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Vor der Corona-Pandemie

Vor der Corona-Pandemie: Was uns zum
Jahreswechsel beschaftigte

Zu Beginn des neuen Jahrzehnts stand Deutschland am Ende einer beachtlichen
Wachstumsphase. Seit der Finanzkrise war die deutsche Wirtschaftsleistung
um fast die Halfte gestiegen, der Arbeitsmarkt florierte, es herrschte praktisch
Vollbeschiftigung, der Staatshaushalt war iiber Jahre im Uberschuss. Die
groften Risiken fiir den anhaltenden Boom? An eine Pandemie, die die Welt-
wirtschaft in eine tiefe Rezession stiirzt, dachten bei dieser Frage die we-
nigsten. Klimawandel und Strukturwandel, Digitalisierung, Handelskonflikte
und fehlende Investitionen waren die Baustellen, mit denen sich die deutsche
Wirtschaft um die Jahreswende konfrontiert sah. Allerdings zeichnete sich
bereits vor der Coronakrise ab, dass der Schwung aus den vergangenen Jahren
verloren zu gehen drohte; die Industrie war seit fast zwei Jahren in einer Re-
zession. GrofRe Themen, die bereits vor der Krise die Agenda dominierten,
verlierenim Krisenjahr nicht an Relevanz: Im Bildungs- und Gesundheitswesen
fehlen Investitionen von mehr als 100 Millionen Euro, Breitband ist in vielen
Bereichen Deutschlandsimmer noch nicht verfiigbar, die Digitalisierung konnte
langst weiter vorangeschritten sein.

%//////
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»Macron will einen kraftigen Nadelstich Richtung USA setzen“

Die Digitalsteuer, mit der Frankreich auf amerikanische Tech-Giganten abziele,
sei steuersystematisch ein schwieriges Konstrukt, kritisiert IW-Direktor Mi-
chael Hiither im Interview mit dem Deutschlandfunk am 4. Dezember 2019.
Unternehmen miissten dort besteuert werden, wo sie zu Hause sind.

Der Konflikt kdnnte ein Prozent der gesamten Weltwirtschaftsleistung kosten, oder
anders ausgedriickt, die globale Konjunktur um fast ein Prozent schrumpfen lassen.
Das sind hunderte Milliarden, vielleicht mehr als 700 Milliarden. Das sind zumindest
Zahlen, die im Moment kursieren. Wir reden vom Handelskonflikt, vom Zollkrieg
Washingtons gegen den Rest der Welt, oder die Perspektive vertauscht, auch um-
gekehrt betrachtet. Donald Trump jedenfalls sammelt damit zuhause im Wahlkampf
machtig Punkte. Konfrontation vor allem mit China, Konfrontation ebenso mit
Europa und jiingst ganz besonders mit Frankreich, weil Emmanuel Macron - oh-
nehin offenbar ein spezieller westlicher Partner von Donald Trump - fest entschlos-
sen ist, die Digitalsteuer auf den Weg zu bringen. Das heifst eine Steuer gegen die
Internet-Riesen, gegen Google, Amazon, Apple und Facebook - ein ,No Go* fiir die
amerikanische Regierung, die wieder mit Gegenmafinahmen droht, Z6lle beispiels-
weise auf Champagner, Kase, auf Luxusprodukte, und diese Stimmungkonnte auch
dann wieder auf Europa zuriickschlagen.

Deutschlandfunk: Kriege sind schlecht fiirs Geschdft. Also die Digitalsteuer weg?

Michael Hiither: Ja, ganz grundsatzlich kann man fragen, ob so eine Digitalsteu-
er sinnvoll ist, denn wir besteuern ja auch ansonsten nicht speziell einzelne Bran-
chen, sondern haben ein System der Ertragsbesteuerung, oder wir besteuern den
Konsum oder bestimmte Vermogensbestdande. Aber hier wird eine Steuer in die
Diskussion gebracht, die speziell fiir Firmen ist, die ja gar nicht mal dann vor Ort
Wertschopfung machen, da die Produktion erzielen, sondern wegen ihrer Angebote
im Digitalraum Dinge tun, und man dann sagt, wenn die aber erst relevant werden,
weil die Biirger vor Ort sie nutzen, entsteht die Wertschépfung.Dann konnte um-
gekehrt Trump auch eine anders geartete PKW-Steuer erheben auf deutsche PKW,
die erst deshalb wertvoll werden, weil sie in den USA gefahren werden, genutzt
werden. Steuersystematisch ist diese Digitalsteuer schon eine seltsame Art.
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Deutschlandfunk: Das stort Sie nicht, dass diese Milliarden-Imperien in Europa so
gut wie keine Steuern zahlen?

Hiither: Naja. Sie zahlen dort Steuern, wo sie mitihrem Unternehmen vor Ort sind,
und auch dort, wo sie Beschéftigte haben. Aber diese Plattformen an sich sind ja
schwer zu greifen und sie erzielen natiirlich Wertschopfung, aber sie erzielen sie
dort, wo sie zuhause sind, und so ist es bei uns auch. Die PKW werden dort besteu-
ert, wo sie produziert werden, und das ist bei uns der Fall. Dort haben wir die Er-
tragsbesteuerung. Alles andere unterliegt dann den sonstigen systematischen
Steuern. Die Digitalsteuer ist schon steuersystematisch in unser System der Be-
steuerung hineingedacht, ein schwieriges Konstrukt, und man sieht auch, wenn
man genau hinschaut, das eigentliche Ziel. Macron will hier einen Nadelstich, und
zwar einen ziemlich kraftigen Nadelstich Richtung USA setzen.

Deutschlandfunk: Nun ist das kein besonders hohes Volumen, wenn wir das hier
richtig nachgelesen haben: 1,4, 1,5 Milliarden, vielleicht zwei Milliarden Dollar. Das
ist ja im Vergleich zu dem, was insgesamt auf dem Spiel steht, gar nicht so viel. Ist
das eine reine politische Aktion?

Hiither: Es ist eine politische Aktion. Es ist eine Symbolaktion. Macron hat ja ver-
schiedene Wege versucht, mit Trump zurechtzukommen. Wir erinnern uns an die
Bilder des sehr versohnlichen, des sehr umgarnenden am Anfang. Und er ist doch
jetzt auf eine andere Strategie eingeschwenkt, auch auf Konflikt zu gehen.

Dieses alles ist jetzt nicht von den Volumina per se bedeutend. Sie haben es er-
wahnt. Aber es ist natiirlich im Umfeld wirksam, wo (iber den USA-China-Handels-
konflikt, wo Uber den Brexit, wo Uiber die Frage, wie die Welthandelsorganisation
weiter entwickelt wird und ob sie (iberhaupt eine Zukunft hat, so viel Sand ins
Getriebe desinternationalen Handels gestreut wird, dass man fragt, ist das sinnvoll,
oder haben wir hier nicht ein generelles Problem, wie organisieren wir eigentlich
die Weltwirtschaft. Und wir sind weggekommen - und da ist Trump natdirlich ein
Haupttater - von der regelbasierten, auf Institutionen beruhenden Welthandels-
ordnung, die wir eigentlich vor 24 Jahren mit der Welthandelsorganisation, als sie
1995 gegriindet wurde, erhofften, etabliert zu haben.

Deutschlandfunk: Jetzt wird Donald Trump ja immer wieder zitiert. Er sagt das auch
im Wahlkampf, in vielen Interviews auch. Am Ende dieses Handelskonfliktes werden
die Amerikaner davon profitieren. - Kann er damit recht haben?
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Hiither: Ein Handelskonflikt, der so massiv gefiihrt wird - und es ist immer die
Frage, wie er gemacht wird - hat natiirlich am Ende immer Verlierer, und zwar ei-
gentlich auf allen Seiten. Die Frage ist, wie weit man es treibt.

Was die USA mit Chinaim Augenblick machen ist etwas, das sehr viel starker China
trifft als die USA, weil sie sehr gezielt Produkte in den Blick nehmen, die fiir China
relevant sind und, wenn dort dann Zoélle erhoben werden, dieses auch entspre-
chende Konsequenzen hat. Und man sieht ja auch, dass die Verlangsamung der
chinesischen Volkswirtschaft sich schon zeigt und auch bei uns ankommt.

Auf der anderen Seite gewinnt natiirlich keiner, wenn wir uns gegenseitig schwa-
chen. Die Idee, der eine macht einen Handelskonflikt und ist der groRe Gewinner,
das ist eine absurde Vorstellung, weil so viel Unsicherheit ins System kommt, die
auch diejenigen, die am Spielfeldrand stehen, wie wir im Augenblick, mit betrifft.
Sonst wiirden wir ja gar nicht dariiber reden. Wir sind ja nicht im Augenblick das
Haupt-Zielland oder das Haupt-Zielthema fiir Trump, auch wenn erimmer wieder
von den Autos redet, die deutschen Autos, die da herumfahren. Das Thema ist ja
doch im Hintergrund. - Man sieht, es ist Sand im Getriebe.

Deutschlandfunk: Schauen wir weiter nach vorne. Vielleicht noch mal eine Zahl,
Sie haben es gerade noch einmal genannt. Hauptkonkurrent beziehungsweise das
Hauptziel von Donald Trump ist ja im Moment jedenfalls China. Da soll es eine Ver-
schdrfung der Zélle geben, aus amerikanischer Sicht - ist jedenfalls angedroht -,
Strafzélle gegen Laptops und Smartphones von 160 Milliarden Dollar, 160 Milliarden
Euro. Das ist ja eine Riesensumme. Das ist etwas, was wirklich etwas bewirkt?
Hiither: Das wirkt, und man sieht das ja auch an den Reaktionen der Chinesen.
Die werden da schon jetzt ein bisschen beweglicher. Die werden sich genau tber-
legen, wann sie Konzessionen machen. Aber sie werden sie machen miissen, denn
die Chinesen leben ja auch davon, dass sie ihre Produkte in die Welt bringen. In-
sofern ist das etwas, wo man schon sieht, es wirkt. Aber hier darf man nicht ver-
gessen: Trump tut dies Richtung China durchaus mit einem breiten innenpolitischen
Konsens. Es sind nicht nur seine Wahler. Wenn Sie in Washington unterwegs sind,
istdas sehrvon beiden Parteien getragen, Demokraten und Republikaner, natiirlich
auch Demokraten, die sagen, wir haben hier keine fairen Praktiken.

Unsere Hoffnung auf eine Demokratisierung Chinas ist nicht aufgegangen und wir
sehen, dass sie mit Instrumenten arbeiten, die nicht gerade dem entsprechen, was
wir als freien Handel sehen. Insofern ist auch aus europaischer Sicht durchaus
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berechtigt, China kritisch zu sehen. Das ist ein Punkt, wo Trump ein Thema aufge-
griffen hat, was man innenpolitisch motiviert sehen kann, wo er aber eigentlich
sehrviel mehr Unterstiitzung aus der Sache auch gewinnt, weil es nichtam Thema
vorbei ist, sondern weil es ein Thema in den Mittelpunkt riickt, das berechtigt ist.

Deutschlandfunk: Jetzt geht es bei den europdisch-amerikanischen Dimensionen
immerhin insgesamt um ein Handelsvolumen von 1,3 Billionen US-Dollar. Das ist die
Zahl, die wir gestern gefunden haben. Und da wissen wir noch nicht so genau, be-
ziehungsweise die Politik weil} es auch nicht so genau, was Donald Trump alles will.
Es wird ja iiber Autos verhandelt, Industriegliter, es geht um Mais, Soja, landwirt-
schaftliche Produkte aus der amerikanischen Sicht. Wie wahrscheinlich ist das, dass
Europa so einigermalRen ungeschoren davon kommt?

Hiither: Es gibt schon einen qualitativen Unterschied und der wiederum wird dann
auch in Washington aus dem Kongress heraus sehr deutlich angemahnt. Wir kon-
nen, sagen die Parlamentarier in Washington, Europa nicht genauso behandeln
wie China. Europa ist unser Verblindeter. Wir sind in der NATO in einer Sicher-
heitspartnerschaft. Wir haben eine lange gemeinsame Tradition des Miteinanders
in dieser westlich-transatlantischen Welt. Das hat auch bei Trump zu einigen
Korrekturen gefiihrt. Wir erinnern an den Besuch von Jean-Claude Juncker im
letzten Sommer, wo es dann zu einem Moratorium kam und wo dann im Grunde
auch Dinge erst mal sehr stark in den Hintergrund geriickt sind. Ich glaube, das
darf man nicht vergessen. Insofern ist das ein anderes Bild.

Aber Trump sieht das natirlich im groReren Rahmen. Er sagt, wo ist eigentlich
Europa, wenn es um Sicherheitsfragen geht. Wie arbeiten wirinsgesamt zusammen.
Deswegen wird er Europa auch nicht ganz aus dem Fokus nehmen. Aber die Be-
drohung scheint mir hier doch geringer zu sein. Es scheintauch in den USA langsam
angekommen zu sein, auch in der Trump-Administration, was die deutsche Auto-
mobilwirtschaft dort tut, welche Produktionsstatten sie hat, dass BMW der groRte
Exporteur von Autos aus den USA in andere Lander ist. Die Investitionszusagen,
die die deutschen Unternehmen dort gemacht haben, haben doch sehr zur Befrie-
dung gefiihrt.
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Union: ,,Ich verstehe nicht, wie man sich so einbetonieren kann”

IW-Direktor Michael Hiither schaut mit Sorge auf die generell fehlende Bereit-
schaft von CDU-Chefin Annegret Kramp-Karrenbauer, iiber ein Investitions-
programm zu diskutieren. Er kritisiert die Union fiir das Beharren auf der
schwarzen Null. Zugleich fordert er von den Sozialdemokraten im Interview
mit dem Handelsblatt am 9. Dezember 2019 ein Bekenntnis zur Schuldenbrem-
se.

