU als ,,Friedensunion®.
Wenn die &ffentlichen Giter als Public Goods Ubersetzt
werden, liegt es nahe, ihnen sprachlich die Public Bads
gegeniberzustellen. Das Coronavirus fallt in diese Klassi-
fikation der Giter, denn es ist ein europaweites 6ffentliches
,bad®. Das Virus mit der damit verbundenen Unsicherheit
trifft die gesamte Bevolkerung. Zu dieser Besonderheit ge-
héren auch die MaBnahmen, mit denen die Mitgliedstaaten

e Kkollektiv das soziale Leben anhalten,
e massiv die Freiheitsrechte beschranken,

e die Wirtschaft bremsen und damit in eine tiefe Rezessi-
on steuern,

e gleichzeitig milliardenschwere Rettungspakete schnu-
ren (Falk, 2020, 16).

Wéhrend die Pandemie durch SARS-CoV-2/COVID-19 ein
offentliches ,bad“ sui generis ist, verandert der Staat ge-
zielt die Praferenzen seiner Blrger, wenn er Public Bads
mit Ge- und Verboten bekdmpft. Auch die Anschnallpflicht
beim Autofahren gehort hierher. Schwieriger wird es beim
Impfschutz der Geimpften und seiner indirekten Wirkung
auf nicht geimpfte Personen. Auch beim Tragen von einem
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schaft und Gesundheitsokonomie, an der Techni-
schen Universitat Berlin.

407



408

Zeitgesprach

Abbildung 1
EU-Haushalt 2020 - Mittel fiir Zahlungen

in % der Gesamtausgaben und in Mrd. Euro

0,42 Mrd.

10,28 Mrd. 0,27 % Besondere Instrumente

6,69 % Verwaltung
8,93 Mrd.

®
5,81 % AuBenpolitik
(Europa in der Welt) @\\

3,69 Mrd.

2,40 % Innenpolitih
(Sicherheit und Unions-
burgerschaft)

Technologie
(Wettbewerbsfahigkeit fiir
Wachstum und Beschéftigung)

22,31 Mrd.
/@ 14,53 % Forschung und

Gesamtausgaben
153,57 Mrd.

950,05 Mrd.
32,59 % Strukturpolitik
(wirtschaftlicher, sozialer
und territorialer Zusammenhalt)

57,90 Mrd.

37,70 % Agrarpolitik
(nachhaltiges Wachstum,
nattirliche Ressourcen)

Quelle: Bundesministerium der Finanzen (2020b).

einfachen Mundschutz in Geschéaften und in 6ffentlichen
Verkehrsmitteln ergibt sich eine neue Situation, da der
Schutz weit Gberwiegend beim Nichttrager liegt.

Zur medizinischen Versorgung in der Corona-Krise

Angesichts der Pandemie mit ihrer globalen Wirkung auf
die Mortalitdt und Morbiditat stehen die Krankenversor-
gung und die gesundheitliche Betreuung der Bevdlkerung
im Vordergrund der Corona-Diskussion. Neue Medikamen-
te und Impfstoffe gehdren zu den Gitern und Leistungen,
die sich in den 6ffentlichen Ausgaben niederschlagen. Un-
vorstellbar hoch wird der Betrag, wenn er nicht nur fir rund
450 Mio. Menschen in der EU, sondern der gesamten Welt-
bevdlkerung zur Verfligung gestellt werden kdnnte. Selbst
wenn eine Impfpflicht in ihrem Umfang fir alle hinterfragt
werden kann, wird deutlich, wie stark die Unterschiede
zwischen den Industrienationen und den &rmeren Landern
sind und dass die vorhandenen Ressourcen besser einge-
setzt werden kdnnten (Schlette et al., 2007-2009).!

Die Verfligbarkeit und die Ausstattung der Krankenhauser
mit ihren Intensivstationen stehen auch zur Diskussion.
Schon beim Stand der Krankenversorgung in der EU zeigt
sich, dass die Mitgliedstaaten unterschiedlich gut auf diese
Féalle vorbereitet waren — mit Deutschland und seiner un-

1 Siehe auch Website des European Observatory on Health Systems
and Policies (2016), z.B. Croatia.

gewdhnlich guten Finanzlage als positivem Beispiel (Henke
und Ettelt, 2020 und im internationalen Vergleich Schlette,
2020). Die Bundeskanzlerin fordert schon seit geraumer
Zeit die Entwicklung leistungsfahiger europaischer Ge-
sundheitssysteme, und die Gesundheitskommissarin der
EU hat sich diesbezliglich mit Gesundheitsplanen der EU
bereits zu Wort gemeldet (Kyriakides, 2020).

Wirtschaftliche Implikationen der Corona-Krise

Die wirtschaftlichen Implikationen der COVID-19-Pandemie
lassen sich in ihrem AusmaB auf der nationalen Ebene der
Mitgliedslander europa- und weltweit noch gar nicht in all
ihren Facetten erfassen. Die Wachstumsprognosen fir
die deutsche Wirtschaft zeigen zumindest kurzfristig stark
sinkende Werte und die Umfragewerte zum Geschaftskli-
ma waren noch nie so schlecht (Dorn et al., 2020). An der
Bewaltigung der wirtschaftlichen Implikationen mit ihren
angebots- und nachfrageseitigen (Corona-)Schocks wird
intensiv gearbeitet (Bofinger et al., 2020). In der aktuellen
politischen Diskussion geht es dabei gleichzeitig um die
unterschiedlichen Wege der EU, Uber ihren Haushalt oder
andere Finanzierungsquellen zur Stabilisierung des Wachs-
tums und der Beschéaftigung in Europa solidarisch beizutra-
gen. Die Bundesregierung bezifferte die Kosten der Coro-
na-Krise flir Bund und Lander bereits Mitte April 2020 auf
453 Mrd. Euro - fiir dieses Jahr. Hinzu kommen Staatsga-
rantien in Hohe von 820 Mrd. Euro. Der Bund wird deshalb
156 Mrd. Euro an neuen Krediten aufnehmen (Gatzke und
Iser, 2020). Hinzugekommen sind noch die Ergebnisse der
aktuellen Steuerschatzung flr Deutschland mit erheblichen
Ausfallen (Bundesministerium der Finanzen, 2020a).

Mitte 2020, spatestens mit der deutschen Prasidentschaft
in der EU, wird es hier zu endgultigen wirtschaftspoliti-
schen Losungen kommen missen. Dabei bedarf es der
Zuordnung der Aufgaben und Ausgaben zum EU-Haushalt
im Vergleich zu den anderen Finanzierungstréagern, also
unter anderem der Européischen Investitionsbank, dem
Européischen Stabilitdtsmechanismus, der ECLL (Enhan-
ced Credit Line Scheme)-Kreditlinie oder dem geplanten
European Recovery Fund. Erschwert werden diese Be-
rechnungen und Haushaltsverhandlungen dadurch, dass
sich die Haushaltsperiode von 2021 bis 2027 erstreckt, der
Brexit zu berticksichtigen ist und die unbekannten Lang-
zeitwirkungen der Corona-Krise nicht zuverlassig antizi-
piert werden kdnnen. SchlieBlich ist zwischen den euro-
paweiten und nationalen Corona-Hilfen zu unterscheiden.
Dabei fallt auf, dass auf nationaler Ebene entsprechend der
wirtschaftlichen Starke der Lander natirlich unterschied-
lich intensiv an der Einddmmung der Pandemie-Schaden
gearbeitet wird. Um diese Ungleichheiten abzubauen, sind
nach Aussagen der Vizekommissionsprasidentin Vestager
im Rahmen der europdischen Solidaritat erhebliche Zah-
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lungen der EU vorgesehen (Der Spiegel, 2020; Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 2020).

Hinzu kommt, dass mit dem Budget der EU auch das The-
ma ,,Green Economy Platform“ auf der Agenda steht. Sie
umfasst die Handlungsfelder: Produktion und Ressourcen,
Nachhaltigkeit und Finanzdienstleistungen, nachhaltige
Energieversorgung, nachhaltiges Mobilitadtssystem und die
Zukunftsstadt (Bundesministerium fir Bildung und For-
schung, 2020). Bei der Verwendung der Mittel Uber den
EU-Haushalt soll auf diese Belange Riicksicht genommen
werden, sodass neben der Bekdmpfung der Pandemie
noch weitere Aufgaben anfallen.

Einnahmenautonomie der EU

Bei der Finanzierung der EU geht es um Uberlegungen, die
mit der Corona-Krise (und dem Klimawandel) immer wich-
tiger werden. Auch wenn es derzeit weder eine Steuer-
noch eine Verschuldungshoheit der EU gibt, gehdren sie
doch im Prinzip zu der wiinschenswerten Autonomie eines
offentlichen Haushalts und damit auf die Agenda.

Was ist von einer ,,Steuer” als Anteil des Bruttonationaleinkom-
mens (BNE) als , deklaratorische” Umsatz- oder Einkommen-
steuer (Henke, 2014 und Bundesministerium der Finanzen,
2016, 18 ff. und 24 ff.) und einer ,ewigen Anleihe“ (Soros, 2020)
zu halten? Auf ihrer Grundlage lieBen sich die europaweiten
Aufgaben im Kontext der Corona-Hilfen und des wiinschens-
werten Klimawandels als 6ffentliche Glter finanzieren und die
steigenden Ausgaben dauerhaft mit einem deutlich héheren
EU-Budget bewaltigen. Auf der Finanzierungsseite ist eine
Art Besteuerung zumindest vorstellbar. Der groBte Teil des
EU-Budgets wird bereits heute Uber BNE-basierte Beitrage
finanziert, sodass eine ,Steuer“satzautonomie als ein Schritt
in Richtung auf mehr Autonomie vorstellbar ware, vergleich-
bar dem Solidaritdtszuschlag. Sie erfasst die nationale Leis-
tungsfahigkeit und erfordert keinen Harmonisierungsbedarf.
Ahnlich sieht es bei der Verschuldung aus, die derzeit (iber die
Europaische Investitionsbank (EIB) indirekt bereits lauft. Ob
~ewige Anleihen, wie sie im angelsichsischen Bereich seit
Jahrhunderten eingesetzt werden, eine europaische Zukunft
aufweisen, muss gepruft werden. Sie scheitern bislang an den
Rémischen Vertragen von 1957 und werden im Kontext mit
den sud- und stidosteuropéischen Landern diskutiert. Mit ei-
ner ,ewigen Anleihe” und einer Art Steuer,befugnis” lieBe sich
die EU dauerhaft finanzieren. Die EU wird allerdings flr einen
sderartig mutigen Schritt auf absehbare Zeit nicht reif sein®
(Richter, 2020; Mdller und Richter, 2017).

Die Rolle des EU-Budgets

Ein weiterer Blick auf den Haushalt der EU zeigt, dass die
traditionellen Haushaltsgrundsétze bisher nur sehr unvoll-
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standig zu erkennen sind. Sie tragen dazu bei, dass vom
Haushalt seine finanzwirtschaftliche, seine wirtschafts-
und sozialpolitische sowie seine parlamentarische und ad-
ministrative Lenkungsfunktion erflllt werden (ausfiihrlich:
Zimmermann et al.,, 2017). Die Grundsétze der Klarheit,
Vorherigkeit und vor allem der Einheit und Vollstandigkeit
gehdren dazu. Die bestehende Fondswirtschaft mit ihren
Nebenhaushalten verstoBt gegen diese ebenso wie die
Rabatte und Korrekturmechanismen. Die derzeitigen Be-
standteile des europdischen Wiederaufbaus mit SURE
(Support to mitigate Unemployment Risks in an Emer-
gency), EIB, ESM (Européischer Stabilititsmechanismus),
ECCL und der im Mai 2020 noch kontrovers diskutierte
European Recovery Fund passen nicht zu der Forderung
nach Einheit und Vollstandigkeit des Budgets.

Vor allem aber geht es um mehr Transparenz in dem Zah-
lenwerk der EU-Finanzen und um seinen kaum erkenn-
baren europaischen Mehrwert mit den dazugehdrigen
Schwerpunkten. Hoffentlich zielen die in Brissel Mitte
2020 laufenden Verhandlungen Uber den Haushalt mit sei-
nem mehrjahrigen Finanzrahmen (EU-Sondergipfel) we-
nigstens ein wenig in die aufgezeigte Richtung.

Fazit

Sieht man abschlieBend den européischen Einigungspro-
zess nicht nur als Verlangerung ihrer vielleicht in verschie-
denen Zusammenhangen zu beklagenden Krisengeschich-
te und nimmt Gedanken von Graf Kielmansegg auf, dann
konnte ,an die Stelle eines unspezifischen, unumkehrbaren
Integrationsprozesses ein projektgebundenes foderatives
Handeln treten. Die Corona-Pandemie ware daflir ein guter
Anlass” (Kielmansegg, 2020; Enderlein, 2020). Auch Wolf-
gang Streeck (2020) sucht nach neuen Wegen fir die EU.
Mit seinem ,Vorschlag einer begrenzten, nach gemeinsam
ausgewahlten Aufgabenfeldern gestalteten Européischen
Union® zeigt er in die gleiche Richtung. Vor diesem Hinter-
grund konnte die Corona-Krise tatséchlich einen Schub fir
ein starkeres Europa auslésen, in dessen Mittelpunkt das
EU-Budget steht (Merkel, 2020). Allerdings ist eine Stéar-
kung des europdischen Parlaments daflir ebenso unab-
dingbar wie eine klare europaische Rechtsstaatlichkeit.?

2 Hingewiesen sei hier nur auf das jingste Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts zum Kaufprogramm der Europédischen Zentralbank
(EZB) fir Staatsanleihen, die Situation in Polen und Ungarn und die
Asylpolitik mit der Fliichtlingsverteilung.
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Europa in der Corona-Krise: Europaische Lieferketten miissen

europaisch wiederbelebt werden

In allen européischen Staaten werden aufgrund der Corona-
Pandemie und der entsprechenden GegenmaBnahmen his-
torische Einbriiche der Wirtschaftsleistung erwartet. Dem
Consensus Forecast Mai 2020 zufolge kdnnte das dies-
jahrige Bruttoinlandsprodukt in Deutschland um 6,3 %, in
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Frankreich um 8,2 %, in ltalien um 9,9 % und in Spanien um
9,1 % zuriickgehen. Die EU-Mitgliedstaaten sind dabei auf
unterschiedliche Weise betroffen und befinden sich in unter-
schiedlichen Ausgangssituationen. Uber mégliche européi-
sche MaBnahmen wird heftig gerungen. Dabei sollte immer
im Blick bleiben, dass Europa seine Wirtschaft aufgrund sei-
ner engen Verflechtung durch den Binnenmarkt nur gemein-
sam wiederbeleben kann. Daflir bedarf es geeigneter Rah-
menbedingungen und MaBnahmen auf européischer Ebene.

Etwa 17 % der deutschen Wertschdpfung findet liber globale

Wertschdpfungsketten statt (Flach et al., 2020). Vor allem das
Verarbeitende Gewerbe ist dabei iber den Bezug von Vorleis-
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tungen und den Export von Gitern global verflochten, ins-
besondere mit anderen EU-Mitgliedstaaten. Entsprechend
bedeutend ist der freie Warenverkehr fiir Deutschland. Um in-
ternationale Wertschépfungsketten schnellstmdglich wieder-
zubeleben, bedarf es einer effektiven Koordination internatio-
naler, europaischer und nationaler MaBnahmen. Als Leitlinie
kénnte hier das europaische Subsidiaritatsprinzip dienen.

Wirkungskanale der globalen Pandemie

Durch die weltweite Ausbreitung der Pandemie sind mit Eu-
ropa, Nordamerika und Asien diejenigen Regionen betroffen,
die am starksten Uber internationale Wertschdpfungsketten
miteinander verflochten sind. Die Pandemie sowie die zu
ihrer Einddmmung beschlossenen gesundheitspolitischen
MaBnahmen sind weltweit mit hochster Unsicherheit fir die
Unternehmen verbunden, sowohl bezliglich des Gesund-
heitsrisikos als auch beziiglich der Geschaftserwartungen.
Die Geschaftstatigkeit vieler Unternehmen ist durch die Ein-
fihrung umfangreicher Beschrénkungen des offentlichen
Lebens sowie durch VorsichtsmaBnahmen fiir Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter sowie Kundinnen und Kunden zum Teil
signifikant eingeschrankt.

Die Auswirkungen der pandemiebedingten Einschrankun-
gen auf die Wertschopfungsketten lassen sich iber vier Ka-
nale charakterisieren, die fir nationale sowie internationale
Zuliefer- und Endkundenbeziehungen relevant sind:

e Ausbleibende Vorleistungszulieferungen etwa aufgrund
von WerksschlieBungen in vorgelagerten Wertschop-
fungsstufen sowie Hemmnissen im internationalen Wa-
renverkehr: Diese Sorge trieb viele Unternehmen vor al-
lem zu Anfang der Pandemie um, als mit China ein wichti-
ges Ursprungsland fur Vorleistungen betroffen war.

e Ausbleibende Nachfrage nach Vorleistungen aufgrund von
WerksschlieBungen in nachgelagerten Wertschépfungs-
stufen: So flihrten WerksschlieBungen der groBen Auto-
mobilhersteller zu Nachfrageausféllen bei vorgelagerten
Zulieferunternehmen, die daraufhin ihre Produktion dros-
selten.

e Ausbleibende Nachfrage nach Investitionsgiitern: Bei vie-
len Unternehmen diirfte die Pandemie zu einer Reduktion
der zu erwartenden Nachfrage und somit zu geringeren
geplanten Investitionen geflihrt haben. Weiterhin dirfte
die gestiegene Unsicherheit Gber die zuklinftige Entwick-
lung zu einem ,wait-and-see“-Verhalten, also einer Ver-
schiebung von Investitionsprojekten flihren (Bachmann
und Bayer, 2013).

e Ausbleibende Konsumnachfrage: Einerseits fiihrten staat-
lich angeordnete SchlieBungen im Handel und Dienstleis-
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tungsgewerbe zu Rickgéangen der Konsumnachfrage.
Andererseits dirfte ein Riickgang der verfligbaren Ein-
kommen und die Unsicherheit lber die zukiinftigen Ein-
kommen zu Konsumzuriickhaltung fihren.

Die hohe Vorleistungsverflechtung im Verarbeitenden
Gewerbe

Das Problem gestorter Lieferketten und infolgedessen aus-
bleibender Vorleistungszulieferungen wiegt insbesondere im
Verarbeitenden Gewerbe schwer. Wahrend in den Bereichen
Handel und Dienstleistungen weniger als 40 % des Produk-
tionswerts auf Vorleistungen zurlickgeht, betragt dieser An-
teil im Verarbeitenden Gewerbe 65 % (vgl. Abbildung 1). Die
internationale Verflechtung in den Bereichen Handel und
Dienstleistung ist mit einem Anteil der importierten Vorleis-
tungen am Produktionswert von lediglich 4 % erheblich ge-
ringer als im Verarbeitenden Gewerbe mit 24 %, was etwa
einem Drittel der gesamten Vorleistungen entspricht.

Etwa zwei Drittel der importierten Vorleistungen im Verarbei-
tenden Gewerbe stammen dabei aus einem Mitgliedstaat
der EU. Eine ahnliche Verflechtungsstruktur des Verarbei-
tenden Gewerbes ist in den meisten anderen EU-Mitglied-
staaten zu beobachten. In 20 der 27 Mitgliedstaaten werden
mehr als die Halfte der importierten Vorleistungen aus ande-
ren Mitgliedstaaten importiert. Dies verdeutlicht die starke
Verflechtung innerhalb der EU sowie die hohe Bedeutung,
die funktionsfahige Lieferketten flir die Wertschopfung im
Verarbeitenden Gewerbe besitzen.

Die Bedeutung importierter Vorleistungen weist dabei eine
deutliche Heterogenitat zwischen den einzelnen Wirtschafts-
zweigen des Verarbeitenden Gewerbes auf. Die Spannwei-
te des Anteils importierter Vorleistungen an den gesamten
Vorleistungen in den bruttowertschopfungsstarksten Wirt-
schaftszweigen reicht von etwa 20% in der Nahrungsmit-
telverarbeitung bis etwa 45% in der chemischen Industrie
(eigene Berechnungen auf Basis der World Input Output Da-
tabase; Timmer et al., 2015). In all diesen Wirtschaftszweigen
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Abbildung 1
Vorleistungsanteile der deutschen Wirtschaft
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entfallen dabei deutlich mehr als die Halfte der Vorleistungs-
importe auf EU-Mitgliedstaaten.

Die groBe Bedeutung der Exportnachfrage fiir das
Verarbeitende Gewerbe

Nachfrageseitig gibt es ebenfalls groBe Unterschiede zwi-
schen dem Verarbeitenden Gewerbe sowie den Bereichen
Handel und Dienstleistungen (vgl. Abbildung 2). Letztere
bedienen primér die inlandische Nachfrage, der Anteil von
Exporten am Produktionswert betragt dort lediglich 8 %. Im
Gegensatz dazu ist Uber die Halfte der Nachfrage im Verar-
beitenden Gewerbe auf Exporte zurlickzuflihren. Das Verar-
beitende Gewerbe ist also nicht nur tber den Vorleistungs-
bezug, sondern ebenfalls liber den Absatz von Vorleistungs-
und Endgutern intensiv in internationale Wertschopfungsket-
ten eingebunden. Anders als beim Bezug von Vorleistungen
halt sich absatzseitig das Handelsvolumen mit EU-Mitglied-
staaten und mit Staaten auBerhalb der EU ungefahr die Waa-
ge. Insbesondere in den bruttowertschopfungsstarksten
Wirtschaftszweigen, dem Kraftwagenbau und dem Maschi-
nenbau, ist das Handelsvolumen mit Staaten auBerhalb der
EU deutlich héher. Nur im Nahrungs- und Futtermittelbereich
spielen Exporte in andere EU-Mitgliedstaaten eine dominan-
te Rolle.

Besonders ins Auge sticht die Heterogenitét zwischen den
Wirtschaftszweigen hinsichtlich der Zusammensetzung der
Exporte in Vorleistungs- und Endguterexporte. Entspre-
chend ihrer jeweiligen Position in den Wertschdpfungsketten
spielen in der Metallverarbeitung und in der chemischen In-
dustrie Vorleistungsexporte eine wichtige Rolle (Fries et al.,

2020). In der Automobilbranche und im Maschinenbau sind
dagegen Endguterexporte wichtiger.

Im europaischen Vergleich wird deutlich, dass das Verarbei-
tende Gewerbe in Deutschland mit einem Exportanteil von
56 % deutlich starker als in den anderen groBen EU-Mitglied-
staaten Frankreich und ltalien mit Exportanteilen von 47 %
beziehungsweise 41 % von der Exportnachfrage abhangig
ist. Nichtsdestotrotz ist auch auf der Nachfrageseite insge-
samt eine enge Verflechtung innerhalb der EU sichtbar. So
betragt in 19 von 27 Mitgliedstaaten der Anteil von Exporten
in andere EU-Mitgliedstaaten im Verarbeitenden Gewerbe
mehr als 25 % des Produktionswerts.

Angesichts der starken Verflechtung Uber den Export von
Vorleistungs- und Endgltern spielt die wirtschaftliche Ent-
wicklung in Deutschlands wichtigsten Absatzmarkten fur die
konjunkturelle Lage der deutschen Industrie eine herausge-
hobene Rolle. Anhand der Einkaufsmanagerindizes ist eine
Eintrlbung von erheblicher Intensitédt zu beobachten (vgl.
Abbildung 3). Wahrend im Februar 2020 vor allem China be-
troffen war, zeigen sich ab Méarz die Auswirkungen der Pan-
demie in Europa sowie im April eine weitere Verschlechte-
rung der Lage und darlber hinaus deutliche Auswirkungen
in den USA.

Dies hat sich im Méarz 2020 bereits in den ausléndischen Auf-
tragseingéngen und Auslandsumsatzen des Verarbeitenden
Gewerbes niedergeschlagen (vgl. Abbildung 4). Die Umsatze
sanken in allen Wirtschaftszweigen im Vergleich zum Febru-
ar. Zudem sanken in allen Wirtschaftszweigen, auBer dem
sonstigen Fahrzeugbau, die Auftragseingdnge, wodurch sich
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Abbildung 2
Exportorientierung der deutschen Wirtschaft

Anteil am Produktionswert in %
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die Zukunftsaussichten eintriibten. Am starksten sind der-
zeit mit dem Maschinenbau und der Automobilindustrie zwei
Branchen betroffen, die vornehmlich Glter der Endverwen-
dung herstellen. In eher vorleistungsorientierten Branchen
wie der chemischen Industrie oder der Metallverarbeitung
sind bislang geringere Riickgénge zu beobachten. Insbeson-
dere fiir die Wirtschaftszweige mit hohem Exportanteil stel-
len die Riickgange der Auslandsnachfrage eine groBe Her-
ausforderung dar. Hier diirfte eine Stimulierung der nationa-

Abbildung 3

len Nachfrage nicht ausreichen, um den Nachfrageeinbruch
aus dem Ausland zu kompensieren.

Europaische WirtschaftsmaBnahmen in der
Corona-Krise

Die starke Verflechtung der Lieferketten innerhalb der EU
wirft die Frage nach der Rolle der EU in der Krisenbewalti-
gung auf. Als schnelle und direkte Antwort auf die Ausbrei-
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Abbildung 4

Exporte und konjunktureller Einbruch von Februar bis Marz 2020 im Verarbeitenden Gewerbe
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tung der Pandemie haben zun&chst die Mitgliedstaaten
MaBnahmen ergriffen, in deren Verantwortungsbereich
auch die Gesundheitspolitik liegt. Die schnellere Reakti-
onszeit sowie die Moglichkeit, MaBnahmen bei einer hete-
rogenen und zeitversetzten Ausbreitung zielgenau durch-
zuflihren, spricht fir ein Handeln auf nationaler oder sogar
subnationaler Ebene.

Im Hinblick auf die Lieferketten und den Binnenmarkt kann
aber Europa den gréBten Beitrag zur Uberwindung der
Krise und zum Wiederbeleben der gemeinsamen Wirt-
schaftsaktivitét leisten. Insbesondere sind einheitliche und
transparente sowie nachvollziehbare Vorgaben wichtig,
um die Erwartungen der Unternehmen zu fokussieren und
Planbarkeit bei der Wiederaufnahme der Produktion zu ge-
wahrleisten.

Die finanziellen Mdglichkeiten der EU-Kommission sind
jedoch begrenzt. Der aktuelle mehrjéhrige Finanzrahmen
(MFR) endet in diesem Jahr. Die noch verbliebenen Mittel
kénnen von der Kommission, wie in ihrem ersten MaBnah-
menpaket, lediglich umgewidmet oder vorgezogen werden.
Finanzielle Ressourcen fur die Zeit ab dem Jahr 2021 sind
vom neuen MFR abhéngig. Der aktuelle Plan fur die Zeit
bis 2027 umfasst 1.087 Mrd. Euro. Eine Einigung zwischen
den Mitgliedstaaten auf den Umfang sowie die Verwendung
konnte bislang nicht erreicht werden. MaBnahmen mit einem
gréBeren Umfang wie das Kurzarbeiterprogramm SURE mit

100 Mrd. Euro oder der Garantiefonds der Européischen In-
vestitionsbank (EIB) mit 200 Mrd. Euro bedirfen einer ge-
sonderten Mittelbereitstellung durch die Mitgliedstaaten.
Die Kommission selbst kann hierbei nur koordinieren.

GroBeren Spielraum fiir finanzielle MaBnahmen durch
die EU-Kommission dirfte der von den Regierungschefs
Frankreichs und Deutschlands vorgeschlagene Fonds er-
offnen. Die in diesem Vorschlag enthaltene Kreditaufnah-
me durch die EU in H6he von 500 Mrd. Euro soll der EU-
Kommission die Méglichkeit geben, durch Zuschiisse an-
statt ausschlieBlich durch Kredite die Folgen der Corona-
Pandemie zu addressieren. Da die Riickzahlung Uber den
europaischen Haushalt erfolgen soll, liegt zumindest keine
gesamtschuldnerische Haftung vor. Fir die Umsetzbarkeit
der Losung dirfte es entscheidend sein, dass die Schul-
denaufnahme tatséchlich einmalig und temporér gesche-
hen soll, die Schulden also mit einem Tilgungsplan wieder
zurlckgezahlt werden.

Einen deutlich gréBeren Einfluss hat die EU-Kommission
im Bereich nichtfinanzieller MaBnahmen. Die flexible Aus-
legung der Beihilferegelungen sowie der Haushaltsregeln
ermdoglicht den EU-Mitgliedstaaten eine deutlich starkere
Unterstltzung der Wirtschaft. Erleichterungen fir Finanz-
institute durch das Bankenpaket erlauben eine Ausweitung
von Krediten und somit die Versorgung der Unternehmen
mit Liquiditat. In Bezug auf den Handel mit Staaten auBer-
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halb der EU hat die Kommission etwa staatliche Export-
kredite ermdglicht und Einfuhrzdlle flir medizinische Pro-
dukte ausgesetzt. Lockerungen in den Bereichen Beihilfe
und Bankenregulierung sollten mittelfristig jedoch wieder
zurlickgenommen werden, um keine langfristigen Stabili-
tatsrisiken aufzubauen.

Fir das Funktionieren der innereuropéischen Lieferketten
hat die EU-Kommission eine wichtige aber eingeschrank-
te Rolle. Der Lieferverkehr innerhalb Europas ist durch die
temporaren GrenzschlieBungen beeintrachtigt. Die Kom-
mission ist daher bemiht, die Einschrédnkungen so gering
wie moglich zu halten. Dazu hat sie verschiedene Leitlinien
an die Mitgliedstaaten ausgegeben, wie etwa den Griinen
Korridor, der alle Gesundheits- und Einreisekontrollen bei
Frachtfahrzeugen an den Grenzen in maximal 15 Minuten
garantieren soll. Zudem soll keine Beschrénkung des Wa-
renverkehrs zwischen den Mitgliedslandern, wie zu Beginn
der Krise fir medizinische Glter, vorgenommen werden.
Eine einheitliche Vorgehensweise der Staaten an der Gren-
ze ist wichtig, um den birokratischen Aufwand so gering
wie mdglich zu halten. Die EU-Kommission hat dazu Leitli-
nien fir GrenzmanagementmaBnahmen verdffentlicht.

Zu Beginn der Corona-Pandemie haben die EU-Mitglied-
staaten mit erheblichen Einschrédnkungen der Personen-
reisefreiheit reagiert. Zwar wurde die Grenzliberschreitung
aus beruflichen Grinden nicht untersagt, die Kontrollen
haben jedoch zu erheblichen Belastungen fiir Berufstati-
ge gefuhrt. Grenzliberschreitungen zu Konsumzwecken
waren weitestgehend verboten. Mittlerweile wurden einige
dieser Beschrankungen wieder gelockert. Zur Sicherstel-
lung der Reisefreiheit von Arbeitnehmern innerhalb des
Schengen-Raums gelten grundsatzlich die Leitlinien fir die
Wahrung der Freizligigkeit systemrelevanter Arbeitskréfte.
Weitere Leitlinien etwa flr eine zligigere Anerkennung von
Berufsqualifikationen des Gesundheitspersonals sollen in
der aktuellen Gesundheitskrise fiir Entlastung sorgen. Die
Beschrankung von nicht unbedingt notwendigen Reisen in
die EU ist nach einer Aufforderung der EU-Kommission von
allen beteiligten Landern umgesetzt. Auch hierbei handelt
es sich um Leitlinien, die Entscheidungen liegen jedoch bei
den jeweiligen Mitgliedstaaten.

Die Leitlinien in den Bereichen des Guter- und Personen-
verkehrs sind fUr die Aufrechterhaltung der Lieferketten
wichtig. Dartber hinaus kdnnte eine starkere Koordination
durch mehr Kompetenzen auf européischer Ebene flir we-
niger Unsicherheit und Burokratie sorgen und einen noch
reibungsloseren Ablauf an den Grenzen gewahrleisten.
Eine Ausdifferenzierung der Regeln in diesem Bereich ist
lediglich bei regional unterschiedlichem Pandemieverlauf
begrindet. Wahrend die jeweiligen Mitgliedstaaten mdgli-
cherweise zielgenauer und direkter Unternehmen finanziell
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und vor Ort unterstlitzen kénnen, sollte der Grenzverkehr
europaweit einheitlich geregelt werden.

Wertschopfungsketten europaisch wiederbeleben

Die Bewaltigung der Corona-Pandemie erfordert nach der
ersten Phase der Einddmmung des Infektionsgeschehens
ein gutes Zusammenspiel der verschiedenen Ebenen in
Europa, um internationale Wertschopfungsketten und so-
mit auch die Wirtschaftsaktivitat insgesamt weitestmog-
lich wiederzubeleben. Wo die internationale Verflechtung
bedeutsam ist, miissen die Rahmenbedingungen auch auf
europdischer Ebene einheitlich gesetzt werden. Dies be-
trifft insbesondere das Verarbeitende Gewerbe, das durch
Vorleistungen und Exporte stark in internationale, insbe-
sondere aber europdische Lieferketten eingebunden ist.
Hier ist eine europaische Strategie unerlasslich. Kénnen
Probleme auf nationalstaatlicher oder regionaler Ebene ef-
fektiv adressiert werden, so ist dies vorzuziehen. Handels-
und Dienstleistungsunternehmen sind nur in geringem
MaBe von der internationalen Lage abhangig und kdnnten
inre Aktivitdten wieder aufnehmen, sobald die Beschran-
kungen und die Konsumzuriickhaltung wegfallen; die Wie-
derbelebung stellt dort somit eine vorwiegend nationale
Herausforderung dar.

Um die Wirtschaftsaktivitét im Verarbeitenden Gewerbe in
allen EU-Staaten schnellstmdglich wiederzubeleben, er-
gibt sich dringender Handlungsbedarf auf EU-Ebene. An
erster Stelle steht die gemeinsame Anstrengung zur Pan-
demiebekdmpfung und dabei die Koordination und Ab-
stimmung einheitlicher und transparenter gesundheitspo-
litischer Vorgaben. Zweitens sollten alle Staaten in die Lage
versetzt werden, ihre Unternehmen durch die Krise zu brin-
gen und die Wirtschaft wieder anzukurbeln. Zusatzliche
Belastungen, Steuererh6hungen und Austeritat in einzel-
nen Landern kénnten die konjunkturelle Wiederbelebung
europaweit erschweren und somit die wirtschaftlichen
Kosten der Corona-Pandemie signifikant erhéhen. Dies zu
verhindern sollte angesichts der engen Verflechtung im ge-
meinsamen Interesse aller EU-Mitgliedstaaten sein.
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Analysen und Berichte Corona-Krise
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Raumliche Ausbreitung von COVID-19 durch
interregionale Verflechtungen

Das Coronavirus hat die Weltwirtschaft in eine Krise gestiirzt. Seit Anfang Méarz 2020 wurden
in Deutschland Kontakt- und Ausgangsbeschrankungen sowie Verbote der Geschéaftstatigkeit
verhangt, die Schul- und Kitabetreuung ausgesetzt und strenge Hygienevorgaben erlassen.
Daraufhin hat sich die Zahl der gemeldeten Neuinfektionen deutlich reduziert. Zudem ist das
Gesundheitssystem Deutschlands nicht Gberlastet. Nicht zuletzt deshalb wird mittlerweile eine
intensive Debatte Uber Lockerungen geflihrt, die zusatzliche wirtschaftliche Aktivitat zulassen
wurden. Vor allem Pendlerverflechtungen hatten einen groBen Anteil an der Ausbreitung von
COVID-19 in Deutschland. Schlechte Witterung und eine hohe Bevdlkerungsdichte waren

weitere Treiber des Infektionsgeschehens.

Nach nun Uber acht Wochen weitreichender Einschran-
kungen in Deutschland liegen mehr und mehr Daten tGber
das Verbreitungsgeschehen des Coronavirus vor, die Auf-
schluss dartber geben kdnnen, welche Faktoren die Ver-
breitung beglinstigt haben. Die Infektionszahlen sind seit
Mitte Marz 2020 erheblich gesunken, sowohl in absoluter
GroBe als auch in Relation zu den vorherigen Infektionen,
einer vereinfacht berechneten Nettoreproduktionsrate.
Diese gibt an, wie viele Personen durchschnittlich durch
eine in der Vergangenheit erkrankte Person angesteckt
wurden. Erste Auswertungen auf Landerebene deuten an,
dass vor allem die SchlieBungen von Kinderbetreuungs-
und Bildungseinrichtungen eine Verlangsamung herbeige-
fuhrt haben. Eindeutig belegt werden kann diese Hypothe-
se allerdings nicht (Hartl und Weber, 2020).
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So zeigen sich raumlich auch innerhalb der Bundeslander
deutlich verschiedene Muster der Verbreitung, was auf
weitere wesentliche Einflisse hinweist. lhren Ausgangs-
punkt nahm die Corona-Epidemie Ende Januar in Bayern,
als die ersten Félle nachgewiesen wurden. Bis Ende Fe-
bruar war das Infektionsgeschehen in Deutschland noch
auf wenige Kreise beschrankt. Innerhalb von nur zwei Wo-
chen wurden Infektionen in allen Landesteilen nachgewie-
sen, allerdings mit deutlich unterschiedlicher Intensitéat.

In der friihen Phase des Epidemiegeschehens, der 10. Ka-
lenderwoche, waren es vor allem die Ballungsrdaume des
Ruhrgebiets, das Rhein-Main-Gebiet, der Raum Stuttgart
oder der Raum Mduinchen, in denen vermehrte Infektionen
gemeldet wurden, ehe die Epidemie nahezu alle Kreise er-
fasste. Allerdings gab es auch in der spateren Phase ein
Gefélle zwischen Stadt und Land, was zunichst auf einen
Zusammenhang des Infektionsgeschehens mit der Bevol-
kerungsdichte hindeutet. Gleichzeitig deuten die rdum-
lichen Muster an, dass es nicht allein die Stadte sind, in
denen das Virus auftritt. Es verbreitet sich vielmehr auch
im Umland der Stadte, den klassischen Pendlereinzugsge-
bieten.

Empirische Untersuchung méglich

Ausgehend von dieser Beobachtung kann auf Grundlage
der Informationen Uber das Infektionsgeschehen unter-
sucht werden, welche Faktoren die Verbreitung des Co-
ronavirus beeinflusst haben. Als Grundlage dienen die
offiziell veroffentlichten Zahlen zum Infektionsgeschehen
durch das Robert Koch-Institut (RKI), die flr alle Kreise
in Deutschland téglich ausgewiesen werden. Nahelie-
gend ist, dass die Wahrscheinlichkeit einer Infektion mit
der Wahrscheinlichkeit des Kontakts zu bereits infizierten
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Abbildung 1
Raumliches Infektionsgeschehen im Zeitablauf

Analysen und Berichte Corona-Krise
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Personen steigt. Das Grundmodell geht von der Annahme Neue Fille;, = y; + ¢, + B X Neue Fille ;1 +
aus, dass jede in Woche t mit COVID-19 positiv geteste- M

te Person eine gewissen Zahl an Personen ansteckt, die
dann in der Folgewoche t + 1 als positiv getestet regis-
triert werden. Dabei wird die Zahl der Infektionen inner-
halb eines Kreises je Woche betrachtet (vgl. Abbildung 1).
Daflr spricht einerseits, dass das Ansteckungsrisiko in
den ersten Tagen der Infektion am hdchsten ist (an der
Heiden und Hamouda, 2020), weswegen ein GrofBteil des
Gesamteffekts innerhalb einer Woche erfasst sein diirf-
te. Andererseits ergeben sich aus den Test- und Melde-
verfahren Wochentagseffekte, die durch die Aggregation
verschwinden.

Das statistische Modell besteht aus zwei Komponenten.
Zum einen konnen infektiése Personen andere Einwohner
des gleichen Kreises anstecken. Zum anderen kénnen diese
Personen durch Bewegungen Uber die Kreisgrenzen auch
zur Verbreitung des Virus in der Flache beitragen. Diese bei-
den Ubertragungsméglichkeiten soll das Modell abbilden:
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o X ;w,-j X Neue Fille , | 4 Fehlerterm, .
J#i

Wenn keine Ubertragungen (iber Kreisgrenzen stattfanden,
entspréche f in etwa der effektiven Reproduktionszahl. Die
Terme w; und ¢, sind kreis- und wochenspezifische Effekte,
die die Schatzungen um die Einflisse von Unterschieden im
Testverhalten zwischen den Kreisen und bundesweiter An-
derungen von Test- und Meldeverfahren im Zeitverlauf be-
reinigen. Es dirfte fur den Einfluss anderer Kreise auf das
Infektionsgeschehen eine Rolle spielen, wie intensiv Regio-
nen untereinander im Austausch stehen. Enge Pendlerver-
flechtungen erhdhen die Mdglichkeit einer interregionalen
Infektionsverbreitung (Adda, 2016). Berufspendler kdnnten
so wesentlich zur Verbreitung des Virus in der Flache bei-
getragen haben. AuBerdem kdnnten Pendlerverflechtungen
zwischen Kreisen und kreisfreien Stédten besonders in den
wirtschaftlichen Zentren zu einer Beschleunigung der Dyna-
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mik geflihrt haben. So kdnnen mit COVID-19 infizierte Pend-
ler das Virus beispielsweise vom Arbeitsort an den Wohnort
bringen, wo sich andere Pendler anstecken, die das Virus
wiederum zurlick an den Arbeitsort tragen. In diesem Sinne
wirken die wirtschaftlichen Zentren als Inkubatoren — weni-
ger, weil in den dicht bevélkerten Stadten die Einhaltung der
Abstandsregeln schwerer maéglich ist als vielmehr aufgrund
der engmaschigen Verbindungen zu einer Vielzahl anderer
Orte.

Um diese theoretischen Uberlegungen empirisch zu pri-
fen, werden Daten der Bundesagentur fiir Arbeit zu Ein- und
Auspendlern in sozialversicherungspflichtiger Beschafti-
gung fiir das Jahr 2019 genutzt. Fir je zwei Kreise i und j
wird ein Gewicht w; berechnet:

_ Einpendler;+Auspendler; 2

Einwohner;

Weiter wird angenommen, dass sich der Einfluss von Infek-
tionen in einem Kreis j in Woche ¢ - 1 auf die Neuinfektionen
in Kreis i in der aktuellen Woche ¢ als & x w; x Neuinfektionen
,+1 beschreiben lasst. Die theoretische Idee dabei ist, dass
die Zahl der Neuinfektionen pro Einwohner in etwa der Wahr-
scheinlichkeit entspricht, bei einem zufalligen Kontakt mit ei-
ner Person aus Kreis j auf eine infektidse Person zu treffen.
Die Summe aus Ein- und Auspendlern gibt die Zahl an Perso-
nen an, die sich regelmaBig im jeweils anderen Kreis aufhal-
ten. Der Gesamteffekt der Pendlerverflechtungen auf Kreis i
ergibt sich aus der mit den w;; gewichteten Summe der Neuin-
fektionen in der Vorwoche in allen anderen Kreisen j."

In einem zweiten Schritt wird das Modell sukzessive erwei-
tert, um zu untersuchen, in welchen Kreisen die Ausbreitung
des Virus eine besondere Dynamik entfalten konnte. Die Zahl
der Neuinfektionen in einer Region duirfte sich umso schnel-
ler vollziehen, je hdher die Bevolkerungsdichte ist. Weiter
wurden in sechs Bundeslandern — Bayern, Berlin, Branden-
burg, Saarland, Sachsen und Sachsen-Anhalt — neben Kon-
takt- auch Ausgangsbeschrénkungen erlassen, was mit ei-
nem erhdhten Infektionsgeschehen begriindet wurde.

Zudem ist z. B. aus der Literatur zur Wahlforschung bekannt,
dass Regenwetter zu geringerer Wahlbeteiligung fihrt und

1 Neben Berufspendlern kénnen auch andere Kontakte tber Kreisgren-
zen relevant sein. Insofern kann nicht zweifelsfrei geschlossen wer-
den, dass die gemessenen Effekte rein auf die Aktivitaten von Berufs-
pendlern zuriickzufiihren sind. Als Alternative betrachten wir in einem
analogen Ansatz Gewichte wj, die den Wert 1 annehmen, wenn die
Kreise i und j aneinander angrenzen, und die fur alle anderen Kreise
gleich 0 sind. Diese Gewichtung kdnnte fur Freizeitkontakte relevanter
sein, sofern Freizeitaktivitdten in der Regel in der ndheren Umgebung
des Wohnortes stattfinden. Die so gebildete Variable hat als zusétzli-
cher erklarender Faktor keinen Einfluss auf die Zahl der Neuinfektio-
nen und beeinflusst die Ergebnisse auch anderweitig nicht.

Bevolkerungsbewegungen insgesamt reduziert (Persson et
al., 2014). Es ist anzunehmen, dass bei schlechter Witterung
relativ weniger Kontakte im Freien und mehr Kontakte in ge-
schlossenen R&dumen stattfinden als sonst. Aus einer héhe-
ren Gesamtzahl an Kontakten kdnnte eine Beschleunigung
des Infektionsgeschehens resultieren, sofern Kontakte im
Freien dazu einen wesentlichen Beitrag leisten. Andererseits
kénnten Infektionsketten auch aus einer erhéhten Zahl an
zwischenmenschlichen Kontakten in geschlossenen Rau-
men beglnstigt werden. Um die empirische Relevanz der
beiden méglichen Ubertragungskanale zu vergleichen, wird
ein Interaktionsterm der Zahl der Regentage? in der Vorwo-
che mit der Zahl der Neuinfektionen in der Vorwoche in die
Schatzung aufgenommen. Dieser sollte positiv sein, wenn
eine héhere Zahl an Kontakten in geschlossenen Raumen
die Infektionsgefahr wesentlich stérker erhoht als eine ver-
gleichbare Zahl an Kontakten im Freien.

Das Modell wurde separat fir die Kalenderwochen 10 bis
12 und 14 bis 19 geschétzt. Die Kontaktbeschréankungen
wurden gegen Ende der Woche 12 erlassen. Wir sparen die
Kalenderwoche 13 aus, da die Effekte der Beschrankungen
erst mit Verzégerung in den Daten sichtbar sind. Zusatzlich
zum oben genannten Modell schatzen wir das Modell sepa-
rat fir jede Woche, um den zeitlichen Verlauf der verschie-
denen Dynamiken bildlich darstellen zu kénnen.

Bevélkerungsdichte und schlechte Witterung wirken
sich positiv auf die Verbreitung des Virus aus

Die Ergebnisse zeigen, dass in den Kalenderwochen 10 bis
12 jeder Infizierte im Schnitt etwa 1% Personen innerhalb
des Kreises des eigenen Wohnorts ansteckte (vgl. Tabelle
1, Teil A). Ein groBer Teil der Dynamik resultierte jedoch aus
der Zahl der Neuinfizierten in Kreisen, die durch Pendler-
beziehungen miteinander verknipft sind (Modell 1). Nimmt
man einen Interaktionsterm mit der Bevdlkerungsdichte ins
Modell auf (2), so zeigt sich, dass die Dynamik innerhalb
von Kreisen mit hoher Bevdlkerungsdichte etwa doppelt so
stark war wie innerhalb von Kreisen mit niedriger Bevdlke-
rungsdichte. Je hoher die Einwohnerzahl/km?, desto hdher
ist die Ansteckungswahrscheinlichkeit. Die lasst sich mit
einer hdéheren durchschnittlichen Kontaktwahrscheinlich-
keit in dichteren Regionen erklaren: Je mehr Menschen auf
begrenztem Raum leben, desto wahrscheinlicher ist es,
dass physische Kontakte zwischen Infizierten und Nichtin-
fizierten stattfinden und dass sich damit die Verbreitung
des Virus beschleunigt. In Bundeslandern, die neben Kon-
takt- auch Ausgangssperren verhangten, war die Dynamik
ebenfalls deutlich erhdht (Modell 3). Dies zeigt, dass es fiur

2 Die Regentage wurden Uber die Regnie-Grid-Daten des Deutschen Wet-
terdienstes auf Kreisebene und Woche aggregiert. Gitterzellen unter 10
mm Niederschlag/m? wurden als Tage ohne Niederschlag gewertet.
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Tabelle 1
Einflussfaktoren der Neuinfektionen

Corona-Krise

Analysen und Berichte

Schétzergebnisse; abhangige Variable: Zahl der COVID-19-Neuinfektionen laut Robert Koch-Institut (RKI)

A) Vor den Kontaktbeschrankungen

B) Kontakt- und Ausgangsbeschrankungen

(KW 10-12) (KW 14-19)

Modell (1) @) ®3) ) (5) (6) (7) 8)
Neue Falle im Kreis in der Vorwoche 1,501 0,857** 0,857* -0,361 0,595** 0,532*** 0,522*** 0,501***

(0,446) (0,361) (0,352) (0,259) (0,075) (0,040) (0,043) (0,041)
Neue Falle im Kreis in der Vorwoche x 1,092*** 0,858** 0,411* 0,139** 0,133** 0,128**
Einwohnerdichte Gber 1.000 Personen/km? (0,345) (0,381) 0,246) (0,065) (0,067) (0,064)
Neue Félle im Kreis in der Vorwoche x 0,761** 0,763*** 0,031 0,054
Bundesland mit Ausgangsbeschrankungen (0,316) (0,205) (0,060) (0,043)
Neue Falle im Kreis in der Vorwoche x 0,403** 0,036
Zahl der Regentage in der Vorwoche (0,080) (0,030)
R&umliche Ausbreitung 5,755*** 5,101*** 4,664 5,030*** 0,538 0,433** 0,422* 0,461***
(pendlergewichtet) -1,769 -1,167 (0,918) (0,695) (0,183) (0,201) (0,204) (0,222)
Zahl der Regentage in der Vorwoche -1,443 -1,895*

(0,765) -1,142

Beobachtungszeitraum (Kalenderwochen) 10-12 10-12 10-12 10-12 14-19 14-19 14-19 14-19
Kreis-fixe Effekte Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Kalenderwochen-fixe Effekte Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Angepasstes R? (volles Modell) 0,864 0,887 0,896 0,907 0,869 0,871 0,871 0,872
Angepasstes R? (zentriertes Modell) 0,646 0,707 0,730 0,759 0,523 0,530 0,531 0,534
Beobachtungen 1.203 1.203 1.203 1.203 2.406 2.406 2.406 2.406

Anmerkungen: Die Standardfehler (in Klammern) sind auf Kreisebene geclustert; ***: p < 0,01, **: p < 0,05, *: p < 0,1. Die Beobachtungseinheiten sind die
401 Kreise und kreisfreie Stadte in Deutschland, wobei die Gesamtzahl der COVID-19-Neuinfektionen je Kreis und Kalenderwoche (Meldedatum) aufsum-
miert wurden. Die abhéngige Variable ist die Zahl der Neuinfektionen in der jeweiligen Kalenderwoche und im jeweiligen Kreis. Die erklarenden Variablen

beziehen sich jeweils auf die vorangegangene Kalenderwoche.

Quellen: RKI; Statistisches Bundesamt; Statistik der Bundesagentur flr Arbeit; eigene Berechnungen.

die Begriindung der MaBnahmen Belege in den Daten gibt.
SchlieBlich trug auch eine schlechte Witterung erheblich zu
einer erhéhten Ausbreitungsgeschwindigkeit des Virus bei
(Modell 4). Gab es in einer Woche zwei Regentage mehr, so
steckte eine neu infizierte Person durchschnittlich knapp
eine weitere Person innerhalb des Kreises an. Dies deutet
darauf hin, dass Kontakte im Freien weniger gefahrlich sind
als anfangs angenommen wurde, wohingegen Kontakte in
geschlossenen Rdumen als Hauptlibertragungsweg infrage
kommen.?

In Teil B von Tabelle 1 wurden die Schatzungen aus Teil A
flr den Zeitraum der Kontakt- und Ausgangsbeschrankun-
gen wiederholt (Kalenderwochen 14 bis 19). Es zeigt sich
Uber alle Schatzungen hinweg, dass die Infektionsdyna-
mik stark abgeschwéacht wurde (Modell 5). Zudem waren
die Unterschiede zwischen dicht besiedelten und l&ndli-
chen Kreisen deutlich kleiner (Modell 6). Statistisch kann

3 Der Interaktionsterm der Zahl der Regentage ist auch in Schatzungen
mit weniger Interaktionstermen hoch signifikant. Der schwach signifi-
kante Haupteffekt ist weniger robust und in anderen Spezifikationen
teils insignifikant.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

kein Unterschied zwischen Bundeslandern mit bzw. ohne
Ausgangsbeschréankungen mehr nachgewiesen werden
(Modell 7). Letzteres zeigt einerseits die Wirksamkeit der
ergriffenen MaBnahmen, lasst andererseits allerdings nicht
den Schluss zu, dass die strengeren MaBnahmen letztlich
unnétig gewesen waren. Auch die Zahl der Regentage hat-
te in dieser Phase keinen statistisch signifikanten Einfluss
auf die Infektionsdynamik, was als Indiz fir die Einhaltung
der Kontaktbeschrankungen durch weite Teile der Bevol-
kerung gewertet werden kann, die auch Kontakte in ge-
schlossenen Raumen auf ein Minimum reduzierten (Modell
8). Im Umkehrschluss legt dieses Resultat nahe, dass die in
einigen Aprilwochen relativ vollen Parks in GroBstadten die
Infektionsdynamik nicht wesentlich beschleunigt haben.

Pendlergeschehen mit dem stérksten Einfluss

In allen Schatzungen ist das Pendlergeschehen von groBer
Bedeutung fir die Verbreitung des Coronavirus — die Inten-
sitat der Verflechtung einer Region mit anderen Regionen
beglinstigt das Infektionsgeschehen mit einer gewissen
zeitlichen Verzégerung. Kommt es in einem Landkreis zu

419



420

Analysen und Berichte Corona-Krise

Abbildung 2
Aufenthaltsorte nach Mobilfunkzellen
Abweichungen in % gegeniiber dem jeweiligen Durchschnitt einer Woche
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Quelle: Google; eigene Berechnungen.

vermehrten Corona-Fallen, ist dies in der folgenden Woche
in eng verflochtenen anderen Regionen ebenfalls der Fall.

Dieser Zusammenhang ist nach den weitreichenden MaB-
nahmen ab der 12. Kalenderwoche zwar weiterhin statis-
tisch signifikant, jedoch quantitativ wesentlich weniger re-
levant (vgl. Tabelle 1, Teil B). Offenbar wurden die Pendel-
bewegungen und Verflechtungen der Regionen erheblich
geringer (vgl. Abbildung 2). Dies zeigen auch Auswertungen
zur Mobilitat. Die Verbreitung des Virus im Raum kann da-
her vor allem durch geringere Pendelbewegungen einge-
schrankt werden. Diese Beobachtung steht im Einklang mit
Untersuchungen zur Verbreitung der saisonalen Grippe in
Frankreich (Adda, 2016). Um die Bedeutung der Pendlerver-
flechtungen relativ zu anderen Einflussfaktoren schatzen zu
kénnen, zeigt Abbildung 3 eine Zerlegung der geschétzten
Zahl der Neuinfektionen in den Kalenderwochen 10 bis 12.
Die Vorhersagen basieren jeweils auf den gemeldeten neu-
en Féllen aus der Vorwoche und wurden mittels Modell (2)
aus Tabelle 1 erstellt.

Es zeigt sich deutlich, dass die Pendlerverflechtungen gro-
Ben Einfluss auf die Infektionsdynamik in Deutschland hat-
ten. Insbesondere in Kalenderwoche 12 sind die mittelbar
durch Pendlerverflechtungen entstehenden Infektionen fr
den mit Abstand gréBten Teil der neuen Félle verantwortlich.
Das liegt daran, dass in Kalenderwoche 11 bereits in fast
allen Teilen Deutschlands Infektionen mit COVID-19 gemel-
det wurden, sodass es in der Folgewoche immense Wech-
selwirkungen zwischen den Kreisen geben konnte. Auch
in Kalenderwoche 11 ist der Anteil der Pendlerverflech-
tungen bereits héher als der Anteil der Dynamik innerhalb
des Kreises.* Die wochen- und kreis-fixen Effekte kdnnen
vom Modell nicht explizit erklart werden. Sie fangen durch-
schnittliche Niveauunterschiede zwischen den Kreisen und

4 Es ist anzumerken, dass das Modell die Dynamik in Kalenderwoche
12 leicht Uberschatzt.

Abbildung 3
Zerlegung der Modelleffekte: Vorhersage des
Modells und tatsachliche Zahl der gemeldeten Félle
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Quelle: Robert Koch-Institut; eigene Berechnungen.

zwischen den verschiedenen Wochen ab, wie beispielswei-
se Unterschiede im Testverhalten der Bevdlkerung und der
Gesundheitsamter, sowie Anderungen der nationalen Test-
kapazitaten.

Kontaktbeschréankungen wirken schnell

Um besser bewerten zu kénnen, wie schnell die Kontakt-
beschrénkungen sowie die zahlreichen begleitenden MaB-
nahmen zu einer Einddmmung der Ausbreitung von CO-
VID-19 beigetragen haben, wurde das Basismodell mit einer
reduzierten Zahl an Regressionstermen separat flir jede
Kalenderwoche geschétzt. Abbildung 4 zeigt die Ergebnis-
se dieser Schitzungen fiir die Kalenderwochen 10 bis 19.
Eine markante Beobachtung ist, dass mit der Einflhrung
weitgehender Beschrankungen in der 12. Kalenderwoche
die Unterscheide zwischen den Regionstypen verschwin-
den. Dieser Trend der Angleichung setzte bereits vor den
eigentlichen MaBnahmen ein: Moglich scheint, dass Men-
schen ihr Verhalten bereits vorher angepasst haben und die
Fernsehansprache von Bundeskanzlerin Angela Merkel das
Gefahrenbewusstsein erhoht hat. Erste Ergebnisse zu den
Effekten offizieller Ansprachen deuten zumindest darauf hin,
dass diese signifikanten Einfluss auf die Erwartungsbildung
in der Bevolkerung haben (Haan et al., 2020).

Fazit: Homeoffice starken - Freiraume nutzen

Ein wichtiger Verbreitungsweg des Coronavirus scheint
Uber die interregionalen Pendlerverflechtungen zu fiihren.
Darauf deuten die vorgelegten Auswertungen hin, die in
Einklang mit Ergebnissen anderer Studien zur Verbreitung
der saisonalen Grippe stehen. Pendlerbewegungen kénnen
einerseits durch Wege zur Arbeit entstehen — andererseits
durch Fahrten an zentrale Orte mit entsprechenden Einzel-
handels- und Dienstleistungsangeboten. Allerdings unter-
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Abbildung 4

Corona-Krise

Analysen und Berichte

COVID-19: Infektionsgeschehen nach Bevélkerungsdichte und rdumliche Spillover

Zahl Neuinfizierter in Relation zu den Infektionen der Vorwoche
Dynamik in den Kreisen und kreisfreien Stadten Deutschlands
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scheiden sich Arbeitskontakte oft deutlich von fllichtigeren
Kontakten beim Einkaufen oder vergleichbaren Aktivitaten.
So sitzen Menschen in GroBraum- und Gemeinschaftsbu-
ros in der Regel viele Stunden nebeneinander, wahrend Auf-
enthalte in Geschaften in vielen Féllen nur wenige Minuten
dauern. AuBerdem finden Pendlerbewegungen an den Ar-
beitsort wesentlich haufiger statt als Besuche in der Stadt
zum Einkaufen. Lockerungen sollten diese beiden Faktoren
getrennt voneinander betrachten: So ist es flr den Einzel-
handel und flr Dienstleistungsunternehmen wichtig, ihren
Geschaftsbetrieb wieder aufnehmen zu kénnen. Dies er-
zeugt zwar ebenfalls intensivere Pendlerbewegungen, was
die Verbreitung des Virus beglnstigt. Dem kann aber durch
HygienemaBnahmen entgegengewirkt werden. Anderer-
seits konnen die Mdglichkeiten des Homeoffice verstarkt
genutzt werden, ohne groBe 6konomische Kosten zu verur-
sachen. Dabei reduziert sich vor allem die Frequenz, mit der
sich Menschen aus verschiedenen Wohnorten begegnen,
was die Ausbreitungsdynamik stark abbremsen kann. Dies
ist offenbar ein sehr wirksamer Weg, um das Infektionsge-
schehen zu reduzieren.

In den vergangenen Wochen haben bereits viele Unter-
nehmen von dieser Chance Gebrauch gemacht. Dies auch
politisch zu unterstitzen, ware eine Moglichkeit, das Epi-
demiegeschehen einzugrenzen. Eine Mdglichkeit ware, die

(gegen Ende der KW 12)
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Kalenderwoche

Anschaffung notwendiger Infrastruktur fiir ein effizientes
Homeoffice zu unterstitzen und die Einrichtung von Heim-
arbeitsplatzen entweder durch Zuschiisse oder besondere
steuerliche Abschreibungsmdglichkeiten attraktiver zu ge-
stalten. Es fehlen weiterhin stichhaltige Belege fiir die rela-
tive Wichtigkeit verschiedener Ubertragungswege. Diese
waren jedoch sehr wichtig, damit MaBnahmen stérker hin-
sichtlich ihres Kosten-Nutzen-Profils bewertet werden kon-
nen. Ein langfristig tragbares Blindel aus MaBnahmen muss
sowohl 6konomisch vertretbar als auch wirkungsvoll sein,
um den nétigen Rickhalt in der Bevolkerung zu haben.
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Handlungsoptionen zur Jahresmitte 2020

Der historisch einmalige Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Leistungen in der Corona-
Krise macht wirtschaftspolitische MaBnahmen dringend erforderlich. Wenn die MaBnahmen
sich auf die Nachfrageseite richten, miissen sie mit dem richtigen Timing, zielgenau und
befristet gestaltet sein. Die Lenkungswirkung sollte dabei in den Hintergrund treten. Ein
MaBnahmenkatalog, der von Steuersenkungen bis hin zu Direktzahlungen reicht, ist sinnvoll.

Die Corona-Krise hat einen kréftigen, historisch einmali-
gen Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Leistung aus-
geldst. Nach der ersten Schatzung des Statistischen
Bundesamts ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im ersten
Vierteljahr 2020 um 2,2 % gegenliber dem Vorquartal ge-
schrumpft, wahrend fiir das zweite Quartal mit etwa 12 %
in laufender Rate eine deutlich starkere Schrumpfung zu
erwarten ist. Alle Prognosen erwarten eine Erholung ab
dem dritten Quartal. Dabei wird davon ausgegangen,
dass wesentliche Blockaden auf der Angebotsseite weit-
gehend gelockert oder nicht mehr wirksam sind und dass
die Nachfrageseite wieder anlauft.

Infolge weiterhin gestorter Lieferketten und Einschréankun-
gen beim Einsatz der Beschéaftigten durften die Produkti-
onsbetriebe noch langer — bis Jahresende — unter Produkti-
vitatsverlusten leiden. Schwerwiegender dirften die Nach-
frageprobleme im weiteren Jahresverlauf wirken. Hier fehlt
zunachst die Nachfrage aus vielen Auslandsmarkten. Dazu
durften im zweiten Halbjahr 2020 Belastungen bei der Bin-
nennachfrage zum Tragen kommen, wenn moglicherweise
nach der Sommerpause das AusmaB der Arbeitsplatzver-
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luste greifbar wird und dadurch das Beschaftigungsrisiko
allgemein spulrbar deutlich ansteigt. Zudem erleiden nicht
wenige private Haushalte durch Kurzarbeitergeld, aber
auch die Einschrankungen beim Arbeitseinkommen eine
Minderung der verfligbaren Einkommen.

Voraussetzungen fiir eine Nachfragepolitik

Wenn sich die Produktion auf Basis dieser MaBnahmen
stabilisiert und wieder leicht anlauft, dann kann das zu-
sammen mit anderen Stimmungsaufhellern (wie bei-
spielsweise Urlaubsreisen ins Ausland) ein Umfeld be-
griinden, in dem nachfragepolitische Instrumente sinnvoll
sein kdnnen. Man lauft mit Nachfragepolitik nicht mehr
Gefahr zu versuchen, mit einer offenen Hand ein fallen-
des Messer aufzuhalten. Die Lockerung der angebotspo-
litischen Restriktionen 6ffnet grundsatzlich den Raum fiir
eine wirksame nachfragepolitische Intervention. Notwen-
dig wird diese, wenn eine volkswirtschaftlich bedeutsame
Unterauslastung der heimischen Kapazitaten registriert
wird und wenn dies auf einer Einkommensbeschrankung
der privaten Haushalte beruht — entweder durch tatséchli-
che Einkommensverluste (Kurzarbeit und Arbeitslosigkeit)
und den deshalb als notwendig erachteten Neuaufbau
von Ersparnis oder durch erwartete/beflirchtete Einkom-
mensverluste wegen sich abzeichnender, drohender Ar-
beitslosigkeit.

Nachfragepolitik muss ,timely, targeted, temporary”
sein und sollte keine Lenkungswirkung haben, jedenfalls
nicht als vorrangiges Ziel (Bardt et al., 2020). Soweit da-
mit zugleich Modernisierungsfortschritte verbunden wer-
den koénnen, ohne die konjunkturpolitische Reaktion zu
schwéchen, sollen diese Potenziale genutzt werden. In
der Realitat geht es vermutlich eher darum, negative Ne-
benwirkungen (z. B. hinsichtlich des Klimaschutzes) mog-
lichst klein zu halten. Dahinter steht die Tinbergen-Uber-
legung, dass jedes Ziel durch ein Instrument verfolgt wird
und eine Verwésserung des Instrumenteneinsatzes durch
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Abbildung 1

Fiskalpolitische Antworten auf die COVID-19-
Pandemie

in % des nationalen Bruttoinlandsprodukts
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, Institut der deutschen Wirtschaft.

mehrere Ziele oder Vorgaben zugleich den Wirkungsgrad
der Politik verringert, die Kosten in die H6he treibt und
am Ende weder zeitgerecht noch zielgenau ist und damit
auch hinsichtlich der Zeitdauer aus dem Rahmen lauft.
Wer also nachfragepolitisch kurzfristig und kraftig wirk-
sam handeln will, der muss anders als bei einer wachs-
tumsorientierten Investitionsstrategie auf ergédnzende
Zielvorgaben weitgehend und primér verzichten.

Eine besondere Herausforderung stellt sich unter den
Bedingungen einer Stabilitdtsékonomie oder gar einer
Deflationsdkonomie, weil dann die Konsumenten auch
bei nachfragestimulierenden MaBnahmen ihre eigenen
finanziellen Mittel schonen, da sie durch Zuwarten kei-
nem Preisrisiko ausgesetzt werden oder noch darauf
hoffen kbnnen, dass die Preise fallen und sie einen Re-
aleinkommensgewinn erzielen. Hilfreich kann deshalb fir
die Durchschlagskraft einer Nachfragepolitik sein, wenn
zuvor aufgrund von Angebotsproblemen oder aufgrund
von preislichen Nachholeffekten im Einzelhandel und bei
Dienstleistungen zum Ausgleich des Nachfrageausfalls
wahrend des Lockdowns ein transitorischer Inflationsim-
puls entsteht.

Kritisch diskutiert werden die Sickerverluste einer Nach-
fragepolitik durch positive Effekte auf die Importnachfra-
ge. Das relativiert sich mit Blick auf europaische Sicker-
effekte, da Deutschland durch seine Vernetzung dadurch
einen wichtigen Stabilisierungsbeitrag flr Europa leisten

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 2
Aggregierte Gitergruppen, Deutschland 2016

in % des gesamten Guteraufkommens, Angaben auf Basis von Input-
Output-Tabellen
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kann (Kolev und Obst, 2020). Tatsachlich kénnte eine eu-
ropaische Koordinierung nachfragepolitischer Aktivitaten
den Wirkungsgrad insgesamt erhéhen. Dies gelang in der
globalen Finanzkrise 2009 grundsétzlich gut und fehlt
diesmal weitgehend. Immerhin liegen nun verschiedene
Vorschlage flr eine europaische Aktion vor (Merkel-Ma-
cron, EU-Kommission). Die Staaten zeigen in Héhe und
Struktur bislang ein sehr unterschiedliches krisenpoliti-
sches Engagement (vgl. Abbildung 1).

Bei aller européischen Verantwortung wére es natirlich
volkswirtschaftlich vertan, wenn man faktisch jene Sekto-
ren besonders férdert, die eine besonders hohen Import-
anteil (Fertigwaren und Vorleistungen) aufweisen. Des-
halb sollte volkswirtschaftlich wie politisch vor allem der
Inlandskonsum - als Konsum von Produkten mit einem
hohen inlandischen Wertschopfungsanteil bzw. geringem
Importanteil — geférdert werden. Abbildung 2 beziffert
auf Basis der Input-Output-Tabellen genau jenen Anteil.
Danach bieten Dienstleistungen und Bau den gréBten
Inlandseffekt mit fast 90 %, gefolgt von der Industrie,
die einen Inlandsanteil von immerhin 55 % aufweist. Die
sektorbezogenen Daten zeigen eine erhebliche Differen-
zierung, so sind die Importanteile bei pharmazeutischen
Produkten (66 %), Datenverarbeitungsgeraten, optischen
und elektronischen Geréaten (68 %), elektrischen Ausris-
tungen (52 %), auch Moébeln (54 %) relativ hoch, bei Kraft-
wagen (inklusive Teile) mit 36 % eher gering (zwei Drittel
davon Vorleistungen).
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Es wird deutlich, wie kleinteilig das nachfragepolitische
Geschéaft wird, wenn man nach differenzierten Forder-
logiken Ausschau halt. Hinzu kommt, dass diese Wert-
schopfungsanteile noch gespiegelt werden missen mit
dem Wertschopfungs- und Beschéftigungsanteil der je-
weiligen Branchen und der Bedeutung dieser Branche flr
die Wertschopfungsketten. Tatséchlich hat sich im Zuge
des Lockdowns gezeigt, dass auch in diesem Wirkungs-
zusammenhang die Automobilbranche von besonderer
Bedeutung ist und ihrer Rolle als Schllsselindustrie ge-
recht wird. Denn im Maschinenbau und in der Chemi-
schen Industrie konnte in den vergangenen Wochen dort,
wo es nicht um Vorleistungen fiir den Automobilbereich
ging, noch mit relativ stabiler Auslastung die Produktion
gehalten werden.

Im Sinne einer zeitlichen und sachlichen Zielgenauigkeit
sowie Wirksamkeit bei zeitlich befristeter nachfragepoli-
tischer Intervention lasst sich eine Reihe bekannter und
erprobter Instrumente ebenso anfiihren wie theoretische
Konzepte (vgl. Tabelle 1). Die dreifache Konditionierung —
timely, targeted, temporary — soll sicherstellen, dass der
konjunkturelle Impuls zeitgerecht und stark zum Tragen
kommt. Hinter der Bedingung ,targeted” verbergen sich
weitere Kriterien einer zielgenauen Wirksamkeit (Briigel-
mann, 2010): Das relevante Produktionspotenzial ist un-
terausgelastet (Betroffenheit); die MaBnahmen adressie-
ren Wirtschaftsbereiche mit hoher Netzwerkintegration
durch Wertschépfungsverbliinde und Lieferketten (He-
beleffekte); eine Verdrangung von Nachfrage an anderer
Stelle ist nicht plausibel und ebenso filhren konsumsttit-
zende MaBnahmen nicht lediglich zu steigender Ersparnis
(Zusétzlichkeit). SchlieBlich kdampft man gegen Windmiih-
len, wenn Faktoren das allgemeine Vertrauen der Konsu-
menten belasten, die nicht nachfragepolitisch direkt zu
adressieren sind; die Sorge um den eigenen Arbeitsplatz
muss deshalb vor allem von Unterauslastung und Nach-
fragemangel abhéngig sein.

Vorbild Finanzkrise

Wichtige Hinweise liefern auch die Erfahrungen des Kri-
senmanagements wahrend der Finanzkrise. Erstens war
bemerkenswert, wie schnell es seinerzeit gelang, durch
das neue G20-Format der Staats- und Regierungschefs
bereits im November 2008 ein gemeinsames Krisenver-
standnis zu entwickeln, einen Rahmen fir die angemes-
sene wirtschaftspolitische Reaktion zu formulieren und
damit eine internationale Orchestrierung der Krisenpolitik
zu erreichen. Da alle groBeren Volkswirtschaften in ent-
sprechender Weise handelten, waren Sickereffekte Uiber
Importe kein Argument gegen die Wirksamkeit der Nach-
fragepolitik. Zweitens wurde damals sehr umfangreich
gehandelt, bereits im Herbst 2008 mit dem Konjunktur-

paket! und im Frihjahr 2009 mit dem Konjunkturpaket|I.
Es zeigt sich, dass diese Pakete ein Investitionsprogramm
mit befristet ausgestalteten konjunkturellen Impulsen zu-
sammenbrachten; insgesamt verband sich damit ein Fi-
nanzvolumen von 104 Mrd. Euro (Leibniz-Institut fir Wirt-
schaftsforschung Halle [IWH], 2015).

Neue Wege ist man mit dem einmaligen Kindergeldzu-
schuss und der Umweltpramie gegangen. Einerseits soll-
ten Haushalte mit hoher Konsumquote zusétzliche Spiel-
raume flr Ausgaben erhalten, andererseits sollte Uber die
Schlusselbranche Automobil ein besonderer Hebel ge-
nutzt werden. Dabei wurden 6kologische Aspekte inso-
fern berlcksichtigt, als die Umweltpramie von Fahrzeug-
haltern fir ein mindestens neun Jahre altes Altfahrzeug,
das flr mindestens ein Jahr auf den Halter zugelassen
war, beantragt werden konnte, wenn dieses verschrottet
und gleichzeitig ein umweltfreundlicher Neu- oder Jah-
reswagen ab Abgasnorm Euro 4 gekauft und zugelassen
wurde. Die Pramie betrug 2.500 Euro und wurde flr Zu-
lassungen bis zum 31. Dezember 2009 gewahrt, das Ge-
samtvolumen von 5 Mrd. Euro war am 2. September 2009
ausgeschopft.

Die Wirksamkeit der Konjunkturpakete kann einerseits
daran gemessen werden, dass international koordiniert
und rechtzeitig gehandelt wurde, sodass positive Erwar-
tungseffekte plausibel waren, jedenfalls die traditionelle
Kritik an nachfragepolitischen MaBnahmen in den Hin-
tergrund trat (IWH, 2015). Andererseits spricht die Aus-
gestaltung und vor allem die Befristung daflir, dass sich
bei den Instrumenten eine schnelle Wirkung — wenn auch
mitunter vor allem Vorzieheffekte — einstellte. Insgesamt
war die Kritik mit Blick auf die Ubliche Verzégerung durch-
aus berechtigt, wenngleich nachfolgende Uberhitzungs-
erscheinungen nicht zu diagnostizieren waren." Auch auf
Basis dynamisch stochastischer gesamtwirtschaftlicher
Gleichgewichtsmodelle ergibt sich ein insgesamt durch-
aus positives Urteil Uber die fiskalpolitischen Pakete der
Jahre 2008 und 2009.2

1 ,ImJahr 2009 wurde zwar ein gewisser konjunktureller Effekt erreicht;
der initiale Multiplikator der MaBnahmen insgesamt dirfte zwischen
1,3 und 1,5 gelegen haben; maBgeblichen Anteil daran hatten die
Umweltpramie und das Burgschaftsprogramm Wirtschaftsfonds
Deutschland. Aber die MaBnahmenpakete entfalteten erst wahrend
des Aufschwungs der Jahre 2010 und 2011 ihre volle Wirkung. Es gibt
Hinweise darauf, dass die Erwartung der stimulierenden Effekte der
expansiven Finanzpolitik in den Folgejahren auch zur Stabilisierung
des Vertrauens der privaten Haushalte und Unternehmen beigetragen
und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage bereits im Jahr 2009 ge-
stltzt hat. Dieser Effekt lasst sich jedoch kaum quantifizieren.“ (IWH,
2015, 103).

2 ,Our estimates hint at the overall positive effects of fiscal policy on
German output in the years 2009 and 2010, most of which can be at-
tributed to government consumption, investment, transfers and chan-
ges in labor tax rates including social security contributions” (Drygalla
etal., 2017).
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Tabelle 1

Ausgewadhlte Nachfrageimpulse und Kriterien der Wirksamkeit

Analysen und Berichte

Corona-Krise

Instrument zeitge- sachgerecht befristet
ht
rec Privater Konsum Sektor-Betroffenheit Hebeleffekt Zusétzlichkeit
Mehrwertsteuer- Ja Verteilungspolitisch  Nicht spezifisch auf Sickerverluste Unsicher Ja
Senkung (allgemei- ja, nur privater unterausgelastete Potenziale, unvermeidbar
ner Satz) Konsum aber Breitenwirkung
Konsumgutscheine Ja Nur privater Konsum Begrenzt auf unterausgelastete  Sickerverluste Faktisch ,transfer in Ja
Potenziale fokussierbar allenfalls regional kind“ (sicherer), gegebe-
eingrenzbar nenfalls Vorzieheffekte
Kaufpramie Ja Nur privater Konsum  Auf unterausgelastete Potenzia- Hebel, wenn Sicker- Faktisch ,transfer in Ja
le fokussierbar verlust branchenbe- kind“ (sicherer), gegebe-
zogen eingrenzbar  nenfalls Vorzieheffekte
Helikopter- Ja Nur privater Konsum Nicht spezifisch auf Gesamtwirtschaft-  Unsicher Ja
Schwundgeld unterausgelastete Potenziale lich ja, Sickerverlus-
te unvermeidbar
Absenkung der Unsicher Verteilungspolitisch  Nicht spezifisch auf Sickerverluste Unsicher Ja
Umlage nach dem ja, heterogen unter unterausgelastete Potenziale unvermeidbar
Erneuerbare-Ener- Unternehmen
gien-Gesetz (EEG)
Kiirzung der Unsicher Verteilungspolitisch  Nicht spezifisch auf Sickerverluste Unsicher Ja
Sozialbeitrage (wegen Konsumquo- unterausgelastete Potenziale unvermeidbar
te) ja
Vorziehen der Nein Unsicher Nicht spezifisch auf Sickerverluste Unsicher, Erwartungsef- Ja (Vorzieh-
Soli-Abschaffung unterausgelastete Potenziale unvermeidbar fekt hoherer Nettoein- effekt ist
kommen temporér)
Einkommensteuer  Nein Verteilungspolitisch  Nicht spezifisch auf Sickerverluste Plausibel, da Haushalte  Nein
Grundfreibetrag & (wegen Konsumquo- unterausgelastete Potenziale unvermeidbar mit héherer Konsum-
Eingangssteuersatz te) ja quote
Einmaliger Kinder-  Unsicher Verteilungspolitisch  Nicht spezifisch auf Sickerverluste Plausibel, da Haushalte = Ja

geldzuschuss (wegen Konsumquo-

te) ja

unterausgelastete Potenziale

mit héherer Konsum-
quote

unvermeidbar

Quelle: eigene Zusammenstellung.

Nachfragepolitische Empfehlungen

Angesichts der skizzierten Erfahrungen und der kategori-
alen Einordnung nachfragepolitischer Instrumente lassen
sich die folgenden Hinweise ableiten:

Mehrwertsteuer senken

Naheliegend erscheint bei gesamtwirtschaftlicher Unter-
auslastung die Idee einer befristeten Minderung der Mehr-
wertsteuer (nur allgemeiner Satz, sodass Grundkonsum
ausgenommen wirde). Wegen der stark regressiven Wir-
kung der Mehrwertsteuer dirfte hier der Konsumeffekt
besonders groB sein; im untersten Einkommensdezil be-
lastet die Mehrwertsteuer das Bruttoeinkommen drei Mal
so stark wie im obersten Dezil; im zweiten Dezil schlagt
sie immerhin noch mit dem Doppelten zu Buche als im
zweitobersten, neunten Dezil (Beznoska, 2020). Dabei ist
sicherzustellen, dass die Steuerreduktion an die Konsu-
menten weitergegeben wird, um den gewiinschten Im-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

puls bei der Konsumnachfrage auszuldsen; dabei stehen
moglicherweise Menukosten im Wege, die aber digital zu
mindern sind. Grundsétzlich bleibt das Problem, dass die
Preise bei einer Senkung der Mehrwertsteuer eher nur
unvollstdndig angepasst werden, tendenziell wird eher
bei Unternehmen mit héherer Gewinnmarge die Senkung
an Konsumenten weitergereicht (Benzarti et al., 2020).
Die Abwicklung wére sofort moglich, d.h. man kann den
Kaufpreis entsprechend mindern, der Einzelhdndler muss
demgemaB nur geringere Mehrwertsteuer abflihren. Flr
eine verlassliche Entlastung der Konsumenten wére zu
prifen, ob nicht ein befristeter Vorsteuerabzug der Mehr-
wertsteuer bei der Einkommensteuer oder eine direkte
Erstattung der gezahlten allgemeinen Mehrwertsteuer in
einem Zeitraum beim Finanzamt beantragt werden kann.

Konsumgutscheine

In Form eines allgemeinen Gutscheins oder als konsum-
bezogene Prémie wird Uber entsprechende Vorschlage
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diskutiert. Man kann auf diese Weise die privaten Haus-
halte gut erreichen und direkt den Konsum adressieren,
freilich kdnnen die geschonten Eigenmittel in die Erspar-
nis gehen. Wenn man Uber Kaufpramien oder Konsum-
gutscheine nachdenkt, dann ist der gesamtwirtschaftli-
che Hebeleffekt zu berlicksichtigen, falls Sektoren adres-
siert werden, die eine hohe Unterauslastung mit krisenbe-
dingt hohen Lagerbestanden verbinden. Hier kann durch
das Aufldsen der Nachfrageverstopfung ein groBerer Ef-
fekt erzielt werden.

e Umweltprdmie: Daflr wird auf die Hebelwirkung der
Pramie aus dem Jahr 2009 verwiesen. Tatsachlich stie-
gen damals die Autok&ufe an, allerdings auch zulasten
anderer Konsumsegmente. So nahmen im Jahr 2009
die Ausgaben privater Haushalte flir den Kauf von Kfz
um 20,5 % zu, der private Konsum ohne Kraftfahrzeu-
ge ging indes um 0,5 % zurlick; insgesamt flhrte dies
zu einer Zunahme des privaten Konsums um 0,4 %
(Statistisches Bundesamt, 2010). Das ist freilich kein
Gegenargument, denn diese Konsumverlagerung hat
den volkswirtschaftlichen Hebeleffekt erhdht. Viele
Kunden haben damals den Autokauf vorgezogen, so-
dass im Folgejahr die entsprechende Nachfrage fehlte.
Der Marktanteil auslandischer Autobauer stieg sprung-
haft um fast elf Prozentpunkte auf rund 55 %; das ist
angesichts einer Importquote in dieser Branche von
36 % einerseits nicht Uberraschend, eroffnet aber an-
dererseits einen Blick auf die europédische Bedeutung
der Automobilbranche; ein Problem ist dies nur bei na-
tionaler Engfiihrung. Insgesamt zeigt sich im Riickblick
ein positives konjunkturelles Bild (IWH, 2015).