Handelsblatt: Herr Hiither, die neuen SPD-Chefs haben auf dem Parteitag mehrfach
gesagt, dass sie den 450-Milliarden-Investitionsfonds, den Sie und die Gewerkschaf-
ten gemeinsam entwickelt haben, gern umsetzen wiirden. Sehen Sie jetzt die Chan-
ce, dass er Wirklichkeit wird?

Michael Hiither: Ich halte die Chancen dann fiir gut, wenn sie es wirklich ernst
damit meinen, zusatzliche Mittel ausschlieBlich fiir diese zusatzlichen Investitionen
einzusetzen, und nicht irgendwelche anderen Dinge ebenfalls daraus finanzieren
wollen. Die neuen SPD-Chefs miissen sich auch gleichzeitig dazu bekennen, die
Schuldenbremse und die EU-Schuldenregeln einhalten zu wollen.

Handelsblatt: Wie passen die Schuldenbremse und milliardenschwere Investitionen
zusammen?

Hiither: Uber einen zweckgebundenen Fonds als eigene Rechtsperson bekommt
man das hin. Ein solcher Deutschlandfonds ware auch transparent. Man sieht
genau, wohin wie viel Geld flieRt. Es gibt ja Vorbilder dafiir, etwa den britischen
Infrastrukturfonds.

Handelsblatt: Glauben Sie, dass die SPD die Union dafiir gewinnen kann?
Hiither: Ich halte es fiir ein grofes Problem, dass sich die Union wie auch der
SPD-Bundesfinanzminister so sehr auf die schwarze Null festgelegt haben. Die
schwarze Null war eine Zeit lang richtig, um den Schuldenberg abzubauen. Jetzt
sind wir aber in einer anderen Lage. Und die Verfassung verlangt ja nicht die
schwarze Null, sondern sie begrenzt die laufende strukturelle Neuverschuldung
auf 0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Die Union hat die schwarze Null ja
sogar zum Markenkern erhoben. Ich verstehe nicht, wie man sich 6konomisch und
politisch so einbetonieren kann. Das macht mich wirklich ratlos.
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Handelsblatt: Wenn die SPD den Investitionsfonds will, kénnte ja auch die Union
etwas von der SPD verlangen, damit man dann ein Kompromisspaket schniiren
kann...

Hiither: Ich firchte fast, dass das mit den derzeit handelnden Personen nicht
gehen wird. Aber natiirlich konnte es eine Kompromisslinie sein, das mehrjahrige
Investitionsprogramm zu starten und es mit einer Unternehmensteuerreform zu
kombinieren. Wir miissen doch mal wieder hin zu politischen Diskussionen kom-
men, die weiter als ein Jahr nach vorn weisen.

Handelsblatt: Wie wichtig sind die niedrigen Zinsen als Basis fiir Ihren Plan?
Hiither: Sie sind schon wichtig. Nach allem, was wir an langerfristigen Trends
beobachten kdnnen, istes doch sehr wahrscheinlich, dass es lange Zeit beim realen
Nullzins bleiben wird. Die Demografie tragt dazu bei, dass es wohl generell ein
hoheres Kapitalangebot gibt als friiher, weil dltere Menschen meist nicht mehr
sparen; und die digitale Transformation der Unternehmen verringert die Kapital-
nachfrage.

Handelsblatt: Muss denn wirklich der Steuerzahler am Ende fiir die Investitionskre-
dite zahlen?

Hiither: Man kann sich iiberlegen, wie man den Fonds finanziert. Warum sollte
man ihn nicht mit der Altersvorsorge-ldee von Ifo-Chef Clemens Fuest kombinieren?
Der Bund kdnnte dann die 450 Milliarden Euro aufnehmen und sich so den niedrigen
Zins sichern. Und die Mittel, die man erst spater im Investitionsprogramm braucht,
werden dann angelegt. Niemand von uns will doch irgendwelche Schuldenschleu-
sen Offnen! Es ist doch leider eine Tatsache, dass unsere Verkehrsinfrastruktur
repariert und ausgebaut werden muss und dass wir fiir die Digitalisierung und fiir
die Energiewende die entsprechenden Glasfaser- und Stromnetze dringend brau-
chen. All das ist nicht finanziert.
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,Kommunen miissen von Altschulden entlastet werden”

Leere Kassen, schlechte Anbindung, keine Arbeitsplatze: Manche Regionen
drohen in Deutschland ins Hintertreffen zu geraten. Michael Hiither spricht
zum Jahreswechsel 2019/2020 mit dem Bonner General-Anzeiger iiber die
Herausforderungen der Regionalpolitik.

In Deutschland gebe es kein eindeutiges Stadt-Land-Gefalle, sagt Michael Hiither.
Dennoch sieht der Direktor des Instituts der deutschen Wirtschaft (IW) Handlungs-
bedarf in vielen Regionen - vor allem bei den kommunalen Finanzen und bei der
Infrastruktur. Selbst eine Stadt wie Bonn, die in einer Wachstumsregion liegt, hat
nach der aktuellen Regionalstudie des IW Risikofaktoren. Welche Schwerpunkte
muss die Regionalpolitik im anstehenden Jahrzehnt setzen? Mit Hiither sprach
Dominik Pieper.

Bonner General-Anzeiger: Was ist Regionalpolitik? Mehr als Kommunalpolitik und
weniger als Landespolitik?

Michael Hiither: Interessanter Definitionsversuch. Regionalpolitik betrifft alle
politischen Ebenen, vom Bund liber das Land bis hin zu den Kommunen, aber sie
ist weder selbsterklarend noch selbstverstandlich. Der Begriff der Region ist etwas
diffus. Regionen sind historisch gewachsen, sie ergeben sich aus kulturellen Pra-
gungen und wirtschaftlicher Vernetzung. In Deutschland gibt es nach Definition
des Bundesamts fiir Stadtebau und Raumordnung 96 Raumordnungsregionen. Die
muss man sich im Einzelnen anschauen: Habe ich es mit einer Metropolregion zu
tun, mit einer Industrieregion oder mit einem Riickzugsgebiet? Da gibt es grofte
Unterschiede, denen die Politik Rechnung tragen muss.

Bonner General-Anzeiger: Die Menschen zieht es in die Stddte, ldndliche Gegenden
verlieren Einwohner. Droht in Deutschland eine Schieflage?

Hiither: Es gibt bei uns kein eindeutiges Stadt-Land-Gefélle. Deutschland ist hi-
storisch bedingt anders strukturiert als die USA oder Lander wie Frankreich - viel
dezentraler und zwischen Stadt und Land besser ausbalanciert. Natiirlich muss
man Entwicklungen wie in den USA zur Kenntnis nehmen - Stichwort ,Super Star
Cities“. Dahinter steht der Befund, dass manim digitalen Zeitalter viele Menschen
an einem Ort bendtigt, weil sie mit besonderen Kompetenzen gemeinsam mehr
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Neues auf den Weg bringen und erwirtschaften. Demnach bringt der digitale Wan-
del durchaus die Gefahr einer weiteren Verstadterung und einer Konzentration
wirtschaftlicher Leistungsfahigkeit.

Bonner General-Anzeiger: Was sind die gréfSten Herausforderungen fiir die Regi-
onalpolitik in den 2020er Jahren?

Hiither: Es gibt drei Indikatoren, an denen man ablesen kann, ob sich eine Region
gut entwickelt, ob divergente Prozesse im Gange sind und inwiefern Handlungs-
bedarf besteht. Da ist erstens der demografische Wandel: Bietet er fiir eine Region
Potenzial oder stellt er ein Problem dar? Zweiter Punkt ist die Infrastruktur: Gibt
es Auto- und Eisenbahnverbindungen? Ist Highspeed-Internet vorhanden? Gibt es
eine stabile Energieversorgung, die auch die Ansiedlung groRerer Betriebe ermég-
licht? Wie ist es um die kommunalen Finanzen bestellt? Dritter Indikator ist die
Wirtschaftskraft: Da geht es um Fragen wie Einkommen, Arbeitslosenquote und
die Verschuldung privater Haushalte. Wir haben diese Punkte in unserer aktuellen
Regionalstudie fiir alle 96 Raumordnungsregionen in Deutschland untersucht.

Bonner General-Anzeiger: Mit welchem Ergebnis?

Hiither: Wir sehen zum Beispiel, dass es kein zwingendes Ost-West-Gefalle mehr
gibt - allenfalls bei der demografischen Entwicklung. Die gefahrdeten Regionen
sind Uiber ganz Deutschland verteilt. Nehmen wir zum Beispiel das Ruhrgebiet.
Dort besteht auf allen drei Feldern, die ich genannte habe, Handlungsbedarf. Das
ist nach 60 Jahren altindustrieller Beatmungspolitik schon ziemlich bestiirzend.

Bonner General-Anzeiger: /Im Osten lduft es besser?

Hiither: Nicht {iberall, aber es finden sich einige positive Beispiele, so wie in Me-
cklenburg-Vorpommern. Dort ist durch einen Investor eine maritime Re-Industri-
alisierung eingeleitet worden. Die MV-Werften bauen Kreuzfahrtschiffe. Die Be-
schaftigung hat sich verdoppelt, es gibt mehr verarbeitendes Gewerbe. Inzwischen
hat man festgestellt, dass der Innenausbau fiir die Schiffe aus Finnland kommt.
Kann man so etwas nicht gleich im Umfeld der Werften ansiedeln? Dazu braucht
man Leute, die sich mit Designtechnik und Materialkunde auskennen. Um das
anzustol3en, sollten zusatzliche Professuren an der Hochschule in Wismar ausrei-
chen - fiir das Land ein liberschaubarer Aufwand, der zugleich neue Perspektiven
eroffnet.
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Bonner General-Anzeiger: Gute Regionalpolitik nutzt also immer das vorhandene
Potenzial einer Region?

Hiither: Die Regionalpolitik muss mit der jeweiligen kulturellen Pragung umgehen
konnen, und sie muss die Gegebenheiten berticksichtigen. Die Mecklenburger
Seenplatte beispielsweise warimmer ein Riickzugsgebiet, und diese Funktion wird
sie kiinftig ebenso behalten. Ganz entscheidend ist die Frage, ob eine Region gut
angebunden ist und ob die Menschen in liberschaubarer Zeit wichtige 6ffentliche
Leistungen erreichen kdnnen. Deshalb muss bei Investitionen auf die Infrastruktur
besonderer Wert gelegt werden. Ich wohne in Wiesbaden. Da fiihlen sich die Men-
schen schonin einer Entfernung von 15 Kilometern von der Stadt abgehéngt - weil
es keine Bahnanbindung mehr gibt, sondern nur einen Bus, der im Winter nicht
Uber den Taunuskamm kommt. Zur Infrastruktur gehort natdirlich der Breitband-
ausbau. Er ist so bedeutend wie die Elektrifizierung im 19. Jahrhundert.

Bonner General-Anzeiger: Neue Verkehrsprojekte ziehen sich endlos hin, nicht
zuletzt durch Klagen...

Hiither: Die Planungs- und Genehmigungsverfahren miissen vereinfacht werden.
Ich bin mir sicher, dass man zwei Drittel der Zeit einsparen kann. Das erreicht man,
indem man Verfahren parallelisiert - also von Beginn an eine Biirgerbeteiligung
einleitet, Transparenz schafft und am Ende nur eine Klageinstanz zuldsst. So, wie
esin anderen Landern schon gemacht wird, etwa in den Niederlanden. Die sind ja
deswegen kein rechtsfreier Raum. Wenn wir immer weiter versuchen, jedem Ein-
zelnen Antworten auf seine individuelle Bediirfnislage zu geben, dann kdnnen wir
gesellschaftlich wichtige Projekte nicht mehr umsetzen.

Bonner General-Anzeiger: Bonn schneidet bei lhrer Regionalstudie nicht gut ab.
Dabei liegt die Stadt doch eindeutig in einer Wachstumsregion.

Hiither: Die Gesamtentwicklung ist nicht bedenklich, wir sehen nur bei einigen
Indikatoren Gefahrdungspotenzial - bei der stagnierenden Arbeitslosenquote und
beim Bruttoinlandsprodukt pro Einwohner, der die Wettbewerbsfahigkeit einer
Region widerspiegelt. Auch die kommunalen Schulden fallen negativins Gewicht.
Man ist hier noch an ein Ausgabenniveau gewohnt, das man aus Hauptstadtzeiten
kennt, das aber heute hinterfragt werden muss - etwa bei der Kultur. Die Situation
in Bonn ist da ahnlich wie in Landeshauptstadten wie Mainz oder Wiesbaden, die
ebenfalls viele Beamte, wenig Industrie und finanzielle Probleme haben.
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Bonner General-Anzeiger: Aber die finanzielle Ausstattung der Kommunen in NRW
ist allgemein ein Problem, oder?

Hiither: Das ist so. Die Kommunen wurden vom Land schlecht begleitet. Sie brau-
chen dringend eine Altschuldenentlastung, um Handlungsfahigkeit zu gewinnen.
Hessen hat es mit dem Entschuldungsprogramm ,Hessenkasse“ vorgemacht. Das
Land hat den Kommunen Schulden abgenommen, die durch Kassenkredite ent-
standen sind. Zugleich wurde ein Investitionsprogramm fiir Kommunen aufgelegt,
die ihren Haushalt in den Griff bekommen haben. Da wurden die richtigen Rah-
menbedingungen gesetzt. Das Saarland zieht jetzt nach.