Diesmal existiert bereits eine Umweltpramie, namlich fir
Autos mit Batterie- und Brennstoffzellenantrieb (6.000
Euro) und Hybridelektrofahrzeug (4.500 Euro) bis 40.000
Euro Nettopreisliste (bis 65.000 Euro betragt die Pra-
mie 5.000 Euro). In diesen Segmenten bestehen auch
derzeit keine Kapazitatsprobleme. Denkbar ware eine
Ausweitung der Préamie auf Dieselantrieb (Euronorm 6d)
sowie moderne Otto-Motoren (3.000 Euro) bis zu einem
Nettolistenpreis von 65.000 Euro, sodass sich der CO,-
AusstoB im Flottendurchschnitt mindern wiirde.

e Digitales Helikoptergeld als Schwundgeld: Helikop-
tergeld hat urspriinglich eine andere Funktion: Es soll
Zentralbankgeld unter das Volk bringen und damit
flr einen Inflationsimpuls sorgen. Man kdnnte fiskali-
sche (und nicht geldpolitische) Konsumgutscheine als
Schwundgeld ausgestalten, sodass eine mit Zeitablauf
in Stufen sinkende Attraktivitét zu erheblichen Vorzie-
heffekten flihren dirfte. Sickereffekte durch Importsti-
mulierung sind nicht zu vermeiden. Damit diese Gut-
scheine zusétzlich wirken, kdnnte man den anteiligen

Einsatz eigener Mittel fordern, sodass die Ersparnis
nicht beglnstigt wird.

Entlastung der unteren und mittleren Einkommen

Entlastung der unteren und mittleren Einkommen, die tra-
ditionell eine héhere Konsumquote aufweisen und gegen-
wartig mdglicherweise besonders von Einkommenssor-
gen und -verlusten geprégt sind.

e Befristete Absenkung der Umlage nach dem Erneuer-
bare-Energien-Gesetz (EEG): Diese MaBnahme hat den
Charme, dass sie vor allem bei Haushalten mit kleineren
und mittleren Einkommen wirkt, wo die Konsumquote
groB ist (vgl. auch Umweltbundesamt, 2020). Um zeit-
nah Liquiditatseffekte zu realisieren, misste man Er-
stattungen Uber die Stromversorger organisieren. Inte-
ressant ist dieser Vorschlag, weil die EEG-Umlage zum
1. Januar 2020 wieder angestiegen ist (auf 6,756 Cent
pro kWh) und im unteren (zweiten) Einkommensdezil
das Bruttoeinkommen vier (drei) Mal so stark belastet
wie im zweitobersten (neunten) Dezil (Beznoska, 2020).

e Befristete Absenkung der Sozialbeitrdge: Mit diesem
Instrument trifft man ebenfalls zielgenauer breitere
Einkommensbereiche, die Erhdhung des verfligbaren
Einkommens wére monatlich sichtbar. Der Bundes-
haushalt misste entsprechend einen Zuschuss an die
Bundesagentur fir Arbeit und an den Gesundheits-
fonds vorsehen. Beamte und Selbsténdige blieben au-
Ben vor, was man mit der geringeren Betroffenheit bzw.
den gezielten Unterstitzungen begriinden kann.

e Einmaliger Kindergeldzuschuss: Dieses Instrument ist
im Konjunkturpaket Il genutzt worden. Daflir sprechen
in der gegenwartigen Lage zusatzlich die besonderen
Belastungen, denen Familien mit Kindern durch die
Einschrankung der Kinderbetreuungseinrichtungen
und der Schulen ausgesetzt sind. Die Konsumquote
durfte hier hoch sein, die zeitgerechte Wirkung ist zwar
unsicher, aber dennoch erwartbar. Eine Hebelwirkung
ist wegen Breitenwirkung und Zuséatzlichkeit nicht un-
plausibel, grundsatzlich ist die konjunkturelle (kurzfris-
tige) Wirkung so kalibrierter Transfers groBer als die ei-
ner allgemeinen Senkung der Sozialbeitrdge (Gechert
et al., 2020). Zudem sollte die hohere Bedarfsgerech-
tigkeit dieses Kindergeldzuschusses — im Vergleich zu
einer allgemeinen Transfererhdbhung — einen gréBeren
Multiplikator aufweisen (Bayer et al., 2020).

Einkommensteuersenkung

Eine allgemeine Senkung der Einkommensteuer ist ange-
sichts der insgesamt hohen Steuerquote - diese lag mit
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24 % im Jahr 2019 deutlich tber dem langjahrigen Durch-
schnitt von 22,7 % — grundsétzlich erwagenswert und flr
die langfristige Starkung des Wachstumspotenzials er-
génzend zu gezielten Investitionsanreizen und -program-
men geboten (Hither, 2020). Kurzfristig und konjunkturpo-
litisch ist davon wenig zu erhoffen, die Erwartungseffekte
dirften kaum die negative Konsumstimmung drehen.

e Senkung des Eingangssteuersatzes und Erhéhung des
Grundfreibetrags: Eine gezielte Entlastung der unteren
Einkommen ist noch am ehesten zu bedenken. Aller-
dings filhren diese Anderungen dazu, dass der Ein-
kommensteuertarif insgesamt immer weniger anreiz-
kompatibel wird, da die zunehmende Stauchung im
Tarifverlauf den Progressionsgrad erhoht.

e Steuergutschrift. Als Beispiel dienen hier die USA mit
dem Instrument der Steuergutschriften sowie aktuell
der Steuererstattungschecks. Denkbar wére eine Ein-
kommensteuersenkung (dauerhaft, aber tUber das Vor-
ziehen des Soli temporar wirksam) in Kombination mit
einmaliger Auszahlung (Mindeststeuergutschrift 300
oder 500 Euro pro Person), die nicht zurlickgezahlt wer-
den muss, wenn die Steuerersparnis eigentlich weniger
wére. Das erreichte auch Haushalte, die wenig Einkom-
mensteuer zahlen, aber eine hohe Konsumquote ha-
ben.

e Abschaffung des Solidaritdtszuschlags vorziehen: Es
bleibt mit Blick auf die private Konsumnachfrage nach-
rangig und wenig zielgenau. Das hilft allerdings (bei
kompletter Abschaffung) der Investitionsnachfrage,
denn es entlastet Unternehmen von einem faktisch zur
Unternehmensteuer mutierten Rest-Soli.

Fir die Gestaltung eines konjunkturellen Gesamtpakets
ist grundsatzlich zu beachten, dass der Wirkungsgrad mit
zunehmender internationaler Koordinierung steigt. Das gilt
fiir die G20, die ein wichtiges Signal senden kénnen, wenn
es wie 2008/2009 gelénge, eine Orchestrierung der Krisen-
politik zu organisieren. Das eroffnet grundsétzlich die Mog-
lichkeit, die Hebelwirkung der nationalen Programme zu
erhdhen, und kdnnte bei gemeinsamen Aktionen flr spe-
zifische Sektoren eine besondere Wirkung entfalten. Das
gilt natlrlich direkt fir die Européische Union, in der Uber
einen European Recovery Fund Zuschisse und Kredite in
den Mitgliedstaaten flir expansive MaBnahmen zur Krisen-
remedur verfligbar werden sollen; die Verhandlungen da-
zu sollten vor der Sommerpause abgeschlossen werden.
Dazu gehdrt auch eine Koordinierung der Anstrengungen
flir den nicht unplausiblen Fall, dass die in der zweiten Jah-
reshélfte vermehrt eintretenden Unternehmensinsolvenzen
und der Ausfall von Krediten auf die Banken durchschla-
gen. Dafiir stehen der Europdische Stabilititsmechanis-
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mus (ESM) und der Single Resolution Fund (SRF) zur Verfi-
gung und missen handlungsfahig sein.

Ein deutsches Konjunkturprogramm

Empfehlenswert flr ein deutsches Konjunkturprogramm
erscheinen vor dem Hintergrund der dargelegten Befunde
und Argumente die folgenden MaBnahmen, bei denen ei-
ne Stabilisierung der Unternehmen weiterhin Prioritét hat,
um Angebotsprobleme zu vermeiden oder zu beseitigen
und der Nachfragepolitik den Boden hoher Wirksamkeit
zu bereiten. Steuer- und Abgabenerhéhungen — sei es nur
als Anklndigung fir kinftige Zeiten — waren freilich Gift
fir die Wirksamkeit aller Teile des Programms. Ebenso
darf es nicht dazu kommen, dass die expansiven MaBnah-
men des Bundes und der L&nder durch massive Haus-
haltskiirzungen bei den Kommunen - wo ohnehin der
Schwerpunkt der offentlichen Investitionen verantwortet
wird — konterkariert werden. Der Vorschlag des Bundes-
finanzministers, dass Bund und Lander den Kommunen
in diesem Jahr den Ausfall der Gewerbesteuereinnahmen
jeweils halftig ausgleichen, ist deshalb zu begriiBen.

1. Aufsetzen eines Investitionsprogramms (Dullien et al.,
2020) mit den folgenden Elementen:

a. Unter anderem: energetische Gebaudesanierung,
Abwrackpramie fir Olheizungen sowie Warmepum-
penprogramm, F&E-Forderung fir Schllsseltech-
nologien, Altschuldenhilfe flir die Kommunen, Infra-
strukturgesellschaft fir Elektro- und H2-Mobilitat,
diverse Investitionen in das Humanpotenzial;

b. Anpassung der Abschreibungsregeln (degressive
Afa, Sonder-Afa) und weitere steuerliche MaBnah-
men im Unternehmensteuerrecht (Wissenschaftli-
cher Beirat, 2020): Verlustriicktrag/Negativsteuer,
steuerliche Abzugsfahigkeit der Tilgung fir Corona-
Kredite, Aussetzung der Mindestbesteuerung, ein-
malige steuerfreie Ricklage fiir 2019;

2. Gezielt befristet private Haushalte entlasten durch:

a. Absenkung der EEG-Umlage bis Jahresende um
50 %. Bei einem Planaufkommen von 24 Mrd. Euro
und einem Anteil von einem Drittel, der von den pri-
vaten Haushalten gezahlt wird, ergében sich fiskali-
sche Kosten von rund 4 Mrd. Euro.

b. Zuschuss im Rahmen des Kindergelds nach Kin-
derzahl: 300 Euro flr jedes Kind, das im elterlichen
Haushalt wohnt, sonstige Regelung wie 2009 im
Konjunkturpaket Il. Das finanzielle Volumen diirfte
bei gut 3,5 Mrd. Euro liegen.

427



428

Analysen und Berichte Corona-Krise

3. Gezielte Kaufimpulse mit hoher gesamtwirtschaftlicher
Hebelwirkung:

a. Befristete Minderung der Mehrwertsteuer (allge-
meiner Satz, gegebenenfalls Erstattung als Vorsteu-
er beim Finanzamt). Die Absenkung des allgemei-
nen Mehrwertsteuer-Satzes um einen Prozentpunkt
verursacht Steuerausfélle von rund 1 Mrd. Euro im
Monat. Wirde man fir drei Monate den Satz um 4
Punkte absenken, wéren das 12,4 Mrd. Euro, fur vier
Monate 16,5 Mrd. Euro.

b. Im Zusammenspiel mit den genannten MaBnah-
men kann eine Umweltpramie (z.B. in Hohe von
3.000 Euro) fur alle Antriebsarten geprift werden;
auch Diesel- (Euronorm 6d) sowie moderne Otto-
Motoren (bis 65.000 Nettolistenpreis), sodass sich
der CO,-AusstoB im Flottendurchschnitt mindern
wiurde: Volumen 5,0 Mrd. Euro bis Jahresende 2020
im Windhund-Verfahren verfiigbar; Regelung zur
Verschrottung ahnlich wie vor zehn Jahren. Stei-
gende Importe werden als Ausdruck europdischer
Integration gewertet; die Pramie sollte zu Wirksam-
keitssteigerung aber mdglichst in den europaischen
Nachbarlandern - wie in Frankreich bereits be-
schlossen — gespiegelt werden.

Konjunkturpolitik, daran ist zum Schluss nochmals zu
erinnern, muss zuerst und vor allem unter den Gesichts-
punkten der zeitlichen und sachlichen Passgenauigkeit
sowie der Befristung gesehen werden, was ,,Strohfeuer*
und ,,Sickerverluste” bewusst hinnimmt. Das gehort zum
Wesen der Nachfragepolitik. Es verlangt die Bereitschaft,
strukturelle Aspekte dabei erst in zweiter Linie berick-
sichtigen zu kénnen. Zugleich ist langfristig zu denken,
um das Wachstumspotenzial zu starken und die Finan-
zierung der &ffentlichen Haushalte wieder auf eine nach-
haltige Basis zu stellen. Das von den Regierungspartei-
en am 3. Juni 2020 beschlossene MaBnahmenpaket zur
Konjunktur- und Krisenbewdltigung, Zukunftssicherung
und internationalen Verantwortung (BMF, 2020) folgt
weitgehend den hier skizzierten Kriterien und Vorschla-
gen.”
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Corona-Krise: die transformative Rezession

Mit der Corona-Krise nimmt die Arbeitslosigkeit trotz aller GegenmaBnahmen in Deutschland
zu. In friheren Rezessionen hat sich gerade die Arbeitslosigkeit Geringqualifizierter verfestigt.
Heute zeichnet sich ab, dass der technologische Wandel gerade auch mittlere Qualifikationen
betrifft. Um Verfestigung zu vermeiden, ist es wichtig, Neueinstellungen zu férdern,
Qualifizierung zu unterstitzen und berufliche Umorientierung zu ermdéglichen.

Innerhalb kurzester Zeit hat der Corona-Schock die
deutsche Wirtschaft mit voller Wucht getroffen. Zwar
wird mit immensem finanziellen Aufwand alles versucht,
um die bestehenden Jobs und Betriebe zu retten. Auch
verfligt Deutschland nach Jahren des Beschaftigungs-
aufschwungs Uber einen grundsatzlich sehr robusten
Arbeitsmarkt. Aber angesichts der Dimension des wirt-
schaftlichen Schocks wére es illusorisch zu glauben, die
Krise lieBe sich ohne eine deutliche Zunahme der Arbeits-
losigkeit durchstehen. Wenn die Arbeitslosigkeit nach der
Krise wieder abnimmt, wéare der Schock zwar schmerz-
haft, aber heilbar. Nur: Das ist kein Selbstlaufer.

Verfestigung von Arbeitslosigkeit in Rezessionen

Auch in friiheren Rezessionen war die Arbeitslosigkeit we-
gen des wegbrechenden Arbeitskraftebedarfs gestiegen.
Es entstand also eine konjunkturelle Arbeitslosigkeit, die
wieder verschwinden sollte, wenn die Konjunktur anzieht.
Uber Jahrzehnte hinweg war das in Deutschland aber
nicht der Fall (vgl. Abbildung 1). Klinger und Weber (2016)
zufolge haben sich im Laufe eines Jahres in Rezessionen
fast zwei Drittel der konjunkturellen Arbeitslosigkeit in
persistente, strukturelle Arbeitslosigkeit gewandelt. Das
heiBt, Arbeitslosigkeit, die einer vorliibergehenden Kon-
junkturschwéache geschuldet war, hat sich Uber die Zeit
verfestigt. Daflir sind verschiedene Griinde relevant. So
kann Arbeitslosigkeit fir Arbeitgeber einen negativen Si-
gnaleffekt bezliglich der Fahigkeiten und der Motivation
des Arbeitnehmers haben. Je langer die Arbeitslosigkeit
anhalt, desto starker kann sich auch tatsachlich Demo-
tivation einstellen. Und Uber die Arbeitslosigkeitsphase
hinweg kénnen Arbeitserfahrung und Qualifikationen ver-
alten. Letzteres spielte gerade wahrend des Anstiegs der
Arbeitslosigkeit seit den 1970er Jahren eine Rolle. Mit der
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Automatisierung klassischer Fabrikarbeit, der Compu-
terisierung und der Etablierung des Internets hatten sich
Anforderungen im Erwerbsleben deutlich gewandelt. Die
Arbeitslosenquote der Niedrigqualifizierten stieg zeitwei-
se auf mehr als 25% (vgl. Abbildung 1). Fielen die Jobs
in einer Rezession weg, kamen sie danach nicht einfach
wieder. Somit treten die Arbeitsmarktwirkungen des tech-
nologisch-strukturellen Wandels ruckartig auf, obwohl der
Wandel selbst durchaus kontinuierlich verlaufen kann.

Qualifikationsverzerrter technologischer Wandel

Die dunkelblaue Linie in Abbildung 2 zeigt den Verlauf
des qualifikationsverzerrten technologischen Wandels
in Deutschland (Hutter und Weber, 2019). Dieser ist da-
durch gekennzeichnet, dass er die Produktivitdt Hoch-
qualifizierter im Vergleich zu Niedrigqualifizierten be-
glUnstigt. Automatisierung kann Technologien schaffen,
die komplementar zu Hochqualifizierten sind und diesen
zusétzliche Mittel an die Hand geben. Zudem kénnen In-
novationen substitutiv flir Niedrigqualifizierte sein, sodass
deren Jobs unter Druck geraten. Dadurch kommt es zu
einem (qualifikatorischen) Mismatch im Arbeitsmarkt, der
Anpassungsbedarf und Reibung erzeugt und im ungtins-
tigen Fall Arbeitslosigkeit verfestigt. Uber Jahrzehnte bis
in die 2000er Jahre hinein trat ein starker, qualifikations-
verzerrter technologischer Wandel auf. Entsprechend
war die Arbeitslosenquote der Niedrigqualifizierten Uber
einige Rezessionen weitaus starker gestiegen als dieje-
nige der Personen mit beruflichem oder akademischem
Abschluss (vgl. Abbildung 1).
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Abbildung 1
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Quelle: IAB-Berechnungen auf Basis Mikrozensus und Strukturerhebun-
gen der Bundesagentur fur Arbeit.

Anders war es hingegen in der GroBen Rezession 2009, als
es zu keiner Verfestigung kam. Daflrr dirften verschiede-
ne Griinde relevant sein. Klinger und Weber (2016) weisen
auf die vorhergehenden Arbeitsmarktreformen hin, und
Deutschland ging damals mit einem starken Aufwartstrend
am Arbeitsmarkt in die Krise (Weber, 2015). Dabei setzten
sich glinstige Trends wie die steigende Matchingeffizienz
in der Krise fort (Hutter et al., 2019). Ein wichtiger Grund
ist allerdings auch, dass in der Zeit der Weltfinanzkrise die
technologischen Umbriiche, die niedrige Qualifikationen
unter Druck setzen, deutlich schwéacher ausgepragt waren
als in den Jahrzehnten zuvor (vgl. Abbildung 2, dunkelblaue
Linie). Die Wellen der Computerisierung und des Internets
waren bereits ausgelaufen, die von Industrie 4.0 und kiinst-
licher Intelligenz aber noch nicht angelaufen (Hutter und
Weber, 2019). Auch deshalb konnte wohl die Arbeitslosig-
keit der Niedrigqualifizierten nach der Rezession zligig so-
gar unter das Vorkrisenniveau fallen.

Technologischer Wandel: Qualifikationsebene steigt

Welche Situation ist heute und speziell fiir die Corona-
Krise relevant? Die dunkelblaue Linie in Abbildung 2 zeigt,
dass der qualifikationsverzerrte technologische Wandel bis
zuletzt flach blieb. Einen derart starken Arbeitslosigkeits-
abbau, wie er bis 2008 zu verzeichnen war, gab es trotz der
relativ glinstigen Entwicklung vor der aktuellen Corona-
Krise aber nicht. Zudem ist der Arbeitsmarkt heute anders
betroffen als in friheren Jahrzehnten. Das bisher betrach-
tete MaB des qualifikationsverzerrten technologischen
Wandels bildet die Begtinstigung von héheren und mittle-
ren gegenlber niedrigeren Qualifikationen ab. Eine solche
Beglnstigung trat in den vergangenen Jahren nicht mehr
auf. Wir haben nun aber zusétzlich dasselbe MaB fir die
Beglnstigung hoher gegenlber niedrigen und mittleren
Qualifikationen berechnet. Die hellblaue Linie in Abbildung

Abbildung 2
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hochschulabschluss) und Mittelqualifizierte (abgeschlossene Berufs-
ausbildung) abgegrenzt gegen Geringqualifizierte (GQ; kein Berufsab-
schluss). HQ versus MQ + GQ = Hochqualifizierte abgegrenzt gegen Mit-
tel- und Geringqualifizierte.

Quelle: Stichprobe der Integrierten Arbeitsmarktbiografien (SIAB); eigene
Berechnungen.

2 zeigt, dass diese zwar Uber die Jahrzehnte mit etwas ge-
ringerer Steigung voranschritt als das MaB ausschlieBlich
zulasten der Niedrigqualifizierten, sich daflir aber zuletzt
unverandert fortsetzte. Gerade berufliche Qualifikationen
sind in den vergangenen Jahren also ins Hintertreffen ge-
raten, der Wandel begUlinstigte die Hochqualifizierten.

Die heutige Situation kann also mit der Zeit der Verfesti-
gung von Arbeitslosigkeit in Deutschland auf einer anderen
Ebene durchaus vergleichbar sein: Die Entwicklung hin zu
einer digitalen Wirtschaft 4.0 und die 6kologische Transfor-
mation sind in vollem Gange. Die Jobs, die den deutschen
Arbeitsmarktaufschwung ausmachten, kénnen morgen
ganz anders aussehen. In Wirtschaft-4.0-Szenarioanaly-
sen wird ein deutlicher Trend zur Hoherqualifizierung und
starken Anderungen im mittleren Qualifikationsbereich er-
wartet (Wolter et al., 2016). Die Hauptrisiken liegen mogli-
cherweise auf der mittleren Qualifikationsebene. Wenn hier
Arbeitsplatze in der Rezession verschwinden, ist die Wahr-
scheinlichkeit hoch, dass sie nach der Rezession nicht
wieder in derselben Form entstehen. Corona flihrt zu einer
transformativen Rezession. Im Zentrum stehen trotz der
aktuell akuten Betroffenheit dabei nicht unbedingt Einfach-
arbeitsplatze, sondern die Fachkraftebene — das Kernstiick
des deutschen Bildungssystems. Wir missen das Risiko
ernst nehmen, dass sich die in der Corona-Krise entste-
hende Arbeitslosigkeit verfestigen kénnte. Derartige dau-
erhafte Schaden wiirden zu einer immensen sozialen und
wirtschaftlichen Belastung flihren.

Wie kann Verfestigung vermieden werden?

In Deutschland werden normalerweise pro Jahr etliche
Millionen sozialversicherungspflichtige Beschaftigungs-
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verhéltnisse neu begonnen — wenn diese ausbleiben, ist
eine langwierige Arbeitslosigkeit vorprogrammiert. Ge-
nauso zeigt sich, dass die Arbeitsmarktintegration von
Berufseinsteigern, die frih arbeitslos werden, dauerhaf-
ten Schaden nimmt (Méller und Umkehrer, 2015). Zudem
drohen viele Menschen, die nach einer Entlassung bzw.
dem Auslaufen einer Befristung normalerweise sofort
den nachsten Job annehmen, jetzt in der Arbeitslosigkeit
zu landen. Nach Ergebnissen der IAB-Stellenerhebung
(Bossler et al., 2018) kam zuletzt rund die Halfte aller
Neueingestellten direkt aus anderen Jobs. Die Meldung
offener Stellen hat sich gegenliber dem Vorkrisenniveau
aber halbiert, und ausbleibende Neueinstellungen erh6-
hen die Arbeitslosigkeit mittlerweile stéarker als beendete
Beschaftigungsverhaltnisse. Um Arbeitslosigkeit wieder
abzubauen und Verfestigung zu vermeiden, schlagen We-
ber (2020a) und Merkl und Weber (2020) eine finanzielle
Unterstlitzung von Neueinstellungen vor. Mit einem Ret-
tungsschirm fur Neueinstellungen wirden bei den neuen
Jobs Uber einen bestimmten Zeitraum die Sozialversiche-
rungsbeitrage flr Arbeitgeber und Arbeitnehmer ausge-
setzt und stattdessen aus dem Bundeshaushalt finanziert.
Der Rettungsschirm wiirde also als expansive Fiskalpolitik
wirken, die nicht einfach nur breit streut, sondern gezielt
Neueinstellungen unterstitzt.

Zudem muUssen gerade Zeiten der Rezession Zeiten der
Weiterentwicklung und Qualifizierung sein. Um den Effekt
des Veraltens von Qualifikationen zu vermeiden, wéare et-
wa ein Bildungsbonus geeignet, der laufend an alle ge-
zahlt wird, die in der Arbeitslosigkeit eine geeignete lan-
gere Qualifizierung absolvieren. Dies wirde Kompetenzen
aktuell halten und eine nachhaltigere Entwicklung der Er-
werbskarriere fordern. Wenn man etwa einen Betrag von
250 Euro pro Person und Monat annimmt, lage das finan-
zielle Volumen fur ein Jahr bei bis zu 300 Mio. Euro. Ins-
gesamt wird in der Weiterbildungspolitik ein proaktiverer
Ansatz bendtigt. Bestehende Regeln sehen etwa Forder-
maoglichkeiten flir eine Person nur alle vier Jahre vor und
das auch nur, wenn der Job vom Strukturwandel bedroht
ist. So sehr die neuen Angebote zu begriiBen sind, zeigt
sich dabei doch ein sehr defensiver, an Defiziten orientier-
ter Ansatz: Es geht darum, Beschéftigte durch punktuelle
MaBnahmen zu retten, wenn sie ins Hintertreffen geraten
sind. Bei der Entscheidung fiir oder gegen Weiterbildung
stellt sich aber gerade der Abstand vom Bildungssystem

Analysen und Berichte Corona-Krise

und vom Lernen an sich als wesentliche Hurde heraus.
Um die Beteiligung entscheidend zu verbessern, wa-
re also eine substanzielle Férderung auf kontinuierlicher
Basis notig. Mehr Unterstlitzung flr Weiterbildung kame
gerade in der aktuellen Rezessionsphase genau richtig,
in der viele Unternehmen unterausgelastete Kapazitaten,
zugleich aber kaum Finanzmittel haben.

SchlieBlich wird die Transformation der Wirtschaft auch
haufiger berufliche Umorientierung nétig machen. Ne-
ben dem Recht auf Nachholen eines Berufsabschlusses
ist die zentrale Frage, unter welchen Bedingungen sich
auch qualifizierte Beschéaftigte auf den Weg zu einer neu-
en Ausbildung machen kénnen. Dabei kann es um kom-
plette Berufswechsel gehen, oder es wird innerhalb eines
Berufsfelds die Ausrichtung geandert. Fur derartige Ent-
scheidungen kann mit professionellen Beratungsangebo-
ten wichtige Orientierung gegeben werden. Dass Men-
schen mit Familie nach 20 Jahren im Job noch einmal fir
ein paar 100 Euro Ausbildungsvergltung in die Lehre ge-
hen, darf aber als illusorisch gelten. Wir brauchen also fir
Zweitausbildungen ein BAF6G, das sich an den Bedarfen
von Menschen in der Mitte des Berufslebens orientiert.
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EZB-Verfassungsgerichtsurteil: filigrane Rechts-
auslegung versus pragmatische Geldpolitik?

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts zur EZB-Politik vom 5. Mai 2020 wird der
strategischen Problematik der Geldpolitik nicht gerecht. Insbesondere die kiinstliche
Unterscheidung zwischen erlaubter ,,Geldpolitik“ und nicht erlaubter ,Wirtschaftspolitik* ist
unangemessen. Die daraus resultierende Forderung nach einer Abwégungspriifung stellt nicht
nur die institutionellen Prinzipien der Geldpolitik in Deutschland auf den Kopf, sondern erweist
sich, abgesehen von der Forderung nach mehr Transparenz, auch als engstirnig und kaum

anwendbar.

Am 5. Mai 2020 verkilindete das Bundesverfassungsge-
richt (BVerfG, 2020), ein Aufsehen erregendes Urteil.! Es
erklarte die Kéufe offentlicher Anleihen durch die EZB
im Rahmen des von ihr 2015 aufgelegten ,,Public Sector
Purchase Programme (PSPP)“ in der vorliegenden Form
fir verfassungswidrig. Falls die EZB nicht innerhalb von
drei Monaten eine VerhaltnismaBigkeitsprifung nachlie-
fert, sind der Deutschen Bundesbank, als Bestandteil des
Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB), weitere
Kaufe im Programmrahmen untersagt (RN 235). Zudem
sei dann zu prifen, ob Bundesregierung und Bundestag
nicht auf ein Ende des gesamten PSPP drangen miss-
ten (RN 179). Dabei hatten die Karlsruher Richter zuvor
noch den Gerichtshof der Europaischen Union (EuGH) um
einen Vorentscheid gebeten, in dem das Programm als
rechtskonform eingestuft wurde.

Die mit dem Uberstimmen verbundene Umkehr des (bli-
chen Rangverhaltnisses beider Gerichte ergibt sich dar-
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aus, dass das BVerfG nur einen ,relativen Anwendungs-
vorrang” (Ludwigs und Sikora, 2016) von Unionsrecht und
EuGH-Rechtsprechung anerkennt (Ludwigs und Sikora,
2016): Ein grundsatzlicher und groBziigig auszulegender
EuGH-Vorrang soll einerseits zu einer fur alle EU-Mitglied-
staaten einheitlichen Rechtsanwendung beitragen. Da die
EU aber kein demokratisch legitimierter Bundesstaat ist,
sondern nur eine supranationale Integration begriindet,
kénnen zwar hoheitsrechtliche Kompetenzen im Sinne ei-
ner Einzelfallermachtigung an die EU Ubertragen werden.
Dies setzt aber den Bestand des Grundgesetzes und der
national verbliebenen Verantwortlichkeiten nicht auBer
Kraft. Bei Grenzlberschreitungen behélt sich das BVerfG
daher andererseits Sonderpriifungen vor. Im PSPP-Urteil
wurden hierbei gleich zwei sogenannte Ultra-vires-Akte
geltend gemacht. Demnach hatten sich sowohl das EuGH
als auch die EZB jenseits der explizit zugewiesenen Zu-
standigkeiten (ultra vires) bewegt.

Fir das Vorliegen eines Ultra-vires-Akts muss der Ver-
stoB nach den Leitsatzen des BVerfG ,,offensichtlich“ sein
und hinsichtlich des Machtgefliges zu einer ,strukturell
bedeutsamen Verschiebung zulasten der Mitgliedstaa-
ten“ gefuhrt haben (RN 105). Zuvor muss dem EuGH die
Méglichkeit zur Beurteilung einer Kompetenziiberschrei-
tung in einem Vorabentscheid gegeben worden sein. Im
Grundsatz respektiert dabei das Verfassungsgericht
selbst kontrovers diskutierte Einschatzungen des EuGH,
vorausgesetzt sie stlitzen sich ,auf anerkannte methodi-
sche Grundsatze” und lassen das Urteil ,nicht objektiv
willklrlich erschein(en)” (RN 112).

Diese Voraussetzung habe der Gerichtshof in seinem Vor-
abentscheid zum PSPP-Verfahren jedoch nicht erflllt.
Aufgrund der unzureichenden Umsetzung der Priifkompe-
tenz und der weitreichenden Bedeutung stelle das EuGH-
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Urteil einen Ultra-vires-Akt mit aufhebender Bindungswir-
kung fur das BVerfG dar (RN 154, RN 119 und RN 163).
Infolgedessen hitte das Verfassungsgericht selbst eine
Prifung des PSPP vornehmen mussen (RN 164).

Urteil zur monetédren Staatsfinanzierung setzt
enge Grenzen fir zukiinftige Programme

Im Ergebnis dieser Prifung beanstandete das BVerfG
ausdricklich nicht, dass im PSPP eine unerlaubte mone-
tare Staatsfinanzierung vorliegt. Allerdings sei das Pro-
gramm diesbeziglich grenzwertig (RN 213). Das Verbot
der Staatsfinanzierung Uber die ,Notenpresse“ betrifft
ausdrucklich den unmittelbaren Erwerb von Schuldver-
schreibungen durch die EZB bei der Emission am Primar-
markt. Kaufe nach erfolgter Platzierung am Sekundar-
markt, wie im PSPP, sind davon nicht betroffen, sofern
sie nicht ,die gleiche Wirkung haben wie ein unmittelbarer
Erwerb von den Emittenten. Die Mitgliedstaaten dirfen
sich (...) daher nicht auf die Gewissheit stlitzen konnen,
dass die von ihnen ausgegebenen Staatsanleihen kiinftig
vom Eurosystem am Sekundarmarkt angekauft werden®
(RN 182).

Wenngleich das PSPP diesbezlglich ,abgesegnet” wur-
de, wird aus der Karlsruher Urteilsbegrindung perspek-
tivisch auch deutlich, dass die Verfassungsrichter hier
enge Grenzen abstecken. Grundsatzlich misse das Pro-
gramm ausschlieBlich wahrungspolitisch motiviert sein.
Die nationale Aufteilung des Volumens dirfe dabei insbe-
sondere nicht den — dann eher fiskalpolitisch orientierten
— Eindruck einer selektiven Bevorzugung von Staaten mit
Finanzierungschwierigkeiten vermitteln (RN 203). Die nati-
onale Aufteilung der Ankaufe im PSPP nach dem Kapital-
anteil der Eurolénder an der EZB sei hierbei als objektives
Kriterium geeignet.

Inwieweit das Finanzierungsverbot dann faktisch trotzdem
noch unterlaufen werde, hdnge auch von weiteren ,Garan-
tien“ ab. Darin mussten laut Verfassungsgericht unter an-
derem Sperrfristen (RN 187) zwischen Emission und Ankauf
eingehalten werden, der konkrete Kauf diirfe vorher nicht
angekundigt werden (RN 185) und es drfe flr die Emitten-
ten nicht die Gewissheit bestehen, dass die Haltedauer bis
zur Endfalligkeit Iauft und die EZB so zu einem ,dauerhaften
Financier der Mitgliedstaaten“ (RN 195) werde. Je groBer
das angekaufte Volumen aber sei und je langer die Pro-
gramme dauerten, umso mehr gerieten sie in den Verdacht
einer unzuldssigen Staatenfinanzierung (RN 211). Umso
dringender sei dann ein verbindliches Ausstiegszenario der
EZB, damit ,der Verkauf einmal erworbener Staatsanleihen
nicht zu einer rein theoretischen Mdglichkeit verkommt*
(RN 212). Uberdies miisse es eine Ankaufobergrenze ge-
ben, sodass die Staaten vorrangig auf die Kapitalmarkte
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angewiesen bleiben (RN 201), wobei die Grenze von 33 %
im PSPP noch ausreichend sei (RN 202). Auch seien die Zu-
gestandnisse bei den Bonitatsanforderungen an die Wert-
papiere im PSPP wohl bereits ausgereizt (RN 208).

Fehlende VerhéltnisméaBigkeitsprifung fihrt zur
Unwirksamkeit

Im Kern des Ultra-vires-Vorwurfs an den EuGH und die
EZB stehen zwei eng miteinander verwobene Aspekte.
Das BVerfG betont in seiner Auslegung, die Bundesre-
publik habe erstens ausschlieBlich wahrungspolitische
Kompetenzen an die EZB Ubertragen. Insofern dir-
fe sich die Zentralbank im Rahmen ihres Mandats nicht
wirtschaftspolitisch betétigen. Zweitens habe sich die
EZB zwar vorrangig am Ziel der Preisniveaustabilitat zu
orientieren, bei den gewahlten Mitteln sei aber eine Fol-
genabwagung vorzunehmen: ,Ein Programm (...), das er-
hebliche wirtschaftspolitische Auswirkungen hat, muss
verhaltnismaBig sein (...). Das setzt neben seiner Eignung
zur Erreichung des angestrebten Ziels und seiner Erfor-
derlichkeit voraus, dass das wéahrungspolitische Ziel und
die wirtschaftspolitischen Auswirkungen benannt, ge-
wichtet und gegeneinander abgewogen werden. Zwar ist
das wahrungspolitische Ziel des PSPP grundséatzlich (...)
nicht zu beanstanden (...). Dessen unbedingte Verfolgung
unter Ausblendung der mit dem Programm verbundenen
wirtschaftspolitischen Auswirkungen missachtet jedoch
offensichtlich den Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit (...).
Der VerstoB gegen das VerhaltnismaBigkeitsprinzip ist
strukturell bedeutsam, sodass das Handeln der EZB als
Ultra-vires-Akt zu qualifizieren ist“ (RN 164).

Diese VerhaltnismaBigkeitsprifung habe die EZB in ihrer
Erklarung zum PSPP nur unzureichend vorgenommen,
wahrend sich der EuUGH in unzuldssiger Weise damit zu-
frieden gegeben und so eine MandatsUberschreitung ins
Belieben der EZB gestellt habe: ,Im Ergebnis gestattet es
das Urteil (...) dem ESZB Wirtschaftspolitik zu betreiben,
solange die EZB nur angibt, sich eines in der ESZB-Sat-
zung genannten oder angelegten (...) Mittels zu bedienen
und das von ihr bestimmte Inflationsziel zu verfolgen®
(RN 133), selbst wenn dabei ,Kollateralschdden erheblich
sind“ (RN 140). Gerade wegen der Unabhéngigkeit des
ESZB missten aber die hier zugestandenen Freirdume
maoglichst eng auslegt werden (RN 143).

Im Einzelnen hatte die EZB nicht nur explizit die Erfor-
derlichkeit und die — Alternativen abwégende - Eignung
des Anleihenkaufs Uberzeugender prifen missen, son-
dern auch die ,wirtschafts- und sozialpolitischen Aus-
wirkungen“ des PSPP, z.B. auf die ,Staatsverschuldung,
Sparguthaben, Altersvorsorge, Immobilienpreise und das
Uberleben wirtschaftlich nicht iberlebensfahiger Unter-
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nehmen® (RN 139) sowie die Gefahren von Aktien- und
Immobilienmarktblasen (RN 173) ausweisen und in eine
Gesamtbewertung tGberfihren missen.

Die zuvor skizzierte Position des BVerfG ist rechtlich zu-
mindest umstritten (Ludwigs und Sikora, 2016). Sie wird
allein schon mit Blick auf den ,relativen Anwendungsvor-
rang“ vom EuGH, aber auch von einzelnen ehemaligen
Verfassungsrichtern nicht geteilt. Eingeordnet in einen
politisch-historischen Kontext und in eine rein 6konomi-
sche Betrachtung erweist sich das Urteil aber stellenwei-
se geradezu als bizarr: Es bricht in Uberraschender Weise
mit vertrauten Argumentationsmustern auch des BVerfG
selbst. Darlber hinaus zieht es eine Grenze zwischen
Wahrungs- und Wirtschaftspolitik, die in der Scharfe viel-
leicht flir eine rechtliche Bewertung wiinschenswert wére,
in der 6konomischen Praxis jedoch nicht existiert.

BVerfG bricht mit Grundiiberzeugungen deutscher
Waéhrungspolitik

Dass ausgerechnet das BVerfG - und dann auch noch in
der Auseinandersetzung mit européischen Institutionen —
das Ziel der Preisniveaustabilitat relativiert, und dessen
sunbedingte Verfolgung® zur Disposition stellt, ist recht-
lich sicherlich gut begriindet und ékonomisch auch dis-
kutabel. Politisch stellt dies die Geschichte der deutschen
Wahrungspolitik und der européischen Wahrungsintegra-
tion jedoch auf den Kopf! Das gilt auch fir den der EZB
auferlegten Rechtfertigungszwang bei der Wahl seiner
Instrumente. SchlieBlich gehort zur faktischen Unabhan-
gigkeit einer Zentralbank auch das Recht, die als sinnvoll
erachteten Instrumente autonom festlegen zu kénnen.

AnknUpfend an einschneidende Erfahrungen aus zwei Hy-
perinflationen in der ersten Halfte des 20. Jahrhunderts
zahlten nach anfanglich kontroversen Diskussionen zur
Zentralbankautonomie (Bontrup und Marquardt, 2020;
Deutsche Bundesbank, 1976; Hentschel, 1988) drei Grund-
Uberzeugungen sehr bald zur historisch gewachsenen DNA
der bundesdeutschen Wéahrungspolitik: Das vorrangige Ziel
der Geldpolitik misse erstens die Preisniveaustabilitat sein.
Die Verpflichtung zur Unterstlitzung der allgemeinen Wirt-
schaftspolitik der Bundesregierung diirfe nur nachrangig
bestehen. Damit sich die Zentralbank auf ihre Hauptauf-
gabe konzentrieren kann, misse sie zweitens unabhangig
sein und drittens dirfe sie nicht in die Staatsfinanzierung
Uber die ,Notenpresse® eingebunden werden. Das Verbot
der monetaren Finanzierung diene zugleich der Vermeidung
einer Uberschuldung 6ffentlicher Haushalte.

Diese drei Grundpfeiler wurden nicht nur rechtlich in das
Bundesbankgesetz eingezogen, sie wurden auch so ge-
lebt. Jeder politische Angriff auf die Unabhangigkeit der

Zentralbank und deren Fokussierung auf die Geldwertsta-
bilitat lief ins Leere. Diese Erfahrung musste beispielswei-
se Ex-Kanzler Helmut Schmidt Ende der 1970er/Anfang
der 1980er Jahre machen. Deutschland steckte in einer
»~Stagflation“: das Produktionswachstum stagnierte, die
Arbeitslosigkeit legte zu, gleichzeitig stiegen die Preise
kraftig an. Wahrend die Bundesregierung auf expansive
Konjunkturprogramme setzte, hielt die Bundesbank an-
gesichts der Inflation mit einer Hochzinspolitik dagegen.
Die Emp&rung von Schmidt gegen das kontraproduktive
Verhalten der Bundesbank verpuffte letztlich wirkungs-
los. Eine explizite Abwagung der Zentralbank, wie sie jetzt
von der EZB eingefordert wird, z.B. Geldwertstabilitat
gegenliber Wachstums- und Arbeitsplatzverlusten, fand
nicht ernsthaft statt. Dennoch wére in dem Umfeld ein
Urteil des BVerfG ganzlich unvorstellbar gewesen, dass
mit Blick auf negative wirtschaftliche Auswirkungen die
unbedingte Verfolgung des Preisniveauziels beanstandet
und die Zentralbank in ihrer Unabhangigkeit beschnitten
hatte.

Mit seinen Grundiberzeugungen ist Deutschland auch
in den 1969 angestoBenen Prozess zur Grindung einer
Wahrungsunion eingetreten (vgl. zu den nachfolgenden
Ausfiihrungen Marquardt, 1994). GebetsmUihlenhaft erhob
Deutschland in den Verhandlungen Uber die gemeinsame
Geldpolitik den Dreiklang aus Vorrang der Preisniveausta-
bilitat, Zentralbankunabhangigkeit und Verbot monetéarer
Staatsfinanzierung zur ,,conditio sine qua non*. Trotz enor-
men Widerstands in einzelnen EU-Partnerlandern konn-
te Deutschland ein EZB-Statut durchsetzen, das formal
,deutscher” als das der Deutschen Bundesbank ausfallt.
Es ist im Wortlaut praziser und in der rechtlichen Verbind-
lichkeit strikter als die bis dahin gultige deutsche Wah-
rungsordnung und wurde zudem noch durch den Stabi-
litats- und Wachstumspakt mit Regeln fir eine solide Fis-
kalpolitik unterfiittert, die der Zentralbank die Verfolgung
ihres Primérziels erleichtern sollten.

Dennoch war ein sensibler Nerv getroffen. Der damalige
bayerische Umweltminister Peter Gauweiler (CSU), der
jungst auch als Klager beim BVerfG auftrat, brachte die
Stimmung auf den Punkt: ,Wir wollen die D-Mark, kein Es-
peranto-Geld.” (Gauweiler, 1992) Beflirchtet wurde - trotz
aller formaler Errungenschaften — ein Abschied von einer
Politik der Geldwertstabilitat. In zwei Verfahren (Oktober
1993 und Méarz 1998) musste sich daraufhin das BVerfG
mit Klagen insbesondere gegen den deutschen Beitritt
zur Europdischen Wahrungsunion beschéftigen. Die Ver-
fassungshuter wiesen sie unter anderem deshalb ab, weil
sie die Geldwertstabilitdt auch unter der EZB durch die
hohe Zentralbankunabhé&ngigkeit als gewéhrleistet ansa-
hen: ,Der Unions-Vertrag regelt die Wahrungsunion als
eine (...) insbesondere Geldwertstabilitdt gewahrleisten-
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de Gemeinschaft (...). Diese Modifikation des Demokra-
tieprinzips im Dienste der Sicherung des in eine Wahrung
gesetzten Einlésungsvertrauens ist vertretbar, weil es der
— in der deutschen Rechtsordnung erprobten und, auch
aus wissenschaftlicher Sicht, bewahrten — Besonderheit
Rechnung tragt, daB eine unabhangige Zentralbank den
Geldwert (...) eher sichert (...).“ (BVerfG, 1993).

Die nun vom durch das BVerfG im PSPP-Urteil vorgetra-
gene Akzentuierung, dass im Rahmen der EU-Vertrage
der Vorrang des Preisniveauziels in einem Abwagungs-
prozess mit anderen wirtschaftlichen Konsequenzen
auch relativiert werden kann und dabei die Unabhangig-
keit als begrenzt gilt, hatte zum damaligen Zeitpunkt zu
einem Aufschrei in der deutschen Bevoélkerung geflhrt.

Ressentiments gegen die EZB sind haltlos

In Ubereinstimmung mit der vorherigen Handhabung
durch die Bundesbank erklart die EZB, das Preisniveau-
ziel sei erreicht, wenn die Veranderungsrate bei den Ver-
braucherpreisen im Euroraum mittelfristig ,unter, aber
nahe 2 %" liegt (EZB, 2011, 69, ausflhrlich begriindet:
Bontrup und Marquardt, 2020, Kap. 7.3). Gemessen dar-
an hat die EZB im langfristigen Ruickblick ihre Kernaufga-
be, die Wirtschaft unter Wahrung der Preisniveaustabilitat
mit Geld zu versorgen, erreicht. Seit der geldpolitischen
Vergemeinschaftung 1999 betrug die durchschnittliche
jahrliche Inflationsrate im Euroraum 1,7 % (vgl. Abbildung
1). In Deutschland stiegen die Preise nur um 1,5% p.a.
und lagen damit ca. 1,3 Prozentpunkte p.a. unter der Teu-
erung in der westdeutschen D-Mark-Ara (1950 bis 1991).

Kampf gegen Deflationstendenzen ...

Seit der Finanzmarktkrise 2008, dann verstérkt durch die
Eurokrise ab 2013 und nach zwischenzeitlicher Stabilisie-
rung zuletzt wieder durch die Folgen der Corona-Krise,
steht die EZB vor unerwarteten Problemen. Nicht infla-
tiondre, sondern deflationdre Tendenzen sind seitdem
zu bekdmpfen. Dabei griff sie zunachst konsequent auf
ihr traditionelles Instrumentarium der Leitzinssenkung
zurlick (vgl. Abbildung 2). Insbesondere flihrte sie den
Hauptrefinanzierungssatz, zu dem sich Geschéftsbanken
bei ihr gegen Sicherheiten kurzfristig liquide Mittel be-
sorgen kénnen, zurlick; ab Marz 2016 sogar bis auf 0 %.
Obendrein wurde das Volumen der Hauptrefinanzierungs-
geschafte nicht mehr limitiert. Zur Verbesserung der lang-
fristigen Planbarkeit erfolgt der gréBte Teil der Liquiditats-
zufuhr Uber Geschéftsbankkredite inzwischen Uber die
langfristigen Refinanzierungsgeschafte, mit ungewdéhn-
lich langen Laufzeiten bei Vollzuteilung und ebenfalls zins-
los. Im Juni 2014 wurde sogar der Einlagezinssatz nega-
tiv. Geschéaftsbanken werden so ,bestraft”, wenn sie ihre
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Abbildung 1
Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
Monatswerte; fir den Euroraum in wechselnder Zusammensetzung

in % gegenuber dem Vorjahr
A

HVPI-Eurozone

Quellen: Deutsche Bundesbank und EZB; eigene Darstellung und Be-
rechnungen.

Uberschissige Liquiditat nicht in den Wirtschaftskreislauf
einspeisen. Im Januar 2012 wurde zudem der Mindestre-
servesatz auf 1 % halbiert. Hinzu kam ein ,,qualitative ea-
sing”, bei dem die Anforderungen an die Sicherheiten bei
Refinanzierungsgeschaften gelockert wurden.

Zweck all dieser MaBnahmen war es, den geldpolitischen
Transmissionsmechanismus so anzuregen, dass am En-
de eine realwirtschaftliche Belebung zustande kommt,
mit deren Hilfe die deflationdren Gefahren abgewendet
werden. Das Verfolgen der nachrangigen gesetzlichen
EZB-Aufgabe, ,die allgemeine Wirtschaftspolitik zu un-
terstitzen“ und aus der Rezession herauszufinden, ging
hier Hand in Hand mit dem Verfolgen der prioritaren EZB-
Aufgabe, der Herstellung von Preisniveaustabilitat. Dabei
vollzieht sich die Transmission im Wesentlichen in den
nachfolgenden Kanélen (EZB, 2011, 62 ff.):

e Der Zinskanal wirkt Uber den Zinsverbund zwischen
Leit-, Geld-, Kredit- und Kapitalmarktzinsen. Eine Leit-
zinssenkung erleichtert den Geschéaftsbanken die Liqui-
ditdtsversorgung Uber die EZB und untereinander Uber
den Geldmarkt. Sie regt damit die Sekundéargeldschop-
fung Uber die Darlehensvergabe durch die Kreditinstitute
zu niedrigeren Kreditzinsen an. Uber Substitutionsbezie-
hungen wird dadurch auch die Fremdkapitalaufnahme
Uber Wertpapiere zu niedrigeren Zinsen méglich. Allseits
sinkende Fremdkapitalzinsen sollen die kreditfinanzier-
te Guternachfrage anregen und dann Uber eine héhere
Auslastung der Produktion und allméhlich einsetzende
Lohnsteigerungen zu einem Preisanstieg fihren.

e Uber den Kreditkanal nimmt mit sinkenden Fremdka-
pitalzinsen die Belastung fir Schuldner ab. Somit fallt
zugleich das Ausfallrisiko flr Glaubiger, sodass deren
Bereitschaft zur Kreditvergabe zulegt.
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Abbildung 2
Leitzins- und Geldmarktzins-Entwicklung

Tageswerte

Festsatz

Spitzenrefinanzierung

Einlagesatz
——— Mindestbietungssatz — Euro OverNight Index Average (Eonia)

Quelle: EZB, Data Warehouse; eigene Darstellung.

e Der Risikolibernahmekanal wirkt Uber Portfolio-Um-
schichtungen. Bei nachlassender Zinsattraktivitat fest-
verzinslicher Anlagen schichten Anleger ihre Investitio-
nen zum einen in Formen der Eigenkapitalfinanzierung
(inklusive Aktienkauf) um und erleichtern Unternehmen
die eigenkapitalfinanzierte Investitionsgiternachfrage.
Andererseits kommt es zu einer Flucht in ,Betonanla-
gen” mit steigenden Immobilienpreisen, die wiederum
Banken veranlassen kénnten, angesichts der Wertstei-
gerung bei Immobilien-Sicherheiten groBzligiger Kre-
dite aufzulegen.

e Auch der Wechselkurskanal kann nachfrage- bzw. kos-
tenseitig zur Einddmmung deflationarer Trends beitra-
gen. Die einsetzende Zinssenkung flihrt dabei zu einer
Wahrungsabwertung, welche die Exporte beglnstigt
und Importe verteuert.

... stoBt an Grenzen und erfordert unkonventionelle
MaBnahmen

Empirische Untersuchungen zeigen, dass der Zinskanal
und damit die Auswirkungen Uber die Fremdkapitalbe-
lebung die héchste Relevanz haben (EZB, 2011). Gerade
dieser Kanal erwies sich aber zunehmend als verstopft
(vgl. Abbildung 3). Trotz glnstigster Refinanzierungs-
bedingungen der Geschaftsbanken bei der EZB ist die
Kreditvergabedynamik mit Beginn der Finanzmarktkri-
se dramatisch eingebrochen und hatte sich zuletzt auch
nur moderat wiederbelebt. Infolgedessen ist auch die
Sekundérgeldschdpfung erlahmt, sodass die M3-Geld-
versorgung insgesamt nicht ausreichte, das Preisniveau

Abbildung 3
M3-Geldmengenwachstum und Dynamik von
Krediten im Euroraum

Monatswerte, wechselnde Zusammensetzung, saison- und kalenderbereinigt

in % gegenuber dem Vorjahr
14

12

Quelle: EZB, Data Warehouse; eigene Darstellung und Berechnung.

zu stabilisieren. Urséchlich waren ein zwischenzeitlicher
Zusammenbruch des Interbankenmarkts als Folge man-
gelnden gegenseitigen Vertrauens und erhdhte banken-
aufsichtsrechtliche Eigenkapitalanforderungen an die
Kreditinstitute. Vor allem aber hat angesichts der Krisen
die Bereitschaft von Unternehmen und privaten Haus-
halten abgenommen, Guterkaufe trotz der Niedrigzinsen
Uber Kredite zu finanzieren.

Mithin hatte die EZB ihr traditionelles Instrumentarium aus-
gereizt, damit aber allenfalls verhindern kénnen, dass die
Kredit-, Geldmengen- und letztlich auch die Verbraucher-
preisdynamik noch stérker einbrechen. Insofern blieben
nur unkonventionelle Wege, wozu die umstrittenen Ankauf-
Programme von Wertpapieren zéhlen. Diese sogenannten
Outright-Geschéfte, die auch international Ublich sind und
zeitweise in bescheidenem Umfang selbst von der Deut-
schen Bundesbank (1995) in D-Mark-Zeiten durchgefihrt
wurden, zielen vordergriindig auf den Kredit- und Kapital-
markt ab, um den gestdrten Transmissionsmechanismus
zu erganzen oder die Stérungen aufzulésen. Die aufgeleg-
ten Asset Purchase Programmes (APP) haben drei StoB-
richtungen (ECB, 2020 und Deutsche Bundesbank, 2019):2

1. Zur Stabilisierung der zwischenzeitlich zusammenge-
brochenen Teilmarkte wurden gedeckte Schuldver-
schreibungen (Covered Bond Purchase Programme
+CBPP 1, 2 und 3“ von 7/2009 bis 6/2010 mit 60 Mrd.
Euro; 11/2011 bis 10/2012 mit 16,4 Mrd. Euro und ab
11/2014 mit rund 280 Mrd. Euro im Bestand) und forde-
rungsbesicherte Wertpapiere (Asset Backed Securiti-
es Purchase Programme ,,ABSPP*“: ab 11/2014 mit bis-

2 Beinoch nicht abgelaufenen Programmen: Ankaufe bis Ende 2019.
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her Uiber 28 Mrd. Euro im Bestand) aufgekauft. Diese
langerfristig laufenden Wertpapiere dienen einzelnen
Kreditinstituten zur fristenkongruenten Refinanzierung
von Krediten.

2. Zur verbesserten und von Banken unabh&ngigen
Fremdfinanzierung von nicht-finanziellen Unternehmen
mit Sitz im Euroraum werden Euro-Anleihen mit min-
destens mittlerer Bonitat erworben (Corporate Sector
Purchase Programme ,,CSPP“ ab Juni 2016 mit knapp
180 Mrd. Euro im Bestand).

3. Zur Stabilisierung des Anleihenmarkts am Sekundar-
markt wurden Staatsanleihen (Security Market Pro-
gramme ,,.SMP*: von 5/2010 bis 9/2012 mit 2018 Mrd.
Euro) sowie ab 2015 Wertpapiere des offentlichen Sek-
tors (Public Sector Purchase Programme ,,PSPP*“ mit
einem Bestand Ende 2019 von 2 Billionen Euro) ange-
kauft. Dieses Programm hat mit rund 80 % den groBten
Anteil an allen noch laufenden Outright-Geschéften.

Mit Ausbruch der Corona-Krise hat die EZB im Méarz 2020
ein Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
angeklndigt, das eine maximale Ausweitung in Héhe von
750 Mrd. Euro Uber alle Teilprogramme hinweg vorsieht
(ECB, 2020). Bezogen auf Ankaufanteile bei den &ffentli-
chen Wertpapieren soll zwar in Summe weiterhin der Ka-
pitalanteil an der EZB gelten, aber die EZB hat sich inner-
halb dessen eine flexible Handhabung vorbehalten.

Die EZB begriindet die geldpolitische Notwendigkeit der
Anleihenkaufe von Emittenten der 6ffentlichen Hand -
nachdem die Zinsen bei einzelnen Papieren im Zuge der
Eurokrise deutlich anstiegen — wie folgt (EZB, 2011):

e Im Preiskanal ziehen Uber den Substitutionsverbund
erhdhte Zinsen bei 6ffentlichen Anleihen trotz geldpoli-
tischer Lockerungen die Zinsen von Unternehmensan-
leihen und damit auch die Kreditzinsen nach oben und
storen so die Transmission.

e Zirkulierende Altanleihen verlieren durch den Zinsan-
stieg an Wert und flihren Uber den Bilanzkanal zu Ab-
schreibungen in den Bankbilanzen, die den Kreditver-
gabespielraum der Banken einschréanken.

e Bei abnehmender Bereitschaft 6ffentliche Anleihen als
Sicherheit im Interbankengeschéft zu akzeptieren, ver-
ringert sich im Liquiditdtskanal die Kreditvergabe von
Geschaftsbanken aus dem Sekundargeldschépfungs-
prozess heraus.

Wie sehr sich dabei die Struktur der Liquiditatsversorgung
der Wirtschaft durch die EZB von den in Ublichen Phasen
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Abbildung 4
Liquiditatsversorgung aus geldpolitischen
Operationen mit Geschéaftsbanken im Euroraum
Mrd. Euro
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EZB-Bestédnde am Ende einer Kalenderwoche, Sonstige: Spitzenrefinanzie-
rung und reversible strukturelle Operationen sowie FeinsteuerungsmaBnah-
men; wechselnde Zusammensetzung, saison- und kalenderbereinigt

Quellen: EZB, Data Warehouse aus Consolidated Financial Statement of
the Eurosystem; eigene Darstellung und eigene Berechnung.

dominierenden  kurzfristigen Hauptrefinanzierungsge-
schaften hin zu der langerfristigen Refinanzierung und vor
allem zu den Outright-Programmen verschoben hat, wird
in Abbildung 4 deutlich. Die darin ersichtliche Ausweitung
der Primargeldschépfung kompensiert dabei zum Teil die
schwachelnde Sekundargeldschdpfung infolge einer ver-
haltenen Kreditvergabe bei den Banken, so dass in Sum-
me die Geldmengenausweitung moderat blieb.

Okonomische Bewertung des BVerfG-Urteils

Das Ausweichen auf unkonventionelle MaBnahmen bedur-
fe nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts einer Ab-
wagungsprifung. Die dabei gemachten Vorgaben werfen
im Zusammenhang mit der zuvor beschriebenen Geldpo-
litik einen StrauB an teils kaum zu beantwortenden Fragen
auf. Eingefordert wird zunéchst, die Notwendigkeit eines
Eingriffs und die Zielerreichbarkeit durch das gewahlte
Instrument nachzuweisen. Die Erforderlichkeit ergab sich
jedoch schon aus der offensichtlichen Tatsache, dass das
Preisniveauziel in der gegebenen Operationalisierung ver-
fehlt wurde bzw. — wegen der verzdgerten Wirkung von
Geldpolitik — auch in vorausschauender Perspektive nicht
stabil genug erreicht wurde. Nichtstun, nur weil das traditi-
onelle Instrumentarium ausgereizt war, hatte die EZB dem
Vorwurf ausgesetzt, im Einsatz fir die Preisniveaustabili-
tat vorschnell zu kapitulieren. Man kann sich schwer vor-
stellen, dass das BVerfG dies dulden wirde, wenn eine
Gefahrdung der Geldwertstabilitat durch Inflation vorliegt.
Warum soll das nun bei Deflation anders sein?
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Hinsichtlich der Eignungsprifung hat die EZB qualitativ
begriindet, warum sie sich von Anleihenkdufen Wirkung
erhofft. An verschiedenen Stellen wurde von ihr auch the-
matisiert, dass die Gefahr von Sickerverlusten besteht.
Darlber hinauszugehen und sich mdglicherweise in der
Wirkrichtung aufhebende Effekte in einer quantitativen
Prognose abzuwagen, ware vielleicht mdglich, wirde
aber allenfalls eine wenig wertvolle Scheingewissheit lie-
fern. Das gilt sogar fiir eine riickblickende Analyse der
Frage, wie denn die Verbraucherpreisdynamik ohne die
MaBnahmen ausgefallen ware. Fir eine valide statistische
Ex-post- oder Ex-ante-Abschatzung benétigt man in je-
dem Fall eine solide Datenbasis, die nicht durch Struk-
turbriiche verzerrt sein darf. Erfahrungswerte flir die Wir-
kung unkonventioneller MaBnahmen sind arteigen, aber
begrenzt, und einschneidendere Strukturbriiche als im
Zuge der sich seit 2008 auch noch Uberlagernden Krisen
kann es kaum geben.

Dass in einem derart komplexen Umfeld keine einheitliche
Position bestehen wird und dass die EZB keinen allseits
Uiberzeugenden empirischen Beweis fir die zuklinftig er-
hoffte Wirkung und Uberlegenheit des Instruments bei-
steuern kann, liegt in der Natur der Sache, ohne dass da-
raus zwangslaufig ein Willkiirakt wird. Aber selbst wenn
ein solcher Wirknachweis Uberzeugend gelénge, wirde
das in der Verfassungsgerichtslogik nicht ausreichen.
Die MaBnahmen dirften wegen der Mandatsabgrenzung
nicht in den Verdacht geraten, wirtschaftspolitisch moti-
viert zu sein und mdglicherweise auch noch schédliche
Nebenwirkungen auBerhalb des Zustandigkeitsbereichs
auszuldsen, die in keinem akzeptablen Verhaltnis zum er-
reichbaren wahrungspolitischen Vorteil mehr stiinden.

Allein schon die Unterscheidung zwischen zuldssiger
Wahrungs- und unzuldssiger Wirtschaftspolitik ist jen-
seits juristischer Spiegelfechterei befremdlich und wurde
vom EuGH in seinem Vorentscheid auch bewusst unter-
lassen (RN 121). Ublicherweise gilt die Wahrungspolitik
als ein Baustein der Wirtschaftspolitik. SchlieBlich werden
MaBnahmen von einer hoheitlichen Institution, der EZB,
ergriffen, es wird also Politik betrieben, die wirtschaftli-
che Auswirkungen hat, um wéhrungspolitische Ziele zu
erreichen. Dabei hat jede wahrungspolitische MaBnahme
Uber die angestoBenen Effekte auf die Geldversorgung,
die Zins- und die Guterpreisentwicklung Auswirkungen
auf die Wirtschaft, die auch durch andere Instrumente mit
staatlichen MaBnahmen erzielt werden kénnten.

Deshalb erscheint aus 6konomischer Sicht auch die Fo-
kussierung allein auf das Instrument der Anleihenkaufe
zur Analyse des Konnexes zwischen Geld- und Fiskalpo-
litik verklrzt. Jede Form einer geldpolitischen Lockerung
erleichtert die Verschuldung durch Staaten. Selbst ein

Ruckfihren des Mindestreservesatzes oder eine norma-
le Leitzinssenkung wirken indirekt so, dass sich 6ffentli-
che Haushalte zu niedrigeren Zinsen mit Fremdkapital
eindecken koénnen. Auch wenn die EZB statt Staats- ver-
starkt Unternehmensanleihen kaufte (und dies diskrimi-
nierungsfrei gestalten konnte), bewirkte der allgemeine
Nachfrageanstieg nach Anleihen, dass sich Staaten in
ihrem Segment des Gesamtmarkts leichter refinanzieren
kénnen. Nur, missten dann nach der Logik des Urteils
nicht alle gréBeren geldpolitischen LockerungsmaBnah-
me wegen ihrer fiskalpolitischen Wirkung Gefahr laufen,
die wahrungspolitisch gesteckte Grenze zu Uberschreiten
und damit verboten zu sein? Wére es nicht ohnehin alter-
nativ sinnvoller, eine Uberschuldung 6ffentlicher Haushal-
te ursachenadaquat in der Fiskalpolitik zu unterbinden?

Des Weiteren unterschétzt die kinstliche Trennung von
Wahrungs- und Wirtschaftspolitik, dass geldpolitische
MaBnahmen die angestoBenen 6konomischen Wirkun-
gen, auch wenn diese teilweise den Charakter eines
wirtschaftspolitischen Ziels haben, als Instrument beno-
tigen, um die intendierten wéhrungspolitischen Wirkun-
gen auszuldsen. Die expansive Geldpolitik in der aktu-
ellen Deflation soll die Kreditvergabe, Uibrigens auch an
die Staaten, anregen, dadurch die gesamtwirtschaftliche
Gulternachfrage, Wachstum und Beschaftigung beleben,
aber zugleich auch den allgemeinen Preisverfall unterbin-
den. Muss die Zentralbank hier aus Prinzip Vorsicht wal-
ten lassen, nur weil sie in den — obendrein erwiinschten
— Nebenwirkungen auf die Produktion und die Beschaf-
tigung Uber ein eng ausgelegtes wahrungspolitisches
Mandat hinausgeht? SchlieBlich betont das BVerfG ja
in dem Zusammenhang: ,Das ESZB soll die allgemeine
Wirtschaftspolitik ,in‘ der Union daher lediglich unterstit-
zen (...), ohne selbst zu einer eigenstandigen Wirtschafts-
politik erméachtigt zu sein“ (RN 163). Wie wére es dann zu
beurteilen, wenn vor allem die positiven ,wirtschaftspo-
litischen“ Nebenwirkungen erzielt werden und nur wenig
beim Primarziel?

Zudem relativiert die Urteils-Vorgabe, eine Verhéltnis-
maBigkeitsprifung durchflhren zu missen, wenn von
der EZB-Politik ,wirtschaftspolitische Ziele betroffen
sind, die Prioritat des Preisniveauziels. In den Hochzins-
phasen der D-Mark-Ara hatte mancher — unter anderem
sicherlich damals Helmut Schmidt — sich dies mit Blick
auf das Beschaftigungsziel gewiinscht. Warum ist das
Preisniveauziel, wenn der Schritt doch so selbstverstand-
lich wie im Urteil ausgeflihrt ist, eigentlich damals nicht
schon relativiert worden? Bedeutet im Umkehrschluss
die jetzige Relativierung in der Deflationsphase, dass die
EZB demnéchst auch in Phasen hoher Inflationsraten eine
beschaftigungspolitische Abwagung vornehmen muss?
Soll dann gar mit wachsender Beschaftigungsgefahr der
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Kampf gegen Inflation immer mehr eingestellt werden?
Bestimmt eine erwégenswerte Uberlegung, nur komplett
im Widerspruch zur deutschen DNA. Oder soll im Fall der
Inflation — dann allerdings 6konomisch nicht mehr nach-
vollziehbar — mit einem anderen MaB gemessen werden?

Uberdies wirken geldpolitische Instrumente makro®ko-
nomisch. Wie soll dann in einem Abwagungsprozess ei-
ne Ricksichtnahme auf womaoglich noch widerstreiten-
de Partikularinteressen erfolgen? Expansive Geldpolitik
— egal ob in Form von erleichterten Refinanzierungskon-
ditionen fiir Geschaftsbanken oder Anleihenkaufen — be-
deutet zwangslaufig niedrigere Zinsen flr Sparer und er-
schwert temporér die auf diesem einen Weg aufgebaute
Altersvorsorge. Das Sparen vorlibergehend unattraktiv zu
machen, ist aber genau der gesamtwirtschaftliche Zweck
der Deflationsbekampfung. Das Geld soll in der Phase
verstarkt ausgegeben werden. Und wie soll die EZB in der
geforderten Abwagung die Nachteile fiir die Sparer gegen
die Vorteile fir die Kapitalnehmer austarieren? Die Einbu-
Ben der einen Gruppe sind die Gewinne der anderen. Nur
wenn die Interessen beider Seiten nicht gleich stark zah-
len, ist das kein Nullsummenspiel. Wer entscheidet dabei,
wessen Interessen starker wiegen? Dabei kénnen Ein-
zelpersonen sogar gleichzeitig auf beiden Seiten stehen.
Zwar erhalten sie z.B. als Sparer weniger Zinsen, daflr
kann sie der Staat als groBer Kreditnehmer angesichts ge-
ringerer Zinsausgaben bei der Steuerbelastung schonen.
Wie sollen in einer VerhaltnismaBigkeitspriifung die durch
die Geldpolitik erhaltenen Arbeitsplatze und -einkommen
oder die Vorteile fiir die durch Umschichtungen Uber stei-
gende Aktienpreise beglnstigten Anteilseigner gegen-
gerechnet werden, zumal sich auch diese Effekte kaum
zuverldssig quantifizieren lassen? Wie flieBt ein, dass Alt-
Immobilienbesitzer sich Uber hdhere Vermdgenswerte
freuen konnen, wahrend Neukaufer hdhere Preise zahlen
muissen? Wie werden die hoheren Mietzahlungen mit den
héheren -einnahmen, wie héhere Baupreise mit hdheren
Gewinnen der Bauunternehmer verrechnet?

Darliber hinaus ist die Geldpolitik immer nur fir den ge-
samten Wahrungsraum konzipiert. Was ware, wenn auf-
grund der Heterogenitat der Eurolander eine Verhaltnis-
maBigkeitsprifung ergabe, dass die Geldpolitik derzeit
zwar fir den Euroraum als Ganzes vorteilhaft ist, fr
Deutschland auch unter Berlcksichtigung von Wechsel-
kurseffekten aber nicht? Berlicksichtigt das BVerfG dann
bei der Frage, ob das Abwagungsergebnis lUberzeugend
war, nur die Interessen deutscher Birger?

Und natirlich besteht, wie immer in nachhaltigen, die Po-
litik stark herausfordernden Krisen, die Gefahr, dass auch
unbeabsichtigte Nebenwirkungen ausgeldst werden. Dies
ist vor allem dann der Fall, wenn die Primargeldflutung
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nicht in die Realwirtschaft flieBt, sondern stattdessen ei-
ne Asset-Inflation, also ein blasenartiges Aufblahen von
Vermogenspreisen erfolgt und damit der Grundstein fur
eine néchste Krise gelegt wird. Dieses Risikos ist sich die
EZB aber bewusst und analysiert daher regelmaBig auch
die Situation an Aktien- und Immobilienméarkten. Ohnehin
wurden alle Nebenwirkungen — ob beabsichtigt oder nicht
— und auch die Problematik, dass das PSPP nicht die er-
hofften wahrungspolitischen Wirkungen entfalten kénnte,
von der EZB an unterschiedlichen Stellen thematisiert.
Es wére sicherlich ein Leichtes flir die EZB, das noch ein-
mal an einer Stelle zu versammeln. Nur, wo verlauft dann
abschlieBend in einem solchen Abwagungsprozess die
Grenze zur UnverhéltnismaBigkeit, sodass weitere expan-
sive MaBnahmen einzustellen waren?

Wie soll vor allem die EZB bei dem Anforderungskatalog
des BVerfG und all den Unwé&gbarkeiten noch handlungs-
fahig bleiben? Sie kann ja schlechterdings zuvor beim
BVerfG, allen anderen nationalen Verfassungsgerichten
und beim EuGH anfragen, ob es bei Grenzwanderungen
rechtliche Bedenken gibt. Und wie soll sie sich als EU-
Institution verhalten, wenn es, wie im vorliegenden Fall,
unterschiedliche Rechtsauffassungen gibt?

Fazit

Alles in allem folgt das Urteil des Bundesverfassungs-
gerichts einer streng rechtlichen Auslegung. Der prakti-
schen, strategischen Problematik der EZB wird es jedoch
nicht gerecht. Hier wird Politik, die nur fir den Euroraum
gemacht werden kann, zum Teil aus einer sehr deutschen
Perspektive beurteilt. Insbesondere die klnstliche Tren-
nung zwischen erlaubter Wahrungs- und kompetenztber-
schreitender Wirtschaftspolitik flhrt hier auf einen ,Holz-
weg". Die dabei eingeforderte Relativierung des prioritaren
Ziels der Preisniveaustabilitdt und die instrumentelle Ein-
schrankung der Unabhangigkeit stellen zwar einen erwa-
genswerten Bruch mit der Tradition deutscher Geldpolitik
dar. Mit Spannung bleibt aber abzuwarten, ob dieselbe Ar-
gumentation auch noch in Phasen der Inflation gilt.

Hinsichtlich der geldpolitischen Handlungsfahigkeit ist
in der groBten Wirtschaftskrise seit der groBen Depressi-
on zumindest ,,Sand ins Getriebe" der EZB gestreut wor-
den, selbst wenn die geplanten Anleihenkdufe im ESZB im
Zweifelsfall auch ohne die Deutsche Bundesbank erfolgen
kénnen. Die Bundesbank selbst steht dabei zwischen al-
len Stlhlen: sie ist einerseits Kritiker der Anleihenkaufe,
ohne sich im Meinungsspektrum des ESZB durchgesetzt
zu haben, anderseits darf sie ohne lUiberzeugende Verhalt-
nismaBigkeitsprifung am PSPP zwar nicht mehr teilneh-
men, zugleich ist sie jedoch als nachgeordnete Institution
gegenliber der EZB weisungsgebunden. Starken wird dies
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ihre Position im ESZB jedenfalls nicht. Hinzu kommt, dass
die alteingeschworenen Gegner der EZB angesichts des
Urteils frohlocken. Erstmals sind sie mit ihren zahlreichen
Klagen vor dem BverfG nicht gescheitert. Die Urteilsbe-
grindung und insbesondere die implizit enthaltene Grenz-
ziehung fur das PEPP wird zu einer neuen Klagewelle er-
muntern.

Die eingeforderte VerhaltnismaBigkeitspriifung kann al-
lenfalls den Charakter einer nebeneinanderstellenden
Versammlung aller zu beriicksichtigenden Aspekte lie-
fern. Diskutiert wurden sie im ESZB bereits an vielen Stel-
len, insofern kann es nur darum gehen, zur verbesserten
Transparenz alles noch einmal zu konzentrieren. Offenbar
wird eine gewisse ,,Gutsherrenmentalitat” durch die Un-
abhangigkeit beférdert und zweifellos kénnte die Kom-
munikationsstrategie der EZB an dieser Stelle verbessert
werden. Nicht zuletzt dazu wurde ja auch die ehemalige
Wirtschaftsweise Isabel Schnabel in das EZB-Direkto-
rium berufen. Insofern hat das Urteil diesbezlglich viel-
leicht in Zukunft heilsame Wirkung. Niemand sollte sich
aber der Hoffnung hingeben, dass die EZB dann fir ihre
Anleihenkaufe eine bessere ,objektive“ Grundlage hat.
Was die ,richtige” Entscheidung ist, wird diffus bleiben.
Ob die EZB die VerhaltnismaBigkeitsprifung aber Uber-
haupt liefern wird, ist offen. Indirekt wiirde sie damit die
Kompetenz des BVerfG anerkennen, was sie aber grund-
satzlich ablehnt.

Integrationspolitisch wirkt das Urteil — sicher unbeabsich-
tigt — verheerend. Als ,,Schulmeister” hatte Deutschland
die Partnerlander immer belehrt, dass strikte Preisni-
veaustabilitdt und Zentralbankunabhangigkeit unverzicht-
bare Bausteine der Geldpolitik seien. So sinnvoll die jet-
zige Relativierung auch ist, sofern sie in Inflationsphasen
weiterhin gilt, Deutschland verspielt so ein Stlick Glaub-
wiirdigkeit. Uberaus problematisch ist, dass sich das
BVerfG Uber den EuGH stellt. Polen und Ungarn haben
sich beim BVerfG schon flr die Steilvorlage aus Karlsru-
he bedankt. Zwar geht es in den Verfahren gegen beide

Lander um einen ganz anderen Sachverhalt. SchlieBlich
wird ihnen vorgeworfen, gegen essenzielle Demokratie-
und Rechtsstaatsprinzipien zu verstoBen. Dennoch ist zu
erwarten, dass sie mit Verweis auf Deutschland einen un-
erwlinschten Richterspruch des EuGH nicht anerkennen
werden. Zudem kommt das rechtliche Storfeuer in einer
Phase, in der Deutschlands Wille, sich fiskalpolitisch wei-
ter zu integrieren, von den Nachbarn stark infrage gestellt
wird. Zusammen mit der Ermutigung flir die deutschen
Dauerklager gegen die Europaische Wéahrungsunion wird
das rechtsnationalen Populisten hier, wie auch in den
Partnerlandern, nur weiter Auftrieb verleihen.
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Karlsruhe verdient Anerkennung

Zum PSPP-Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 5. Mai 2020

Am 5. Mai 2020 verkiindete das Bundesverfassungsgericht sein Urteil zur deutschen
Beteiligung am Public Sector Purchase Programme (PSPP) der Europaischen Zentralbank.
Dieses Urteil ist vielfach kritisiert worden. Der Autor stellt dem eine alternative Deutung
entgegen. So sieht er es als wichtige Aufgabe des Bundesverfassungsgerichts an,

dariiber zu wachen, ob die europédischen Organe die Grenzen ihrer Ermé&chtigung durch die
Mitgliedstaaten achten. In praktischer Hinsicht erkennt er eine weit gedffnete Schere zwischen
den Vertragsgrundlagen und den Ablaufen im Euroraum. Er hélt das Urteil fiir vorsichtig und

schonend.

Am 5. Mai 2020 verkiindete das Bundesverfassungsge-
richt (BVerfG) sein Urteil zur deutschen Beteiligung am
Public Sector Purchase Programme (PSPP) der Europé-
ischen Zentralbank (EZB) (BVerfG, 2 BvR 859/15). Der
Entscheidung zufolge handeln zwei européische Organe
auBerhalb der ihnen zugewiesenen Mandate (ultra vires).
Die EZB, so der Zweite Senat, Uberspanne ihr Mandat,
indem sie im Rahmen ihrer formalen Beschlisse auf eine
Dokumentation der VerhéltnismaBigkeit der Ankaufpro-
gramme, hier speziell des PSPP, verzichte. Zudem quali-
fizierte das BVerfG ein vorangegangenes Urteil des Euro-
paischen Gerichtshofs (EuGH), das die Rechtskonformi-
tat des PSPP bestatigt hatte, ebenfalls als ultra vires (Eu-
GH, C-493/17). Nie zuvor hatte Karlsruhe, im Gegensatz
zu den tschechischen und déanischen Verfassungsge-
richten, einen Rechtsakt der EU-Organe als Kompetenz-
anmaBung gewertet und die innerstaatliche Bindung der
MaBnahme entsprechend verneint. Insofern Idsst sich in
der Tat von einem historischen Urteil sprechen.

In den ersten Wochen nach der Entscheidung Giberwogen
kritische Stimmen (stellvertretend flir viele: Flassbeck,
2020; Mayer, 2020; Mlnchau, 2020). Das BVerfG habe
eine Kontrollbefugnis fir sich reklamiert, die ihm nicht zu-
stehe, und in der Sache, also im Hinblick auf die Befug-
nisse der EZB, groBen Schaden angerichtet. Nachfolgend
werde ich dieser Sicht eine alternative Deutung gegen-
Uberstellen.

Das Urteil und seine Vorgeschichte

Im Januar 2014 hatte das BVerfG erstmals in seiner Ge-
schichte ein Verfahren ausgesetzt, um dem EuGH im Rah-
men des sogenannten Vorabentscheidungsverfahrens
Fragen zur Interpretation des europédischen Rechts vorzu-
legen (BVerfG, 2 BvR 2728/13). Dabei ging es um die Kri-
terien, anhand derer sich kléren lieB, ob sich die EZB mit
ihrem Outright Monetary Transactions-Programm (OMT)
im Rahmen der Vertradge und der EZB-Satzung bewegte.
Das Programm zielte auf die Abschirmung der Risikoauf-
schlage von Staatsanleihen vor spekulativen Attacken der
Finanzmarkte. Luxemburg antwortete mit seinem Gauwei-
ler-Urteil vom Juni 2015 (EuGH, C-62/14) und formulierte
eine Reihe an Grundsétzen, die erfillt sein miissen, damit
Ankaufprogramme der Geldpolitik zuzuordnen und daher
europarechtskonform sind. So muss zwischen der Emis-
sion und dem Ankauf des Schuldtitels beispielsweise ei-
ne Mindestfrist liegen, das Halten bis zur Falligkeit muss
der Ausnahmefall bleiben und die Schuldtitel miissen dem
Markt wieder zugefiihrt werden, wenn die Griinde fir das
Ankaufprogramm entfallen sind. Da das OMT-Programm
alle aufgestellten Kriterien erfllle, so der EuGH, handle die
EZB im Rahmen ihres Mandats. Dieser Auffassung schloss
sich das BVerfG in seinem OMT-Urteil vom Juni 2016 an
(BVerfG, 2 BvR 2728/13) und wies die Klagen daher ab.
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Mit Beschllissen im Herbst 2014 legte die EZB das PSPP
auf. Dieses Programm ist dem Quantitative Easing zu-
zuordnen, das die Rickfihrung (in diesem Fall: Anhe-
bung) der Inflationsrate auf einen Zielwert von unterhalb,
aber nahe 2 % bezweckt. Erneut kam es zu Klagen vor
dem Bundesverfassungsgericht und erneut entschloss
sich Karlsruhe zur Vorlage an den EuGH (BVerfG, 2 BvR
859/15). Das vorlegende Gericht wollte wissen, ob die im
OMT-Urteil vom EuGH aufgestellten Bewertungskriteri-
en auch hier anzuwenden seien. Die Antwort des EuGH
in Form des Weiss-Urteils vom Dezember 2018 (EuGH,
C-493/17) wurde vom Zweiten Senat des BVerfG als
oberflachlich in der Sache und riide im Ton empfunden.
Speziellen Unmut rief der Umgang mit Vorlagefrage 5 her-
vor, in der es um die Risikoteilung in dem Fall ging, dass
eine nationale Notenbank des Eurosystems rekapitalisiert
werden muss. Hier verweigerte Luxemburg die Antwort,
weil die Frage hypothetischer Natur sei (RN 165). In der
miuindlichen Verhandlung des PSSP-Falls am 30. und 31.
Juli 2019 war den Karlsruher Richterinnen und Richtern
der aufgestaute Unmut hierliber deutlich anzusehen.

So kam es zum PSPP-Urteil. Dem Hauptanliegen der
Klager, das BVerfG moge feststellen, dass das PSPP die
Grenze zwischen der Wéahrungs- und der Wirtschafts-
politik Uberschreite und namentlich der verdeckten No-
tenbankfinanzierung der beteiligten Lander diene, erteilt
der Zweite Senat eine Absage. Allerdings entfalte das
Programm neben der angestrebten Beeinflussung der
Inflationsrate Nebenwirkungen auf die in der Kompetenz
der Mitgliedstaaten verbliebene Wirtschaftspolitik. Ent-
scheidend sei nun das Verhaltnis von Wirkungen und Ne-
benwirkungen: Eine verfassungsrechtliche Priifung des
PSPP habe zu fragen, ob die geldpolitischen Wirkungen
in einem angemessen Verhéltnis zu den wirtschaftspoli-
tischen Nebenwirkungen stinden. Das zuvor ergangene
Weiss-Urteil des EuGH, das eine solche VerhaltnismaBig-
keitskontrolle nicht fiir notwendig hielt, sei nicht nachvoll-
ziehbar, objektiv willkirlich und insofern ein flir Deutsch-
land nicht gultiger Ultra-vires-Akt.