Bonner General-Anzeiger: K6/n kommt in der Studie besser weg als Bonn?
Hiither: Insgesamt ja. Aber Koln hat als Millionenstadt ein anderes Problem. Es ist
von der Einwohnerzahl her nicht weit von Hamburg entfernt, hat aber [angst nicht
die politischen Steuerungsmaglichkeiten. In einem Stadtstaat sind die Entschei-
dungswege kiirzer, er ldsst sich besser steuern. Koln ist dagegen in NRW auf einer
Ebene mit Stadten wie Herne oder Neuss. Das hemmt die Entwicklung solch einer
Metropole. Nehmen wir die innere Sicherheit. Wenn die Kolner Oberbiirgermei-
sterin mit dem Polizeiprasidenten sprechen will, dann muss sie vorher beim In-
nenminister anfragen - das kann nicht sein. Stadte dieser Grofienordnung brauchen
mehr Kompetenzen und Eigenverantwortung.

Bonner General-Anzeiger: Wenn Sie die Gro3en stdrken wollen - bleibt das Umland
da nicht auf der Strecke?

Hiither: Das Gegenteil ist der Fall. Wenn sich die Metropole gut entwickelt, ist das
auch immer fiir die umliegende Region gut.

Bonner General-Anzeiger: Herr Hiither, vielen Dank fiir das Gesprdch.
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»,Die Vermogensschere geht nicht auseinander”

Anders als vielfach angenommen, geht die Vermogensschere in Deutschland
nicht auseinander, erlauterte IW-Direktor Michael Hiither im Deutschlandfunk
am 17. Dezember 2019. Uber die Schaffung von Arbeitsplitzen sei es gelungen,
die Vermogensverteilung seit 2002 stabil zu halten.

Deutschlandfunk: Letzte Woche der Armutsbericht mit leichter Besserung, aberim
Grunde bleibt aus Sicht des Paritdtischen alles gleich. Das Armutsrisiko ist zu hoch
in Deutschland, und das ist dann auch das Bild vieler Deutscher: Die Armen auf der
einen, die Reichen auf der anderen Seite. Und die Reichen - auch davon sind viele
liberzeugt - werden immer reicher. Vor allem Erben hédufen in der Vorstellung vieler
Biirger immer mehr Geld und Besitz an, wédhrend die Mehrheit der Biirger mit wenig
oder sehr wenig auskommen muss. Allein dieses Bild hat mit der Wirklichkeit wenig
zu tun. So steht es jedenfalls in einer Studie des arbeitgebernahen Instituts der deut-
schen Wirtschaft, die dem Deutschlandfunk exklusiv vorliegt. - Wir sprechen jetzt mit
IW-Direktor Michael Hiither dariiber. Guten Morgen nach Berlin!

Deutschlandfunk: Zwei Drittel der Deutschen glauben, dass die Vermégensschere
immer weiter aufgeht. Und jetzt kommen Sie und sagen, das stimmt gar nicht. Wie
kommen Sie darauf?

Hiither: Na ja, wir haben ja nur die Moglichkeit, uns an den Fakten zu orientieren
und an den Datengrundlagen, die es dazu gibt. Und nachdem ja auch viele schon
Uberrascht waren, was aber alle Verteilungsforscher sagen, dass die Einkommens-
verteilung seit 2005 etwa sich nicht weiter verschlechtert oder iiberspannt hat, so
gilt das jetzt auch bei allen Datenbetrachtungen fiir die Vermogensverteilung. Das
heillt, die Betrachtung des Nettovermogens der Haushalte, das was sie auf der
einen Seite an Geld, an Anlagen oder auch an Immobilien und sonstigen Realwerten
haben, abziiglich der Schulden, die die Haushalte haben. Was man dann machen
muss, wenn man Uberzeugen will: Dann muss man sich alle Datengrundlagen
anschauen. Genau das haben wir getan.

Deutschlandfunk: Aber Geld flie3t, Besitz wird vererbt, Vermdgen sind in Bewegung.
Wieso hat sich dann seit 2002 - so steht es ja in Ihrer Studie - nichts an der Vermé-
gensverteilung gedndert?
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Hiither: Na ja. Wir haben eine Situation, in der in einer unter Wettbewerbsdruck
stehenden Volkswirtschaft, die offen ist, es gelungen ist, viel mehr Arbeitsplatze
zu schaffen, und liber diese Entwicklungist es natiirlich auch zu einer Stabilisierung
sowohl der Einkommensverteilung wie auch der Vermogensverteilung gekommen.
Die Vermogensverteilung ist natirlich auch beeinflusst durch das, was beispiels-
weise in der Finanzkrise passiert ist. Da gibt es aber keine grofien Spriinge in die
eine oder andere Richtung. Wenn die Menschen glauben, es gibt eine permanente
Verschlechterung, so ist das wenig begriindet. Es ist aber auch nicht so, dass es in
der Vermogensverteilung, die ja - Sie haben es genannt- durch Erben, durch be-
stehende Vermdégen definiert ist, eine Entspannung oder eine hohere Gleichver-
teilung gibt. Das sind sehr zdhe Prozesse und insofern ist hier erst mal wichtig, dass
in dieser Phase, wo so viel auf uns eingeprasselt ist, Finanzkrise, die Entwicklung
in Europa, die Herausforderung auf den Weltmarkten und so weiter, Digitalisierung,
das nicht weiter auseinandergegangen ist.

Deutschlandfunk: Esist, wenn ich Sie richtig verstehe, eigentlich normal, dass sich
an der Vermogensverteilung so schnell nichts éndert, und eher ein Wunder, dass das
jetzt in den bewegten letzten Jahren genauso war?

Hiither: Ja wenn man natiirlich Giber 200 Jahre schaut, wie es Verteilungsforscher
Piketty gemacht hat, kommt man schon zu anderen Bedingungen. Aber wir miissen
ja schauen: Wo macht es Sinn, den Vergleich herzustellen, unter entsprechenden
institutionellen Bedingungen, in einer Gesellschaft, in einer politischen Ordnung,
in einer Wirtschaftsordnung. Da gilt seit dem Beginn des Jahrtausends, dass wir
diese Stabilitat haben.

Deutschlandfunk: Wieso wird das dann so ganz anders in der Offentlichkeit wahr-
genommen?

Hiither: Na ja. Es gibt schon sehr verfestigte Erzdhlungen, die die Menschen gerne
Uberzeugen, weil natiirlich hier und da es 6ffentliche Signale gibt, die man dann
fir den Nennwert fiir alles nimmt. Man sieht mehr Menschen auf der StraRe, die
in den 6ffentlichen Miilleimern nach Leergut schauen. Man sieht auf der anderen
Seite die Darstellung des Reichen. Aber wir miissen jaimmer schauen, wie ist das
eigentlich mit den Fakten, und die Fakten sind natiirlich dann gerne kiihl oder kalt,
wie sie dann benannt werden, die kalte Statistik, die nicht so leicht tiberzeugen.
Interessant ist aber, dass parallel zu dem, was wir hier machen mit den Analysen,
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auch andererseits gerade diskutiert wird. Die britische hierzulande o6ffentliche
Zeitung ,the economist” hat genau das auch geschrieben: Illusionen Uber die
Ungleichheit. Es ist gar nicht so, wie alle glauben, und deswegen ist die Frage, es
wird immer wieder erzahlt, es hat eine Eingangigkeit, und mir ist selbst mal passiert
in einem Kreis mit Bischofen, wo die gesagt haben, aber es steht doch iiberall
anders. Da habe ich gesagt, ich kann ja die Fakten deswegen nicht daran anpassen,
was Uliberall geschrieben und erzahlt wird.

Deutschlandfunk: Uberraschende Neuigkeiten fiir viele heute vom IW - Stabilitdt
aber, Herr Hiither, die sagt noch nichts liber Gerechtigkeit aus. Das Deutsche Institut
fiir Wirtschaft sagt, zehn Prozent der Deutschen besitzen 56 Prozent. Frage also: Sind
die Vermdgen in Deutschland stabil ungerecht verteilt?

Hiither: Es ist die Frage, ob damit Chancen behindert werden. Gerechtigkeit ist ja
in einer offenen Gesellschaft verbunden mit der Frage, haben die Menschen die
Chancen mitzumachen, haben sie die Moglichkeit, immer wieder einzusteigen und
damit neue Chancen zu gewinnen. Wenn ich mir den Arbeitsmarkt anschaue, der
zentrale Hebel fiir diese Frage, dann gilt das ganz eindeutig. Wir haben die hochste
Erwerbsintegration im wiedervereinigten Deutschland, und das ist beachtlich und
wird von Jahr zu Jahr in diesem Punkt auch besser und es ist weiter stabil gewor-
den. Auch das ist ja herausragend in einer Zeit, wo die Umfeldbedingungen - wir
gucken auf Trump, wir gucken auf Brexit - nicht gerade leichter geworden sind.
Also wiirde ich immer fragen, passt das beim Arbeitsmarkt. Und die zweite Frage
ist, wie geht es mit dem Bildungssystem, ist die Bildungsgerechtigkeit gegeben.
Das sind die entscheidenden Fragen.

Dass am Ende Vermdgen im Lebensverlauf sich anders darstellen, ist, glaube ich,
Jedermann eingdngig. Am Anfang hat man wenig, am Ende hat man es aufgebaut,
man erbt oder man vererbt selbst. Dieser Zyklus ist fiir die Frage, was kann man
tun, nicht so entscheidend wie die Frage Arbeitsmarkt und Bildung.

Deutschlandfunk: Bei der Arbeit, sagen Sie, da gibt es Chancengerechtigkeit. Wie
schaut es denn bei der Bildung aus? Da hdrt man ja auch immer, gerade dieser Tage
wieder, das genaue Gegenteil. Eigentlich haben nur diejenigen aus relativ wohlsitu-
ierten Familien richtig gute Bildungschancen in Deutschland.

Hiither: Auch hier gibt es ein einerseits/andererseits. Auf der einen Seite gilt das,
was Sie sagen. Wir haben immer noch eine relativ hohe familidre Vorbedingung.



Vor der Corona-Pandemie

Dasist aber eher die Frage, gibt es zuhause Biicher, wird zuhause gelesen, wie wird
Uberhaupt mit Kultur umgegangen. Auf der anderen Seite ist das aber im interna-
tionalen Vergleich jetzt nicht besonders schlecht oder besonders schlimm. Wir
haben in England, in Frankreich, auch in der Schweiz eine deutlich héhere Vorbe-
stimmung durch den familidren Kontext, wie man es nennt. Und schlieBlich ist die
Frage, was machen wirin der Bildungspolitik, und da kann man schon Kritik haben.
Wir haben eigentlich nicht die Disziplin gehabt, auf den ersten Pisa-Schock hin im
Jahr 2000 konsequent zu handeln. 2009 ist mal ausgerufen worden, Bildungsre-
publik Deutschland, damals von der Kanzlerin. Sie istimmer noch Kanzlerin, aber
die Bildungsrepublik sind wir noch nicht geworden. Insofern: Die Nachhaltigkeit
dieser Anstrengung - da haben Sie sicherlich einen Punkt -, die ist zu kritisieren.
Sie fehlt!

Deutschlandfunk: /Im Moment erben ja die Baby-Boomer. Die Vermégen werden
durch viele geteilt. Die néichste Generation, die ndchsten Generationen, die haben
dann weniger Kinder. Ist es nur eine Frage der Zeit, Herr Hither, bis die Vermdgens-
schere sich dann doch drastisch 6ffnet?

Hiither: Es ist nicht an der Groéf3e der Generationen gebunden, ob es ungleicher
wird, sondern wie es in den Generationen verteilt ist. Wir haben in Deutschland,
anders als in anderen Gesellschaften, nach dem Krieg {iberhaupt erst mal Vermo-
gen aufbauen miissen. Das heil’t, Erbengenerationen kannten wir in der Form ja
lange nicht. Und das, was in der Breite der Gesellschaft schon gelungen ist, ist das,
was wir Vermogensbildung nennen. Das findet in unterschiedlichen Formen statt
und esfindet in Deutschland auch beeindruckt statt durch das System der sozialen
Sicherung, das ein hohes Absicherungsversprechen hat. Sie haben immer Lander
mit hoher Rentenversicherung, die geringeres Privatvermdgen haben, und das gilt
auch bei uns. Das heif3t, wie tun die Menschen es? Es gibt das Ein-Familien-Haus,
es gibt die Sparmoglichkeiten, es gibt die Anlageformen. Aber das ist etwas, wo
wir nicht sehen, es ist ungleicher geworden, sondern es hat sich gerade in diesen
zuletzt befragten zwei Jahrzehnten stabil entwickelt, und damit ist erst mal, finde
ich, nach vorne hin die Annahme begriindet, dass es sich auch nicht dramatisch
andern kann, wenn wir einen solchen Arbeitsmarkt haben wie beschrieben.

Deutschlandfunk: Aber stimmt es nicht auch, dass wer nicht erbt, wer nicht das
Haus erbt, nicht das Vermdgen erbt, nicht die Firma erbt, dass der einfach kein Ver-
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mdgen haben wird, weil wir nicht mehr in der Lage sind, das aus eigener Kraft auf-
zubauen in der jeweiligen Generation?