Daher forderte Karlsruhe die Bundesregierung und den
Bundestag auf, im Rahmen ihrer Integrationsverantwor-
tung auf eine entsprechende VerhaltnismaBigkeitspriifung
vonseiten der EZB hinzuwirken (Leitsatz 9). Hierbei sei der
EZB eine Ubergangsfrist von drei Monaten einzurdumen.
Die Vorlage des Berichts miisse die Form eines formalen
Beschlusses des EZB-Rats haben. Geschehe das im vor-
gesehenen Zeitrahmen nicht, diirfe die Bundesbank an der
Durchfiihrung des Programms nicht weiter mitwirken. Allen
deutschen Verfassungsorganen, Behorden und Gerichten,
so das BVerfG abschlieBend klarstellend, sei die Mitwir-
kung an Ultra-vires-Akten grundsétzlich verboten. Das gel-
te auch fur die Deutsche Bundesbank.

Keine Kontrollbefugnis wegen des Vorrangs des
Europarechts?

Kritiker des Urteils bezichtigten das BVerfG der unerlaubten
Einmischung in européische Angelegenheiten und verwie-
sen auf den Vorrang des Europarechts gegeniiber mitglied-
staatlichem Recht. Der Anwendungsvorrang des Europa-
rechts gibt diese Schlussfolgerung aber nicht her. Mit ille-
gitimer Einmischung hat die Ultra-vires-Kontrolle nichts zu
tun. Sie ist vielmehr unverzichtbar. Die Europaische Union
ist, das ist unumstritten, kein Staat mit einer Kompetenz-
Kompetenz, einer Kompetenz also, eigenstandig tber den
Umfang der eigenen Zustandigkeiten zu befinden. Sie er-
héalt ihre Kompetenzen auf dem Wege der enumerativen
(abschlieBend aufzahlenden) Einzelermachtigung. Trotz der
vor-staatlichen Eigenschaften der EU und ihrer Vorlaufer
beansprucht ihr Recht (auch: durch Richtlinien und Verord-
nungen ergangenes Recht) einen Anwendungsvorrang vor
mitgliedstaatlichem Recht (auch: Verfassungsrecht).

Wer in den Vertrdgen nach den Artikeln sucht, in denen
die Mitgliedstaaten den Anwendungsvorrang niederleg-
ten, wird nicht flindig. Der Vorrang ist eine Schépfung des
1964 noch jungen EuGH (EuGH, Rs. 6/64). Nach heutigen
MaBstaben ware diese Rechtsprechung wohl selbst ultra
vires gewesen (Grimm, 2017, 92). Sie wurde jedoch ak-
zeptiert, weil die Befugnisse der damaligen Europaischen
Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) derart schmal waren,
dass von dem Anwendungsvorrang des in ihrem Rahmen
geschaffenen Rechts kaum Gefahr ausgehen konnte. Aus
demselben Grund wére in den 1960er Jahren auch nie-
mand auf die Idee gekommen, der EWG ein Parlament
oder etwa einen Grundrechtekatalog an die Seite zu stel-
len: ihr Betatigungsfeld war zu eng. Gleichwohl stellten
Regierungen und Verfassungsgerichte den Anwendungsvor-
rang des europdischen vor mitgliedstaatlichem Recht auch
im Zuge der nachfolgenden Vertiefungen nicht infrage. Ging
es um die Befugnis zur Auslegung europaischen Rechts, im-
plizierte der Vorrang gleichzeitig eine Unterordnung der Ver-
fassungsgerichte unter den EuGH. Bestand also Unklarheit
Uber den Gehalt eines europaischen Rechtsakts und wurde
der EUGH im betreffenden Konflikt um eine Entscheidung
gebeten, war sie fortan fiir alle Gerichte bindend. Auch diese
Unterordnung wurde von den nationalen Verfassungsgerich-
ten akzeptiert und hingenommen.

Die Unterordnung konnte und kann es freilich nur im Rah-
men jener Zusténdigkeiten geben, die auch wirklich an die
europaische Ebene delegiert wurden. Was aber, wenn es
gerade Umfang und Grenzen dieser Zustandigkeiten sind,
die zur Klarung anstehen? An diesem Punkt ergibt die im
Kompetenzbereich der EU unumstrittene Hierarchie der
Gerichte keinen Sinn mehr. Werden unklare Grenzen der
europaischen Zustandigkeiten verhandelt, kann der Kon-
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flikt nur auf Augenhdhe geldst werden. Alles andere wirde
einer Generalermachtigung zur steten Usurpation mitglied-
staatlicher Befugnisse gleichkommen, die nicht der Sinn
des Integrationsprogramms sein kann.

Vor diesem Hintergrund sind die Vorbehalte mitgliedstaat-
licher Verfassungsgerichte, europdische Akte auf die Ein-
haltung des Prinzips der enumerativen Einzelermachtigung
zu priifen, gegen die Kritiker zu verteidigen. Die Verweise
auf den Vorrang des Europarechts vor nationalem Recht
und des EuGH vor den Verfassungsgerichten laufen ins
Leere. In Deutschland gibt es den Priifungsvorbehalt des
BVerfG seit 1974, damals noch als Grundrechtskontrolle
(BVerfG, 2 BvL 52/71). Seit 1993 fungiert der Vorbehalt der
Sache nach (BVerfG, 2 BvR 2134/92, 2 BvR 2159/92) und
seit 2009 dem Namen nach (BVerfG, 2BvE 2/08) als Ultra-
vires-Kontrolle, erganzt um die sogenannte Identitdtskont-
rolle. Als scharfe Schwerter erwiesen sich diese Vorbehalte
indes nicht. Die bloBe Drohung mit der Befugnis, europai-
sche Rechtsakte flr innerstaatlich unanwendbar zu erkla-
ren, hinderte den EuGH nicht daran, seine Rolle als ,,Mo-
tor der Integration” einzunehmen (Grimm, 2017; Schmidt,
2018; speziell zu den Haltungen der Richter Hopner, 2011).
Ob es anders gekommen wére, hitte das BVerfG diese
schlummernde Option friiher aktiviert, ist unklar. Aus die-
sem Grund erwégen Reformer seit langem, dem EuGH ei-
nen auch mit mitgliedstaatlichen Verfassungsrichtern be-
setzten Kompetenzgerichtshof an die Seite zu stellen.

Rechtsbindung und Praxis in der Wahrungsunion: ein
Albtraum fiir Juristen

Dass Karlsruhe nun ausgerechnet in einem Fall aktiv wurde,
der mit dem Euro zu tun hat, ist kein Zufall. Nirgendwo sonst
in der EU klaffen Recht und Praxis derart auseinander. Die
Vertragsbestimmungen zur Europaischen Wahrungsunion
sind ein Kind der Zeit, in der sie niedergelegt wurden. lhre
Schopfer waren von einem spezifischen wirtschaftswissen-
schaftlichen Paradigma durchdrungen, demzufolge Infla-
tion ein rein monetares Phanomen ist und der Geldpolitik
daher die alleinige Aufgabe der Inflationssteuerung zuge-
wiesen werden kann. Im Rahmen dieses Paradigmas lieB
sich die Wahrungspolitik daher sduberlich von der sonsti-
gen Wirtschaftspolitik abgrenzen und an die europaische
Ebene delegieren. Und so verwiesen die Artikel 119-127
des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Uni-
on (AEUV) die Wahrungspolitik an das Européische System
der Zentralbanken, wahrend die Wirtschaftspolitik inklusive
der Budgetpolitik im Kompetenzbereich der Mitgliedstaa-
ten verbleiben sollte. Ein Verbot geldpolitisch betriebener
Fiskalpolitik wurde in Art. 123 AEUV als Verbot der mone-
téren Staatsfinanzierung eigens fixiert. Dem fligten die Ar-
chitekten des Euroraums in Art. 125 AEUV noch eine Nicht-
Beistands-Klausel (keine Ermachtigung zum Bailout) hinzu.
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Schon in dieser Hinsicht war die Euro-Architektur eine ge-
wagte Wette. lhr Gegenstand war der Realitatsgehalt der
in die Vertrage eingewanderten Theorie von der strikten
Trennbarkeit von Geld- und Wirtschaftspolitik, der Wettein-
satz bestand in der Kohdrenz von Recht und Praxis. Heu-
te wissen wir, dass die Wette nicht aufging. Okonomische
Paradigmen sind in stetem Wandel. Akzeptiert man, dass
Geldpolitik immer und Uberall nicht nur auf die Inflation,
sondern auch auf das Wachstum und die Refinanzierungs-
bedingungen der Staaten wirkt, und fliigt dem noch hinzu,
dass nicht nur die Geldpolitik, sondern auch die Lohn- und
Budgetpolitik auf die Inflation einwirken, ergeben die in den
Vertradgen gezogenen Grenzen keinen Sinn mehr — was ihre
Bindungswirkung freilich nicht authebt. Vor diesem Hinter-
grund darf nicht verwundern, dass sich Recht und Praxis
im Zeitverlauf immer weiter voneinander entfernten.

Damit aber nicht genug. Der Euroraum wurde aus politi-
schen Griinden von Landern geschaffen, die alle Voraus-
setzungen eines ,optimal currency area“ eklatant verletz-
ten (Scharpf, 2018). Daran anderte sich auch wahrend der
ersten zehn Eurojahre nichts, die damit endeten, dass die
aus den USA Uiberschwappende Finanzkrise die Eurozone
unter maximalen Stress setzte. Die folgende Eurokrise flhr-
te zu einem Sog erforderlicher RettungsmaBnahmen, die in
den Vertragen allesamt nicht angedacht waren und die es
aus rechtlicher Perspektive nicht hatte geben duirfen. Das
OMT-Programm hatte mit Inflationssteuerung nichts mehr
zu tun, die Nichtbeistandsklausel war schlicht nicht mehr
einzuhalten, und die Euro-Mitgliedstaaten errichteten ein
umfangliches makrodkonomisches Uberwachungs- und
Korrektursystem ganz ohne Vertragsanderungen (Hopner
und Rodl, 2012). Kurz, die Schere zwischen Rechtsgrundla-
ge und Praxis 6ffnete sich immer weiter.

Den Klagern gegen das OMT-Programm und das PSPP ist
viel vorgehalten worden — aber nur selten, dass sie in juristi-
scher Hinsicht Unrecht hatten. Um diesen Umstand schrei-
ben praktisch alle Kritiker der jiingsten Karlsruher Entschei-
dung gekonnt herum. Karlsruhe musste eine konstruktive
Antwort auf den Umstand finden, dass die Kléager einen va-
liden Punkt hatten.

Ein in praktischer Hinsicht mildes Urteil

Fiihrt man sich die Kluft zwischen Rechtsgrundlage und
Praxis vor Augen und vergleicht sie mit den praktischen
Folgewirkungen des Urteils, dann relativiert sich die Diag-
nose eines ,Paukenschlags aus Karlsruhe* ganz erheblich.
Vielmehr verbliifft aus dieser Perspektive, wie es gelingen
konnte, die 110 Seiten mit dem Hinweis auf die Notwendig-
keit einer transparenten VerhaltnismaBigkeitskontrolle en-
den zu lassen. Zumal Karlsruhe die Antwort auf die Frage,
ob die Messlatte bei einer etwaigen richterlichen Priifung
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der Kontrolle niedrig oder hoch liegen wirde, in Randnum-
mer 173 gleich mitgeliefert hat: ,Welche Gewichtung der-
artigen Belangen (den Rickwirkungen auf andere GroBen
als das Inflationsziel, MH) im Rahmen einer wahrungspoli-
tischen Entscheidung zuzumessen ist, ist hier nicht zu ent-
scheiden; maBgeblich ist vielmehr, dass derartige Auswir-
kungen, die entweder durch das PSPP hervorgerufen oder
zumindest verstarkt werden, nicht vollstdndig auBer Acht
gelassen werden dirfen (Hervorhebung nicht im Original).”

Kritiker hielten dem BVerfG vor, es sei offensichtlich, dass
die geforderte VerhaltnismaBigkeitskontrolle von der EZB oh-
nehin regelmaBig vorgenommen werde. Sie werde lediglich
nicht als Teil der formellen Ratsbeschliisse gehandhabt. Das
achtmal jahrlich erscheinende Monthly Bulletin zeuge hiervon
ebenso wie die Studien im Rahmen der ECB Working Papers
und weiterer Reihen. Dieser Hinweis ist gewiss zutreffend. Er
verdeutlicht aber vor allem, wie wenig praktischen Anpas-
sungsbedarf das BVerfG in der Praxis hervorrufen wollte und
hervorgerufen hat. Man wollte durch Ausspielen der Ultra-
vires-Karte ein deutliches Zeichen setzen, gleichzeitig aber
nichts verlangen, das ernsthafte Probleme bereiten konnte.

Allerdings bezieht sich diese ,,Entwarnung” lediglich auf die
weitere Umsetzung des PSPP. Eine andere Frage ist, ob
das BVerfG die Spielrdume fur zukiinftige Programme sig-
nifikant eingeengt hat, im Hinblick etwa auf die (beim PSPP
gegebene) Symmetrie der Ankaufe oder durch die Setzung
strikter Ankaufobergrenzen. Sollte sie die Beteiligung der
Bundesbank an solche Voraussetzungen geknipft haben,
héatte sie der européischen Geldpolitik in der Tat die viel-
leicht scharfsten Zahne gezogen.

Leitplanken fiir zukiinftige Programme?

Direkt zu Beginn der Urteilsverkindung am 5. Mai 2020
stellte BVerfG-Prasident Vosskuhle klar, dass das aktuelle
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) von
der Entscheidung Uberhaupt nicht tangiert sei. Selbst fir
den Fall, dass sich Klager gegen das PEPP auf das PSPP-
Urteil berufen sollten, sei daran erinnert, dass das BVerfG
in Leitsatz 1 seinen in der Honeywell-Entscheidung
(BVerfG, 2 BvR 2661/06) entwickelten Grundsatz bekraf-
tigte, dass die Ultra-vires-Prifung eine vorherige Vorlage
an den EuGH voraussetzt. So etwas zieht sich Gber Jahre.
Wir bewegen uns daher auf sicherem Grund, wenn wir an-
nehmen, dass das PEPP aus der Schusslinie ist.

Hat Karlsruhe aber zukinftigen Programmen Grenzen ge-
setzt? Einige Kommentatoren haben es so verstanden und
verwiesen zur Begriindung auf die Passagen, in denen der
Zweite Senat begrindete, warum die EZB mit dem PSPP
keine verbotene Staatsfinanzierung betreibt (RN 180-221).
Der Zweite Senat fUhrt zur Begriindung unter anderem die

Symmetrie der Ankaufe (entlang der EZB-Kapitalanteile)
sowie die Ankaufobergrenze an. Wollte das BVerfG hier
sagen: Uberschreiten kiinftige Programme diese Haltelini-
en, handelt es sich nach unserer Systematik um verbotene
Staatsfinanzierung oder unverhéltnismaBige Ubergriffe auf
die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten? Politékonomisch
betrachtet geht es hier um viel, beruht die Steuerungsfa-
higkeit der Notenbank doch vor allem auf ihrer gegentiber
den Finanzmarkten unbegrenzten Feuerkraft. Indes gibt der
Wortlaut der Entscheidung diese Lesart nicht her. Ich rau-
me aber ein, dass - kritikwlrdige — Unklarheit verbleibt.

Denn weder grenzt der Zweite Senat die Anwendbarkeit der
Kriterien eindeutig auf das PSPP ein, noch prasentiert er die
Kriterien als universal anwendbar. Die Verletzung eines Ein-
zelkriteriums, so viel steht fest, macht Ankaufprogramme
nicht illegal: es komme stets, so Leitsatz 7, auf die ,,Gesamt-
betrachtung® an. Die verwendeten Kriterien passen, so steht
es im selben Leitsatz, auf ,ein Programm wie das PSPP“
(Hervorhebung nicht im Original). Wir diirfen schlieBen, dass
ein Programm mit anderen Zielsetzungen anders zu prifen
ware. Wer diese Interpretation fiir spitzfindig halt, sei an die
richterlichen Priifungen des OMT-Programms erinnert. Wie
wir oben sahen, zielte das Programm auf die Minimierung der
Spreads, also auf die Beeinflussung der Refinanzierungsbe-
dingungen der Euro-Mitgliedslander. Eine Ankaufobergren-
ze gab es gerade nicht, denn es ging um die Drohung mit
der unbegrenzten Interventionsfahigkeit von Notenbanken:
s~whatever it takes®. Und schon gar nicht ging es um symme-
trische Ankaufe. Gleichwohl hat das OMT die Priifungen des
EuGH und des BVerfG erfolgreich tiberstanden.

Wer die in den Randnummern 180-221 und in Leitsatz 7
des Urteils genannten Kriterien also als Festlegungen auf
zuklinftige Prufkriterien interpretierte, misste hierfir nicht
nur die sorgsam eingepflegten Vorbehalte und Relativierun-
gen ignorieren, sondern zudem auch annehmen, dass der
Zweite Senat seine eigene, nach Anrufung des EuGH ergan-
gene Judikatur zum OMT-Programm revidieren wollte. Das
erscheint fernliegend. Offenbar wollte der Zweite Senat die
Festlegung auf kontextunabhdngige Prifkriterien ebenso
vermeiden wie die Qualifizierung des PSPP als verbotene
Staatsfinanzierung.

Fazit

Dem ablehnenden Tenor der Kommentare zur jlngsten
BVerfG-Entscheidung habe ich eine alternative Perspektive
gegenubergestellt. Der Karlsruher Prifungsvorbehalt muss
gegen seine Kritiker verteidigt werden, allgemein ebenso wie
im vorliegenden Fall. Zudem attestiere ich dem Zweiten Senat
einen gerade nicht rabiaten, sondern behutsamen Umgang
mit der Geldpolitik im Euroraum. Aus dieser Lesart resultiert
allerdings ein Folgeproblem. Ist der Kompetenzversto nam-
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lich so gravierend, dass er die ,,nukleare Option“ der Ultra-vi-
res-Karte rechtfertigt, dann verwundert, dass gleichwohl das
milde Mittel der Nachreichung einer VerhaltnismaBigkeitsprii-
fung ausreichen soll, um ihn zu beseitigen. Das will nicht gut
passen. Die Hinnahme der Diskrepanz durch das BVerfG war
aber angesichts der verfligbaren Optionen die beste Wahl.

AbschlieBend zur lllustration des Problems folgendes Bild:
Die Konstrukteure des Euroraums haben eine funktionsun-
tlchtige Maschine zusammengeschraubt. Nichts passte
zum anderen: die Heterogenitdt des Euroraums nicht zu
den Anforderungen an eine ,,optimal currency area“, die Se-
parierung der Wahrungs- von der Wirtschaftspolitik nicht zu
den realen Wirkungszusammenhéngen, das Beistandsver-
bot und das Verbot der monetéren Staatsfinanzierung nicht
zu den funktionalen Notwendigkeiten im Krisenfall. Dieses
abenteuerliche Konstrukt Ubergaben die Konstrukteure an
die Technokraten und sagten: Nun lasst all eure Kreativitat
spielen. Macht, dass es irgendwie funktioniert. Dann gin-
gen sie und kamen noch einmal zurlick und sagten: Und
Ubrigens, es muss alles legal aussehen. Das PSPP-Urteil
vom 5. Mai 2020 ist eine der vielen Folgewirkungen der Tat-
sache, dass die Konstrukteure von den Technokraten Un-
maogliches verlangten. Spatestens mit dem Eintritt in die Eu-
rokrise und speziell der Ankiindigung des OMT-Programms
konnte die weit gedffnete Schere zwischen den Rechts-
grundlagen des Euroraums und der Praxis nicht mehr Uber-
sehen werden.

Der EuGH konnte hingegen zweimal keine ge&ffnete Sche-
re erkennen und verlangte Unterordnung. Das BVerfG fand
das verstandlicherweise ,nicht mehr nachvollziehbar und
objektiv willktrrlich“. Wie konnte es reagieren? Es konnte,
erstens, seine eigene Zustandigkeit verneinen und auf das
Europarecht verweisen. Die Grenze zwischen Wahrungs-
und Wirtschaftspolitik ist aber gleichzeitig eine Kompe-
tenzgrenze, die nicht ernst zu nehmen einen Verzicht auf
die Kontrolle des Prinzips der enumerativen Einzelermé&ch-
tigung in einem besonders hervorgehobenen Fall bedeu-
tet hatte. Es konnte, zweitens, auf der Rechtsgrundlage
beharren und das Ankaufprogramm als Wirtschaftspolitik
qualifizieren. Die Diskrepanz zwischen klarer Ansage an
den EuGH und lediglich sanfter Wirkung auf die Praxis wére
so vermieden worden, dies aber moglicherweise zum Preis
einer durch die Entscheidung ausbrechenden Wirtschafts-
und Wahrungskrise, ja moglicherweise zum Preis des Kol-
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lapses des Euroraums selbst — den die Unterzeichner der
Maastrichter Vertrage ja nun zweifellos hatten griinden wol-
len. Beide Wege wollte Karlsruhe aus guten Griinden nicht
gehen. Es suchte daher, drittens, nach einer Méglichkeit,
auf die Rechtskrise des Euroraums hinzuweisen und gleich-
wohl keine praktischen Schaden anzurichten.

So ist das BVerfG vorgegangen und daflir verdient es Aner-
kennung. Es hat unterschiedlich schwerwiegende Signale
an den EuGH und an die Praktiker gesendet, indem es ge-
gentiber dem EuGH die ReiBleine zog und die EZB-Tech-
nokratie gleichwohl mit lediglich Uberschaubaren Anpas-
sungslasten konfrontierte. Im Hinblick auf die Funktions-
weise des Euroraums hat das BVerfG damit keine Schaden
verursacht — aber auch keine Probleme geldst. Das kann
nur die Politik. Ist die Corona-Krise bewaltigt, sollten die
Staats- und Regierungschefs der Eurozone erstmals ohne
Tabus Uber die Zukunft der europaischen Wahrungsord-
nung sprechen. Dabei muissen alle Optionen auf den Tisch.
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dies insbesondere fiir &rmere Haushalte, indem die finanzielle Bildung effektiv verbessert wird.

Seit mehr als einem Jahrzehnt liegen die Zinsen im Eu-
roraum mittlerweile auf historisch niedrigem Niveau. Alle
zwischenzeitlichen Erwartungen hinsichtlich einer nach-
haltigen Zinswende wurden bislang enttduscht. Stattdes-
sen reaktivierte das Eurosystem im November 2019 das
Anleihekaufprogramm, um durch den damit verbundenen
Druck auf die Langfristzinsen den eingetriibten Inflations-
und Wachstumsaussichten zu begegnen. Ein Ende die-
ser Politik ist nicht in Sicht. Im Gegenteil: Anders als bei
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friheren Ankiindigungen wurde bei der Bekanntgabe der
Wiederaufnahme des Kaufprogramms auf die Nennung
eines moglichen Endtermins verzichtet. Stattdessen wur-
de betont, dass das Programm laufen werde ,as long as
necessary to reinforce the accommodative impact of its
policy rates” (EZB, 2019). Darliber hinaus wurde als Reak-
tion auf die Corona-Pandemie Anfang Marz 2020 ein wei-
teres Anleihekaufprogramm beschlossen. Zur Reduktion
der krisenbedingten Unsicherheit sollen nach derzeitigem
Stand bis Ende Juni 2021 Anleihen im Umfang von bis zu
1.350 Mrd. Euro erworben werden. Die Rickkehr héherer
Leitzinsen ist damit bis auf Weiteres quasi ausgeschlos-
sen. Auch die bereits angestoBene Uberpriifung der geld-
politischen Strategie wird daran vorerst nichts &ndern.

Zur schon friihzeitig geduBerten Kritik an dieser Politik
gehorte die Sorge um ihre Auswirkungen auf die Sparer.!
Laut wurden derlei Stimmen vor allem in Deutschland, wo
man mit Blick auf frihere Hochzinsphasen um die Ertra-
ge des Ersparten flirchtete (AnnuB und Rupprecht, 2017).
Die Deutsche Bundesbank (2015) hat dann 2015 erstmals
Uberpruft, wie sich die reale Rendite, die deutsche Privat-
haushalte auf makrodkonomischer Ebene mit ihrem finan-
ziellen Vermodgen erzielen, seit der Wiedervereinigung tat-
sachlich entwickelt hat. Es zeigte sich, dass diese Rendite
nach Beginn der Niedrigzinsphase zwar geringer ausfiel
als zuvor, ihr Niveau aber nicht so niedrig war, wie vielfach
beflirchtet. AuBerdem gab es auch schon vorher Phasen

1 Die Diskussion, inwieweit das niedrige Zinsniveau Gberhaupt auf die
Geldpolitik zurtickzufuhren ist bzw. welche Rolle tieferliegende Fak-
toren spielen, wird an dieser Stelle nicht gefiihrt (exemplarisch Fuest
und Wollmersh&user, 2020, sowie Demary, 2016).

Wirtschaftsdienst 2020 | 6



niedriger, teils sogar negativer Renditen. Die seitdem re-
gelmaBig aktualisierten Schatzungen zeigen aber auch,
dass die reale Rendite seit 2013 nahezu kontinuierlich sinkt
(Deutsche Bundesbank, 2019a). Einen ahnlichen Trend
finden Radke und Rupprecht (2019a) auch flr Frankreich,
Italien und Spanien sowie flir den Euroraum insgesamt,
wenn auch mit unterschiedlichen Auspragungen. Und
die von der Oesterreichischen Nationalbank (2019) vor
Kurzem erstmals verdffentlichten Angaben zeigen, dass
vergleichbare Entwicklungen auch in Osterreich auftre-
ten. Halt das Niedrigzinsumfeld an, ist davon auszugehen,
dass sich dieser Trend fortsetzt, auch weil Privathaushalte
ihre Vermdgensstruktur nur sehr zégerlich zugunsten ren-
ditestarkerer Anlageklassen andern (Rupprecht, 2018).

Weitgehend unklar ist hingegen bislang, was diese ma-
krodkonomischen Entwicklungen flr Haushalte unter-
schiedlicher Vermdgensklassen bedeuten. Aus Umfragen
weiB man zwar, dass sich die finanziellen Vermdgen der
Haushalte hinsichtlich ihrer H6he und Struktur deutlich
voneinander unterscheiden.? Auch deuten einzelne Stu-
dien daraufhin, dass die derzeitige Geldpolitik (insbe-
sondere in Form des Anleihekaufprogramms) die Vermo-
gensungleichheit innerhalb des Haushaltssektors erhéht,
obgleich diese Hinweise aus verschiedenen Griinden mit
sehr groBer Vorsicht zu interpretieren sind (Domanski,
Scatigna und Zabai, 2016).° Aber welche realen Renditen
private Haushalte unterschiedlicher Vermdgensklassen
in den letzten Jahren mit ihrem Finanzvermodgen erwirt-
schaften konnten, ist unklar.

Welche realen Renditen werden erzielt?

Konkret wird untersucht, welche Renditen die privaten
Haushalte je nach Vermédgensdezil in den Jahren 2010
(Beginn der Niedrigzinsphase), 2014 und 2017 erreicht
haben. Die Festlegung auf diese Jahre ist der zur Verfi-
gung stehenden Datengrundlage geschuldet. So werden
die Angaben zur Vermogensstruktur dem Household Fi-
nance and Consumption Survey (HFCS) entnommen, ei-
ner harmonisierten Umfrage der Notenbanken des Euro-
systems und verschiedener nationaler statistischer Amter
zur finanziellen Lage privater Haushalte im Euroraum.* Fur
die Wahl des HFCS als Ausgangspunkt spricht nicht nur

2 Fur einschlagige Auswertungen auf Basis des Sozio-oekonomischen
Panels (SOEP) (Grabka und Halbmeier, 2019). Ahnliche Ergebnisse
zeigen sich aber auch in anderen Umfragen.

3 Fur eine ausflihrliche Diskussion der Erkenntnislage zu den Vertei-
lungswirkungen der Geldpolitik (Deutsche Bundesbank, 2016).

4 Fur Hinweise zum HFCS EZB (0.D.). Da der HFCS zum Zeitpunkt des
Verfassens dieses Artikels fur Deutschland noch keine Daten fir das
Jahr 2017 zur Verflgung gestellt hat, wurde auf eine eigens erstellte Son-
derauswertung der Deutschen Bundesbank zurlickgegriffen, die im Rah-
men der Studie ,,Private Haushalte und ihre Finanzen“ zum HFCS bei-
tragt. Fur weiterfiihrende Informationen (Deutsche Bundesbank, 2017).
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die relativ hohe Frequenz der Umfragewellen, sondern
auch, dass die Abgrenzung der jeweiligen Anlageformen
(Bankeinlagen, Wertpapiere etc.) im GroBen und Ganzen
den Definitionen in den makrodkonomischen Statistiken
entspricht (Andreasch und Lindner, 2014). Dies ermog-
licht die Verknipfung der umfragebasierten Vermogens-
angaben mit den auf makrodkonomischer Ebene ermit-
telten Renditen. AuBerdem erlaubt dieses Vorgehen den
Vergleich Uber Landergrenzen hinweg.

Um diese Eigenschaft auszunutzen, werden die Ergebnisse
fir Deutschland mit den Entwicklungen in Osterreich vergli-
chen. Anders als in vielen anderen Landern des Euroraums
ahneln sich die offentlichen Diskussionen hinsichtlich der
Auswirkungen der Geldpolitik. Gleiches gilt fir das Ver-
halten privater Haushalte in Bezug auf die (makrodkono-
mische) Strukturierung ihres Vermogens (Beer, Gnan und
Ritzberger-Griindwald, 2016). Die vergleichende Betrach-
tung erleichtert auch Riickschlisse auf die Bedeutung der
Wirtschaftspolitik fir die jeweils erzielten Renditen.

Die Betrachtung beider Lander auf makrodkonomischer
Ebene zeigt zunéchst, dass sich die Verlaufe der seit Beginn
der Europédischen Wahrungsunion jeweils erzielten Ren-
diten stark dhneln (vgl. Abbildung 1); tatsachlich sind die
Standardabweichungen nahezu identisch.® Auch die Rolle
der einzelnen Anlageformen ist vergleichbar. In Deutsch-
land wie in Osterreich wurde die Gesamtrendite tiber die
Jahre im Wesentlichen von den Renditen der Wertpapiere
sowie den Anspriichen gegenliber Versicherungen (ein-
schlieBlich kapitalgedeckter Pensionsanspriiche) gepragt.®
Bankeinlagen (nachfolgend immer einschlieBlich Bargeld)
trugen demgegeniiber nahezu durchweg nur geringfligig
und bisweilen sogar negativ zur Gesamtrendite bei — auch
schon vor Beginn des Niedrigzinsumfelds.

Unterschiede gibt es hingegen beim Niveau. Wahrend Pri-
vathaushalte in Deutschland im Durchschnitt eine reale
Gesamtrendite von ca. 1,5% erzielen konnten, liegt der
Wert in Osterreich mit knapp 0,8 % deutlich niedriger. Dies
hat verschiedene Ursachen, darunter variierende Kurs-
und Dividendenentwicklungen an den jeweiligen Kapital-
markten, verschiedene Laufzeitstrukturen bei den gehal-

5 Zur Berechnungsmethode in Deutschland (AnnuB und Rupprecht,
2016). In Osterreich ergibt sich die Datenlage auf Basis der Zinssatz-
statistik fir Bankeinlagen, des Einzelwertpapiererhebungssystems
(einschlieBlich der Ertrags- und Kursinformation) fur alle Arten von han-
delbaren Wertpapieren, die im direkten Besitz von Haushalten sind,
sowie der indirekt gehaltenen Wertpapiere aus Lebensversicherungen
und kapitalgedeckte Pensionsanspriiche bei Pensionskassen. Die Er-
tragskomponente wurde mit den Ergebnissen aus den nichtfinanziellen
Konten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen abgestimmt.

6 Unter Wertpapieren werden nachfolgend Aktien, Anleihen sowie An-
teile an Investmentfonds zusammengefasst. Anspriiche gegeniber
Versicherungen beinhalten Forderungen gegentiber Lebensversiche-
rungen sowie kapitalgedeckte Pensionsanspriiche.
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Abbildung 1
Reale Rendite des Geldvermdgens privater Haushalte
Gesamtrendite in %, Beitrage einzelner Anlageformen in Prozentpunkten

Deutschland

Bargeld und Einlagen
=== Anspriiche gegeniber Versicherungen

Wertpapiere
—e— Gesamtrendite

Anmerkungen: Zu den Wertpapieren zéhlen Anleihen, Aktien und Invest-
mentfondsanteile. Die Anspriiche gegenlber Versicherungen beinhalten
Forderungen gegentiber Lebensversicherungen sowie kapitalgedeckte Pen-
sionsanspriiche. Fiir Osterreich sind die Angaben erst ab 2001 verfligbar.

Quellen: Deutsche Bundesbank (2019a); Oesterreichische Nationalbank
(2019); eigene Berechnungen.

tenen Bankeinlagen sowie unterschiedliche Inflationsra-
ten. Allein letztere erkldren gut die Halfte der skizzierten
Differenz, lag die Verbraucherpreisinflation in Osterreich in
den letzten 20 Jahren doch im Mittel um rund 0,4 Prozent-
punkte Uber der deutschen; der Abstand nahm insbeson-
dere nach der Finanzkrise deutlich zu. Wesentlich ist fer-
ner die Struktur der jeweiligen Vermdgensportfolios. Das
Geldvermdgen der deutschen Haushalte besteht traditi-
onell primar aus Bankeinlagen (knapp 40 %) und Anspr-
chen gegentber Versicherungen (ca. 30 %, vgl. Abbildung
2).” Alle anderen Anlageformen, die fir die Analyse heran-
gezogen werden, also insbesondere Wertpapiere, haben
einen Anteil von rund 17 %. Das restliche Geldvermodgen
besteht aus Anteilen an Genossenschaften bzw. GmbH,
Derivaten etc. und summiert sich auf rund 30 % des Port-
folios, sodass die einzelnen Komponenten fiir sich ge-
nommen bis heute relativ unbedeutend sind. Auch in Os-

7 Hintergrund dieser Struktur sind die in Deutschland traditionell hohe
Préferenz fur sichere und liquide Anlagen, eine damit verbundene stark
ausgepragte Risikoaversion (gefordert durch negative Schlisselerleb-
nisse, z.B. die geplatzte New-Economy-Blase), Defizite in der finanzi-
ellen Bildung sowie staatliche Regulierungen, etwa in Form des lange
Jahre geltenden Garantiezinses fur Lebensversicherungen. Die Rendite
war bislang hingegen eher unbedeutend. (AnnuB und Rupprecht, 2016).

Abbildung 2
Struktur des Geldvermdgens privater Haushalte, 2018

Osterreich

Deutschland
13,1%

21,8%

39,6% 41,3%

30,6%
20,3%

5,9% o
9,0% 1,9% 85% 43% 5%

M Aktien
Investmentfondsanteile

M Bargeld und Einlagen
Schuldverschreibungen
m Anspriiche gegeniiber Versicherungen = Ubriges Finanzvermégen

Anmerkungen: Das Ubrige Finanzvermdgen enthdlt Forderungen aus
Nicht-Lebensversicherungen, Finanzderivaten, Handelskrediten, Beteili-
gungen sowie sonstige finanzielle Forderungen.

Quellen: Deutsche Bundesbank (2019a); Oesterreichische Nationalbank
(2019); eigene Berechnungen.

terreich wird die Vermd&gensstruktur von Bankeinlagen do-
miniert, der Anteil liegt sogar noch leicht Uber jenem von
Deutschland. Gleichauf verhélt es sich bei den Wertpapie-
ren. Deutlich geringer als in Deutschland ist der Anteil der
Ansprliche gegentber Versicherungen mit knapp mehr als
20 %. Zusammen mit der Tatsache, dass die reale Rendite
dieser Anlageform in Osterreich seit 2010 durchweg (noch)
niedriger ausfiel als in Deutschland, dabei sogar konstant
negativ war, ergibt sich so eine weitere Erklarung flr die
unterschiedliche Gesamtrendite.® Das Ubrige Finanzver-
mégen - in Osterreich vorwiegend Unternehmensbeteili-
gungen sowie Uber Privatstiftungen gehaltenes Vermogen
—tragt rund 20 % zum Portfolio bei.

Diese Strukturen sind im Zeitverlauf in beiden Landern
relativ konstant geblieben. Auch in der Niedrigzinspha-
se gab es bislang keine substanziellen Verschiebungen.
Zwar sind Verdnderungen innerhalb der jeweiligen Anla-
geklassen zu beobachten. So nahmen etwa im Bereich
der Bankeinlagen Sichteinlagen zulasten von Spar- und
Termineinlagen zu, wahrend es bei den Wertpapieren zu
Umschichtungen zugunsten von Investmentfondsanteilen
kam (letztere vor allem in Osterreich). An der grundsétzli-
chen Struktur hat sich dadurch aber nur wenig geandert.
Unabhéangig davon zeigt sich in beiden Landern, dass die
Renditen seit Beginn der Niedrigzinsphase im Mittel niedri-
ger ausfallen. Auch sinken sie seit einigen Jahren, 2018 so-
gar deutlich in den negativen Bereich, was allerdings auch
mit der hohen Unsicherheit zusammenhing, die gegen Jah-
resende durch die zunehmenden Spannungen in der Welt-
wirtschaft deutlich zunahm. Gelten diese makrodkono-

8 Diese Entwicklung hat die Diskussion Uber die negativen Auswirkungen
der niedrigen Zinsen auf die Sparer in Osterreich besonders angeregt.
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Tabelle 1
Portfoliostrukturen nach Vermégensdezilen, 2017
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Deutschland

1. Dezil 2.Dezil 3.Dezil 4.Dezil 5.Dezil 6.Dezil 7. Dezil 8.Dezil 9.Dezil 10.Dezil
Bargeld und Einlagen (in %) 60 63 73 65 60 55 58 52 50 44
Wertpapiere (in %) 7 0 3 6 11 10 13 14 23 31
Anspriiche gegeniiber Versicherungen (in %) 33 37 25 29 29 34 29 33 27 25
Geldvermdgen insgesamt (in %) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100%
Geldvermdgen (netto, in Euro) 2.400 1.470 4.800 13.260 29.250 38.280 50.400 64.260 104.720 220.800
Anteil des Geldvermdgens am
Gesamtvermdgen (in %) 15 49 40 51 45 29 24 21 22 16

Osterreich

1. Dezil 2.Dezil 3.Dezil 4.Dezil 5.Dezil 6.Dezil 7. Dezil 8.Dezil 9.Dezil 10.Dezil
Bargeld und Einlagen (in %) 62 89 83 70 63 62 65 52 51 49
Wertpapiere (in %) 2 1 2 3 8 10 9 17 14 22
Anspriche gegenuber Versicherungen (in %) 36 10 15 26 29 27 25 30 35 29
Geldvermdgen insgesamt (in %) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Geldvermdégen (netto, in Euro) 2.470 3.318 8.535 16.802 30.429 31.640 31.098 39.060 62.064 142.884
Anteil des Geldvermdgens am
Gesamtvermdgen (in %) 19 47 57 54 44 23 14 13 14 10

Anmerkung: Das Gesamtvermdgen enthalt neben dem finanziellen Vermdgen auch das nichtfinanzielle Vermdgen.

Quellen: Deutsche Bundesbank (Sonderauswertung PHF-Studie, 2017); Oesterreichische Nationalbank (2019); sowie eigene Berechnungen.

mischen Entwicklungen auch auf Einzelhaushaltsebene?
Welche Rendite konnten Haushalte unterschiedlicher Ver-
mogensklassen seit Beginn der Niedrigzinsphase erzielen?

Portfoliostruktur der Haushaltsgruppen

Ein sinnvoller Ausgangspunkt sind die Portfoliostrukturen
der jeweiligen Haushaltsgruppen. Tabelle 1 zeigt diese je-
weils fir alle Vermogensdezile 2017. Bei einem Vergleich
mit der Vermdgensstruktur in Abbildung 2 ist Folgendes zu
beachten: 1. Die in Tabelle 1 dargestellten Finanzanlagen
sind nur ein Teilausschnitt der in Abbildung 2 vollstédndigen
Aufstellung des Finanzvermoégens. 2. Eine direkte Vergleich-
barkeit der Anteile eines gewichteten Mittelwerts der ange-
fihrten Dezile mit den Anteilen aus den Daten der gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsrechnung — der statistischen
Grundlage fir die makrookonomische Betrachtung - ist
nicht moglich. Dieses Phdnomen ist bei einem Vergleich von
mikro- und makrodkonomischen Statistiken regelméaBig zu
beobachten und im Wesentlichen auf methodische Unter-
schiede zurlickzuflihren. Exemplarisch sei auf das Problem
der Erfassung hoher Vermdgen, die in Umfragen regelmaBig
unterschatzt werden, sowie auf Unterschiede in der Definiti-
on eines Haushalts bzw. des Haushaltssektors hingewiesen
(Vermeulen, 2018).° Dessen ungeachtet ermdglicht die hohe

9 Waéhrend die Untersuchungspopulation in Befragungen typischerwei-
se allein auf privaten Haushalten bzw. individuellen Personen basiert,
schlieBt die fur die makrodkonomische Betrachtung verwendete Fi-
nanzierungsrechnung z.B. auch die sogenannte Anstaltsbevélkerung
(Personen in Wohn- und Pflegeheimen, Kasernen etc.) mit ein.
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Ubereinstimmung in der jeweiligen Definition der Finanzinst-
rumente eine Zusammenfihrung beider Datensatze.