Hiither: Das sehe ich nicht. Wir haben eine hohe Sparquote und diese Sparquote
ist in Deutschland traditionell hoch. Das heildt, die Menschen versuchen, in einer
gewissen Weise auch vorzusorgen, beispielsweise fiirs Alter. Es ist geférdert worden
die kapitalgedeckte Altersvorsorge mit Riester in der betrieblichen Altersvorsorge.
Wer in die Erwerbstatigkeit einsteigt, wer in seine Beschaftigungsfahigkeit, in sei-
ne Bildung investiert, fiir den ist alles offen. Der hat in diesem Land die Chancen,
auch ein Vermdgen aufzubauen. Es ist ja nicht so, dass alles nur vererbt wird,
sondern dass wir hierauch immer eine Neusortierung haben, wenn Menschen neu
anfangen, wenn sie unternehmerisch tatig sind, wenn sie Innovationen haben,
wenn sie mit einem Startup beginnen. Das istimmer an jedem Lebensanfang neu
gesetzt, das auch zu tun und sich nicht nur von der Vergangenheit bestimmen zu
lassen.

Deutschlandfunk: Die SPD fordert eine Vermégenssteuer. Es ist kein Geheimnis, Herr
Hiither, davon halten Sie nicht viel. Aber wenn wir an die Superreichen denken, an
wirkliche Milliondre, ist denen nicht zuzumuten, bei hohen Freibetrdgen, dass die
irgendwann dann auch mal ein, zwei Prozent ihres Vermdgens ausgeben fiir die
Allgemeinheit?

Hiither: Man kann alle moglichen Argumente vortragen, was einem so vorschwebt.
Aber die Frage ist ja, was wird denn damit erreicht und was sind die Probleme, die
man sich auch einhandelt.

Deutschlandfunk: Das miissen Sie uns jetzt in 30 Sekunden erkldren, Herr Hiither.
Hiither: Wir miissen Privatvermogen und Betriebsvermdgen voneinander trennen.
Und die Illlusion, von diesen paar Reichen, die wir da so identifizieren, so viel zu
bekommen, dass das Land neu Finanzierungsgrundlagen hat, ist eine Illusion,.
Und es ist auch nicht ein Beitrag wirklich an ein Problem gerichtet. Das Problem,
was genannt wird, haben wir in der Form nicht.
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»Ein Ende der Konflikte wird es nicht geben”

Die deutsche Konjunktur schwachelt und der Streit zwischen den USA und
China belastet die Weltwirtschaft. Michael Hiither sprichtim Handelsblatt-In-
terview am 26. Dezember 2019 iiber die Herausforderungen des kommenden
Jahres.

Handelsblatt: Herr Hiither, worauf beruhen die Hoffnungen, dass 2020 besser wird
als 20197

Michael Hiither: In unserer Volkswirtschaft gibt es viele stabilisierende Faktoren:
einen robusten Konsum dank der robusten Arbeitsmarktverfassung. Dazu eine
stabile Bauwirtschaft mit guter Auftragslage, und bei der Industrie-Rezession sehen
wir eine Bodenbildung, wie auch der steigende Ifo-Index zuletzt zeigte. Aber eine
Entwarnung gibt es nicht.

Handelsblatt: Warum nicht? Verliert der Protektionismus nicht gerade an Schrecken,
auch weil US-Prdsident Donald Trump seine Worte und Taten angesichts der ange-
strebten Wiederwahl éndert?

Hiither: Nein, das glaube ich nicht. Wir sind vielmehr in einer erschopften Globa-
lisierungsphase. Ein Ende der globalen Konflikte wird es nicht geben. Es sind
Konflikte zwischen den groRen Machten USA, China und Russland - auch Europa
wird daran beteiligt sein. Diese Auseinandersetzungen bleiben uns unabhangig
vom Ausgang des aktuellen Handelskonflikts erhalten. Sie bringen Sand ins Getriebe
der Globalisierung mit negativen Auswirkungen auf das Wachstum. Die Globalisie-
rung, wie wir sie fast drei Jahrzehnte erlebt haben, wird so schnell nicht wieder-
kommen.

Handelsblatt: Das heifit, Sie sehen fiir 2020 keine Signale fiir einen neuen Auf-
schwung?

Hiither: Nein. Wir haben es mit einer Konjunkturschwache zu tun, die eine langere
Wachstumsschwache einleitet. Daran ist die demografische Entwicklung beteiligt,
aber auch die Handelskonflikte und die Herausforderungen des strukturellen
Wandels in Richtung Digitalisierung und einer kohlenstofffreien Wirtschaft. Dafiir
miissen die Unternehmen neue Geschaftsmodelle entwickeln, wodurch viel Unsi-
cherheit entsteht. Sie schwacht den Wachstumstrend. Im nachsten Jahrfiinft
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werden wir Wachstumsraten von real einem halben bis einem Prozent erleben und
nicht mehr von eineinhalb bis eindreiviertel Prozent, wie in den vergangenen
Jahren. Wir stehen vor einer Halbierung des Wachstumstrends.
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,Die vergleichsweise saubere Produktion in Europa wird verdrangt«

Wie sich die Konjunktur 2020 entwickeln konnte und warum das Klimapaket
fiir die deutsche Wirtschaft Wettbewerbsnachteile bringt, erkldrt Michael
Hiither am 9. Januar 2020 im Gesprach mit Logistik-journal-Chefredakteur
Tobias Rauser.

Logistik journal: Herr Professor Hiither, mit welcher konjunkturellen Entwicklung
rechnen Sie in diesem Jahr?

Michael Hiither: Die deutsche Industrie befindet sich seit 2018 in einer Rezession.
Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung stagniert und wird momentan von der
Bauwirtschaft, den Dienstleistungsbranchen und dem Konsum getragen. Im Jahr
2019 betrug das reale Wachstum lediglich rund ein halbes Prozent. Der Ausblick
flir 2020 ist nicht viel positiver. Fast jedes dritte Unternehmen rechnet in der
IW-Konjunkturumfrage vom Winter 2019 mit sinkender Produktion und Beschaf-
tigung flr das Jahr 2020, lediglich ein Viertel erwartet eine Zunahme. In der jlings-
ten IW-Verbandsumfrage gehen lediglich 19 der 48 befragten Verbande von einem
Wachstum bei ihren Mitgliedsunternehmen aus. Angesichts dieser Erwartungen
ist flir das Jahr 2020 bestenfalls mit einer stabilisierenden Seitwartsbewegung zu
rechnen. Wir erwarten fiir 2020 ein reales BIP-Wachstum von 0,9 Prozent, was al-
lerdings auch teilweise auf eine hohere Anzahl an Arbeitstagen im Vergleich zu
2019 zuriickzufiihren ist.

Logistik journal: Wo liegen die grofiten Risiken, wo die grofiten Chancen?

Hiither: Die globale Unsicherheit wird auch 2020 die wirtschaftliche Entwicklung
pragen. Nicht ohne Grund erwarten lediglich 15 Prozent der vom IW befragten
Unternehmen steigende Exporte fiir 2020. Unsicher ist, wie die anstehenden Ver-
handlungen der Europaischen Union tiber ein Handels- und Kooperationsabkom-
men mit dem Vereinigten Konigreich verlaufen werden. Unsicher ist, wie sich der
Handelsstreit weiterentwickeln wird. Auch ein Deal zwischen USA und China kann
fiir die EU zur Belastung werden, beispielsweise wenn sich der Konflikt kiinftig auf
das transatlantische Verhaltnis verlagert. Weitere Risiken liegen in transformato-
rischen Herausforderungen wie dem digitalen Wandel oder dem Klimaschutz, die
strukturelle Anpassungen und langfristige Investitionsentscheidungen erfordern
und ein hohes MaR an politischer und unternehmerischer Entschlussfreudigkeit
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erfordern. Chancen ergeben sich vor allem durch die Bewaltigung dieser Risiken:
Durch eine mogliche Beilegung der Handelskonflikte oder durch verstarkte o6ffent-
liche Investitionen, die neben langfristiger Wachstumswirkung auch konjunkturelle
Impulse schaffen konnen.

Logistik journal: /st die ,schwarze Null“ und die Schuldenpolitik der aktuellen
Bundesregierung ein Problem fiir die Wirtschaft? Was fordern Sie konkret?
Hiither: Der Anspruch an eine solide Finanzpolitik ist angesichts der zuriicklie-
genden Staatsschuldenkrise etwas sehr Sinnvolles. Schuldenregeln wie die
Maastricht-Kriterien kdnnen dabei helfen, ausufernde Staatsausgaben einzudam-
men. Im Lichte der hohen offentlichen Verschuldung Deutschlands in den
2000er-Jahren war auch die Verankerung der Schuldenbremse im Grundgesetz
nachvollziehbar. Klar ist jedoch auch, dass der deutsche Fiskus heute vor grund-
legend veranderten Finanzmarktbedingungen steht. Der Schuldenstand liegt nun
erstmals wieder unter die Maastricht-Grenze von 60 Prozent und der Bund kann
zu Negativzinsen Kredite aufnehmen. Hinsichtlich der kommenden Herausforde-
rungen in den Bereichen Infrastruktur, Digitalisierung, Bildung und Klimawandel
gibt es zudem ein Investitionsbedarf von tiber 450 Milliarden Euro in den nachsten
zehn Jahren. Um die Finanzierung liber mehrere Legislaturperioden hinweg si-
cherzustellen und eine Investitionspolitik nach Kassenlage zu verhindern, sollte
auch eine Kreditfinanzierung in Betracht gezogen werden. Am besten geeignet
ware dazu eine Modifikation der Schuldenbremse, die eine entsprechende Neu-
verschuldung erlaubt. Da hierfiir jedoch der politische Wille fehlt, sollte als Alter-
native ein foderaler Investitionsfonds mit einer entsprechenden kreditfinanzierten
Finanzausstattung in Betracht gezogen werden. Ein dogmatisches Festhalten an
der schwarzen Null ist jedenfalls aus 6konomischer Sicht nicht einleuchtend.

Logistik journal: /st das Klimapaket Risiko oder Chance fiir die deutsche Wirtschaft?
Hiither: Die Plane der deutschen und europaischen Klimapolitik stellen fiir Wirt-
schaft und Biirger vor allem eine planerische Herausforderung dar. Auch der im
Klimapaket nun vereinbarte CO2-Preis wird vermutlich nicht ausreichen, die bis
2030 vereinbarte Emissionsreduktion von 40 Prozent zu erreichen. Bis 2026 richtet
ersich nicht nach der tatsachlich einzusparenden Menge und droht deshalb danach
sprunghaft zu steigen - insbesondere wenn die EU-Kommission ihre Reduktions-
ziele des Green New Deals durchsetzt. Um langfristige Investitionen zu tatigen, sind
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jedoch langfristig planbare Preissignale nétig. Flr die deutsche Wirtschaft verurs-
acht die derzeitige Klimapolitik neben den Planungsunsicherheiten auch interna-
tionale Wettbewerbsnachteile. Die vergleichsweise saubere Produktion in Europa
wird soin Lander verdrangt, die umweltschadlicher produzieren. Energieintensive
Unternehmen entscheiden sich bei Erhaltungs- und Erweiterungsinvestitionen
bereits jetzt haufiger gegen einen deutschen Standort. Um dies zu vermeiden sind
dringend verlassliche regulatorische Rahmenbedingungen und eine Kompensati-
on des Verlusts an Wettbewerbsfahigkeit notig. Mithilfe zuverladssiger politischer
Signale kann es der deutschen Wirtschaft auch gelingen, langfristige Investitionen
in umweltfreundliche Alternativen zu tatigen und die Chance zu ergreifen, Tech-
nologiefiihrer fiir klimaneutrale Produktionsprozesse zu werden.

Logistik journal: /st es fiir die Konjunktur ein Risiko, wenn die Grof3e Koalition in
Berlin zerbricht und es Neuwahlen gibt?

Hiither: Die Bundesregierung hat es leider versaumt, die gute konjunkturelle
Entwicklung der letzten Jahre zu nutzen, um nétige Wachstumsimpulse zu senden
und die wachsenden Herausforderungen durch den digitalen und demographischen
Wandel sowie die Dekarbonisierung zu meistern. Die Unsicherheit iber die poli-
tische Zusammenarbeit der GrofRen Koalition stellt in dem Zusammenhang beste-
hende Kompromisse in Frage. Erzielte Einigungen zum Kohleausstieg und dem
Klimapaket kdnnen keine verlasslichen Rahmenbedingungen darstellen, wenn sie
schon kurz nach der Kompromissfindung wieder in Zweifel gezogen werden.

Logistik journal: Welche Auswirkungen kénnte der Brexit haben?

Hiither: Der Brexit hat bereits vor dem eigentlich Austrittsdatum spuirbare Auswir-
kungen auf die Wirtschaftliche Entwicklung in Europa. Deutsche Exporte von
Kraftwagen und Kraftwagenteilen ins Vereinigte Konigreich sind im ersten Halbjahr
2019 im Vergleich zu 2015 um 24 Prozent zuriickgegangen - die Importe um 16
Prozent. Pharmazeutische Erzeugnisse aus Deutschland verzeichneten im selben
Zeitraum sogar einen Exportriickgang ins Vereinigte Konigreich von 37 Prozent.
Der Umbau Europaischer Wertschopfungsketten hat somit langst begonnen. Selbst
nach dem Austritt bleibt die Verunsicherung liber die zukiinftigen Handelsbedin-
gungen bestehen, bis ein Handelsabkommen zwischen Europaischer Union und
dem Vereinigten Konigreich verhandelt ist.
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Will der Staat in die Zukunft?

Der Staat muss dringend investieren. Er hat wenig Schulden, und die Zinsen
sind niedrig. Deshalb ist jetzt die Zeit fiir neue Schulden, schreibt IW-Direktor
Michael Hiither am 12. Januar in einem Gastbeitrag fiir die Frankfurter Allge-
meine Sonntagszeitung.