Darlber hinaus zeigt sich ein Bild, das in Teilen bereits
aus anderen Umfragen vertraut ist. So halten Haushalte
mit geringem finanziellen Vermodgen in beiden Landern
den GroBteil in Form von Bankeinlagen.'® Erst mit zuneh-
mender Vermbgenshdhe gewinnen Wertpapiere an Be-
deutung. In Osterreich ist diese Entwicklung sogar noch
starker ausgepragt als im traditionell wertpapierscheuen
Deutschland: Verm&gensarme Haushalte halten fast aus-
schlieBlich Bankeinlagen, und selbst die reichsten 10 %
der Haushalte, auf die immerhin knapp 46 % des gesam-
ten Finanzvermdgens entfallen, verwahren knapp die Half-
te ihrer Mittel auf Bankkonten. Nur gut ein Flnftel steckt
dagegen in Wertpapieren. Mit einem Anteil von knapp ei-
nem Drittel ist das Wertpapierengagement dieser Kohor-
te deutlich hoher, gleichzeitig sind Bankeinlagen etwas
weniger bedeutend. Anspriiche gegeniber Versicherun-
gen spielen dagegen in allen Portfolios eine ahnliche - in
Deutschland im Mittel eine geringfligig wichtigere — Rolle.

AuBerdem wird deutlich, dass neben den Wertpapieren
auch die Bedeutung nichtfinanzieller Aktiva mit der Ver-
mogenshdhe zunimmt. Diesbeziglich sind sich beide

10 Der ungewdhnliche und relativ hohe Wertpapieranteil im ersten Dezil
istim Wesentlichen auf methodische Griinde des HFCS zuriickzufiih-
ren, die in beiden Landern (und dartber hinaus) gleichermaBen auf-
treten und zu einer eingeschrankten Belastbarkeit der Daten fuhren.
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Lander sehr ahnlich: Je héher das Vermdgen insgesamt,
desto geringer ist der Anteil finanzieller Forderungen. Das
sollte zwar nicht darlber hinwegtduschen, dass reichere
Haushalte absolut gesehen auch Uber deutlich héhere Fi-
nanzanlagen verfligen. Deren relative Bedeutung ist bei
sehr hohen Vermdgen jedoch nur noch gering. Dahinter
stehen primar strukturelle Ursachen, etwa die in beiden
Landern vergleichsweise geringe Verbreitung von Wohnei-
gentum.” Das nichtfinanzielle Vermdgen wird zwar nach-
folgend nicht weiter berlcksichtigt. Dessen Betrachtung
bestétigt aber einen Aspekt, der schon bei den finanzi-
ellen Portfolios auftrat: Privathaushalte mit relativ nied-
rigem Vermdgen neigen insgesamt zu einer spirbar ge-
ringeren Diversifikation ihrer Portfolios als ihre reicheren
Pendants. In Osterreich ist dieses Phdnomen noch stérker
ausgepragt als in Deutschland. Zuriickzufihren ist diese
mangelnde Streuung wohl im Wesentlichen auf einschla-
gige Bildungs- und Erfahrungsdefizite (exemplarisch, Ab-
reu und Mendes, 2010). Da niedrige Vermdgen aber zu-
dem haufig mit niedrigen Einkommen korrelieren, haben
vermogensschwache Haushalte bisweilen auch schlicht
keine Méglichkeit, andere, tendenziell ertragreichere Ver-
mogensformen zu nutzen. Dessen ungeachtet gilt: Das Ri-
siko, von sinkenden Renditen einzelner Anlageformen be-
troffen zu sein bzw. die damit verbundenen EinbuBen nicht
durch Gewinne bei anderen Anlageformen ausgleichen zu
konnen, ist flr diese Haushalte ceteris paribus héher.

Entwicklung der realen Renditen

Wie auf der makrodkonomischen Ebene insgesamt hat sich
an diesen Charakteristika seit Beginn der Niedrigzinsphase
bislang eher wenig geéndert. Auch 2010 sahen die Struktu-
ren der finanziellen Portfolios in beiden Landern im GroBen
und Ganzen ahnlich aus. Seitdem schichteten vermdgende-
re Haushalte in Deutschland Bankeinlagen in begrenztem
Umfang in die renditestdrkeren Wertpapiere um. In Oster-
reich verhielt es sich dagegen umgekehrt: Vermdgende
Haushalte reduzierten ihr Wertpapierengagement zuguns-
ten von (liquiden) Bankeinlagen. Auch Haushalte mit mitt-
lerem Vermdégen erhéhten den Anteil von Bankeinlagen am
Portfolio, in beiden Ladndern. Und wahrend dies in Deutsch-
land mit einem Abbau von Wertpapieren einherging, wurden
in Osterreich — bedingt durch eine Anderung der steuerlichen
Rahmenbedingungen — verstérkt die Anspriiche gegenlber

11 So liegt der Anteil der Haushalte mit selbst genutztem Wohneigentum
laut HFCS in Deutschland bei nur rund 44 %, in Osterreich bei ca. 47 %
und damit in beiden Féllen deutlich unter dem Euroraumdurchschnitt
(60 %). Noch deutlich héher ist der Anteil im Siiden Europas, z.B. in
Griechenland (ca. 72 %) und Spanien (ca. 82 %). Die Verbreitung von
Wohneigentum h&ngt unter anderem von dem &ffentlichen Wohnrau-
mangebot (insbesondere sozialer Wohnungsbau) sowie der Ausge-
staltung des Sozial- und Steuersystems ab (Arrondel et al., 2016).

Versicherungen reduziert.'”? Wertpapiere wurden dort hinge-
gen kaum erworben. Insgesamt haben die meisten Haus-
halte in beiden Landern den im internationalen Vergleich
ohnehin hohen Anteil ertragsschwacher Anlageformen seit
Beginn des Niedrigzinsumfeldes also eher noch erhoht als
reduziert. Das aus makrodkonomischen Studien bereits be-
kannte Bild, wonach fir (deutsche) Haushalte die Rendite
einzelner Anlageformen bei der Aufteilung ihres Vermdgens
nur von untergeordneter Bedeutung ist, scheint somit eher
unabhéngig von der Vermdgenshdhe zu sein und fiir viele
Haushalte zuzutreffen (Annuf3 und Rupprecht, 2016).

Welche realen Renditen konnten die einzelnen Haushalts-
gruppen nun vor diesem Hintergrund mit ihrem jeweiligen
Geldvermdgen in beiden Landern erzielen? Abbildung 3
zeigt die Ergebnisse flr Deutschland fiir die Jahre der bis-
herigen HFCS-Umfragewellen. Es ist unmittelbar ersicht-
lich, dass die Renditen Uber alle Haushaltsgruppen hinweg
sinken. Besonders deutlich fallt der Riickgang zwischen
2014 und 2017 aus. Angesichts des Trends auf makrooko-
nomischer Ebene ist das kaum tberraschend. Es wird aber
deutlich, dass mit zunehmender Dauer des Niedrigzinsum-
felds alle Haushalte von einem Renditerlickgang betroffen
sind, nicht nur die vermdgensérmeren. In der 6ffentlichen
Diskussion wird dieser Aspekt bisweilen verzerrt darge-
stellt und etwa suggeriert, dass primar armere Haushalte
von Renditerlickgangen betroffen seien, wahrend vermo-
gende Haushalte dank kraftiger Kursgewinne an den Bor-
sen (die wiederum eine unmittelbare Folge der niedrigen
Zinsen seien) weiterhin ordentlich verdienten (exempla-
risch, Schnabl, 2019)."® Das trifft so pauschal nicht zu. Ab-
solut gesehen fallt der Renditerliickgang bei den reichsten
Haushalten in Deutschland sogar am kraftigsten aus: Wah-
rend diese 2010 im Mittel noch rund 5% erzielen konnten,
waren es 2017 nur noch ca. 1,7 %. Bei den anderen Dezilen
betragt die Differenz hochstens 2,5 Prozentpunkte.

Gleichwohl wird auch deutlich, dass sich das Niveau der
in den einzelnen Dezilen jeweils erreichten Renditen zu
allen Zeitpunkten signifikant voneinander unterscheidet.
Mit anderen Worten: Haushalte mit geringem Finanzver-
madgen besitzen nicht nur vergleichsweise wenig, sondern
erzielen damit auch durchweg eine geringere Rendite. Das
war schon 2010 so, und galt 2017 weiterhin. Inzwischen
erwirtschaften die unteren 50 % keine nennenswerte re-
ale Rendite mehr. Teilweise fallt sie sogar negativ aus. Die
oben genannten 1,7 % des reichsten Dezils erscheinen
aus dieser Perspektive immer noch hoch. Zentrale Ur-

12 So dnderten sich zwar in beiden Landern die Garantiezinsen, in Os-
terreich kam jedoch noch eine Veranderung der steuerlichen Behand-
lung von Einmalertrdgen hinzu, die tendenziell zur (Netto-)Auflésung
von Lebensversicherungen fihrte.

13 Die Frage, inwieweit das Eurosystem fiir niedrige Zinsen tUberhaupt Ver-
antwortung trégt, wird bei derartigen Kritiken haufig nicht thematisiert.
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Abbildung 3
Reale Rendite privater Haushalte nach
Vermégensklasse — Deutschland

Analysen und Berichte Vermogen

Abbildung 4
Reale Rendite privater Haushalte nach
Vermégensklasse - Osterreich

2010 ®W2014 m2017

Quellen: Deutsche Bundesbank (PHF-Studie, 2017); Deutsche Bundes-
bank (2019a); EZB (HFCS, o.D.); sowie eigene Berechnungen.

sache dieser anhaltenden Diskrepanz ist die mangelnde
Streuung in den Portfolios der &rmeren Haushalte mit dem
einseitigen Fokus auf renditeschwachen Anlageformen.

In Osterreich sind grundsétzlich dhnliche Entwicklungen
zu beobachten. Deren Auspragung ist allerdings in Teilen
deutlicher (vgl. Abbildung 4). Auch hier sind die erreichten
realen Renditen im Zeitverlauf flichendeckend gesunken
und die reichsten Haushalte mussten mit einem Riickgang
von 2,7 Prozentpunkten die groBten EinbuBen hinneh-
men."”* Im Gegensatz zu Deutschland sind negative Ren-
diten in Osterreich inzwischen allerdings ein weit verbrei-
tetes Phanomen. Nahezu alle Gruppen sind davon betrof-
fen, nur das achte und zehnte Dezil nicht. Doch wahrend
die vermdgenderen Haushalte in Deutschland auch 2017
noch Renditen von bis zu 1,7 % erzielten, erwirtschafte-
ten selbst die reichsten Haushalte in Osterreich nur noch
0,4 %. 2010 waren es immerhin noch gut 3 %, verglichen
mit 5% in Deutschland. Allgemein gilt, dass das Rendite-
niveau zu allen Zeitpunkten in Osterreich durchweg ver-
gleichsweise niedriger ausfiel. Dies hiangt wiederum we-
sentlich mit der skizzierten Portfoliostruktur und dem da-
mit verbundenen Anlageverhalten sowie der héheren In-
flation zusammen (Oesterreichische Nationalbank, 2017).

Es zeigt sich, dass der Abstand zwischen den jeweils er-
reichten Renditen in beiden Landern mit den Jahren ge-
sunken ist. So lag die Spannweite zwischen dem Dezil mit
der niedrigsten und jenem mit der héchsten Rendite 2010
noch bei 3,8 (Deutschland) bzw. 2,9 Prozentpunkten (Os-

14 Anders als in Deutschland verzeichneten die armsten Haushalte in
Osterreich einen vergleichbaren Riickgang der realen Rendite. Dies
geht im Wesentlichen auf die seit 2010 vorgenommene Bedeutungs-
zunahme der Bankeinlagen zuriick, die in realer Rechnung seitdem
durchweg negativ rentierten.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

2010 ®2014 m2017

Quellen: Oesterreichische Nationalbank (2019); EZB (HFCS, 0.D.); sowie
eigene Berechnungen.

terreich), 2017 hingegen durchweg nur noch bei 2,1 Pro-
zentpunkten. Auch wenn die Ergebnisse aus methodi-
schen Griinden nur mit Vorsicht zu interpretieren sind und
zudem keine kausalen Rulckschlisse auf die Rolle der
Geldpolitik erlauben, deuten sie doch darauf hin, dass die
relative Vermdgensungleichheit durch die im Niedrigzins-
umfeld erfolgte Angleichung der Renditen zumindest tber
diesen Kanal nicht weiter zugenommen hat. Auch dieser
Aspekt wird in der 6ffentlichen Diskussion bisweilen an-
ders dargestellt, was angesichts der hier dargestellten
Ergebnisse kritisch hinterfragt werden sollte. Unterstitzt
wird diese Interpretation durch eine — ebenfalls auf den
HFCS-Daten basierende — Untersuchung der Deutschen
Bundesbank (2019b), wonach der Gini-Koeffizient der
Vermdgensverteilung in Deutschland zwischen 2010 und
2017 sogar geringfligig gesunken ist.

Reale Renditen im Zeitverlauf

Um die diskutierten Ergebnisse noch besser einordnen zu
kénnen, waren — analog zur makrodkonomischen Ebene -
Informationen zu den Entwicklungen vor Beginn des Nied-
rigzinsumfelds hilfreich. Komplementare Umfragen kdnnten
diese Llcke grundsatzlich schlieBen, jedoch wére dies mit
methodischen Problemen verbunden. Um diese Betrach-
tung dennoch zu ermdglichen, wird daher abschlieBend un-
terstellt, dass die HFCS-Portfoliostruktur der jeweiligen De-
zile der Jahre 2010, 2014 und 2017 im Mittel auch in den Jah-
ren zuvor (sowie in den Jahren zwischen den Umfragewel-
len) zutraf. Angesichts der relativ geringen Verdnderungen
der Strukturen im Zeitverlauf erscheint dies grundsatzlich
plausibel. Da Strukturbriiche (z.B. wegen des Terrorangriffs
am 11. September 2001) und andere groéBere Veranderun-
gen so aber a priori von der Betrachtung ausgeschlossen
sind, sind die Ergebnisse nur mit Vorsicht zu interpretieren.
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Abbildung 5

Reale Renditen privater Haushalte im Zeitverlauf -
Deutschland

in %

Quellen: Deutsche Bundesbank (PHF-Studie, 2017), Deutsche Bundes-
bank (2019a); EZB (HFCS, 0.D.) sowie eigene Berechnungen.

Die Abbildungen 5 und 6 zeigen die Ergebnisse dieser Si-
mulation firr beide Lander, jeweils flr das zweite, flinfte und
zehnte Dezil."”® Es fallt unmittelbar auf, dass die Rendite der
reichsten Haushalte im Zeitverlauf deutlich volatiler verlauft
als jene der niedrigen und mittleren Vermégen, was mit den
unterschiedlichen Portfoliostrukturen zusammenhangt. So
lag die Performance des zweiten Dezils als Reprasentant
der Haushalte mit den héchsten Einlagenanteilen in fast
allen Jahren am unteren Rand und damit auch unter dem
Durchschnittswert aus den makrodkonomischen Aggrega-
ten. Negative Renditen haben alle bereits auch vor Beginn
des Niedrigzinsumfelds verzeichnen miissen, insbesondere
die vermdgendsten Haushalte, die andererseits aber auch
von besonders hohen Renditen profitiert haben. Ferner
zeigt sich, dass der Abstand zwischen den jeweils erzielten
Renditen vor 2010 in einzelnen Jahren deutlich gréBer war.
In Deutschland lag er zeitweise bei rund 7 Prozentpunkten,
in Osterreich sogar noch etwas héher.

Bemerkenswert ist, dass die mittlere Rendite seit 2010
zwar tendenziell niedriger ausfallt als zuvor, der Rick-
gang aber — zumindest bislang — nicht so groB ausfallt wie
weithin vermutet. Dieses Bild, das schon von der makro-
6konomischen Betrachtung bekannt ist, gilt interessan-
terweise flr die meisten Dezile. Wahrend z.B. die armen
Haushalte in Deutschland zwischen 2000 und 2009 im
Mittel eine reale Rendite von 1,6 % erzielen konnten, fiel
diese zwischen 2010 und 2018 auf 1,0 %. Beim flinften
Dezil ging sie von 1,4% auf 1,0% zurlck. Das ist zwar
eindeutig weniger als zuvor, aber doch weit entfernt von
einem Szenario, in dem oft von einer ,Enteignung“ der
Sparer die Rede ist. Die reichsten Haushalte konnten ihre
mittlere Rendite sogar geringfligig steigern, was jedoch

15 Aufgrund der Einschrankungen der Daten des 1. Dezils wird zur Diskus-
sion der vermdgensérmsten Haushalte auf das 2. Dezil zurlickgegriffen.

Abbildung 6
Reale Renditen privater Haushalte im Zeitverlauf -
Osterreich
in %
- 1o.pe@l

P o
B

Quellen: Oesterreichische Nationalbank (2019); EZ
eigene Berechnungen.

(HFCS, o0.D.); sowie

maBgeblich auf die Entwicklung eines Jahres (2012) zu-
rickzuflhren ist und daher nicht Uberinterpretiert werden
sollte. Gleichwohl zeigt sich schlieBlich auch, dass die
Renditen aller Haushalte seit einigen Jahren einem nega-
tiven Trend folgen und 2018 ins Negative drehten.

Schlussfolgerungen

An dem allgemeinen Zinsumfeld kdnnen Haushalte naturge-
maB nichts andern, unabhdngig davon, worauf dieses letzt-
lich zurlickzuflihren ist. Die Ergebnisse zeigen aber einmal
mehr, dass ein diversifiziertes Portfolio grundsatzlich po-
sitiv zur realen Rendite beitragen kann.'® Dies wird beson-
ders deutlich durch den Vergleich der Haushalte zwischen
Deutschland und Osterreich. Deren Praferenz fiir rendite-
schwache Anlageformen ist Uber alle Dezile noch stérker
ausgepragt als in Deutschland — mit dem Ergebnis, dass
die Renditen auch deswegen dort durchweg noch niedriger
ausfallen. Insofern wére etwas mehr Nuchternheit in der De-
batte geboten. Das andert aber nichts daran, dass Haus-
halte — unter Berlicksichtigung der (teilweise beschrankten)
finanziellen Mdéglichkeiten — in beiden Landern gut beraten
waren, ihr finanzielles Vermogen breiter zu streuen.

Dies setzt wiederum zwingend voraus, dass Haushalte da-
zu Uberhaupt in der Lage sind, also Uber die notwendigen
Kenntnisse verfligen, denn: Ohne derartige Kenntnisse
laufen auch gut gemeinte Férderungen in Form von Steu-
erverglinstigen oder Zulagen regelmaBig ins Leere (auch

16 Voraussetzung dafiir sind die relativ niedrigen Korrelationen zwischen
den Renditen der einzelnen Anlageformen. Aktuelle Untersuchungen
zeigen allerdings, dass der Zusammenlauf der Renditen in allen groBen
Landern des Euroraums zuletzt zugenommen hat (Radke und Rupprecht,
2019b). Setzt sich dieser Trend fort, diirfte der Beitrag der Diversifikation
zur Portfoliorendite kiinftig geringer ausfallen als zuvor. An ihrem grund-
satzlich positiven Beitrag andert sich dadurch gleichwohl nichts.
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wenn diese grundsétzlich sinnvoll sein kdnnen). Genau an
dieser Stelle bestehen jedoch bis heute erhebliche Defizite.
Umfragen zeigen regelmaBig groBe Verstandnis- und Wis-
senslicken in finanziellen Angelegenheiten.”” Bisweilen ist
schon die Prozentrechnung eine Herausforderung. Hinzu
kommen hartndckige Vorurteile, wonach die Investitionen
in bestimmte Anlageformen einer ,,Zockerei“ entsprachen,
zu kompliziert oder schlicht zu teuer seien und damit ohne-
hin nur fir ,,Reiche” infrage kdmen (wobei letzteres fiir ei-
nige Produkte bzw. Anbieter durchaus zutrifft). Auch wenn
die ,,Reichen” in den letzten Jahren gemaB unserer Ergeb-
nisse sogar noch starker vom Renditerlickgang betroffen
waren als die ,,Armen“, zeigt sich doch, dass vor allem
letztere von einer Verbesserung ihrer finanziellen Bildung
profitieren wirden. Wie dessen Vermittlung im Einzelnen
ausgestaltet sein sollte, kann an dieser Stelle nicht geklart
werden. Es spricht aber vieles dafir, dass dafiir ein breiter
Ansatz notig ist, der sicherstellt, dass die Menschen auch
verbindlich erreicht werden, beispielsweise Uber das nati-
onale Bildungssystem. Da die ,negativen” Auswirkungen
niedriger Renditen flr den einzelnen Haushalt umso gro-
Ber werden, je langer diese anhalten, sollten Ansatze zur
Verbesserung der Bildung zudem moglichst friih ansetzen.
Eine solche Initiative wére letztlich auch im Sinne der ver-
mogenden Haushalte, da ihre Auswirkungen schlussend-
lich auch die (kinftige) Ausgestaltung des Renten- und
Steuersystems beeinflussen kénnten.

17 Fur Deutschland exemplarisch Brzeski und Franke (2017). In Oster-
reich gaben erst jiingst 70 % der Befragten in einer Umfrage zu Pro-
tokoll, dass sie sich in finanziellen Angelegenheit gar nicht oder nur
schlecht informiert fiihlen (Mihm, 2020).
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Effekte des Mindestlohns auf die Arbeitszeit

Zur Evaluation des gesetzlichen Mindestlohns liegen funf Jahre nach seiner Einflihrung
zahlreiche fundierte Analysen vor. Die Auswirkungen des Mindestlohns auf die Arbeitszeit
haben dabei eine besondere Relevanz, da sie die Einkommensentwicklung und das
Arbeitsvolumen im Niedriglohnsektor beeinflussen. Vor diesem Hintergrund bietet dieser
Beitrag eine aktuelle Analyse mit dem bisher wenig verwendeten und flr die Untersuchung
des Mindestlohns besonders geeigneten PASS-Datensatz des Instituts fir Arbeitsmarkt-
und Berufsforschung. Es zeigt sich, dass Arbeitszeitverkiirzungen vor allem bei geringfligig
Beschéftigten und bei Beziehern von Sozialtransfers aufgetreten sind, was teilweise auf eine
Reaktion des Arbeitsangebots zuriickzufiihren sein durfte.

Es war abzusehen, dass die heftigen Kontroversen um den
Mindestlohn auch nach seiner Einfihrung nicht abreien
wirden. Die Debatte geht weiter, allerdings differenzier-
ter und empirisch wesentlich fundierter. Ex-post-Analysen
haben gegenliber Ex-ante-Betrachtungen nun mal Erfah-
rungswerte auf ihrer Seite. Gleichwohl geht es im Prinzip
um die ,alten“ Fragen nach den Beschaftigungseffekten,
dem Arbeitsvolumen, den Wirkungen auf Einkommen und
Preise. Hierzu liegen mittlerweile zahlreiche empirische Un-
tersuchungen vor. Sie beziehen sich sowohl auf die Einflih-
rung des Mindestlohns im Jahr 2015 als auch auf dessen
erste Anpassung zwei Jahre spater.

Wenn die nachfolgenden Untersuchungen den vorliegen-
den Analysen eine weitere hinzufiigen, ist die Frage nach
dem Mehrwert dieser Bemihungen berechtigt. Mit unserer
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Untersuchung wollen wir mit dem Panel Arbeitsmarkt und
soziale Sicherung (PASS) vorliegende Analysen replizieren
sowie um Effekte des Mindestlohns in den Jahren 2017 und
2018 erweitern und aktualisieren. AuBerdem befassen wir
uns mit der in der bisherigen Literatur nicht untersuchten
Gruppe der Midijobber. Grundlage der bisherigen empiri-
schen Analysen Uber die Effekte des Mindestlohns sind
Uberwiegend Daten der Verdienststrukturerhebung (VSE)
und der Verdiensterhebungen (VE) des Statistischen Bun-
desamtes, des Soziodkonomischen Panels (SOEP) sowie
des Betriebspanels des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Be-
rufsforschung (IAB). Gegenliber anderen Datensatzen ha-
ben Panelerhebungen den Vorteil, Langsschnittanalysen
zu erlauben. Diesen methodischen Vorteil bieten auch Da-
ten auf Basis des PASS. Fiir diesen Datensatz spricht fer-
ner, dass die Hélfte der Befragten aus SGB-II-Haushalten
stammt. Damit kann er den Bereich des Niedriglohnsektors
besonders gut abbilden. Zudem entfallt auf diesen Sektor
ein hoher Anteil geringfligig Beschaftigter, bei denen vor-
liegende Studien besonders starke Riickgénge der Arbeits-
zeit festgestellt haben (Glinther und Frentzen, 2017; Burauel
etal.,, 2018).

Im Vordergrund unserer Analyse stehen die Effekte des
Mindestlohns auf die Arbeitszeit. Die Reduzierung der Ar-
beitszeit ist (neben Lohnsteigerungen, Beschaftigungsein-
schrankungen, Preiserhdhungen, Arbeitsintensivierungen
oder Umgehungen) eine mdgliche Reaktion sowohl von
Betrieben als auch von Beschéftigten auf den Mindest-
lohn. Erstere kdnnen versuchen, dadurch einen Anstieg der
Arbeitskosten zu vermeiden, bei Letzteren kbnnten Zeit-
préaferenzen aber auch institutionelle Faktoren eine Rolle
spielen. Gerade fur ausschlieBlich geringfligig Beschaftig-
te (Minijobber), Midijobber (Einkommen zwischen 451 Euro
und 850 Euro) oder Bezieher von Transferleistungen konn-
ten kirzere Arbeitszeiten eine Ausweichstrategie sein, um
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einem drohenden Statuswechsel (Falligkeit von Einkom-
mensteuer und Sozialabgaben beim Wechsel in sozialver-
sicherungspflichtige Beschaftigung) oder einem Verlust von
dffentlichen Leistungen (z.B. beim Uberschreiten von Frei-
betragsgrenzen) zu entgehen.

Literaturstand zu Mindestlohn und Arbeitszeit

Wie kaum ein anderes Gesetz hat die Einflhrung des Min-
destlohns etliche wissenschaftliche Evaluierungen in Gang
gesetzt." Sie stimmen darin lberein, dass der Mindestlohn
im Hinblick auf die Arbeitszeit nicht neutral geblieben ist.
Zum einen ist die Arbeitszeit ein wichtiger Anpassungska-
nal der Betriebe, zum anderen stellt sie eine bedeutsame
GroBe fiir Umgehungen des Mindestlohns dar.2 Uber das
AusmaB der Effekte gehen die Befunde jedoch auseinan-
der. Eine Rolle spielt dabei, wie die Arbeitszeit in den Studi-
en und den dort verwendeten Datensatzen gemessen wird:

e Die VSE/VE erfasst nur die bezahlte Arbeitszeit ein-
schlieBlich bezahlter Uberstunden, nicht aber unbezahl-
te Mehrarbeit. Das AusmaB bezahlter Uberstunden und
unbezahlter Mehrarbeit ist nach Schatzungen des IAB
(2020) in etwa gleich groB.

e Das SOEP erhebt sowohl die vertragliche als auch die
regelmaBige tatsachliche Arbeitszeit. Die zweite GroBe
umfasst auch die Uberstunden (bezahlte und in Freizeit
ausgeglichene)?, die bei der Berechnung des Mindest-
lohns zugrunde zu legen sind. Seit 2017 gibt es auch eine
Direktabfrage, wenn der Bruttostundenlohn weniger als
10 Euro betragt.

e Das |IAB-Betriebspanel enthalt in der Welle von 2015
die Zusatzfrage, ob die Betriebe als Folge des Mindest-
lohns Verklrzungen der Arbeitszeit oder Verdichtungen
der Arbeit bereits vollzogen haben, beabsichtigen oder
nicht beabsichtigen (Bellmann et al., 2016, 3). Nicht
quantifiziert wird das zeitliche Volumen der Anpassung,
auBerdem kann nicht zwischen den beiden Effekten der
zeitlichen Anpassung und denen der Arbeitsverdichtung
unterschieden werden. RegelmaBig wird im |AB-Be-

1 Vergleichbar sind die Evaluierungen der Hartz-Gesetze, die aber eine
gréBere Spannweite an inhaltlichen Regelungsgegenstanden betra-
fen (Deutscher Bundestag, 2006).

2 Zollbehoérden berichten, dass VerstéBe vor allem in Form von unrich-
tigen Stundenaufzeichnungen, der unrichtigen Fiihrung von Arbeits-
zeitkonten, Ausweisen von Arbeitszeit als Pausen, der Nichtvergl-
tung von Rustzeiten sowie von Vor- und Nacharbeiten vorkommen
(Deutscher Bundestag, 2016, 14; Bosch et al., 2020).

3 Quantitativ nicht erfasst werden sogenannte Kappzeiten, Zeitgutha-
ben auf Arbeitszeitkonten, die bei Uberschreiten von Grenzwerten fiir
Ausgleichszeitrdume ersatzlos entfallen und damit eigentlich den un-
bezahlten Uberstunden zuzurechnen wéren.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Analysen und Berichte Mindestlohn

triebspanel nur die Arbeitszeit von Vollzeitbeschaftigten
im Betrieb abgefragt.

Das Statistische Bundesamt kommt in einer Befragung von
Unternehmen zu dem Ergebnis, dass die Verkirzung der
Arbeitszeit nach der Erhéhung der Léhne die zweithaufigste
Anpassungsstrategie ist (Statistisches Bundesamt, 2018).
Nach Erhebungen auf Basis des |IAB-Betriebspanels geben
Betriebe Arbeitszeitverklirzungen sogar als haufigste Form
der Anpassung an den Mindestlohn an (Bellmann et al.,
2016). Auch qualitative Studien bestatigen Arbeitszeitver-
kiirzungen (Koch et al., 2018; von der Heiden und Himmel-
reicher, 2018). Vorrangig sind es geringfligig Beschaftigte
oder Bezieher von Transferleistungen, die ihre Arbeitszeit
verringern, um nicht Einkommens- oder Freibetragsgren-
zen (Leistungsberechtigte SGB IlI/Hartz IV, Bafég usw.) zu
Uberschreiten oder in sozialversicherungspflichtige Be-
schéftigung zu wechseln und Verluste beim Nettoeinkom-
men hinzunehmen. Gleichwohl wurden derartige Wechsel
nach der Einfiihrung des Mindestlohns beobachtet, nicht
aber nach seiner Erhéhung 2017 (vom Berge et al., 2017).

Auch die deskriptiven Studien bestétigen Arbeitszeiteffekte
(Mindestlohnkommission, 2018).# Nach Daten aus der VSE
2014 und den VE 2015 bis 2017 ist die tats&chliche Arbeits-
zeit der Vollzeitbeschaftigten mit einem Stundenlohn unter-
halb des Mindestlohns (2014) bzw. in Hohe des Mindest-
lohns?® (2015 bis 2017) von 40,1 auf 36,3 und 36,2 sowie 35,1
Stunden gesunken (Statistisches Bundesamt, 2018). Bei
den Teilzeitbeschaftigten stieg die Arbeitszeit von 2014 auf
2015 leicht von 23,8 auf 24,2 Stunden an, um 2016 auf 21,8
Stunden zu sinken und 2017 wieder leicht auf 22,1 Stunden
zu steigen. Auch bei den Minijobbern sank die Arbeitszeit
von 2014 auf 2015 von 9 auf 8,2 Stunden, verzeichnete 2016
und 2017 mit 8,3 bzw. 7,9 Stunden aber nur noch geringere
Anderungen.

In einer vergleichenden Untersuchung bestatigt die Min-
destlohnkommission ebenfalls mit Daten der VSE/VE den
starken Rickgang der bezahlten Arbeitszeit bei Vollzeitbe-
schéftigten im Mindestlohnbereich, wahrend demgegen-
Uber die SOEP-Daten fiir 2014 und 2016 nur einen geringen
Rlickgang indizieren (Mindestlohnkommission, 2018, Ziffer
178 ff.). Flr Teilzeit- und geringfligig Beschaftigte kommen
die Auswertungen beider Datenséatze zu sinkenden Arbeits-
zeiten, allerdings unterscheiden sich die Niveaus erheblich.

Zu einem etwas differenzierteren Bild kommen kausale
Wirkungsanalysen. So zeigen Caliendo et al. (2018) mit ei-

4 Der dritte Bericht der Mindestlohnkommission war zum Abschluss
dieser Arbeit noch nicht verfligbar.

5 Fur die Erhebungen 2015 und 2016 wird ein Intervall zwischen 8,45
Euro und 8,54 Euro und fur 2017 zwischen 8,79 Euro und 8,88 Euro
zugrunde gelegt.
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nem Differenz-von-Differenzen-Ansatz unter Verwendung
von SOEP-Daten zur regionalen Eingriffstiefe des Mindest-
lohns, dass der Riickgang flr die vertragliche Arbeitszeit
insbesondere bei Teilzeitbeschaftigten und Minijobbern
starker als fUr die tatsachliche ausféllt (eine genauere
Aussage ist wegen der Unterteilung des Datensatzes in 5
Quintile schwierig).? Bonin et al. (2018, 92 ff.) verwenden
ebenfalls Differenz-von-Differenzen-Schatzungen, wobei
der Arbeitszeiteffekt Uber einen Vergleich der Arbeitszei-
tentwicklung bei Beschaftigten, die vor Einflihrung des
Mindestlohns unter 8,50 Euro pro Stunde verdienten, und
solchen, die knapp Uber 8,50 Euro pro Stunde verdienten,
ermittelt wird. Dabei finden sie eine statistisch signifikante
mindestlohnbedingte Reduktion der vertraglich vereinbar-
ten Arbeitszeit bei den sozialversicherungspflichtig Be-
schéftigten in Héhe von rund 5 % bzw. 1,5 Stunden pro Wo-
che zwischen den Jahren 2014 und 2015. Fir geringfligig
Beschaftigte (Minijobber) ergibt sich allerdings nur fir die
vertragliche Arbeitszeit ein schwach signifikanter negativer
Effekt (Bonin et al., 2018, 110). Die Nichtsignifikanz kann
mit kleinen Fallzahlen (vor allem bei der Kontrollgruppe) zu-
sammenhangen. Auch Bossler und Gerner (2019) kommen
in ihren Schatzungen zu leicht signifikanten Verklirzungen
der vertraglichen Arbeitszeit von Vollzeitbeschéftigten in
Betrieben mit mindestens einem Beschéftigten im Mindest-
lohnbereich. Allerdings gestatten die Daten des IAB-Be-
triebspanels keine Aussagen Uber Effekte auf Mehrarbeit.

Datengrundlage und methodisches Vorgehen

Der in diesem Beitrag verwendete PASS-Datensatz ist zur
Untersuchung der Fragestellung, wie sich der Mindestlohn
auf die Arbeitszeiten der Beschaftigten ausgewirkt hat, be-
sonders gut geeignet. PASS bildet den Niedriglohnsektor
auBerordentlich detailliert ab, inklusive der Gber 1 Mio.” ab-
hangig beschaftigten , Aufstocker”, die neben einem hau-
fig sehr geringen Arbeitsverdienst auch Arbeitslosengeld
Il erhalten und fiir unsere Betrachtungen eine relevante
Gruppe sind. Im PASS-Datensatz stellen Mitglieder von
SGB-II-Bedarfsgemeinschaften (Hartz-IV-Empfanger) die
Halfte der Befragten. Die andere Halfte sind Haushalte aus
der restlichen Bevdlkerung, was eine reprasentative Erwei-
terung des Datensatzes auf die erwerbsfahige Bevolkerung
erlaubt (Trappmann et al., 2013).8 Mit insgesamt ca. 13.000
realisierten Personeninterviews pro Befragungswelle ist der

6 Als Folge dieser unterschiedlichen Entwicklung missten die Uber-
stunden gestiegen sein, was aus betrieblicher Perspektive erkla-
rungsbedurftig ist. Denn die Anpassung der vertraglichen Arbeitszei-
ten kann aufwandig sein, senkt zudem die Grenze fiir Uberstundenzu-
schlage und kann deshalb teuer erkauft sein.

7 Wert von Juni 2014: 1,2 Mio., danach leicht abnehmend. Jeweils etwa
die Halfte entfallt auf sozialversicherungspflichtig Beschaftigte und
auf Minijobber (Backer, 2020).

8 Befragt werden erwerbsfahige Personen im Alter von 15 bis 65 Jahren
sowie in Befragungshaushalten lebende Rentner.

PASS-Datensatz somit fir die Untersuchung der Auswir-
kungen des Mindestlohns eine ideale Datengrundlage.

Relevante Informationen flr unsere Untersuchung sind die
monatlichen Einkommen aus abhéngiger Beschéftigung,
Informationen Uber die Arbeitszeit, soziodemografische
Merkmale und Betriebsmerkmale. Wir beschranken unse-
re Auswahl auf Beschéftigte, die 2014 in einem abhangigen
Beschaftigungsverhiltnis tatig waren. Arbeitnehmer, fiir die
es mit Einflhrung des Mindestlohns eine dauerhafte Aus-
nahme vom Mindestlohn gab, betrachten wir nicht.® Die
Stundenléhne wurden fiir sozialversicherungspflichtig Be-
schéftigte (inklusive Midijobs) mit der vertraglichen Arbeits-
zeit berechnet.! Fiir Minijobber wurden aufgrund fehlender
Informationen Uber die vertragliche Arbeitszeit im Jahr 2014
Stundenléhne auf Grundlage der tatsachlichen Arbeitszeit
berechnet."

Kausale Effekte des Mindestlohns auf die
Arbeitszeiten

Zur Schatzung des Mindestlohneffekts auf die Arbeitszei-
ten gehen wir ahnlich wie Bonin et al. (2018) vor und verglei-
chen Mindestlohn-Berechtigte mit einem Stundenlohn von
unter 8,50 Euro im Jahr 2014 mit einer vom Stundenlohn
her etwas dartber liegenden Kontrollgruppe. Da wir fir die
Analyse der Effekte sogenannte Differenz-von-Differenzen-
Schatzungen verwenden (Bonin et al., 2018), muss bei der
Auswahl der Vergleichsgruppe insbesondere darauf geach-
tet werden, dass die Arbeitszeitentwicklung vor Einfiihrung
des Mindestlohns ahnlich war (Common-Trend-Annahme).

Dartiber hinaus kann es aber auch bei der Kontrollgruppe
infolge des Mindestlohns zu Anpassungen kommen, bei-
spielsweise wenn Betriebe auch deren Arbeitszeiten ver-
kirzen, um durch den Mindestlohn entstandene Kosten
zu begrenzen oder die zeitorganisatorische Kooperation in
Teams zu sichern. Diese sogenannten Spillover- oder auch
Kaminzugeffekte des Mindestlohns kénnen die Ergebnis-
se kausaler Analysen verzerren (Mindestlohnkommission,
2018, 26, 56-57). Fur die geeignete Auswahl der Kontroll-
gruppen haben wir daher zuséatzliche Differenz-von-Diffe-
renzen-Schatzungen durchgeflihrt. Bei den Minijobbern
konnten wir keine Spillover-Effekte feststellen und wahlten
flr sie in der Kontrollgruppe Stundenléhne von 8,50 Euro
bis 12 Euro. Bei Midijobbern und sozialversicherungspflich-

9 Nicht betrachtet werden Auszubildende, Personen mit Alter unter 18
Jahren und 1-Euro-Jobs.

10 Vorubergehende Veranderungen der Arbeitszeit Uber Arbeitszeitkon-
ten kénnen vernachlassigt werden, vgl. Pusch und Seifert (2017).

11 Auffallend ist, dass bei den hier untersuchten mindestlohnberechtig-
ten Minijobbern fir etwa 37 % Angaben zur vertraglichen Arbeitszeit
fehlen, nicht aber zur tatsachlichen. Derartig groBe Differenzen zei-
gen sich bei den beiden anderen Statusgruppen nicht.
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tig Beschaftigten (Monatsverdienst tUiber 850 Euro) mussten
die Stundenlohnintervalle fir die Kontrollgruppe angepasst
werden, um Spillover-Effekte auszuschlieBen:*?

e Midijobber: Stundenléhne von 9,50 Euro bis 12 Euro;

e sozialversicherungspflichtig Beschaftigte: Stundenléhne
von 9,50 Euro bis 10,50 Euro.

In den Schatzungen haben wir dhnlich wie Bonin et al.
(2018) auch soziodkonomische Kontrollvariablen verwen-
det.®

Ergebnisse zur Arbeitszeitentwicklung

Die PASS-Daten erfassen den hier zugrunde gelegten
Zeitraum von 2014 bis 2018 nicht gleichermaBen flr die
vertragliche und die tatsachliche Arbeitszeit. Die tatsach-
liche Arbeitszeit wird fiir alle sozialversicherungspflichtig
Beschaftigten erst seit 2015 erhoben, deshalb kann sie
keine Anderungen im Zusammenhang mit der Einfiihrung
des Mindestlohns indizieren, wohl aber mit der ersten An-
passung. FUr die vertragliche Arbeitszeit liegen bei den so-
zialversicherungspflichtig Beschaftigten Beobachtungen
auch vor 2015 vor, wahrend sie fur Minijobber erst ab 2015
erfasst werden. Fir den Zeitraum davor und danach gibt es
Daten Uber die tatséchliche Arbeitszeit von Minijobbern.

Nachfolgend differenzieren wir zwischen sozialversiche-
rungspflichtig Beschéftigten (ohne Midijobber), Midijobbern
und ausschlieBlichen Minijobbern. Die beiden letztgenann-
ten Gruppen sind von besonderer Bedeutung, weil Lohn-
erhdhungen zu einem Uberschreiten der maximalen Ein-
kommensgrenzen und damit zu einem Statuswechsel mit
anderen Steuersatzen und Sozialversicherungsbeitragen
fihren kdnnen. Insofern erscheinen Verkirzungen der Ar-
beitszeit bei diesen beiden Gruppen wahrscheinlicher als
bei hoher entlohnten Beschéftigten. Die nachfolgenden
Auswertungen beziehen sich dabei fir die Jahre 2014 bis
2018 auf Arbeitnehmer mit Stundenléhnen bis zur Schwelle
des Mindestlohns." Sie sind somit in etwa vergleichbar mit
denen von Ginther und Frentzen (2017) auf Grundlage der
VSE/VE, beziehen aber fir den Zeitraum ab 2015 den Be-
reich mdglicher Mindestlohn-Umgehungen mit ein.