Fur die Finanzpolitik hat sich im letzten Jahr der Wind gedreht. War zuvor die
Schuldenbremse - und ihre politische Zuspitzung als ,schwarze Null“ - weithin
als Leitlinie akzeptiert und angemessen, so hat sich dies nun geandert. Das
Maastricht-Kriterium von 60 Prozent fiir die Schuldenquote ist erreicht, die Zin-
sentwicklung hat sich strukturell veréndert, und offenkundig besteht ein grofer,
nicht finanzierter Bedarf an 6ffentlichen Investitionen. Neue Bedingungen verlan-
gen neue Bewertungen, auch der Kreditfinanzierung.

Doch Sorgen vor Krediten sind nicht so einfach zu entkraften. Die Macht des Staates
- so Gerald Braunberger in dieser Zeitung vor einer Woche - werde liberschatzt.
Dabei fallt auf, dass bei aller Kritik das keynesianische Argument fiir eine Kreditfi-
nanzierung staatlicher Ausgaben am ehesten zustimmungsfahig ist. Expansive
Finanzpolitik zur Uberwindung einer Rezession leuchtet immer noch ein, dabei
macht eine schuldenfinanzierte Konjunkturstabilisierung, tiber die im politischen
Prozess entschieden werden muss, einige Probleme, die nicht geldst sind. Das hat
der Sachverstandigenrat bereits in den 60er und 70er Jahren deutlich gemacht.
Karl Schiller, der Erfinder der Globalsteuerung, hat 1985 reslimiert: ,,Expansive
Nachfragepolitik war unter den Bedingungen von Angebotsschocks - wie der Ol-
verknappung - und tiefgreifenden Strukturwandlungen in der Tat nicht angemes-
sen. Mitanderen Worten: Durch Abusus unter nicht-keynesianischen Bedingungen
geriet siein Misskredit. Wir haben daher heute mit der Nachfragepolitik - im Guten
wie im Schlechten - einen genligend grof3en Erfahrungsschatz gewonnen, umihre
Grenzen zu definieren.“ Die Fehlnutzung fiihrte zum sprunghaften Anstieg der
Schuldenquote. Das spricht im Grundsatz nicht gegen diese Strategie, fasst aber
die Erfolgsbedingungen enger. Die Weltwirtschaftskrise 2008/09 war durch eine
solche Konstellation gepragt; der abrupte Vertrauensschwund der Privaten war
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durch international konzertierte expansive Finanzpolitik zu korrigieren.
Nachdem die Konjunkturpolitik von 1970 an den ersten Schub der Schuldenquote
bewirkt hatte, fiihrte die Wiedervereinigung zum zweiten, die Weltwirtschaftskrise
zum dritten Sprung. Das sind recht unterschiedliche Vorgange. Jedenfalls tragt das
Argument, Parteien sicherten die Zustimmung ihrer Wahler durch Wahlgeschenke
zum Konsum und erhohten so den Schuldenstand, nicht durchweg. Dagegen spricht
auch, dass mehrmals deutlich in die Haushaltsstruktur eingegriffen wurde, um
Defizite nicht ausufern zu lassen: erstmals 1965, forciert 1975, erst recht von 1981
an ("Operation 82") und von 1993 an abermals. Um den Staat handlungsfahig zu
halten, fiihrten Politiker den Konflikt Giber die Haushaltssanierung tatsachlich.
Die Schuldenbremse wiederum steht den Haushaltspolitikern disziplinierend zur
Seite, ist aber nicht fiir die Konsolidierung des vergangenen Jahrzehnts verant-
wortlich. Der Haushaltsausgleich ist vor allem dem Beschaftigungsaufbau bei guter
Lohnentwicklung geschuldet. Seit den 1960er Jahren lag die Beschaftigungsquo-
te der 20- bis 65-Jahrigen bei unter 70 Prozent, erst nach 2005 stieg sie kontinuier-
lich an und erreicht heute nahezu 80 Prozent. Entsprechend hat sich das Steuer-
aufkommen je Einwohner seit 2005 deutlich erh6ht und ein vorher nie realisiertes
Niveau erreicht. Zudem hat der deutsche Staat durch Niedrigzinsen im vergange-
nen Jahrzehnt fast 400 Milliarden Euro gespart.

Wenn jetzt liber neue Kredite zu sprechen ist, dann geht es um Wachstumspolitik.
Es geht nichtdarum, aus einem Konjunkturtal hinauszukommen, in dem die deut-
sche Wirtschaft nicht ausgelastet ist - es geht darum, dass sie von vornherein mehr
produzieren kann (wohlwissend, dass dies letztlich nicht unabhangig voneinander
zu sehen ist). Heute sind groRe und neue Herausforderungen in den Blick zu neh-
men: Erstens existiert ein gewaltiger Investitionsstau in den Kommunen, in allen
Uberregionalen Infrastrukturbereichen und beim Ausbau der Bildung. Zweitens
sind neue Investitionen zu stemmen, fiir die digitale Infrastruktur und den Klima-
schutz. Konservativ gerechnet geht es um ein Investitionsvolumen von 450 Milli-
arden Euro, das in zehn Jahren zu stemmen ware, organisiert als "Deutschland-
fonds".

Nun wird eingewendet, dass Geld nicht das Problem sei. Tatsachlich flieRen ge-
nehmigte Investitionsmittel in erheblichem Umfang nicht ab. Auch gilt, dass un-
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sere Planungs- und Genehmigungsverfahren zu aufwendig sind; andere EU-Staaten
zeigen, wie es besser geht. Doch eine Beschleunigung kann nur die Investitionen
mobilisieren, fiir die Geld vorgesehen ist. Der skizzierte Bedarfist auf dem aktuellen
Stand weder finanziert noch finanzierbar. Zudem wird am mangelnden Mittelabfluss
erkennbar, dass der Verwaltung die notwendigen Steuerungskapazitaten fehlen.
Dies ist zu korrigieren, sollen die Investitionsbedarfe ernst genommen und Parla-
mentsbeschliisse nicht systematisch in Frage gestellt werden.

Ebenfalls wird eingewendet, es gebe zu geringe Kapazitdten in der Bauwirtschaft.
Auch das stimmt, liegt aber daran, dass der Staat seine Mittel nicht zuverlassig
bereitstellt - deshalb wollen viele Unternehmen nicht mehr Kapazitdten schaffen.
Ein verlasslich geplanter, zehnjahriger Investitionshaushalt wiirde dies andern und
ein kraftvolles Signal an den Bausektor senden. Ein solcher Fonds erfordert natiir-
lich die Ertiichtigung der Kommunalhaushalte. Damit das keine Fehlanreize fiir
die Kommunen setzt, muss man sich nur an den hessischen Erfahrungen orientie-
ren. Die "Hessenkasse" zeigt, wie es geht: Fordern durch Tilgungsiibernahme und
Investitionshilfen, Fordern durch kommunale Disziplin und Eigenleistung.

Grundsatzlich ist eine Reform der Schuldenbremse geboten, politisch aber zurzeit
aussichtslos. Ein Fonds ist dagegen kurzfristig moglich, weil er mit der Schulden-
bremse vereinbar ist, wenn er zusatzliche Ausgaben tatigt. Wenn der Investitions-
begriff klar definiert ist, macht so ein Fonds die Sonderaufgabe unserer Generati-
on transparent und leicht kontrollierbar. Der Fonds konnte den Zinsvorteil sichern
und die 450 Milliarden Euro jetzt in langfristigen Anleihen aufnehmen, investieren
und in jahrlichen Tranchen nutzen.

Angesichts unabweisbar hoherer Ausgaben fiir Bildung, innere Sicherheit und
Verteidigung wird der Verwendungswettbewerb um die Steuereinnahmen harter.
Das offentliche Geld muss umgeschichtet werden - das kann zu Konflikten fiihren.
Wenigstens das sollte bedenken, wer behauptet, das Geld fiir Investitionen lieRe
sich im Staatshaushalt finden. Sorgen um die Soliditat der Staatsfinanzen sind
angezeigt, wenn der Staat seiner wachstumspolitischen Verantwortung nicht
nachkommt. Die Frage lautet nicht, ob der Staat zu geizig ist, sondern ob er zu-
kunftswillig ist.
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Ein Deutschlandfonds mit 450 Milliarden Euro macht unser Land fit fiir die
Zukunft

Deutschland braucht eine Investitionsoffensive in die Infrastruktur, um nicht
den Anschluss zu verlieren. Ein staatlicher Fonds konnte das notige Geld be-
reitstellen - aber es braucht noch mehr, schreibt IW-Direktor Michael Hiither
am 13. Januar in einem Gastbeitrag fiir Focus Online.

Zum Jahreswechsel bietet Deutschland ein Bild der Unentschlossenheit und der
mangelnden Orientierung: In der Politik wird hektisch, doch ohne systematischen
Blick auf das Notwendige entschieden; Umsetzungschancen sind unbekannt und
scheinbar uninteressant.

Die Wirtschaft halt sich im weltpolitischen Trubel und angesichts unklarer Bedin-
gungen im digital wie klimapolitisch getriebenen Strukturwandel nur mihsam
Uber Wasser. Die Gesellschaft streitet nicht miteinander, sondern gegeneinander;
moralische Selbstiiberhdhung wird auf der Stral3e zelebriert und die Welt zweifels-
frei in Gut und BOse unterteilt.

Wie lasst sich in dieser Kulisse eine gemeinsame Perspektive entfalten? Was kann
gelingen, um den gut umrissenen Handlungsbedarfen Rechnung zu tragen? Dafiir
ist zu erkennen, dass Unterlassungen der jiingeren Vergangenheit dabei ebenso
zu adressieren sind wie neu definierte Bedingungen fiir die Zukunft.

Die Investitionsliicken sind fiir jeden offenkundig, in allen Infrastruktursystemen
verfehlen wir den eigenen Anspruch und verlieren den internationalen Anschluss.
Klimapolitisch wurde lange zugewartet, jetzt Uiberstlrzt und unzureichend gehan-
delt; demografiepolitisch wurde wider alle Vernunft gehandelt und auf die Illusion
doppelter Haltelinien fiir Rentenbeitrag sowie Rentenniveau gesetzt.
Deutschland muss mehrinvestieren, klug regulieren und die Wettbewerbsfahigkeit
sichern. Wenn Alterung, digitale Transformation und Dekarbonisierung zusammen
bewaltigt werden sollen, dann kann es jedenfalls keine Tabus mehr geben, ideo-
logische Verkrustungen sind aufzulésen und Blockadeargumente beiseite zu
schieben. Das fordert jede Partei, und das fordert offene gesellschaftliche Diskurse.
Im Einzelnen: Es geht dringlich darum, die staatliche Investitionstatigkeit zu ent-
fesseln. Der Verweis auf Rekordbudgets tragt angesichts der Versaumnisse und der
Aufgaben nicht. Deshalb brauchen wir einen Deutschlandsfonds mit einem Volumen
von 450 Milliarden Euro, um in der kommunalen Infrastruktur, fiir Verkehr, Energie



Vor der Corona-Pandemie

und digitale Netze, fir Bildungsinfrastruktur und fiir die Klimapolitik auch nur das
Gebotene zu erreichen.

Dagegen steht die grundgesetzliche Schuldenbremse nicht, wenn man dies in
einem eigenen Fonds mit eigener Rechtsperson organisiert, der dem Bund gehort.
Eine Verschiebung von laufenden Budgetposten dorthin ware nicht zuladssig. Man
konnte einen Infrastrukturrat beauftragen, die Sinnhaftigkeit der einzelnen Projekte
vorab zu priifen (Nutzen-Kosten-Analysen). Jedenfalls geht es nicht darum, die
Schleusen fiir 6ffentliche Kreditaufnahme bedingungslos zu 6ffnen. Und klar sollte
auch sein, dass ein Fonds an sich die Probleme der Umsetzung nicht l6sen kann.
Deshalb bedarf es zwei begleitender Handlungspakete:

1. Kommunale Finanzen ertiichtigen

Einerseits miissen die kommunalen Finanzen ertiichtigt werden, wo strukturelle
Verwerfungen (Ubernutzung von Kassenkrediten) die Handlungsfreiheit einschréan-
ken. In Nordrhein-Westfalen und Rheinland-Pfalz muss nun dringend wie schon in
Hessen (,,Hessenkasse“) und im Saarland (,,Saarlandpakt®) dieses Problem ange-
gangen werden.

Uberallist durch die Gestaltung der Steuerverteilung und des Kommunalen Finan-
zausgleichs dafiir zu sorgen, dass den Gemeinden hinreichend freie finanzielle
Mittel verfligbar sind. Denn dort manifestiert sich die staatlichen Leistungsbereit-
schaft ganz konkret fiir die Blirgerinnen, dort erleben sie die Sicherung der Zukunft
hautnah.

2. Hemmnisse abbauen

Andererseits sind die Planungs- und Genehmigungsverfahren zu verschlanken und
zuvereinfachen. Was in anderen europaischen Staaten funktioniert, kann auch bei
unsnicht den Rechtsstaat in Frage stellen. Der Hinweis auf die bestehenden Hemm-
nisse wird gerne als Argument gegen zusatzliche Investitionsbudgets vorgebracht,
dajadeshalb das gebilligte Geld gar nicht abfliefte. Die Reform der Verfahren fiihrt
fiir sich genommen jedoch nur dazu, dass die budgetierten Gelder genutzt, nicht
aber dazu, dass die zusatzlich identifizierten Bedarfe in Hohe von 450 Milliarden
Euro finanziert werden.
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Wird dieser Fonds verlasslich auf zehn Jahre angelegt, dann werden in der Bau-
wirtschaft auch die Kapazitaten gesteigert, was bisher unterblieb und so die Um-
setzung der Investitionsplane ebenfalls behinderte.

Eine zukunftsfahige Infrastruktur schafft einen Ermoglichungsraum fiir private
Innovationen und Investitionen. Damit der genutzt wird, muss unternehmerischer
Mut gesellschaftlich gewiirdigt und darf nicht diffamiert werden. Nur iber Innova-
tionen konnen wir die Herausforderungen meistern. Das erfordert neben einer
steuerlichen Forderung von Forschung und Entwicklung auch eine Reform der
Unternehmensbesteuerung, die sowohl strukturell (z.B. Gewerbesteueranrech-
nung) ansetzt als auch die Gesamtbelastung absenkt.

Wie soll, so mag man fragen, dies alles politisch umsetzbar sein? Wenn jede Seite
ein Tabu aufgibt, sollte es gelingen: Die Union stimmt dem Deutschlandfonds zu,
die SPD akzeptiert die Unternehmenssteuerreform, die Griinen verlassen ihre
Umfragekomfortzone und geben ihre Blockade gegen eine Verschlankung der
Planungs- und Genehmigungsverfahren auf. So wird ein rundes Paket daraus, mit
dem Deutschland die Zukunft trotz der gréf3ten Herausforderungen gewinnen kann.
Ganz nebenbei wiirde der Glaube an die Handlungsfahigkeit der parlamentarischen
Demokratie durch Kompromissfahigkeit gestarkt.
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Finding Europe’s Way in the World

For historical reasons, Europe has long resided in the strategic shadow of the
United States, which itself has underwritten decades of globalization and
rapidly expanding prosperity. But the global balance of power is rapidly shif-
ting, leaving Europe increasingly exposed. A guest article by Michael Hiither
and Sigmar Gabriel, published on 22 January 2020 in Project Syndicate.

The European Union, and particularly Germany, have yet to rise to the challenge
posed by the United States’ retreat from global leadership. But, given the new
competition from China, together with Russia’s renewed great-power aspirations,
Western countries must find a way to cooperate more closely.

To that end, five issues seem vital. The first is Germany’s relationship with the US,
which is now under severe stress. The elephantin the room is Germany’s failure to
increase its annual defense spending to 2% of GDP, as agreed at the 2014 NATO
summit in Wales. For obvious historical reasons, Germany is hesitant to become
Europe’s de facto military power. Were it to meet its spending commitment, it
would be allocating €80 billion ($89 billion) per year to the Bundeswehr, which is
€46 billion more than what France spends.

Still, to do its part within the alliance without raising fears in Eastern Europe, Ger-
many could spend 1.5% of its GDP on materiel and personnel, while committing
an additional 0.5% to fund NATO’s operations in the Baltics and in Poland. That
would both bolster the eastern member states’ ability to defend themselves against
Russian aggression and demonstrate Germany’s willingness to shoulder more
responsibility.

The second bigissue is US-EU relations. The immediate challenges facing America
and Europe have changed over the past seven decades. Most recently, Russia has
expanded its sphere of influence into Crimea, eastern Ukraine, and the Sea of Azov,
and China has begun to assert economic and technological dominancein Eurasia.
At the same time, Western democracies are struggling to deal with disruptions
caused by globalization, migration, technology, and climate change. Amid dete-
riorating economic security and social cohesion, populist and nationalist move-
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ments have exploited voters’ anxieties by promising to defend the homeland against
cosmopolitan elites and the multilateral institutions that have underpinned politics
and economics since World War I1.

Notwithstanding populist rhetoric, economic globalization has in fact created
prosperity and reduced poverty, and opened up new development opportunities
around the world. But without the West’s support, this system cannot be sustained.
What we need now to open up new possibilities for the world order is a globaliza-
tion of civil society, and to remind people and communities that the state is still
capable of acting effectively. That starts with investing more in education, research,
and infrastructure, while striking a balance between cross-border cooperation and
respect for cultural idiosyncrasies.

This brings us to the third issue: Russia. Here, the EU’s pursuit of a balanced policy
has created friction within the transatlantic alliance, as exemplified by the tensions
over Nord Stream 2, a joint Russian-German pipeline project. In the German go-
vernment’s view, Nord Stream 2 is fundamentally an economic issue. After all,
German, French, and other European companies have invested heavily in the
project;in any case, it would be a grave political mistake to intervenein the private
European gas market.

The liberalization of the gas market has indeed allowed for a tremendous expan-
sion of Europe’s energy supply. Ultimately, companies, following market signals,
should decide from whom they buy their gas. But nor can Europeans ignore thre-
atsto the political independence of neighboring countries such as Ukraine - which
Nord Stream 2 bypasses. On balance, a better way to secure Europe’s energy
supply would be to expand and further integrate Europe’s natural-gas infrastructure,
while building more terminals for liquefied natural gas. That way, no country - be
it a member state or close partner - could be held hostage as a result of its depen-
dence on Russian energy.

The fourth issue is China, which has made clear that it seeks a revision of the in-
ternational balance of power. For its part, the Trump administration rightly chal-
lenged China on trade. There can be no “fair trade” when a country that does not
play by the samerules as everyone else organizes two-fifths of the global economy.
Chinalavishes subsidies on its industries, limits access to its markets, and routinely
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violatesintellectual-property rights. Moreover, China’s model of authoritarian state
capitalism poses a double challenge, because it represents both economic com-
petition and an alternative political model. As such, the EU and America urgently
need to devise clear, mutually agreed rules for dealing with China.

The fifth major issue is Europe’s role in the wider world. If Europe does not wake
up to the realities of the new Sino-American rivalry, it could find itself in a position
of geopolitical irrelevance. In fact, there are already signs of Europe’s declining
global significance. Wars and conflicts along the European periphery are increa-
singly being decided by other powers, with Europe playing no discernible role in
their resolution.

Europe’s reluctance to assert itself has a historical dimension. For good reasons,
the EU has long resided beneath the US security umbrella, with the Union effectively
remaining on the sidelines. But that geopolitical conception of Europe is an Ame-
rican artifact, based on the Marshall Plan. As NATO’s first secretary-general, Hastings
Ismay, famously put it, the purpose of NATO was “to keep the Russians out, the
Americans in, and the Germans down.”

Much has changed since the 1950s. Today, we Europeans are only gradually begin-
ning to understand that we must adapt to the geopolitical realities of the twenty-first
century. The Atlantic era is giving way to the Pacific era. Europeans must harbor
no illusions that all will turn out well on its own. Now is the time to muster the
courage and the will to take responsibility for our strategic interests.
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»,Das Thema Klima steht zu Recht im Mittelpunkt”

Ein Hauptthema beim Wirtschaftsforum im Schweizer Bergort Davos ist der
Klimaschutz. Rund 3.000 Teilnehmer aus Wirtschaft, Politik und gesellschaft-
lichen Organisationen diskutierten im Januar 2020 vier Tage lang iiber inter-
nationale Wirtschaftsthemen. US-Prasident Donald Trump hielt die Er6ffnungs-
rede. Im Interview mit dem Deutschlandfunk am 22. Januar verteidigt Micha-
el Hiither das Weltwirtschaftsforum.

Deutschlandfunk: Fangen wir mit Donald Trump an. Er ist ja einer, wenn nicht der
wichtigste Player fiir die Weltwirtschaft. Was wir bisher von ihm gehért haben aus
seiner Rede, was lesen Sie daraus?

Michael Hiither: Esist ja eben auch angesprochen worden. Esist an das heimische
Publikum gerichtet. Das muss auch ein Stiick tiberredet werden, denn wenn man
sich genau anschaut, sind die Daten natiirlich nicht so, dass sie seine Thesen be-
legen, dass das jetzt der 6konomische Himmel ist, in dem die amerikanische
Volkswirtschaft gelandet ist. Die Bundesbank hat im jlingsten Monatsbericht Ja-
nuar jetzt mal analysiert, was die Folgen des Protektionismus sind, und da sind
eigentlich zwei Aussagen wichtig. Es gibt keinen lachenden Dritten. Das betrifft
uns. Wir kdnnen nicht einfach am Rande stehen zwischen dem Konflikt USA-China.
Auf der anderen Seite hat das in den USA liberhaupt noch nichts bewirkt. Die In-
dustrieist dortja vergleichsweise schwach, hat nur zehn Prozent Anteil am BIP. Bei
uns sind es Uber 20. Von daher hat es auch keinerlei Einkommenseffekte bisher
gehabt. Was er da erzahlt, das sind ein bisschen Marchen.

Deutschlandfunk: Aberes ist ja durchaus so, dass mehrere Analysten in die Richtung
argumentieren und sagen, die USA stehen eigentlich im Moment wirtschaftlich
durchaus gldnzend da. Waren denn die Einschétzungen falsch, dass Trump mit seinem
Kurs der Abschottung dem Land wirtschaftlich hart schaden wiirde?

Hiither: Naja. Die Erfahrung war ja eigentlich, dass die Amerikaner schon vorher
nicht so schlecht unterwegs waren. Der Weg aus der Krise seit 2008 ist ja auch dort
durchaus gelungen und die Obama-Jahre waren ja keine schlechten Jahre.

Deutschlandfunk: Aber er setzt sich fort, dieser Kurs, dieser Erfolgskurs unter Trump.
Hiither: Ja, er setzt sich fort. Aber man muss nattirlich auch schauen, mit welchem
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Aufwand er dies tut, und am Ende ist die Frage, was hat die Welt davon und ist das
das Modell, mit dem wir vorankommen. Er préaferiert und bevorzugt ja offensicht-
lich zweiseitige Vertrage: Ich verhandele jetzt mal mit den Chinesen und dann
gucke ich mal, mit wem ich demnéchst Verhandlungen fiihre, so wie es auch mit
Mexiko und Kanada gemacht wird. Was ja eigentlich uns in den letzten zwei Jahr-
zehntenrrichtig vorangebracht hat, war, wenn wir es gemeinsam in der Welt gemacht
haben, was wir multilateral nennen.

Die WTO aber, die machen die Amerikaner systematisch kaputt, und das ist am
Ende ein Nachteil fiir alle. Das wird er auch noch spiiren. Man kann sagen, der Trend
ist nicht abgebrochen, aber wir sehen natiirlich auch schwankende Zahlen durch-
aus in der Produktikon, aber es ist auch nicht das passiert, was er da eben erzahlt
hat: groRe Einkommenssteigerungen in der Breite - vor allen Dingen in diesen
sogenannten Fly-Over-Countries, die traditionell gepragt sind, wo nicht das Silicon
Valley seine Ausstrahleffekte hat.

Deutschlandfunk: /m Raum stehen immer auch noch Handelskonflikte. Trump will
sich in Davos mit EU-Kommissionsprdsidentin von der Leyen treffen, um liber den
Handelskonflikt zwischen der EU und den USA zu sprechen. Da hat Trump zuletzt ja
mit Strafzéllen auf die Autoimporte aus der EU gedroht. Kann ein Treffen in Davos da
Fortschritte bringen?

Hiither: Es ist ja das erste Treffen mit der neuen Kommissionsprasidentin und es
gibt ihr auch die Chance klarzumachen, dass Europa fiir Freihandel steht, wobei
sie esja auch nicht ganz einfach hat. Das darf man nicht ibersehen. Die Franzosen
machen da auch ihr eigenes Geschaft mit der Digitalsteuer und haben da einen
eigenen Konflikt. Es ware gut, wenn Europa in der Tat gemeinsam den Blick auf
diese Freihandelsthematik richten wiirde. Wir haben da auch einiges zu bereinigen.
Wenn sie das anbieten kann, ist das sicherlich eine starke Position, denn wir haben
ja eigentlich nichts zu verstecken. Wir haben eine wettbewerbsfahige Wirtschaft
und die Amerikaner sind mit uns in erheblichem MaRe verflochten und davon lebt
auch das, was an Industrie noch in den USA ist. Insofern geht das in beide Rich-
tungen und dafiir das auf die Ebene zu bringen, wo es hingehort, ndamlich nicht
nationale Konflikte zwischen jedenfalls Europa und den USA, scheint mir ganz
wichtig zu sein. Insofern ist das auch eine Chance, das erste Zusammentreffen.
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Deutschlandfunk: Aber ich muss da noch mal nachhaken bei der bisherigen Inter-
pretation von Handelskonflikten. Da wurde ja auch immer gesagt, das wird der
Weltwirtschaft schaden. Jetzt haben wir gerade eine Prognose des Internationalen
Wéhrungsfonds bekommen, dass die Gefahr einer neuen Weltwirtschaftskrise vorerst
gebannt ist. Sind diese Risiken der Handelskonflikte auch (iberschdtzt worden?
Hiither: Naja. Sie sind ja keine Risiken, die nur kurzfristig tragen. Wenn Sie sich
aber anschauen, was auch heute veroffentlicht wurde, die Befragung der Unter-
nehmenslenker, die dort in Davos sind, dann waren die wirtschaftlichen Perspek-
tiven vor allen Dingen flir das nachhaltige Wachstum noch nie so pessimistisch wie
derzeit, eigentlich seit der Krise 2009/2010. Das, glaube ich, ist der entscheidende
Hinweis. Man erkennt instabile Rahmenbedingungen aus mehreren Griinden, denn
wenn wir immer so weitermachen wie Trump, dann halt uns das auf Trab, bringt
uns aber nicht wirklich nach vorne. Das ist ja kein Beitrag zur Gestaltung der Welt-
wirtschaft.