12 Ergebnisse der Spillover- und Placebo-Tests sind auf Anfrage erhéltlich.

13 Haushaltszusammensetzung, Alter, Bildung, Nationalitat und Ge-
schlecht, nicht jedoch Informationen Uber Arbeitsplatzwechsel.
Dustmann et al. (2020) finden starke Effekte des Mindestlohns auf die
Arbeitsplatzmobilitat. Eine Kontrolle hierfir kann wegen dieses endo-
genen Effekts zu verzerrten Schétzergebnissen fuhren.

14 Wegen eventueller Vorzieheffekte wurde auch fiir 2014 der Wert des
Mindestlohns gew&hlt. Da bei der Berechnung von Stundenléhnen mit
Befragungsdaten Unschérfen auftreten kénnen (Pusch, 2019), wurde
die Stundenlohnschwelle des Mindestlohns jeweils um 50 Cent erhoht.
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Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte

Bei der Beschaftigtengruppe der Sozialversicherungs-
pflichtig Beschéftigten (ohne Midijobber) mit einem Stun-
denlohn bis zum Mindestlohn bleibt die vertragliche Ar-
beitszeit in den Jahren 2014 und 2015 mit 38,3 Stunden
unverandert, sinkt 2016 aber kraftig um 2,4 Stunden oder
6,4 %, um nach der ersten Anpassung des Mindestlohns
bis 2018 nochmals um 0,4 Stunden oder 1,1 % abzuneh-
men. Diese Gruppe ladsst sich nur bedingt mit der in ande-
ren Studien untersuchten Gruppe der Vollzeitbeschéftigten
vergleichen, wenngleich zwischen beiden groBe Schnitt-
mengen bestehen. Auffallend ist, dass die PASS-Daten
zwischen 2014 und 2015 eine konstante Arbeitszeit indi-
zieren, wahrend Erhebungen auf Basis von VSE-/VE- und
SOEP-Daten einen Riickgang anzeigen.

Midijobs

Die Beschéftigtengruppe der Midijobber zeigt mit der Ein-
fihrung des Mindestlohns von 2014 bis 2015 einen absolut
stéarkeren Rickgang der vertraglichen Arbeitszeit (um 1,0
Stunde oder 4,1 %). Diese Entwicklung setzt sich mit der
Anpassung 2017 allerdings nicht fort, die Arbeitszeit entwi-
ckelt sich erratisch, sie steigt 2017 gegentber dem Vorjahr
um 0,9 Stunden oder 4,2 % und sinkt danach wieder um 2,7
Std. oder 12 % (2018). Mdglicherweise reagierten Betriebe
und auch Beschaftigte verzdgert auf die Anpassung des
Mindestlohns.

Minijobs

Bei den Minijobs ist die tatsachliche Arbeitszeit mit der Min-
destlohneinfiihrung von 2014 bis 2015 um 0,4 Stunden oder
2,8% gesunken und geht mit der ersten Anpassung von
2016 auf 2017 starker um 0,7 Stunden oder 6,2 % zurlick.
Zu einem ahnlichen Ergebnis kommen sowohl eine Aus-
wertung auf Basis der VSE fiir die bezahlte Arbeitszeit (Sta-
tistisches Bundesamt, 2018, 20)," als auch auf Basis des
SOEP sowohl fiir die tatsachliche als auch die vertragliche
Arbeitszeit, die bis 2016 weiter abnimmt (Mindestlohnkom-
mission, 2018). Wahrend die drei genannten Datensatze
Ubereinstimmend eine abnehmende Arbeitszeit anzeigen,
unterscheiden sie sich im Niveau der Arbeitsstunden. Die
Stundenwerte bei der bezahlten Arbeitszeit (VSE) liegen
deutlich unter denen (fur tatsachliche und vertragliche) auf
Basis von PASS, die relativ nahe an denen des SOEP liegen
(sowohl bei vertraglicher als auch tatsachlicher Arbeitszeit).
Auffallend ist, dass unabhdngig von den unterschiedlichen
Niveaus sowohl die Daten von PASS als auch die vom SOEP
eine weitgehende Ubereinstimmung von vertraglicher und

15 Die Werte sind wegen der unterschiedlichen Sachverhalte nur bedingt
vergleichbar.
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tatséachlicher Arbeitszeit indizieren; sie lassen kaum Raum
fir Mehrarbeit.

Unterscheidet man die drei Subgruppen weiter nach dem
Merkmal ,,Bezug von staatlichen Transferleistungen®, dann
zeigt die deskriptive Entwicklung der Arbeitszeit im Zeitraum
2014 bis 2018 folgendes Bild: Wahrend die vertragliche Ar-
beitszeit bei den sozialversicherungspflichtig Beschaftigten
(ohne Midijobber) mit und ohne Bezug o6ffentlicher Leistun-
gen gleich stark zurlickgeht (-3 Stunden), ist der Riickgang
bei den Midijobbern mit Bezug &ffentlicher Leistungen deut-
lich ausgepragter (-5 Stunden). Bei den Minijobbern verhalt
es sich umgekehrt, bei den Empfangern offentlicher Leis-
tungen gibt es einen geringeren Ruckgang der tatséchlichen
Arbeitszeit (-0,8 Stunden) im Vergleich zu den Minijobbern
ohne Bezug offentlicher Leistungen (- 1,7 Stunden). Dieses
Ergebnis ist Uberraschend, da gerade unter den Minijobbern
der Anteil der Bezieher von Transferleistungen mit einem
Stundenlohn bis zum Mindestlohn besonders hoch ist und
2014 gut die Halfte dieser Gruppe betraf, dagegen waren
es bei den sozialversicherungspflichtig Beschéftigten mit
vergleichbaren Stundenléhnen (ohne Midijobber) nur etwa
20 % und bei den Midijobbern etwa ein Drittel der Beschaf-
tigten.

Kausalanalytische Befunde

Die deskriptiven Befunde legen deutliche Arbeitszeitver-
kiirzungen flr alle betrachteten Beschéftigungsformen
nahe. Allerdings wurden bei diesen Auswertungen keine
Wechsel der Arbeitsvertragsform berilicksichtigt, wie z.B.
Ubergiange von Minijobbern in sozialversicherungspflichti-
ge Beschaftigung. Diese Statuswechsel wurden im Zusam-
menhang mit der Einflhrung des Mindestlohns vermehrt
festgestellt (vom Berge et al., 2017). Fiir eine reprasentative
Erfassung der Arbeitszeiteffekte des Mindestlohns ist da-
her eine Berlicksichtigung derartiger Effekte von besonde-
rer Bedeutung. Die Ergebnisse kausaler Analysen kénnen
auch aus diesem Grund teils von den deskriptiven Entwick-
lungen abweichen. Fir die Unterscheidung der Beschaftig-
tengruppen in den Einzelschatzungen verwenden wir 2014
als Basisjahr.

Wir beginnen den Uberblick der kausalen Effekte des Min-
destlohns mit den Arbeitszeiteffekten bei sozialversiche-
rungspflichtig Beschéftigten. Die Ergebnisse flr die Diffe-
renz-von-Differenzen-Schéatzungen sind fir die Jahre 2015
und 2016 ahnlich wie die in Bonin et al. (2018) dokumentier-
ten Effekte. Nachdem die Arbeitszeit 2015 um ca. 9 %'® zu-

16 Die Schatzungen werden in logarithmierten GréBen durchgefiihrt. Die
Koeffizienten entsprechen daher naherungsweise prozentualen An-
derungen. Im Folgenden verwenden wir diese Naherung, auch wenn
die Abweichung bei groBeren Koeffizienten groBer ausfallen kann.

Tabelle 1

Arbeitszeitverkiirzungen (vertragliche Arbeitszeit)
bei sozialversicherungspflichtig Beschaftigten
Abhéngige Variable: Arbeitszeit (logarithmiert)

sozialversicherungspflichtig Beschaftigte

(ohne Midijobs)
alle mit Transfer ohne Transfer
DiD 2015 -0,09 *** -0,26 *** -0,05 **
(0,03) (0,10) (0,02)
DiD 2016 -0,06 -0,32 =* -0,01
(0,05) 0,12) (0,06)
DiD 2017 -0,17 *** -0,44 *** -0,11 ***
(0,04) (0,13) (0,04)
DiD 2018 -0,18 *** -0,46 *** -0,12 ***
(0,05) (0,16) (0,04)
n 1442 425 1017
R? (within) 0,119 0,160 0,106

Methode: Fixed-Effects-Schatzungen; robuste Standardfehler in Klam-
mern; *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1; balancierte Stichprobe (Personen
mit PASS-Befragung in den Wellen 7-12).

Quelle: PASS, Welle 12; eigene Berechnungen.

riickging, ist der Schatzwert fir 2016 nicht mehr signifikant
(vgl. Tabelle 1). Beginnend mit der Mindestlohnerhéhung
2017 und weiter im Jahr 2018 kdnnen mit ca. 17 % bis 18 %
gegenulber der Vergleichsgruppe wieder sehr ausgepragte
Arbeitszeitverklirzungen festgestellt werden. Noch deutli-
chere Arbeitszeitverklirzungen fanden sich mit ca. 26 % bis
46 % bei den Beschéftigten mit Sozialtransfer.'”” Moderater
fallen die Arbeitszeitverklrzungen bei den Beschaftigten
ohne Transferleistungen aus. Sie bewegen sich zwischen
ca. 1% und 12 %.

Die kausalen Arbeitszeiteffekte des Mindestlohns fiir den
Bereich der Midijobber sind in Tabelle 2 dokumentiert. Al-
lerdings sind die Fallzahlen aufgrund der geringen Verbrei-
tung von Midijobs im Vergleich zu den anderen Beschaf-
tigungsformen niedrig.”® Die Ergebnisse &hneln qualitativ
denen fir die sozialversicherungspflichtig Beschaftigten
mit Verdienst oberhalb der Midijob-Schwelle. Ein ausge-
pragter und signifikanter Arbeitszeitriickgang zeigt sich
bei der ersten Erhéhung des Mindestlohns. Er fallt fur die
Midijobber mit Transferleistungen vermutlich aufgrund von
sozialrechtlichen Einkommensgrenzen hdher aus als fir die
ohne Transferbezug.

17 Placebotests (fir den Zeitraum 2011 bis 2014) zeigen auch fur diese
Gruppe an, dass die Annahme des gemeinsamen Trends sehr gut er-
fallt ist.

18 Ende 2017 Ubten 1,3 Mio. Beschaftigte einen Midijob aus (Deutscher
Bundestag, 2018).
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Tabelle 2

Arbeitszeitverkiirzungen (vertragliche Arbeitszeit)
bei Midijobbern

Abhéngige Variable: Arbeitszeit (logarithmiert)
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Tabelle 3

Arbeitszeitverkiirzungen (tatsédchliche Arbeitszeit)
bei Minijobbern

Abhéngige Variable: Arbeitszeit (logarithmiert)

Midijobs Minijobs
alle mit Transfer ohne Transfer alle mit Transfer ohne Transfer
DiD 2015 -0,09 -0,17 -0,07 DiD 2015 -0,16 * -0,11 -0,29 *
(0,06) (0,12) (0,06) (0,09) 0,12) (0,15)
DiD 2016 -0,17 ** -0,24 * -0,14 DiD 2016 -0,31 *** -0,29 ** -0,39 ***
(0,07) (0,13) 0,12) (0,10) (0,13) (0,15)
DiD 2017 -0,24 *** -0,34 *** -0,23 DiD 2017 -0,28 *** -0,22 -0,48 ***
(0,09) (0,13) (0,16) (0,11) (0,15) (0,15)
DiD 2018 -0,11 -0,24 -0,11 DiD 2018 -0,32 *** -0,26 * -0,56 ***
(0,09) (0,15) (0,13) (0,11) (0,14) (0,16)
n 392 213 179 n 1483 1058 425
R2 (within) 0,185 0,372 0,189 R2 (within) 0,191 0,210 0,239

Methode: Fixed-Effects-Schatzungen; robuste Standardfehler in Klam-
mern; *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1; balancierte Stichprobe (Personen
mit PASS-Befragung in den Wellen 7-12).

Quelle: PASS, Welle 12; eigene Berechnungen.

SchlieBlich dokumentieren wir in Tabelle 3 die Arbeitszeit-
verklrzungen flr Minijobber. Die Ergebnisse flr die Ar-
beitszeitverklirzungen sind mit ca. 16 % (2014) bis 32 %
(2018) durchweg hoher als bei sozialversicherungspflichtig
Beschaftigten und Midijobbern. Diese Abstufung ist insbe-
sondere bei den Minijobbern ohne Transferbezug nochmals
ausgepragter als bei denen mit Transfer. Der Unterschied
konnte damit zu tun haben, dass Minijobber mit Transfer-
bezug im Jahr 2014 mit 25 % deutlich seltener einen Ver-
dienst etwa in Hoéhe der Minijob-Verdienstgrenze erhielten
als Minijobber ohne Bezug staatlicher Leistungen (40 %).°
Daruber hinaus ist bei den erheblichen Arbeitszeitverkur-
zungen der Minijobber ohne Transferbezug zu berlicksich-
tigen, dass die Werte nur den Unterschied zur Vergleichs-
gruppe der Minijobber mit etwas hdheren Stundenléhnen
im Jahr 2014 angeben. So sind Minijobber beider Gruppen
zahlreich in sozialversicherungspflichtige Beschaftigung
gewechselt, sodass die Arbeitszeiten nach dem Jahr 2014
deutlich anstiegen, nur eben unterschiedlich stark.2®

Folgen fiir eine rasche Erhéhung des Mindestlohns

Die hier mit PASS-Daten durchgefiihrten Analysen besta-
tigen im Grundsatz andere mit SOEP- und VSE-/VE-Daten
gewonnenen Ergebnisse, dass die Einflhrung des Min-
destlohns die Arbeitszeit der Empféanger beeinflusst. Das
AusmaB der Effekte differiert allerdings, was auch mit der

19 Ungewichtete Anteile von Verdiensten zwischen 400 Euro und 450
Euro an den Minijobbern mit/ohne Transferbezug.

20 Im Schnitt liegen die Arbeitszeiten durch diese Wechsel am Ende des
Untersuchungszeitraums bei ca. 20 Stunden pro Woche.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Methode: Fixed-Effects-Schatzungen; robuste Standardfehler in Klam-
mern; *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1; balancierte Stichprobe (Personen
mit PASS-Befragung in den Wellen 7-12).

Quelle: PASS, Welle 12; eigene Berechnungen.

unterschiedlichen Erhebung der Datensétze zu tun haben
mag. Starke und signifikante Effekte verkirzter Arbeitszei-
ten zeigen die PASS-Daten vor allem flir Minijobber; weni-
ger ausgepragte und auch nicht in allen Untersuchungs-
jahren signifikante Effekte gibt es bei sozialversicherungs-
pflichtig Beschéftigten und bei Midijobbern. Dieses Bild
andert sich, wenn man nach dem Merkmal Empfang von
Sozialtransferleistungen differenziert. Vor allem bei sozi-
alversicherungspflichtig Beschaftigten (ohne Midijobber)
lassen sich starke und signifikante Arbeitszeiteffekte aus-
machen, wenn diese Personen Sozialtransferleistungen
erhalten. Einfiihrung und Erhéhung des Mindestlohns fiihr-
ten bei Minijobbern ohne Transferleistungen zu besonders
ausgepragten Verklrzungen der Arbeitszeit. Wir vermuten,
dass diese Personengruppe zu einem hohen Anteil in Haus-
halten mit mehreren Einkommensbeziehern lebt und bei
einem aufgrund des Mindestlohns steigendem Einkommen
mit verkUrzten Arbeitszeiten auf ansonsten beflirchtete
Steuereffekte reagiert.

Diese Befunde werfen die Frage auf, welche Konsequen-
zen die in der oOffentlichen Diskussion geforderte rasche
Erhéhung des Mindestlohns auf 12 Euro hdtte. Um bei
den Minijobbern, der relativ und auch in absoluten Zahlen
gréBten vom Mindestlohn betroffenen Beschaftigtengrup-
pe?' zu beginnen, liegen vor allem folgende Schlussfolge-
rungen nahe. Bei einem unverénderten Grenzwert fir das

21 Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (2016) (VSE 2014) ent-
fielen 55 % aller Mindestlohnberechtigten auf Minijobber, nach den hier
verwendeten Daten des PASS waren es knapp 48 %, 39,5 % sozialversi-
cherungspflichtig Beschéftigte (ohne Midijobber) und 14 % Midijobber.
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Einkommen ist damit zu rechnen, dass entweder immer
mehr Beschaftigte ihre Arbeitszeiten bis auf kleine Stun-
denkontingente verklirzen (missen). Der Grenzwert der
wochentlichen Arbeitszeit wirde von aktuell 11,1 Stunden
(bei einem Mindestlohn von 9,35 Euro) auf 8,7 Stunden
sinken. Ob derartig kurze Arbeitszeiten noch den Anfor-
derungen betrieblicher Zeitorganisation entsprechen, ist
fraglich. Denkbar ist aber auch eine wachsende Zahl von
Wechseln aus geringfligiger Beschéftigung in den Status
der sozialversicherungspflichtigen Beschéftigung, wie nach
der Einfihrung des Mindestlohns offensichtlich erfolgt. Fur
bestimmte Personengruppen, wie etwa Beziehende von Er-
werbsminderungsrente, dirfte diese Alternative wegen der
Zuverdienstgrenzen nicht attraktiv sein. Generell ist damit
zu rechnen, dass der Bereich der ausschlieBlichen Minijobs
allmahlich austrocknet.

Bei den Midijobs hat der Gesetzgeber bereits 2019 den
Grenzwert von 851 Euro auf 1.300 Euro angehoben, so-
dass hier Spielraum auch fir kraftige Anhebungen des
Mindestlohns besteht. Ein Mindestlohn von 12 Euro erlaubt
wochentliche Arbeitszeiten von bis zu 25 Stunden, die flr
Betriebe (und auch fiir Beschaftigte) weiterhin attraktiv sein
durften. Fir sozialversicherungspflichtig Beschaftigte (oh-
ne Mini- und Midijobber) wiirden deutlich hohere Mindest-
I6hne die soziale Lage verbessern und den Umfang aufsto-
ckender Leistungen verringern.
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Analysen und Berichte \Wohnungsmarkt
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Mietwohnungsknappheit in Deutschland:
Ursachen, Instrumente, Implikationen

Die Situation des deutschen Mietwohnungsmarkts wird aktuell gesellschaftlich breit
diskutiert. Ein Nachfragetberhang, der sich vorwiegend auf urbane Raume konzentriert,

hat in den letzten Jahren zu einem deutlichen Anstieg der Mieten gefiihrt. Da die Einwohner
in Deutschland Gberwiegend Mieter sind, ist die Betroffenheit entsprechend groB. Mit
verschiedenen wohnungspolitischen Instrumenten versucht der Gesetzgeber dazu
beizutragen, den Ausgleich am Wohnungsmarkt (zumindest) zu beférdern. Hierbei zeigt sich,
dass ein Instrumenten-Mix natzlich ist, um die Verfligbarkeit von Wohnraum (notwendig) zu
I6sen und die Verteilung nach Sozialkriterien (hinreichend) zu adressieren.

Steigende Mieten, insbesondere in Ballungszentren,
kennzeichnen den deutschen Mietwohnungsmarkt. Die
zentrale Ursache ist ein relativ gering elastisches Markt-
angebot bei seit Jahren steigender Nachfrage. Die Grin-
de fUr das (zumindest kurz- bis mittelfristig) starre Woh-
nungsangebot sind vielfaltig und umfassen unter anderem
knappes Bauland, langerfristige Baugenehmigungsver-
fahren, in der Regel mehrjahrige Erstellungszeitraume fur
Immobilien, die gestiegene Zahl der Bauvorschriften und
aus- bzw. Uberausgelastete Kapazitaten im Baugewerbe.
Die Entwicklung der Nachfrage wird hingegen vor allem
durch drei Aspekte getrieben: die demografische Entwick-
lung (insbesondere Singularisierung), die Binnenwande-
rung (insbesondere Urbanisierung) sowie die Gber Jahre
gute Arbeitsmarktlage (Mdbert, 2018). Das Ungleichge-
wicht ist entsprechend durch einen Nachfrageliberhang
klar charakterisierbar. Trotz der deutlichen Preiseffekte' in
den letzten Jahren ist eine Rickkehr in ein Gleichgewicht
bisher nicht absehbar. Obwohl die Wohnungsbauinvestiti-
onen bereits seit 2015 (wieder) zunehmen (Deutsche Bun-
desbank, 2019), bleibt das Angebot verknappt, da die Zahl
der Baugenehmigungen tendenziell riicklaufig ist.

Aus dem Ungleichgewicht ergeben sich zwei Herausfor-
derungen fur die (Miet-)Wohnungspolitik: Erstens, das

© 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 geférdert.

*  Wir danken der Wolfgang Schultze Stiftung — Soziale Verantwortung in
der Marktwirtschaft fur die finanzielle Unterstiitzung dieser Arbeit. Alle
Irrtimer und Fehler liegen in der alleinigen Verantwortung der Autoren.

1 Die Neuvertragsmieten in Kéln, Hamburg, Stuttgart, Disseldorf, Min-
chen, Berlin und Frankfurt lagen 2018 knapp 50 % Uber den Preisen von
2010 (Deutsche Bundesbank, 2019).
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Angebotsproblem, bei dem es darum geht, wie eine Be-
reitstellung an Wohnraum effizient organisiert bzw. unter-
stltzt werden kann. Dies ergibt sich aus der mangelnden
Verfligbarkeit von tatsdchlichem Wohnraum als primére
Problemstellung. Das kaum elastische Angebot infolge
von Wohnungen als immobilen Gitern mit einem langen
Erstellungs- und Nutzungszeitraum macht dabei offen-
bar, dass der Wohnungsmarkt (in seiner gegenwartigen
Verfassung) kaum hinreichend dynamisch ist: Staatliche
Eingriffe in den Markt kdnnten zur Lésung beitragen und
somit wohlfahrtsteigernd wirken.

Aus dem Angebotsproblem folgt zweitens ein Allokations-
problem: Hierbei ist zu kldren, wie die gruppenspezifischen
Wohnraumbedarfe (insbesondere fiir Geringverdiener, Fa-
milien, Studenten, Rentner) befriedigt werden kénnen. Die
ausreichende Verflgbarkeit an Wohnraum ist dabei die
notwendige, die sozialpolitische Verteilung die hinreichen-
de Bedingung zur L&sung des Mietwohnungsmarktprob-
lems. Das Allokationsproblem ist zugleich sozial- und ver-
teilungspolitisch relevant, da die Miete mit rund 20% bis
33% die belastungsstarkste Komponente des Haushalts-
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einkommens ist (Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung [SVR flir Wirtschaft],
2018, 697).2 Werden die Kostensteigerungen der letzten Jah-
re nach dem verfligbaren Einkommen betrachtet, zeigt sich
eine Uberproportionale Belastung von Geringverdienern.®
Damit ist ein Marktmechanismus gesucht, der im Ergebnis
sowohl quantitativ ausreichend Wohnraum bereitstellt (not-
wendig) als auch den Haushalten unter Berlicksichtigung
ihrer wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit (hinreichend) den
Zugang zum Mietwohnungsmarkt ermdglicht. Vor diesem
Hintergrund stellt sich die Frage, inwieweit das verfligbare
wohnungspolitische Instrumentarium zur Lé6sung des Ange-
bots- und Allokationsproblems beitragen kann und ob ge-
gebenenfalls Erganzungen sinnvoll erscheinen.

Angebot auf dem Mietwohnungsmarkt

In Deutschland summierte sich der Bestand an Wohnge-
bauden 2014 auf rund 39 Mio. Wohnungen (Statistisches
Bundesamt, 2014). Aggregiert man die Bestandsliicke seit
2009, so ergibt sich aktuell ein Fehlbestand von mehr als
1 Mio. Wohnungen; trotz prognostizierten 315000 Fertig-
stellungen im Jahr 2019 (Moébert, 2019). Eine Kernursache
fir das Angebotsproblem ist die begrenzte Verfligbarkeit
von Bauland. Die derzeitige Verknappung schlégt sich
auch in der bundesweiten Verteuerung des Baulands um
50 % zwischen 2010 und 2019 nieder. In den gréBten Stad-
ten kam es sogar zu Preisverdopplungen innerhalb von
funf Jahren (Baulandkommission, 2019). Ist das innerstad-
tische Bauland erschopft, so bieten sich nur zwei Méglich-
keiten zur Schaffung von Wohnraum: zum einen die Innen-
entwicklung der Stadte, zum anderen ein Ausweichen ins
Umland. Im Hinblick auf die Innenentwicklung gibt es ein
geschétztes maximales Potenzial von 2,3 Mio. bis 2,7 Mio.
Wohnungen, die durch Nachverdichtung in deutschen
GroBstadten geschaffen werden kénnten (Pestel Institut,
2019). Voraussetzung ware hierfliir eine Anpassung bau-
ordnungsrechtlicher Vorgaben wie beispielsweise Brand-,
Schall- und Emissionsschutzvorgaben sowie Stellplatz-
forderungen. Diese Potenzialberechnung lasst jedoch
mogliche Akzeptanzprobleme auBen vor, die angesichts
des Widerstands der bereits ansassigen Bevolkerung zu
erwarten sind und zu einer deutlich geringeren Zahl mdég-
licher Realisierungen flhren wiirde (,Not in my backyard*-
Problem, kurz NIMBY). Zudem misste die umgebende
offentliche Infrastruktur der Daseinsvorsorge (Kindergér-
ten und Schulen, arztliche Versorgung, Stellplatze etc.)
aufgestockt werden. Fur den Erfolg der AuBenentwicklung
ist hingegen eine effektive Verkehrsanbindung dezentraler

2 Mittlerweile zahlen jedoch etwa 40 % der Haushalte mehr als 30 % ihres
Nettoeinkommens fiir die Kaltmiete (Lebuhn et al., 2017, 69).

3 Zwischen 1993 und 2013 stieg der Wohnkostenanteil der 20 % einkom-
mensschwachsten Haushalte von 27 % auf 39% (Dustmann, Fitzen-
berger und Zimmermann 2018, 2).

Wohngebiete ein kritischer Faktor. Da schrumpfende und
wachsende Stadte aber oft in unmittelbarer Umgebung
liegen, kénnte eine verbessere Verkehrsinfrastruktur zu
einem Nachfrageausgleich zwischen Regionen beitragen
(Voigtlander, 2014, 13-14).

Die Ausweisung von Bauland unterliegt regulierungsin-
tensiven und interessengetriebenen Genehmigungsver-
fahren, sodass die Ausgestaltung und praktische Umset-
zung von Bebauungsplanungen nicht simultan auf Nach-
frageanderungen reagieren konnen. Eine Aufstockung
der knappen personellen Ressourcen in den Bauamtern
konnte das Erteilungsverfahren fir Baugenehmigun-
gen beschleunigen (Voigtlander, 2014, 9-10). Durch ver-
schlankte Vergabeverfahren und eine Elimination der b-
lichen Zwischenerwerber (Trager und Treuhdnder) lieBen
sich auBerdem die Transaktionskosten fir den Erwerb
und somit der Preis von Bauland senken. Bauflachen
kénnten dann direkt an die Endnutzer Ubergehen (Mense
et al., 2016). Aufwandigere Konzeptvergaben wéren hin-
gegen dem sozialen Wohnungsbau zutraglich, da die tb-
lichen Hochstpreisauktionen den Erwerb flir kommunale
Wohnungsbaugesellschaften erschweren.

Neben der Knappheit von Bauland ist die Entwicklung
der Baukosten in den vergangenen Jahren ein wichti-
ger angebotsseitiger Treiber: In Deutschland fluktuieren
die Baupreise stark mit dem Konjunkturzyklus. Die hohe
Kapazitatsauslastung der letzten Jahre fiihrte zu einem
nominalen Preisanstieg der Arbeits- und Bauleistungen
um 27 % zwischen 2000 und 2014. Hinzu kommen ge-
stiegene regulatorische Anforderungen im Neubauseg-
ment. Von 2000 bis 2016 verteuerten Regulierungen in
den Bereichen Energieeffizienz, Brand- und Schallschutz
sowie Barrierefreiheit die Baukosten zusatzlich um 18 %
(SVR fur Wirtschaft, 2018, 366; Wahlberg, Gniechwitz und
Halstenberg, 2015). Diese Teuerungen lassen sich nicht
leicht revidieren, da sich bei der Anpassung, zeitweiser
Aussetzung oder gar Abschaffung regulatorischer Vorga-
ben Zielkonflikte im Bereich des Umwelt-, Hochwasser-,
Brandschutzes und der Energieeffizienz ergaben.

Nachfrage auf dem Mietwohnungsmarkt

Nachfrageseitig sind der demografische Wandel bzw.
seine falsch abgeschatzten Folgen miturséachlich fir
das Marktungleichgewicht. Wahrend die Bevdlkerung in
Deutschland (wie prognostiziert) zwischen 1991 und 2017
um lediglich 3,5% zunahm, stieg die Zahl der Haushalte
im gleichen Zeitraum jedoch um 17 % (Singularisierung)
(SVR fur Wirtschaft, 2018, 334). Folglich hat auch der
Wohnflachenkonsum pro Kopf in den letzten Dekaden
stetig zugenommen. Verantwortlich hierflr ist zum einen
der sogenannte Kohorteneffekt, d.h. der zunehmende
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Flachenkonsum von Generation zu Generation mit stei-
gendem Wohistand einer Gesellschaft. Zum anderen
bewirkt der Altersstruktureffekt, dass sich der Wohnfla-
chenkonsum mit steigendem Alter erhdht; beispielsweise
wenn Eltern nach Auszug der Kinder den Wohnflachen-
konsum nicht reduzieren. In einer alternden Gesellschaft
fahrt dies insgesamt zu einem steigenden Gesamtbedarf
an Wohnflache (Deschermeier und Henger, 2015).

Eine weitere nachfrageseitige Ursache ist die Binnenwande-
rung, die tendenziell von Ost nach West und von landlichen
in stadtische Raume stattfindet (SVR flr Wirtschaft, 2018,
662, 664). Griinde fir die Wanderung aus dem landlichen
Raum in die Stédte sind unter anderem die fortschreitende
Tertidrisierung, d.h. die steigende Nachfrage nach Dienst-
leistungsberufen, die besseren Chancen und Teilhabemdg-
lichkeiten, z.B. Breitbandverbindungen, kulturelle Angebote
und Bildungsinfrastruktur (Michelsen, 2019) sowie eine ver-
besserte Daseinsvorsorge (Henger, Schier und Voigtlander,
2015). Entgegen dem Trend fragen junge Familien mit ge-
steigertem Wohnraumbedarf jedoch seit 2014 wieder mehr
suburbanen und landlichen Wohnraum nach. Die gestiege-
nen Wohnkosten kdnnen ein Ausweichen auf das Land at-
traktiv bzw. notwendig machen. Zugleich hat die Arbeits-
platzdichte im nicht-stéadtischen Umland zwischen 2011 und
2016 signifikant zugenommen (Henger und Oberst, 2019).
Diese Entwicklungen zeigen Potenzial, um durch suburbane
AuBenentwicklung zur Lésung des Angebotsproblems bei-
zutragen. Hierbei ergeben sich gegentber der Entwicklung
landlicher Raume Skaleneffekte bei der Bereitstellung 6ffent-
licher Infrastruktur in suburbanen Wohngebieten.

AuBerdem tragt die seit Jahren gute Lage am Arbeitsmarkt
mit hohem Beschéftigungsstand und steigenden Léhnen zu
einer zunehmenden Wohnraumnachfrage bei. So Ubersteigt
der Nominallohnindex seit 2014 die Entwicklung der Ver-
braucherpreise (Statistisches Bundesamt, 2019).# Nicht zu
vernachlassigen sind zudem die Folgen der Bildungsexpan-
sion: Die Zahl der Studierenden ist seit 2010 um 28 % ge-
stiegen, wodurch die Nachfrage nach Wohnraum in Univer-
sitatsstadten zusatzlich zunimmt (Oberst und Voigtlander,
2018, 4). Tabelle 1 fasst die angebots- und nachfrageseiti-
gen Ursachen des Marktungleichgewichts zusammen.

Ausgewdhlte wohnungspolitische MaBnahmen

Aus der mangelnden Verfligbarkeit an Wohnraum (Ange-
botsproblem) ergibt sich ein Allokationsproblem. Unter-
schiedliche Bevdlkerungsgruppen werden durch Mietstei-

4 Zudem fordert das Beschaftigungswachstum den in GroBstadten nach-
gefragten Wohnraum. Von 2009 bis 2017 ergab sich fir Berlin, Dissel-
dorf, Minchen, Stuttgart, Hamburg und Frankfurt jeweils ein Beschéfti-
gungswachstum von (teils deutlich) tber 10 % (M&bert, 2018).
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Tabelle 1

Ursachen der Mietwohnungsknappheit

Angebotsseitig

Nachfrageseitig

Niedrige Baulandverfligbarkeit
= Innenentwicklung
2 NIMBY
= AuBenentwicklung

Demografischer Wandel und
Singularisierung
= Pro-Kopf-Wohnflachenkon-
sum senken (z.B. Starkung
des Untervermietungs-
rechts)

Langfristige Baugenehmigungs-
verfahren
= Verfahren beschleunigen
2 kommunale Interessen

Binnenwanderung
= landliche (Verkehrs-)Infra-
struktur stérken
Z Verlust von Skaleneffekten

bei dezentraler Wohn-
struktur

gruppen

7z aufwendige Konzeptver-
gaben ermdglichen vermehr-
ten sozialen Wohnungsbau

Hohe Kapazitatsauslastung im
Baugewerbe
= Kapazitaten ausbauen
4 mittelfristige Unteraus-
lastung der Kapazitaten

Gute Arbeitsmarktlage

Gestiegene Zahl der
Bauvorschriften
= Anpassung/Abschaffung/
zeitweise Aussetzung
4 Zielkonflikte mit Umwelt-/
Brand-/Schall-/Gewasser-
schutz

Steigende Studierendenzahlen

Anmerkungen: = MaBnahmen; £ Widerspruch.

Quelle: eigene Darstellung.

gerungen Uberproportional belastet. So stiegen im Zeit-
raum von 1993 bis 2013 die Wohnkosten der Haushalte mit
den 20 % niedrigsten Einkommen um 32 %, wahrend sie
fur die 20 % einkommensstéarksten Haushalte um 9 % ab-
nahmen (Dustmann, Fitzenberger und Zimmermann, 2018,
12-13). Einschrankend ist hierbei allerdings zu bemerken,
dass die starksten Preisanstiege erst nach 2013 zu beob-
achten sind: Es ergaben sich Mietsteigerungen fiir Neu-
vertragsmieten gegenitiber dem Vorjahr von 3% (2014),
5,5% (2016) und 3,5 % (2018) (M&bert, 2019). Zudem ga-
ben 63 % der Mieterhaushalte Gber 65 Jahren im Jahr 2016
mehr als 30 % ihres Einkommens flir die Mietkosten aus;
38 % sogar mehr als 40 % (Gordo et al., 2019). Auch die
Mieten fir studentisches Wohnen stiegen zwischen 2010
und 2018 in einer Bandbreite von 12,9 % (Greifswald) bis
zu 93,8 % (Berlin) (Oberst und Voigtlander, 2018, 16). Diese
Entwicklungen begriinden die gesellschaftspolitische For-
derung nach MaBnahmen zur Steigerung der Allokations-
effizienz neben gesteigerter Wohnraumverfiigbarkeit.

Mietpreisbremse
Um der Preisentwicklung auf dem Mietwohnungsmarkt

entgegenzuwirken, wurde 2015 die Mietpreisbremse ein-
geflhrt. Seither dirfen die Mieten in Mietneuvertragen
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nicht mehr als 10 % Uber der ortsiiblichen Vergleichsmiete
liegen, die durch einen regionalen Mietspiegel festzustel-
len ist. Anstelle einer bundeseinheitlich praktizierten Miet-
regulierung wurden jedoch landes- oder gemeindespezifi-
sche Mietpreisbremsen etabliert. Dies lauft einer flachen-
deckenden Wirkung der Mietpreisbremse entgegen.

Zudem ist die tats&chliche Wirksamkeit der Mietpreis-
bremse fraglich. Reglementierte Mieten lagen zun&chst
knapp 2,5 % unter den ungebremsten Preisen, um im zwei-
ten Beobachtungsjahr auf ein nicht reglementiertes Niveau
zuriickzufallen. Der kurzfristige Effekt wirkt sich insbeson-
dere in niedrigeren Preissegmenten aus (Breidenbach,
Eilers und Fries, 2019). Differenziert man hingegen zwi-
schen mietwachstumsstarken und -schwachen Markten,
lasst sich ein positives Teilresiimee zum Primareffekt einer
Preisdampfung ziehen.® In Ballungszentren mit Wachs-
tumsraten von mehr als 4,8 % ergaben sich nach Einfiih-
rung der Mietpreisbremse zundchst Preisriickgange um
durchschnittlich 3 %, die um abgesenkte Miettrendniveaus
erganzt wurden. Umgekehrt wird aber ein zunehmender
Anstieg der Mieten in nicht regulierten Markten festgestellt.

Die Wirkung der Mietpreisbremse auf die Neubauinves-
titionen in nicht regulierten Mérkten ist ambivalent, je
nachdem ob hdhere Renditeerwartungen der Investoren
(Michelsen, 2017) oder negative Folgen der Immobilien-
regulierung (SVR fir Wirtschaft, 2018, 703) Uberwiegen.
Jedoch wiirden selbst steigende Investitionen infolge der
Mietpreisbremse in ihrem AusmaB das Angebotsproblem
kaum andern. Vielmehr wirkt die Mietpreisbremse in re-
gulierten Wohnlagen prinzipiell nachfrageférdernd. Das
Angebot wird hingegen infolge der Ausnahmeregelungen
und Wohnungsverkaufe tendenziell eher schrumpfen. Die
Vorteilsziehung entfallt auf Mieter (Insider), die einen re-
gulierten Mietpreis zahlen, wahrend Wohnungsuchende
(Outsider) einem steigenden Nachfragetberhang ausge-
setzt sind (SVR fir Wirtschaft, 2018, 708).

Wohngeld

Im Jahr 2017 bezogen rund 1,4% der Haushalte einen
Wohnkostenzuschuss in Form von Wohngeld (Statisti-
sches Bundesamt, 2018). Das Wohngeld knipft an der
individuellen Einkommenssituation und dem Wohnraum-
konsum an und kann Fehlanreize durch kontinuierliche
Merkmalstberpriifungen vermeiden, da die Zahlungen
flexibel angepasst oder eingestellt werden kdénnen. So-
wohl die MaBnahmeneffizienz als auch die sozialpolitische

5 Die Nebenbedingung der Argumentation verlangt jéhrliche regions-
spezifische Mietsteigerungen von mindestens 3,9 % in den vier Jah-
ren vor Einflhrung der Mietpreisbremse, um ein verringertes Miet-
preisniveau qua Instrument feststellen zu kdnnen (Kholodilin, Mense
und Michelsen, 2018).

Foérderintention sind dementsprechend berlicksichtigt. Zu-
dem kann das Marktangebot langfristig auf die gesteigerte
Nachfrage reagieren und mehr Wohnraum bereitgestellt
werden (Hiller und Schultewolter, 2014). Hierflr ist jedoch
eine glaubhafte staatliche Verpflichtung zur regelméaBigen
Anpassung und Zahlung des Wohngelds der H6he nach
fundamental, da Investoren sonst keine dauerhaften Ren-
diten erwarten kénnen (Hecht, 1978). Zudem beeinflusst
das Wohngeld die Preisbildung am Markt nicht direkt, An-
gebots- und Nachfrageentscheidungen bleiben weitge-
hend unverzerrt (SVR fur Wirtschaft, 2018, 709). Inwieweit
die fehlende Anzeigepflicht gegenliber dem Vermieter in
der Praxis tatséachlich zutrifft, ist vor dem Hintergrund der
bei einer Bewerbung um eine Mietwohnung Ublicherweise
erbetenen Einkommensnachweise ein wohl eher theoreti-
sches Argument. Denkbar ist, dass es gleichermaBen zur
Benachteiligung gegenlber besser situierten Bewerbern
oder zum Vorteil gegenlber Personen mit vergleichbarem
Einkommen, aber ohne Anspruch fliihren kann. Offen ist
ebenfalls, inwieweit der aktuelle Nachfrageliberhang Mit-
nahmeeffekte auf Seiten der Vermieter impliziert. Jedoch
kann eine funktionierende Mietpreisbremse Mitnahmeef-
fekte der Hohe nach begrenzen und so staatliche Subven-
tionsersparnisse, d.h. Wohngeldeinsparungen, bewirken.
Wohngeld als durchlaufender Posten wiirde bei gleichblei-
bender Mietkraft so im Zahlungsbetrag begrenzt.

Sozialer Wohnungsbau

Die soziale Wohnungsbauférderung weitet das Wohnraum-
angebot zu Preisen unterhalb der Marktmiete aus und er-
moglicht Haushalten mit einem Wohnberechtigungsschein
eine teilhabegerechte Wohnsituation (Belegungsbindung).
Gab es 1990 noch rund 3 Mio. Sozialwohnungen, so ist die-
se Zahl seitdem um mehr als 50 % geschrumpft (SVR flr
Wirtschaft, 2018, 716). Lediglich 46 % der Bewohner von
Sozialwohnungen erfiillten 2016 allerdings die Mietkriteri-
en. Per saldo betrug die sogenannte Fehlbelegungsquote
dementsprechend 54 % und variierte nur gering zwischen
urbanen und landlichen Rdumen (Schier und Voigtlander,
2016). Ware eine Wohnungszuweisung jedoch passgenau
einkommensabhéngig, ergébe sich keine soziale Durchmi-
schung. Die Konsequenz wére eine Konzentration einkom-
mensschwécherer Schichten, die isoliert wohnen wirden,
mit einer Reihe negativer Folgen, z.B. hohe Arbeitslosigkeit,
steigende Kriminalitat, soziale Spannungen (Bundesminis-
terium fir Wirtschaft und Energie, 2018). Durchmischungs-
effekte im sozialen Wohnungsbau erleichtern einkommens-
schwacheren Gruppen die Teilnahme am Arbeitsmarkt.
Implizit sind damit Wirkungen auf Beschéftigung und Ent-
lohnung verbunden. Krebs und Scheffel (2017) prognostizie-
ren modelltheoretisch eine gesteigerte Arbeitsproduktivitat,
die nach 34 Jahren zum Marktgleichgewicht flihrt, d.h. dem
Ausgleich der Mitnahmeeffekte durch héhere Steuereinnah-
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men. Damit einhergehend ergeben sich gesteigerte Ent-
lohnungs- und Beschaftigungsniveaus. Zu beriicksichtigen
bleibt zuséatzlich die Konkurrenz um die begrenzte Ressour-
ce Bauland bei der Zuweisung zu sozialem oder privatem
Wohnungsbau. Die Ausweitung der subventionierten Markt-
form begrenzt unmittelbar das Angebot flir die Privaten.

Mietkauf

Das Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW Berlin)
stellte im Juni 2019 den Mietkauf als weitere Alternative zum
Eigentumserwerb vor. Ausgangspunkt ist die Feststellung,
dass die geringe Eigentumsquote in Deutschland mit einer
ausgepragt ungleichen Vermdégensverteilung einhergeht
(Kaas, Kocharkov und Preugschat, 2015). Beim Mietkauf
wilrde die Bautrdgerschaft der Staat Ubernehmen, der in
Vorleistung geht und die Eigentimerschaft an den Wohnun-
gen via Tilgungszahlungen an die (Mieter-)Haushalte abtritt.®
Ein zentraler Vorteil ware die Entkopplung der Miete von einer
spekulativen Preisentwicklung, da die Mietkaufzahlungen
vergleichbar einem Tilgungsplan fixe Betrage entsprechend
einer vergleichbaren Miethdhe wéren. Von staatlicher Seite
aus ware die Initiative aus Sicht des DIW Berlin mit geringem
Finanzaufwand verbunden, da Uberwiegend Abwicklungs-
kosten entstiinden. Dagegen wiirde die initiale Baufinanzie-
rung durch die stetigen Mietkaufzahlungen refinanziert, das
eingesetzte Kapitel gleichfalls in liquiden Mitteln an den Staat
zurtickflieBen (Griindling und Grabka, 2019).

Der Mietkauf kdnnte sozialpolitische Wirkungen haben, da
er eine Senkung der Eigenkapitalausstattung impliziert.
Hierfir missten mietkaufgebundene Bauinvestitionen
aber Abwanderungstendenzen und Leerstandregionen
korrekt antizipieren, um einen nachfrageadaquaten Ef-
fekt zu bewirken. Fehlallokationen in brachliegende Woh-
nungsmarkte mussten vermieden werden, da das Inves-
titionsrisiko der Staat und damit der Steuerzahler tragt.”

Die intendierten Marktverzerrungen des Mietkaufs kdnn-
ten aber gleichermaBen zu unkalkulierbaren Folgen flih-

6 2016 wechselten nur knapp Uber 0,5 Mio. Haushalte vom Mietsegment
in eine eigene Immobilie. Im urbanen Raum nahm die Quote von 1,6 %
auf 1,2 % Ersterwerber als Anteil aller Haushalte ab, wahrend die Ei-
gentumsquote auf dem Land zunahm (Sagner und Voigtlander, 2018).

7 Unklar bleibt aber, ob nicht bereits die als Mietzahlungen ausgestalte-
te Tilgungsrate die finanziellen Méglichkeiten fir Geringverdiener und
andere sozial benachteiligte Gruppen Ubersteigen wiirde (Kostenmie-
te). Zu erklaren bleibt auch die Frage einer vorzeitigen VerauBerung;
eine zu strenge Bindung kénnte mobilitdtshemmend wirken. Zudem
ware die Handhabung mdéglicher Fehlbelegungsquoten im Fortgang
des per Mietkaufs erworbenen Objekts unter der Bedingung signifi-
kanter Einkommens&nderungen von Haushalten zu erldutern. Regle-
mentierungen bezulglich des Eigentumsverlusts sind zu treffen, wenn
Zahlungsengpasse oder -ausfille auftraten. Ebenso ist die Uberwal-
zung von Modernisierungsaufwendungen im Detail zu bestimmen
(Grundling und Grabka, 2019).
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ren. Bei sonst gleicher Ausstattung und Qualitat wéare der
staatlich subventionierte Mietkauf der Miete vorzuziehen,
insbesondere da im Modellansatz Zins- und Tilgungsra-
te einer ortstblichen Vergleichsmiete entsprechen sollen.
Die Option flr den Immobilienerwerb (zum Mietpreis) be-
inhaltet einen nachfrageverzerrenden Anreiz zugunsten
von geforderten Objekten. So sind Mietkaufobjekte zwar
komplementare Giter am Mietwohnungsmarkt, aus deren
Vorteilsziehung des Immobilienerwerbs sich aber ein Nut-
zengewinn einstellt. Dieser ist gegenliber einfachem Miet-
wohnen in besonderer Weise begriindungsbediirftig. Dies
gilt insbesondere dann, wenn der Nachfrage in Abhangig-
keit von Alter, Einkommen und Eigenkapitel kein entspre-
chendes Mietkaufangebot gegenlibersteht. Offen und im
Vorschlag nicht eindeutig artikuliert ist, wie trennscharf
Miet- und Mietkaufobjekte voneinander abweichende
Standards aufweisen (missen), um die nachfrageverzer-
rende Anreizstruktur zu begrenzen. Wenn Marktteilnehmer
mit mietkaufrelevanten Kriterien die Option am Markt nicht
erwerben kdnnen, kompensiert der private Mietwohnungs-
markt dann die fehlenden Optionen fir Kapitalbildung und
Altersversorge? Oder sollen die Mietkaufkriterien so stark
beschrankt werden, dass ein Nachfrageltiberhang eher un-
wahrscheinlich ist? Da der Preis (Miete) modelltheoretisch
vergleichbar sein soll, ist eine Nutzenkompensation tber
die Wohnkosten per Definition ausgeschlossen. Welche
Nutzendifferenz innerhalb der Gruppe der Kaufinteressier-
ten bei einem Mietkauf-Miete-Vergleich sozialvertraglich
sein soll, bleibt damit eine ungeklarte Frage.®

Implikationen zur Auflésung der
Mietwohnungsknappheit in Deutschland

Die wohnungspolitischen MaBnahmen I6sen das Ange-
bots- und Allokationsproblem unterschiedlich, wobei In-
terdependenzen und Sekundareffekte zu berlicksichtigen
sind. Das Angebotsproblem wird unter anderem durch die
begrenzte Verfligbarkeit von Bauland bedingt. Aufgrund
des zu erwartenden Einflusses kommunaler Interessen-
gruppen und des Widerstands von Anwohnern sind ver-
einfachte Ausweisungen von Bauland und die stadtische
Innenentwicklung mit groBen Herausforderungen kon-
frontiert. In die fUr die Innenentwicklung erforderlichen
Kosten wirden zusatzlich die bereits hohen Preisniveaus
der Ballungszentren eingehen. Vor diesem Hintergrund
erscheint die AuBenentwicklung als die praktikablere Al-
ternative. Gestiegene Baukosten erklaren sich vor allem
durch hohe Kapazitatsauslastungen im Baugewerbe. Auf-
grund der langen Nutzungszeit von Wohnungen liegen

8 Analog hierzu ergibt sich die Problemstellung von Mietkauf-Kauf
Vergleichen (Uberwélzung von Nebenkosten, Zinsersparnis), deren
nachfrageverzerrende Implikationen zugunsten des Mietkaufs be-
grundungsbeddurftig waren.
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die Neubaukapazitédten in Deutschland bei etwa 5% des
Wohnungsbestands (Neitzel et al., 2015). Ein struktureller
Ausbau der Kapazitaten ist in der mittleren Frist jedoch
nicht zielflihrend, da nicht mit einer dauerhaften Nachfra-
geerh6hung zu rechnen ist. Weiterer Treiber der Baukos-
ten sind gestiegene regulatorische Standards, bei deren
Anderung jedoch Zielkonflikte bestehen.

Nachfrageseitig wird das Angebotsproblem durch den stei-
genden Pro-Kopf-Konsum von Wohnraum verstarkt. MaB-
nahmen, wie z.B. eine Starkung des Untervermietungs-
rechts, kdnnten Effekte der Singularisierung abschwéchen,
indem beispielsweise Wohnraum durch Wohngemeinschaf-
ten effizienter genutzt wird. Der Binnenwanderung von
landlichen in stadtische Gebiete kann durch eine ausge-
baute Verkehrsanbindung entgegengewirkt werden. Hier-
bei ist zu beachten, dass eine dezentrale Wohnstruktur zum
Verlust von Skaleneffekten bei der Bereitstellung 6ffentli-
cher Infrastruktur fihrt. Somit ist die suburbane AuBenent-
wicklung einer ruralen Stadtentwicklung vorzuziehen.

Instrumenten-Mix in der Wohnungspolitik sinnvoll

Aus dem Ungleichgewicht von Angebot und Nachfrage
folgt ferner ein Allokationsproblem, das zur gesellschaft-
lichen Diskussion geflihrt hat. Die Interdependenzen
zwischen beiden Problemstellungen deuten auf die Not-
wendigkeit einer angewandten Wirtschaftspolitik in Form
eines Instrumenten-Mix hin. Die Mietpreisbremse verzerrt
in ihrer aktuellen Ausgestaltung jedoch die Preisbildung
am Markt. Hinsichtlich der Effizienz sollte also zunachst
die Koppelung an einen qualifizierten Mietspiegel so har-
monisiert werden, dass die Erhebung der Daten einheit-
lich erfolgt und stadtelibergreifend vergleichbar ist Die
regelmaBige Anpassung des Mietspiegels an die Preis-
entwicklung sowie die Berlicksichtigung der Gentrifizie-
rung sollten eine ortstbliche Vergleichsmiete adaquat
beschreiben. Aufgrund der sozialpolitisch relevanten
preismildernden Wirkung in mietwachstumsstarken Regi-
onen sollte der Anwendungsbereich auf Ballungszentren
beschrankt werden (Kholodilin, Mense und Michelsen,
2018). Dagegen koénnte der sachliche Geltungsbereich
auf moblierte Ausstattungen erweitert werden. Zudem
sollte die Relation von Neuvertrags- und Bestandsmie-
ten harmonisiert werden. Breitere Einkommensschichten
koénnten so eine faktische Nachfrage nach (unreguliertem)
Wohnraum entwickeln, auch wenn die Suche nach miet-
preisgebundenen Wohnungen erfolglos blieb. Unter die-
sen Nebenbedingungen kann die Mietpreisbremse sozial-
politisch wirkméachtig sein und regional mit Einsparungen
von Wohngeldauszahlungen einhergehen.

Wohngeld verzerrt die Preisbildung am Markt nicht, ad-
ressiert von seiner Wirkweise her aber auch nicht die Stei-

gerung von verfigbarem Wohnraum. Im Falle hoher Mit-
nahmeeffekte ware zudem der soziale Wohnungsbau ver-
teilungspolitisch effektiver. Die sozialpolitische Dimension
in Form einer Mietkraft(-steigerung) finanzschwécherer
Haushalte ist der Priméareffekt, der gesellschaftspolitisch
erwlnscht, aber lediglich hinreichend ist, um breiten Be-
volkerungsgruppen die Teilhabe am Mietwohnungsmarkt
zu ermoglichen. Damit ist Wohngeld insbesondere kom-
plementar und verteilungspolitisch nttzlich.

Beim sozialen Wohnungsbau als Objektférderung sind
insbesondere die Wirkungen in der mittleren Frist zu be-
ricksichtigen, d.h. Effekte der sozialen Durchmischung,
die die Arbeitsproduktivitat nach einigen Jahrzehnten po-
sitiv beeinflussen. Dieser Sekundareffekt steht kontrér
zum Begriff der Fehlbelegungsquote, die eine streng nach
Einkommensgrenzen gestaffelte Wohnungszuteilung im-
pliziert. Eine an einer mdglichen Fehlsubventionierung an-
gelehnte Beurteilung der Objektforderung greift daher zu
kurz. Die Hypothese von geblockten Wohnungen im sozia-
len Wohnungsbau, d.h. von zahlungskraftigen Mietern als
baupolitischem Widerspruch kann durch die Theorie exter-
ner Effekte abgeschwécht werden. Der soziale Wohnungs-
bau schafft kraft seiner Natur Wohnraum, was ihn in einer
Situation des Nachfrageliberhangs zu einem besonders
effektiven Instrument macht, das sowohl zur Lésung von
Angebots- als auch Allokationsproblem beitragt.

Die Option des Mietkaufs scheint flir eine nach sozia-
len Kriterien differenzierte Kaufergruppe lukrativ zu sein.
Steht aber der Vorteilsziehung von Altersvorsorge und Ka-
pitalbildung kein nutzenstiftendes Aquivalent am privaten
Mietwohnungsmarkt gegeniber, wird die Nachfrage zu-
gunsten des Mietkaufs verzerrt. Adressiert wéaren jedoch
gleichwohl die Angebotsproblematik, indem tatséchlicher
Wohnraum produziert wiirde, und die Allokationseffizienz,
indem gruppenspezifisch differenziert und nach sozial-
politischen Kriterien zugeteilt wirde. Betrachtet man zu-
dem die Interdependenz mit dem sozialen Wohnungsbau,
konnten diese Wohnflachen als alternative Option das
Marktangebot erganzen. Daher sollten Mietkauf und so-
zialer Wohnungsbau komplementare Anwendung finden.

Der gesellschaftspolitische Wille, den verknappten Wohn-
raum zu erweitern und sozialvertraglich breiteren Bevol-
kerungsschichten zuganglich zu machen, spiegelt sich in
der Ausgestaltung des Instrumentariums wider. Angebots-
und Allokationsproblem sind dabei kaum isoliert operatio-
nalisierbar, sondern weisen Uber Sekundar- und Langzeit-
effekte Interdependenzen auf, die komplementér oder aber
kontrar auf Verfligbarkeit und Allokation wirken. Tats&chli-
cher Wohnraum ist die notwendige Bedingung flr Alloka-
tionsverbesserungen, Wohnraumzuteilungen in Abhangig-
keit von normativen Kriterien sind Voraussetzung fir eine
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soziale Wohnungspolitik. Das Angebotsproblem zu I8sen,
heiBt die Chancen auf Allokationseffizienz zu verbessern.
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Wirkung der Corona-Krise auf die Staatsfinanzen

Die Finanzlage des deutschen Staates verbesserte sich im
vergangenen Jahrzehnt aufgrund giinstiger gesamt- und fi-
nanzwirtschaftlicher Rahmenbedingungen stetig. Seit 2012
erzielte der Staat Budgetlberschiisse und die Staatsschul-
denquote sank 2019 erstmals seit 2002 wieder unter die im
Stabilitats- und Wachstumspakt verankerte Schuldenober-
grenze von 60%. In diesem Jahr wird diese Entwicklung
abrupt beendet — die Corona-Krise stlirzt die deutsche
Wirtschaft in die schwerste Rezession der Nachkriegszeit.

Aufgrund der komfortablen Finanzlage zu Beginn der Krise
verfligt der Staat Uiber ausreichende fiskalische Spielrdume,
um die automatischen Stabilisatoren wirken zu lassen und
die negativen Folgen der Corona-Krise mit weitreichenden
Rettungs- und Schutzschirmen abzufedern.' Dies wird die
offentlichen Haushalte aber auBerordentlich belasten. Die
Bundesregierung geht im Stabilitdtsprogramm 2020 davon
aus, dass die Defizitquote in diesem Jahr auf 7V4 % und die
Schuldenquote auf 75% % steigen werden (BMF, 2020a).
Diese Planungen beruhen auf dem Informationsstand bis
Ende Mé&rz 2020, der inzwischen Uberholt ist, da weitere fis-
kalpolitische MaBnahmen und ein umfassendes Konjunktur-
programm beschlossen wurden. Zudem umfasst das Stabi-
litdtsprogramm noch keine Prognose der finanzwirtschaftli-
chen Entwicklung ftir 2021. Wir legen deshalb eine Prognose
der staatlichen Finanzlage fiir 2020 und 2021 vor, die auf der

© 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 Die gunstigen finanzwirtschaftlichen Ausgangsbedingungen zur Be-
waltigung der fiskalischen Folgen der Corona-Krise sind groBteils
Sonderfaktoren zu verdanken, die inzwischen weggefallen sind, kiinf-
tig entfallen oder sich sogar umkehren (Gebhardt und Siemers, 2020).
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Frihjahrsprojektion der Bundesregierung (Altmaier, 2020)
basiert und die seit der Veroffentlichung des Stabilitatspro-
gramms beschlossenen MaBnahmen beriicksichtigt.2

Um die rasante Ausbreitung des Coronavirus zu verlang-
samen und eine Uberlastung der Intensivstationen zu
verhindern, sah sich die Bundesregierung im Mérz 2020
gezwungen, umfangliche Beschrankungen des offent-
lichen Lebens anzuordnen und die damit verbundenen
volkswirtschaftlichen Kosten in Kauf zu nehmen. Auch
viele andere Staaten haben umfassende Einschrankun-
gen der wirtschaftlichen Aktivitdten beschlossen, um die
Pandemie einzuddmmen. Dies trifft die international stark
verflochtene deutsche Volkswirtschaft in besonderem
MaBe. Die partielle Stilllegung der Wirtschaft, die Stérung
globaler Wertschopfungsketten, Lieferengpasse bei Vor-
und Zwischenprodukten, die geringere Verfligbarkeit von
Arbeitskraften sowie die Verunsicherung von Investoren
und Konsumenten dampfen die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage und Produktion massiv. Die Bundesregierung
prognostiziert in ihrer aktuellen Frihjahrsprojektion fir
2020 einen Ruckgang des preisbereinigten Bruttoinlands-
produkts (BIP) von 6,3 %. Sie geht davon aus, dass die
zur Bekampfung der Pandemie eingeflihrten Beschran-
kungen des o6ffentlichen Lebens schrittweise gelockert
und aufgehoben werden und dass ein Wiederanstieg der
Neuinfektionen verhindert werden kann. Lohnzuschis-
se, Liquiditatshilfen flir Unternehmen und das erweiterte
Kurzarbeitergeld sollen eine Insolvenzwelle verhindern
und den Anstieg der Arbeitslosigkeit begrenzen, sodass
das flir die konjunkturelle Erholung erforderliche Produk-
tionspotenzial mdglichst weit erhalten bleibt. Unter die-
sen Annahmen prognostiziert die Bundesregierung fir
2021 einen Zuwachs des preisbereinigten BIP von 5,2 %.

Um die von der Corona-Krise verursachten negativen ge-
samtwirtschaftlichen Auswirkungen zu begrenzen, lasst
die Bundesregierung zum einen die automatischen Sta-
bilisatoren wirken und nimmt die hohen rezessionsbe-
dingten Haushaltsbelastungen ohne Ausgleich hin. Zum

2 Dieser Artikel wurde am 29. Mai 2020 eingereicht, als Umfang und
Ausgestaltung des Konjunkturpakets noch nicht bekannt waren.
Nach der Bekanntgabe des Konjunkturpakets haben wir seine finanz-
wirtschaftlichen Auswirkungen noch beriicksichtigt; eine exakte Ab-
schatzung war aufgrund der teils noch fehlenden Konkretisierungen
indes nicht moglich. Generell gilt, dass Prognosen der Staatsfinanzen
derzeit mit einem sehr hohen MaB an Unsicherheit verbunden sind, da
sich die Rahmenbedingungen fortlaufend andern; zudem sind kaum
belastbare Daten zu den gesamt- und finanzwirtschaftlichen Folgen
der Pandemie verfiigbar.
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Abbildung 1
Bruttoinlandsprodukt (BIP), Produktionspotenzial
(PP) und Produktionsliicke (PL)
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Quelle: Fruhjahrsprojektion der Bundesregierung vom 29. April 2020
(BMWi, BMF 2020). Es ist zu beachten, dass in der Fruhjahrsprojekti-
on das erst am 3. Juni 2020 beschlossene Konjunkturpaket noch nicht
berlicksichtigt werden konnte. Durch dieses dirfte sich die Konjunktur
glnstiger entwickeln als damals prognostiziert. Die Deutsche Bundes-
bank (2020) beziffert in einer ersten groben Abschatzung auf Basis von
Standardmodellelastizitdten die BIP-Effekte des Konjunkturpakets auf
mehr als 1% in diesem Jahr und 2% im kommenden Jahr.

anderen stemmt sich die Finanzpolitik mit Rettungs- und
Schutzschirmen von historischem AusmaB und einem um-
fassenden Konjunkturprogramm gegen die Corona-Krise.

Wirken der automatischen Stabilisatoren: Die gesamt-
wirtschaftliche Produktionslliicke betrdgt 2020 nach den
Schatzungen der Bundesregierung 5,3 % des potenziellen
BIP (vgl. Abbildung 1). Die rezessionsbedingten EinbuBen
beim Steuer- und Beitragsaufkommen sowie die arbeits-
marktbedingten Mehrausgaben dirften sich 2020 auf ins-
gesamt 93 Mrd. Euro belaufen. Die Konjunkturkomponente
betragt in Relation zum nominalen BIP 2,8 % und féllt da-
mit um 0,3 Prozentpunkte hdher aus als in der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2009 (vgl. Abbildung 2). Im kommenden
Jahr wird das konjunkturbedingte Defizit voraussichtlich
auf 27 Mrd. Euro bzw. 0,8 % des BIP sinken, da sich die ho-
he Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen Produkti-
onskapazitaten aufgrund der konjunkturellen Erholung auf
-1,5 % des Produktionspotenzials verringern dirfte.

Diskretiondre MaBnahmen: Um die medizinische Versor-
gung von Corona-Patienten sicherzustellen, Arbeitsplatz-
verluste und Unternehmensinsolvenzen mdglichst eng zu
begrenzen, und die Einkommen der privaten Haushalte zu
stabilisieren, hat die Bundesregierung einen umfangreichen
Rettungs- und Schutzschirm aufgespannt. Dieser umfasst
eine Vielzahl von temporaren einnahmen- und ausgaben-
seitigen StitzungsmaBnahmen (BMWi, 2020): unter ande-
rem ein umfassendes Hilfsprogramm zur Sicherung der
Liquiditdt von Unternehmen, Selbststandigen und Freibe-
ruflern; Uberbriickungshilfen (direkte Zuschiisse zu Be-
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Abbildung 2

Finanzierungssaldo, Konjunkturkomponente und
struktureller Finanzierungssaldo des Staates

in % des nomonalen BIP
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Ist: 1991 bis 2019; Prognose: 2020 bis 2021. Der Finanzierungssaldo 1995
beriicksichtigt nicht die Vermdgenstransfers im Zusammenhang mit der
Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirt-
schaft der ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Mrd. Euro).

Quelle: Angaben des Statistischen Bundesamts zur VGR, Frihjahrs-
projektion der Bundesregierung und eigene Schéatzung.

triebskosten) fir ,,Solo-Selbststéndige”, Kleingewerbetrei-
bende und Kleinunternehmer; die Stundung von Steuerzah-
lungen und die Anpassung der Vorauszahlungen bei den
Ertragsteuern; den vorlbergehend erleichterten Zugang
zur Grundsicherung, zum Wohngeld und zum Kurzarbeiter-
geld; Ausgaben zum Ausbau der Intensivkapazitaten in den
Krankenhausern, zur Entwicklung von PraventionsmaBnah-
men und zur Erforschung von Impfstoffen sowie weitere
Vorhaben zur unmittelbaren Pandemiebekdmpfung. Um
etwaigen Mehrbedarf in den Einzelplanen aufgrund der Co-
rona-Pandemie finanzieren zu kdnnen, wurde zudem eine
globale Mehrausgabe in H6he von 55 Mrd. Euro eingeplant.
Die Haushaltsbelastungen werden im Nachtragshaushalt
des Bundes flir 2020 auf 122,5 Mrd. Euro veranschlagt.

Darliber hinaus sind seit der Verabschiedung des Nach-
tragshaushalts weitere Regelungen in Kraft getreten. Bei der
Bundesagentur fiir Arbeit schlagen die bedingte Verlange-
rung der Bezugsdauer von Arbeitslosengeld | und die Erh6-
hung des Kurzarbeitergelds mit 2,1 Mrd. Euro (2020) und mit
0,6 Mrd. Euro (2021) zu Buche. Zudem haben auch die Lan-
der zusatzliche Ausgaben beschlossen, die sich auf rund
60 Mrd. Euro belaufen. Zuletzt wurde fiir 2020 und 2021 ein
Konjunkturpaket in Hoéhe von 130 Mrd. Euro beschlossen.®

3 Das Paket enthélt eine Vielzahl an MaBnahmen. Die héchsten Belas-
tungen entstehen durch Uberbriickungshilfen fiir kleine und mittelstan-
dische Unternehmen (bis zu 25 Mrd. Euro), die temporare Senkung der
Mehrwertsteuersétze (20 Mrd. Euro), die vom Bund finanzierte Senkung
der EEG-Umlage beim Strompreis (11 Mrd. Euro) sowie das Vorziehen
von geplanten Auftrdgen und Investitionen (bis zu 10 Mrd. Euro) (BMF
2020b). Die MaBnahmen machen 2020 einen zweiten Nachtragshaus-
halt erforderlich, der sich nach Bundesfinanzminister Scholz ,,aber in
Grenzen halten (wird), da wir aus dem ersten Nachtragshaushalt noch
65 Mrd. Euro an Mitteln Gbrig haben® (Handelsblatt, 2020).
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Erganzend hat der Bund den Gewahrleistungsrahmen im
Bundeshaushalt um 356,5 Mrd. Euro auf 822 Mrd. Euro
erhoéht und den Wirtschaftsstabilisierungsfonds aufge-
legt. Der Fonds hat ein Volumen von rund 600 Mrd. Euro
und beinhaltet weitgehende staatliche Garantien, Rekapi-
talisierungsmaBnahmen und Kreditangebote, um Unter-
nehmen bei der Sicherung ihrer Liquiditat und der Abwehr
einer Insolvenzgefahr zu unterstiitzen. Diese MaBnahmen
haben auf den Finanzierungssaldo des Staates in der Ab-
grenzung des Vertrages von Maastricht nur begrenzt Ein-
fluss, da sie nur dann defizitsteigernd zu Buche schlagen,
wenn eine Zahlungspflicht des Staates entsteht.

Neben den automatischen Stabilisatoren tragen die dis-
kretionaren MaBnahmen dazu bei, die wirtschaftlichen
Folgen der Corona-Krise abzufedern und die Konjunktur
wieder in Schwung zu bringen. Die fiskalischen Impulse
dieser MaBnahmen belaufen sich 2020 auf insgesamt 210
Mrd. Euro bzw. in Relation zum nominalen BIP auf 6,3 %
und 2021 auf 40 Mrd. Euro (1,1 % des BIP). Dabei wird da-
von ausgegangen, dass die sehr umfangreiche globale
Mehrausgabe des Nachtragshaushalts nur zum geringen
Teil verausgabt wird und dass die Mittel aus dem Kon-
junkturpaket zu reichlich zwei Dritteln 2020 und zu knapp
einem Drittel 2021 abflieBen. Hierdurch werden die 6ffent-
lichen Haushalte indes nicht in gleichem Umfang belastet;
die Rettungs- und Schutzschirme und das Konjunkturpa-
ket fihren zu Wachstums- und Beschéaftigungseffekten,
aus denen hohere Steuer- und Beitragseinnahmen sowie
geringere arbeitsmarktbedingte Ausgaben resultieren. Al-
les in allem dUrfte sich das staatliche Budgetdefizit 2020
auf 235 Mrd. Euro bzw. 7,2 % des nominalen BIP belaufen
(vgl. Abbildung 2). 2021 wird es aufgrund der konjunktu-
rellen Erholung, des Auslaufens der MaBnahmen aus den
Rettungs- und Schutzschirmen und der geringeren Im-
pulse aus dem Konjunkturpaket deutlich sinken — voraus-
sichtlich auf 89 Mrd. Euro (2,5 % des BIP).

Auch die um konjunkturelle Einflisse bereinigte, struk-
turelle Finanzlage des Staates wird sich erheblich ver-
schlechtern.* Nach acht Jahren mit strukturellen Uber-
schissen wird der Staat 2020 wegen der Corona-Krise
ein strukturelles Defizit von 142 Mrd. Euro (4,3 % des no-
minalen BIP) hinnehmen miissen (vgl. Abbildung 2). 2021
dirfte das strukturelle Defizit auf 62 Mrd. Euro (1,8 % des
nominalen BIP) sinken, da die diskretionaren MaBnahmen

4 Der strukturelle Finanzierungssaldo wird durch Subtraktion der ge-
schatzten Konjunkturkomponente von dem um Einmaleffekte berei-
nigten Finanzierungssaldo berechnet. Die Konjunkturkomponente
ergibt sich aus dem Produkt der Produktionslicke und der von der
Europaischen Kommission (2019) berechneten Budgetsemielastizitat.
Da diese in der Corona-Krise hoher ausfallen dirfte als von der EU-
Kommission berechnet, unterliegen unsere Berechnungen der Kon-
junktur- und Strukturkomponente einer gewissen Unschérfe.

aus den Rettungs- und Schutzschirmen auslaufen und
die Impulse aus dem Konjunkturpaket merklich geringer
ausfallen als 2020.

Als Folge der hohen Neuverschuldung der Gebiets-
korperschaften,® der zusatzlichen Kredite und Beteili-
gungen von rund 280 Mrd. Euro und des Rickgangs des
nominalen BIP wird die Staatsschuldenquote 2020 auf
etwa 77%2 % hochschnellen. Sollte es zu einer zweiten An-
steckungswelle mit einem erneuten Shutdown kommen,
muss mit einem noch kraftigeren Anstieg der Schulden-
quote gerechnet werden. Neben weiteren erheblichen
konjunkturbedingten Haushaltsbelastungen kdme es zu
zusétzlichen Unternehmensinsolvenzen, welche die 6f-
fentlichen Haushalte aufgrund der Kreditausfélle und der
Ubernommenen Birgschaften belasten wiirden.

Um die langfristige Tragfahigkeit der Staatsschulden
zu sichern, steht nach der konjunkturellen Erholung ein
schwieriger Konsolidierungsprozess an, zumal der Staat
— anders als im vergangenen Jahrzehnt — nicht mehr von
glinstigen Sonderfaktoren profitieren wird. Der demogra-
fische Wandel wird kiinftig vielmehr zu steigenden alters-
abhangigen Ausgaben flihren, und bei Normalisierung
der Geldpolitik werden die Aufwendungen fiir den Schul-
dendienst steigen (Gebhardt und Siemers, 2020). Daher
wird die Finanzpolitik nach der Krise gefordert sein, die
Ausgaben konsequent an den verfligbaren strukturellen
Einnahmen zu orientieren.

5 Die Defizite der Sozialversicherungen schlagen beim Schuldenstand
nicht zu Buche, da sie durch Rucklagen ausgeglichen werden.
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Nach Corona: groB3e Inflation oder Deflation?

GroBe Wirtschaftskrisen fuhrten historisch oft zu Inflation
oder Deflation. Die Art der Krise, vor allem ob die Ursache
ein Angebots- oder Nachfrageschock ist, sowie die fiskal-
und geldpolitischen Reaktionen sind entscheidend dafir, ob
Inflation oder Deflation entsteht. Im Zusammenhang mit der
Corona-Krise werden interessanterweise beide Szenarien
diskutiert, was darauf hinweist, dass es sich hier um eine
Kombination von Angebots- und Nachfrageschock handelt,
aber noch unklar ist, ob der Angebots- oder der Nachfra-
geschock starker auf die Preisniveauentwicklung wirkt. Be-
deutsam sind darlber hinaus die Erwartungen; sie treiben
wesentlich inflationdre bzw. deflationdre Prozesse. Derzeit
treten viele Verédnderungen der relativen Preise auf. Die
Preise einzelner Giter und Gutergruppen wie etwa unver-
arbeitete Lebensmittel oder Energie sind aufgrund von tem-
poraren Angebotsrestriktionen und Nachfrageverschiebun-
gen entweder gestiegen oder gefallen (vgl. Tabelle 1). Hinzu
kommt ein Messproblem: Viele Giter des Warenkorbs wer-
den nicht mehr hergestellt, ihr Preis ist gewissermaBen un-
endlich hoch. Die aktuelle Inflationsentwicklung mit zuletzt
0,1 % des Harmonisierten Verbraucherpreisindex bzw. 1,1 %
in der Kernrate deutet auf einen geringen Preisauftrieb hin.

Die aktuellen Preisentwicklungen — basierend auf Verande-
rungen relativer Preise und Niveaueffekte — sind jedoch von
mittelfristigen Inflations- und Deflationsprozessen streng zu
unterscheiden. Bei einer Kombination von Angebots- und
Nachfrageschocks kommt es darauf an, ob sich das aggre-
gierte Angebot oder die aggregierte Nachfrage schneller er-
holt und wie elastisch beide Aggregate mittelfristig sein wer-
den. Dabei spielen vor allem die Dauer der Produktionsbe-
schréankungen, die Wirksamkeit der Konjunkturprogramme
sowie die Wirkungen der gestiegenen Staatsschuldenquo-
ten und der zusatzlich bereitgestellten Liquiditat eine Rolle.

In einem einfachen quantitatstheoretischen Szenario ist die
Begriindung fir Inflation, dass durch den Shutdown das An-
gebot an realen Gitern und Dienstleistungen zurlickgeht,
die monetére Nachfrage durch die zusatzlich bereitgestellte
Liquiditat aber gleichbleibt, wodurch es zu einem Preisauf-
trieb kommen sollte. Relevanter flir mdgliche Inflationspro-
zesse nach Corona aber ist Folgendes: Werden Staaten und

© 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

Zentralbanken infolge der gestiegenen Staatsschuldenquo-
ten durch eine finanzielle Repression den Geldzins nied-
rig halten und so Inflation erzeugen? Dadurch wirden die
Schulden tragfahig gehalten. Die Inflation muss sich indes
nicht zwingend in den Guterpreisen, sondern kann sich in
den Vermdgenspreisen zeigen. Inwieweit steigt zudem der
Preissetzungsspielraum der Unternehmen durch Monopo-
lisierung und De-Globalisierung? Die Inflation war in den
vergangenen Jahren auch deshalb so niedrig, weil das welt-
weite — insbesondere das chinesische — Giiterangebot sehr
elastisch war. Dies kdnnte sich bei zunehmenden Autarkie-
bestrebungen und protektionistischen MaBnahmen andern.

Das zweite Szenario geht davon aus, dass die aggregierte
Nachfrage sich deutlich langsamer erholt, weil die Arbeits-
losigkeit steigt sowie die Konsum- und Investitionsneigung
zurtickgeht wie etwa in der GroBen Depression von 1929 in
den USA. Damals blieb die US-Arbeitslosenquote bis weit in
die 1930er Jahre hinein sehr hoch. Inflationsdynamiken wer-
den wesentlich durch die Nominallohnentwicklungen be-
stimmt. Deflationar wirkt ein gesamtwirtschaftlicher Deleve-
raging-Effekt: Unternehmen und Staaten fiihren ihre Kredite
zurtick, wodurch die zuvor ausgeweitete Geldmenge sinkt
und die geschaffene Liquiditat wieder abgeschopft wird.

Tabelle 1
Eurozone: Inflationsrate? und deren Komponenten®

Gewich-
tung Mai Dez. Jan. Feb. Mrz. Apr. Mai
2020 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2020

Gesamtindex
HVPI 10000 1,2 13 14 12 07 03 0,1°

Gesamtindex ohne

Energie 901,5 09 14 13 14 13 14 1,4¢
Energie, Nah-

rungsmittel,

alkoholische Ge-

tranke & Tabak 7108 08 13 11 12 1,0 0,9 0,9¢

Nahrungsmittel,
alkoholische Ge-
tranke & Tabak 190,7 15 2,0 21 21 24 3,6 3,3¢°

Energie 985 38 02 19 -03 -45 -97 -12,0°

Dienstleistungen 4487 10 18 15 16 13 1,2 1,3¢

HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
aln % gegeniber dem Vorjahr. * Gewichtung in %.. °Geschatzt.

Quelle: Eurostat online data code prc_hicp_inw; prc_hicp_manr.
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Dieser Effekt konnte sich durch eine Schuldendeflation ver-
stérken. Hier wére es wichtig, die kontraktiven Effekte von
Steuer- oder Zinserhdhungen zu vermeiden. Die Schulden
sollten langfristig zurlickgefiihrt werden, denn die realen
Kosten der Krise werden bereits heute durch den Verzicht
auf Produktion und Konsum getragen. Zukilnftige Genera-
tionen wirden nur durch heute krisenbedingt ausbleibende
Investitionen belastet, indem deren Produktions- und Kon-
summoglichkeiten sich reduzierten. Die intergenerativen
Umverteilungseffekte der heutigen Staatsschulden sind
daher eher gering, die gesamtwirtschaftliche intertemporale
Finanzierungsrestriktion weitgehend unverandert.

Insgesamt muss man heute davon ausgehen, dass die An-
gebotsseite sich deutlich schneller erholen kann. Die Nach-
frage dirfte dagegen nur schleppend und verzbgert anzie-
hen. Auch wenn nicht unmittelbar Deflation droht, so dirfte
die Inflation weiterhin sehr niedrig bleiben. Die schon vor-
her bestehende Kombination aus Schuldeniiberhang und
effektiver Zinsuntergrenze dirfte sich dagegen verharten,
technische Spielrdume fir eine expansivere Geld- und Fis-
kalpolitik noch geringer werden. Weder eine Demand-pull-
Inflation (Uber Staatsausgaben oder Geldangebot) noch ei-
ne Cost-push-Inflation (liber Léhne oder Olpreise) sind sehr
wahrscheinlich. Mehr spricht daflir, dass die Erholung der
globalen Okonomie l&anger dauern wird bei tiberwiegend re-
zessiven und deflationdren Phanomenen. Deflation ist daher
wahrscheinlicher und zugleich die groBere Gefahr.

Fur den weiteren konjunkturellen Verlauf ist maBgeblich, wie
schwer die globale Wirtschaft von sich selbst verstarkenden
Nachfrageschocks betroffen sein wird, was die Bedeutung
von international koordinierten und synchronisierten Kon-
junkturpaketen zusétzlich unterstreicht. Die deutsche Wirt-
schaft ist durch die Einschréankung globaler Wirtschafts-
beziehungen wie auch durch die hiesigen SchutzmaBnah-
men in eine tiefe Rezession geraten. Die Politik hat durch
das beschlossene Konjunkturpaket Nachfrageimpulse und
Anreize flr Investitionen gesetzt. Eine rasche Erholung der
Wirtschaft nach Beendigung der Epidemie wére so denk-
bar. Wahrscheinlich aber wird es lediglich eine sukzessive
Lockerung abhangig vom weiteren Infektionsgeschehen
geben. Selbst wenn es keine Rickschléage gibt, wird so der
Wiederaufhol- und Anpassungsprozess an die veranderten
Rahmenbedingungen einige Zeit in Anspruch nehmen. Denn
angesichts der Unsicherheit reduzieren die Unternehmen ih-
re Investitionen und Einstellungsbereitschaft. Und auch die
privaten Haushalte schieben den Kauf langlebiger Giiter auf,
zumal die zunehmende Arbeitslosigkeit die Kaufneigung
dampft. Die gesamtwirtschaftliche Aktivitat wird somit nicht
so schnell auf das Vor-Corona-Niveau zuriickkehren.

Auch wenn die gesamtwirtschaftliche Aktivitat nach dem
Einbruch im Marz/April 2020 wieder zunimmt, wird das reale

Abbildung 1
Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigt
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rechnet. 2 Zahlenangaben: Verdnderung gegenliber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 1. Quartal 2020 Prognose des HWWI.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) im zweiten Quartal noch einmal
deutlich stérker sinken als im ersten Quartal. Im dritten und
vierten Quartal wird es dann zwar — immer vorausgesetzt
es gibt keine zweite Welle der Epidemie — wieder merklich
zunehmen, die Rickgénge werden dadurch allerdings nicht
ausgeglichen werden kénnen. Alles in allem ist 2020 mit ei-
nem Rilckgang des realen BIP um 5% zu rechnen. 2021 ist
bei Einddmmung der Virusepidemie eine durch Nachholef-
fekte und Forderprogramme verstarkte Erholung der Wirt-
schaft zu erwarten. Dabei werden sich auch die auBenwirt-
schaftlichen Handels-, Reise- und Produktionsbeziehungen
wieder mehr und mehr normalisieren. In der zweiten Jahres-
hélfte 2021 kdnnte wieder das Vor-Corona-Niveau erreicht
werden. Im Gesamtjahr 2021 kénnte das reale BIP dann um
4,5 % wachsen, das Konjunkturbild entsprache damit einem
asymmetrischen V (vgl. Abbildung 1).

Die Risiken einer langer andauernden und tieferen Rezessi-
on sind bei einem L-férmigen Verlauf der globalen Erholung
gleichwohl gegeben. Weitere konjunkturpolitische MaBnah-
men wie etwa das europdische Wiederaufbauprogramm
(EU Recovery Fund) und das akkommodierende Pandemic
Emergency Purchase Program der EZB scheinen daher vor
dem Hintergrund warnender historischer Deflationserfah-
rungen gerechtfertigt, ohne die unerwiinschten Neben- und
Nachwirkungen dabei aus dem Blick zu verlieren.

Henning Vopel, Jorg Hinze
voepel@hwwi.org, hinze@hwwi.org
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