Aufder anderen Seite haben wir grofbe Herausforderungen. Das Thema Klima steht
im Mittelpunkt, steht zu Rechtim Mittelpunkt. Aber das verlangt natiirlich erst recht
klare Rahmenbedingungen. Und in einem solchen Umfeld, wenn das nicht definiert
ist, ist die Sorge um das Wachstum grof3. Das ist die eigentliche Ableitung. Denn
wenn das so ist, das Wachstum wird schwacher, dann haben wir auch weniger
Moglichkeiten, in Innovation, in neue Losungen hineinzugehen.

Deutschlandfunk: Die 6kologischen Themen - Sie haben es gerade schon gesagt
-, die stehen ganz oben aufder Agenda des Weltwirtschaftsforums. Kann man sagen,
diese Gefahr, dass die Weltwirtschaft durch den Klimawandel gebremst wird, das ist
jetzt endlich auch auf internationaler Ebene bei Unternehmern angekommen? Und
warum hat das so lange gedauert?

Hiither: Na ja. Unternehmer sind natirlich ein Spiegel gesellschaftlicher Debatten
und politischer Bedingungen auch, und in dem Rahmen suchen sie ihre Innovati-
onsleistungen. Erstens ist es ja so, dass es auch falsch ware zu sagen, es hat nichts
gegeben. Es mangelt méglicherweise an Konsistenz der Politik, aber es hat auch
in den Unternehmen viele Ansatze gegeben, die Nachhaltigkeit des Wirtschafts-
modells weiterzufiihren, und wir wissen aus der Geschichte, das effizienteste
Modell, Anpassungsleistungen zu erbringen, ist die marktwirtschaftliche Ordnung,
ist nicht der Staat. Die Staatswirtschaften, die wir kannten, waren immer verbunden
(Gbrigens auch in China in erheblichem Malte) mit Ausbeutung von Mensch und
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Umwelt. Also miissen wir diesen Effizienzmechanismus steuern. Das ist vollig klar.
Deutschlandfunk: Aber es gab doch bisher durchaus die Auffassung, dass Klima-
schutzwirtschaftliche Entwicklung behindert. Und jetzt ist pldtzlich alles ganz anders?
Hiither: Diese Auffassung hat es sicherlich in einzelnen Képfen gegeben. Aber dass
Umweltpolitik - das kdnnen Sie allgemeiner fassen - nattirlich mit den Knappheiten
von Umweltressourcen, von Umweltsenken, von Medien, die aufnahmefahig sind
fiir die Emissionen, umgehen miissen, das ist ja nun keine neue Ansicht, sondern
eigentlich eine Binsenwahrheit und im 6konomischen System vorhanden. Die
Frage ist nur: Schaffen wir es auch politisch, diesen klaren Rahmen zu setzen. Wir
haben es gerade beim Kohlekompromiss erlebt. Das ist dann auch Stiickwerk. Und
was sollen denn dann die Unternehmen? Sollen die selbst die Kohle abstellen oder
was? Insofern geht es hier schon um eine klare Vorgabe auch dessen, was Politik
in Umsetzung der gesellschaftlichen Wahrnehmung von Problemen auch tut, und
da haben wir sicherlich Handlungsbedarf, ohne Frage. Europa muss es gemeinsam
tun. Wir konnen es nicht in Deutschland l6sen. Wir haben nur, wie Sie wissen,
wenig Prozent am CO2-Ausstolk der Welt. Wir kdnnen aber zeigen, wie es geht. Das
muss gelingen.

Deutschlandfunk: Es gibt viel Kritik an diesem Treffen in Davos, unter anderem auch
deshalb, weil es heilit, dort werden (iberhaupt keine Entscheidungen geféllt, da wird
nur geredet. Was bringt dieses Treffen?

Hiither: Ja, es ist doch gut, wenn die Leute reden. Ich frage mich immer, was soll
daran schlecht sein, denn es entsteht Verstandnis. Es entsteht Verstandnis fiir die
gegenseitige Sichtweise, fiir die moglicherweise auch unterschiedlichen Problem-
lagen, die man vorfindet, auch mit Blick auf die gesellschaftlichen und politischen
Debatten, die man im Heimatland oder in den Heimatbedingungen hat. Ich kann
diese Kritik, ehrlich gesagt, nicht verstehen, denn wir brauchen solche kommuni-
kativen Gelegenheiten. Wir haben sie in jedem Unternehmen. In jedem Institut gibt
es Teekiichen, wo man sich trifft, gibt es Cafés, wo man sich trifft.

Wir brauchen auch fiir die Weltwirtschaft einen solchen Rahmen, der ja nicht nur
von der Politik gefahren werden kann, sondern gerade auch gemeinsam mit denen,
die Verantwortung tragen in Unternehmen, in Gewerkschaften, bei den Sozialpart-
nern im weitesten Sinne, in den NGOs, und das ist eine der wenigen Gelegenheiten.
Sonst wiirde es ja nicht funktionieren. Es wird jetzt zum 50. Mal durchgefiihrt. So
was ist aufwendig, das kostet Zeit, es kostet Geld, wenn man da hinfahrt. Keiner
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wirde das tun, wenn es keinen Ertrag hatte. Dann verschwindet so was ganz schnell.
Insofern ist die Tatsache, dass es das gibt, der beste Beleg, dass es auch gebraucht
wird.

Klimawandel: Steigende Reichweite in allen Medien

So viel Prozent der Befragten erhielten mindestens einmal in der Woche
Informationen zu Klimathemen (iber ...
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Nur durch Marktwirtschaft gelingen Innovationen

Kann Kapitalismus auch Klimaschutz? Eine Abkehr von der Marktwirtschaft
jedenfalls ist kein geeigneter Weg zur Dekarbonisierung, schreibt IW-Direktor
Michael Hiither am 27. Januar in einem Gastbeitrag fiir den Kdlner Stadt-
Anzeiger.

Auf dem Weltwirtschaftsforum in Davos standen sich zwei vermeintlich unverein-
bare Welten gegeniiber: auf der einen Seite die Klimaaktivistin Thunberg, die
wieder einmal die Welt zur Panik aufruft, auf der anderen Seite ein US-Prasident,
der den Klimawandel leugnet, aus dem Pariser Abkommen aussteigt und sich le-
diglich fiir die wirtschaftliche Prosperitét der eigenen Wahlerschaft zu interessieren
scheint. Doch beide Anliegen - Klimaschutz und Profit - so unvereinbar, wie es
diese Sprachlosigkeit suggeriert, sind sie dann doch nicht, wenn selbst der Black-
rock-Chef Larry Fink nachhaltige Investitionen zum Kernanliegen seines Unterneh-
mens ernennt.

Kann Kapitalismus auch Klimaschutz? Eine Abkehr von der Marktwirtschaft jeden-
falls ist kein geeigneter Weg zur Dekarbonisierung. Im Jahr 1989 waren die
CO2-Emissionen pro Einwohner in Ostdeutschland beinah doppelt so hoch wie in
Westdeutschland. Heute ist China fiir mehr als ein Viertel aller CO2-Emissionen
verantwortlich. Staatswirtschaftlich organisierte Staaten waren in der Vergangen-
heit stets mit der Ausbeutung von Mensch und Umwelt verbunden.

Klar ist ebenso, dass ein Laissez-faire-Kapitalismus kein ausreichendes Interesse
an Klimaschutz entwickelt. Mit den richtigen staatlichen Leitplanken kann eine
Marktwirtschaft jedochihr Potenzial entfalten, neben wirtschaftlichem Wohlstand
auch andere gesellschaftliche Ziele zu erreichen. Die Entwicklung klimafreundlicher
Produkte und Prozesse erfordert neben hohen Investitionskosten auch ein hohes
Mal an Kreativitat. Dies zentral zu planen ist unmaoglich, Ideenvielfalt und Ideen-
wettbewerb, ein standiges Ringen um die besten Innovationen gibt es nur in
marktwirtschaftlichen Systemen.

Damit sich diese Investitionen aber rentieren, braucht es klare nationale Rahmen-
bedingungen sowie Schutz vor internationalem Klimadumping durch Kooperati-
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onen auf europaischer Ebene und die Sicherstellung der Wettbewerbsfahigkeit
nach auflen. In der energieintensiven Industrie stehen in den nachsten Jahren
bedeutende Re-Investitionen an, die die technologische Ausstattung auf Jahrzehnte
hin pragen werden. Esist daher jetzt an der Zeit, die richtigen politischen Weichen
fiir die Dekarbonisierung zu stellen, damit sich Klimaschutz auch finanziell rechnet.
Wenn wir nicht unter Beweis stellen, dass sich mit Klimaschutz Geld machen lasst,
verlagert sich Produktion zwangslaufig ins Ausland, wo vielfach weniger nachhal-
tig produziert wird.

Am stockenden Ausbau der Windkraft zeigt sich, wie Klimaschutz nicht funktionie-
ren kann: Auf der einen Seite eine engagierte Branche, die in die Dekarbonisierung
investieren mochte. Auf der anderen Seite starre Abstandsregeln und eine Vielzahl
an Klagen der Umweltschutzverbande. Hier braucht es schlanke und standardi-
sierte Beteiligungs- und Entscheidungsverfahren sowie starkere Rechtssicherheit
fiir bereits genehmigte Anlagen.

All dies zeigt: Nur das innovative Potenzial und die finanzielle Starke der Markt-
wirtschaft sind dazu in der Lage, rentable klimafreundliche Innovationen zu ent-
wickeln. Dazu braucht es klare, faire und langfristig verbindliche Spielregeln. Erst
wenndie Politik ihre Hausaufgaben gemacht hat, kann sie die anderen Marktakteure
- Produzenten wie Konsumenten - in die Pflicht nehmen. Sozial wird eine Markt-
wirtschaft erst, wenn sie beides in sich vereinen kann - Profit und Klimaschutz.
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Land ohne Richtung

Dem Strukturwandel steht Deutschland mit unternehmerischer Orientierungs-
losigkeit und politischer Ignoranz gegeniiber. Dabei miisste es dringend in
zukunftsfahige Geschiaftsmodelle und die eigene Sicherheit investieren. Zur
Losung konnte ein ,,Deutschlandfonds” beitragen, schlagt IW-Direktor Micha-
el Hiither in einem Gastbeitrag am 27. Januar vor, der in der Zeitung Die Welt
erschienen ist.

Am Beginn eines neuen Jahrzehnts wird nicht nur intensiver als gewdhnlich Bilanz
gezogen, sondern auch vertiefter liber die Zukunft nachgedacht. Das Denken in
Dekaden drangt sich offenbar auf, manche Analysten schauen diesmal sogar 100
Jahre zuriick. Doch Geschichte wiederholt sich nicht in bestimmten zeitlichen
Distanzen, das Risiko der Wiederkehr resultiert vielmehr aus vergleichbaren Struk-
turen, die das Handeln dominieren konnen. Volkswirtschaftliche Erschopfung,
gesellschaftliche Uberspanntheit und Erstarrung des Politischen sind solche Pha-
nomene, die an schlechtere Zeiten denken lassen.

Nach einem langen und stabilen Aufschwung mit kraftiger Beschaftigungsdynamik
befindet sich die deutsche Volkswirtschaft seit dem Jahresanfang 2018 in einer
Phase konjunktureller Verlangsamung, die im vergangenen Jahr durch ein rezes-
sives Flackern erfasst wurde. Wahrend die Industrie eine spiirbare Rezession
durchlebt, blieb die Gesamtwirtschaft dank stabilem Konsum und noch kraftiger
Bauwirtschaft im Modus der Stagnation. Daran wird sich 2020 wenig éndern, es
bleibt eine wackelige Konjunktur mit schweren Zeiten fiir die Industrie. Weltwirt-
schaftliche Unsicherheit, protektionistische Praktiken, die seit Léngerem an Be-
deutung gewinnen, schwelende Handelskonflikte und die veranderte geopolitische
Lage treffen die deutsche Wirtschaft besonders.

Doch es ware verfehlt, wollte man - fast fatalistisch - darin allein oder vor allem
die Ursachen der gesamtwirtschaftlichen Schwéache sehen. Denn andere Volks-
wirtschaften kommen besser zurecht, es gibt also keine Zwangslaufigkeit eines
daraus folgenden Abschwungs. Und die Verunsicherung von aufen kann nicht die
Labilitat erklaren, die unsere Volkswirtschaft im Inneren erfasst hat. In der verspiir-
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ten Labilitdt - die einer unternehmerischen Orientierungslosigkeit und Ratlosigkeit
ebenso entspringt wie politischer Ignoranz dem gegenliber - griindet die tiefere
Sorge um die Zukunftsfahigkeit unseres Landes, die den Blick nach vorn mehr als
tblich triibt.

Deutschland steht vor einem auflerordentlich anspruchsvollen Strukturwandel.
Was volkswirtschaftlich gelingen muss, das verlangt eine klare politische Perspek-
tive und eine breite gesellschaftliche Begleitung. Doch das Zusammenspiel der
Bereiche funktioniert nicht mehr so, wie es fiir den Erfolg notwendig ist. Es fehlt
ein gemeinsamer Sinn fiir das gemeinsame Interesse und dessen Handlungsfolge.
Im 6ffentlichen Diskurs dominiert das Gegeneinander, gar die Delegitimation des
anderen. Es werden Motive moralisch bestritten, oder es wird schlicht die Zukunfts-
fahigkeit des Landes verneint, weil wir nicht so sind wie das Silicon Valley. Gefordert
ist hingegen praktische Vernunft bei der Analyse der Probleme, der Ermittlung der
Antworten und der Umsetzung.

Erstens sollte nicht libersehen werden, dass die Konjunkturverlangsamung nur
derVorbote einer langeren Wachstumsschwache ist. Unternehmerische Strategie-
defizite und eine tiefe, politisch wie gesellschaftlich geschiirte Verunsicherung
belasten zudem das Investitionskalkil. Die digitale Transformation fordert die
Unternehmen dazu auf, ihre Geschaftsmodelle zu Giberpriifen. In vielen Fallen sind
gravierende Veranderungen zu erwarten. Fiir die Beschaftigten wird das erhebliche
Folgen haben, und zwar bereits durch die Dynamik des Strukturwandels und den
Bedarf an flexibler Anpassungsleistung. Die Alterung der Belegschaften und der
Fachkraftemangel werden in diesem Umfeld zu schweren Biirden, denn das Pro-
duktivitatsversprechen der Digitalisierung ist bisher gesamtwirtschaftlich nur ein
Hoffnungswert.

In dieser Phase werden die Unternehmen von der Politik mehr gefordert als unter-
stitzt: Durch die im Jahr 2011 {iberhastet veranlasste und miserabel umgesetzte
Energiewende wurden den Unternehmen beachtliche Kosten verursacht. Die di-
gitale Infrastruktur bleibt weit hinter den Notwendigkeiten zuriick; mit atemrau-
bender Indolenz ignoriert die Bundesregierung die von ihr gemachten Zusagen.
So verscharft die Politik die Herausforderung des volkswirtschaftlichen Struktur-
wandels. Hilfreich istindes das Fachkraftezuwanderungsgesetz, das neue Perspek-
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tiven gesteuerter Migration eroffnet, vorausgesetzt, die zustéandigen Behorden
handeln entsprechend.

Zweitens: All das gewinnt seine besondere Bedeutung angesichts der tektonischen
Verschiebungen in der Geopolitik. Dabei geht es bei Weitem nicht nur um Protek-
tionismus, Handelskonflikte und die Abkehr von der regelbasierten multilateralen
Ordnung; damit kdnnte man sich arrangieren. Es geht viel tiefgreifender um den
Systemwettbewerb zwischen dem transatlantischen Westen und dem chinesischen
Staatskapitalismus sowie dem dariiberliegenden neuen Konfliktnetz der "Great
Power Competition". Der Systemwettbewerb wird nicht durch die Einheit des hi-
storisch definierten Westens beantwortet. Das Gerangel der groRen Machte USA,
Russland und China um Einfluss begriindet eine neue Qualitat geopolitischer
Konflikte. Allianzen als verstarkende Netzwerke und als Abfederungen durch Ein-
bindung von Verbiindeten haben an Relevanz verloren.

Was eine Welt ohne Bindungskraft von Allianzen bedeutet, das zeigte sich jlingst
in dem hasardeurhaften Verhalten der Trump-Administration gegeniiber dem Iran.
Die Folgen liegen in gesteigerten Terrorrisiken sowie einer Destabilisierung der
Region. Europa und erst recht Deutschland sind zwar nur Zuschauer, damit aber
auch Ausgelieferte. Die 6konomischen Kosten sind hoch, sie werden dramatisch
weiter steigen, wenn wir uns der US-Forderung nach einer Entkopplung und Los-
ldsung von als feindlich eingestuften Markten nicht entziehen konnen. Dann miis-
sen Wertschopfungsketten neu gestrickt und Produkte landerspezifisch mehr als
nur mit Blick auf die Konsumentenpraferenzen differenziert werden. Die Vorteile
wirtschaftlicher Integration in grofieren Markten gehen verloren.

Drittens erkennen wir an den Niedrigzinsen, dass sich die Bedingungen am Kapi-
talmarkt sehr grundlegend veréndert haben. Sicherlich spielt die Geldpolitik dabei
eine Rolle; der seit Langerem expansive Kurs - auch mit unkonventionellen Instru-
menten - ist nicht wirkungslos. Doch dominierend sind sakulare Verschiebungen
beim Kapitalangebot und bei der Kapitalnachfrage, die seit drei Jahrzehnten zu
einem Rickgang des Realzinses geflihrt haben. Die Alterung der Gesellschaft in
den Industriestaaten starkt das Vorsorgemotiv, was sowohl privat wie kollektiv zu
einer hoheren Ersparnis fihrt, wenn die Menschen ihr Konsumniveau auch im
Alter aufrechterhalten wollen.

Hinzu kommt, dass in der digital gewebten Welt die Finanzierungsbedarfe der
Unternehmen sich verandern. Die Investitionen fiir die Digitalisierung sind oft
geringer als in der Maschinenund Anlagenwelt. Daneben ist zu beobachten, dass
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kapitalstarke Superstar-Firmen dem Wettbewerbsfeld so weit enteilt sind, dass
dadurch die Investitionsneigung der anderen Unternehmen geschwacht wird, da
ihnen ein Aufholen nicht mehr als realistisch erscheint. Insgesamt ist der Unter-
nehmenssektor mittlerweile nicht nur in Deutschland zum Nettosparer geworden
und hat damit seine traditionelle Rolle als Investitionsmotor verlassen. All das gibt
wenig Anlass, eine Riickkehr zu stark positiven Realzinsen zu erwarten. Mogliche
Verzerrungen fordern die Achtsamkeit der Geldpolitik. Vor allem aber ergeben sich
dadurch neue Fragen an die Finanzpolitik.

Erstens: Deutschland muss sein Potenzial flir ein nachhaltiges Wachstum starken.
Um den Unternehmen den gebotenen Rahmen fiir Innovationen und Investitionen
zu geben, hat der Staat seine Vorleistungsfunktion in der Infrastruktur ernst zu
nehmen. Ein gewaltiger Investitionsstau hat sich aufgebaut, neue Aufgaben fiir die
Digitalisierung und die Dekarbonisierung miissen geschultert werden. Es geht um
eine umfassende Modernisierung des staatlichen Kapitalstocks. Es geht um min-
destens 450 Milliarden Euro in zehn Jahren, und zwar fiir nicht budgetierte, aber
politisch definierte Aufgaben. In einem "Deutschlandfonds" kann dies grundge-
setzkonform, transparent und nachvollziehbar iiber Kredite finanziert werden.
Damit leistet die Finanzpolitik auch einen Beitrag zur Entlastung der Geldpolitik
und nimmt selbst Einfluss auf den Kapitalmarkt.

Zweitens: Nur mit, in und tiber Europa haben wir eine Chance, bei den geopoli-
tischen Verwerfungen nicht auf die Rolle des Zuschauers reduziert zu sein. Europas
Einigungist fiir andere beachtenswert, wenn deren Logik alle Beteiligten in der EU
Uberzeugend bindet. Das spricht fiir die Konzentration auf europaweit 6ffentliche
Guter, wie sieim 6konomischen Kontext realisiert wurden und es in Fragen innerer
Sicherheit sowie Verteidigung anzustreben ist. Der Brexit ist ein Verlust, doch ver-
kennen wir nicht: Die genannten Aufgaben waren mit den Briten nicht zu machen.
Deutschland wird unweigerlich eine Fiihrungsrolle zukommen, das aber verlangt
die Einhaltung gegebener Zusagen bei den Aufwendungen fiir dauRere Sicherheit.
Nur wenn Deutschland und Europa sich nicht mehr als Trittbrettfahrer der USA
auffiihren, werden sie ernst genommen.

Drittens: Politische wie konomische Muster miissen sich gesellschaftlich spiegeln,
um wirksam zu sein. Da liegt das eigentliche Problem. Es scheint so, als wenn die
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deutsche Gesellschaft - jedenfalls deren mediale Inszenierung - weder die Not-
wendigkeit erkennt, fiir wirtschaftliche Prosperitat mit hoher Beschaftigung zu
guten Lohnen in nachhaltigen Geschaftsmodellen zu investieren, noch eine Bereit-
schaft entwickelt, fiir die eigene Sicherheit und die weltpolitische Rolle Geld in die
Hand zu nehmen. Die Erkenntnis, dass die Friedensdividende von 1989 langst
verzehrt ist und neue Herausforderungen beantwortet werden missen, hat sich
hierzulande noch nicht vermittelt.

Dabei blickt Deutschland auf ein erfolgreiches Jahrzehnt zuriick: schnelle Uber-
windung der Wirtschaftskrise, historischer Beschaftigungsaufbau, ausgeglichener
Staatshaushalt. Warum sollte das nachste Jahrzehnt schlechter werden? Das Gute
ist, es liegt an uns. Das vertragt weder Pessimismus noch digitalen Weltuntergangs-
schmerz, es verlangt Klarheit Uiber die Aufgaben und Mut zum Handeln. Die poli-
tische Erstarrung konnte sich l6sen, wenn jede Partei glaubwiirdig einen Sinn fiir
das gemeinsame Interesse entwickelt und alle gemeinsam bewegen, was fiir die
Modernisierung zusammengehort: der "Deutschlandfonds”, eine Unternehmens-
steuerreform, eine Reform der Planungs- und Genehmigungsverfahren, eine Erh6-
hung der Verteidigungsausgaben.

Unternehmen, darauf kdnnen wir in der Marktwirtschaft setzen, reagieren schnell
und effizient auf verlassliche Bedingungen; volkswirtschaftliche Erschopfung ist
keine GesetzmaRigkeit. Im 6ffentlichen Raum sollten Unternehmer selbstbewusst,
aber nicht anbiedernd ihren Beitrag fiir die Formulierung realistischer Zukunfts-
bilder leisten. Nur mit Haltung, Sachlichkeit und handlungsorientiertem Blick auf
die lebensweltliche Differenzierung insbesondere der regionalen Lebensverhalt-
nisse, kdnnen Politik und Wirtschaft die gesellschaftliche Uberspanntheit ent-
krampfen. Das aber erfordert politische Fiihrung, und da hapert es derzeit am
starksten.
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,Mehr Flexibilitat”

Deutschland sollte nicht mehr auf der Ausgabenbremse stehen. IW-Direktor
Michael Hiither schldgt in einem Interview am 7. Februar mit dem Létzeburger
Journal einen Deutschlandfonds in Hohe von 450 Milliarden Euro vor. Damit
konnte die Bundesregierung investieren, ohne die Verschuldungsregeln zu
verletzen.

Es gab Zeiten, da war Deutschland der ,kranke Mann Europas®, geschiittelt von
Arbeitslosigkeit und Schulden. Damals wurde die Schuldenbremse eingefiihrt.
Noch dazu gelten die Eu-weiten Maastricht-Kriterien, die Staatsverschuldung be-
grenzen sollen. Wahrend der Schuldenkrise und auch danach hadern viele Lander
in der EU damit und wollen lieber mehr Geld ausgeben. Doch Deutschland setzt
auf Sparkurs - bislang. Denn jetzt tut sich etwas. Wie der 450 Milliarden Euro
schwere Fonds funktionieren soll, erklarte er am Mittwoch in den Raumen der
Deutschen Bank Luxemburg. Dorthin hatte die ,Europa Union Luxemburg®, ein
pro-europaischer Verein, eingeladen. Gut 60 Gaste, darunter etliche Vertreter des
Finanz- und Wirtschaftsstandortes Luxemburg sowie der deutsche Botschafter
Heinrich Kreft, waren vom engagierten Vortrag angetan und hatten zahlreiche
Fragen. Wir haben Prof. Hiither interviewt.

Létzeburger Journal: Prof Hiither, steckt die Angst vorm Bild des kranken Mannes
noch zu tief in der Wahrnehmung?

Michael Hiither: Vor zehn Jahren hatte niemand gedacht, dass wir mal mit die
hochste Arbeitsintegration Europas haben werden. Jetzt sind 80 Prozent der Men-
schen in Arbeit statt 66 Prozent im Jahr 2000. Seit sechs Jahren ist der Bundes-
haushalt ausgeglichen und unsere Wirtschaft ist hoch wettbewerbsfahig. Seit 2019
liegt unsere Schuldenquote unter 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Wir sind
also lange schon kein kranker Mann mehr. Das bedeutet aber nicht, dass es keine
Probleme gibt und dass es so bleiben muss. Stichwort digitale Transformation: Bei
B2B sind wir gut, bei B2C dominieren hingegen die USA und China. Eine weitere
Baustelle ist die Dekarbonisierung. Die Politik hat Ziele ausgerufen, doch der Weg
dorthin ist schlecht bestellt und teuer. Dariiber hinaus folgt die Demografie ihrer
eigenen Dynamik, denn ab 2025 wird die Anzahl der Erwerbspersonen zuriickgehen
und sorgt fiir Probleme.
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Létzeburger Journal: Warum brauchen wir einen Deutschlandfonds, wenn doch
vieles so gut lduft?

Hiither: Als die Schuldenbremse in der Verfassung verankert wurde, war der Zins
traditionell hoher als die Wachstumsrate. Dann belasten fiir sich genommen Schul-
den kiinftige Generationen. Die Idee einer Schuldenbremse war grundsatzlich gut,
aber der Rahmen war zu eng definiert und unflexibel. Das nimmt uns jetzt den
Atem. Wir brauchen mehr Flexibilitat. Die hadtten wir mit einem solchen anleihen-
finanzierten Deutschlandfonds. Das wére Maastricht-konform und mit der Schul-
denbremse zu vereinbaren. Gleichzeitig ware es auch ein wichtiges Signal in Eur-
opa. Denninden vergangenen vier Jahren haben wir nur Reformen des Bewahrens
und des Ausbaus des Sozialsystems gesehen, statt mehr in Bildung und Innovation
zu investieren. Wir sollten mit einer Investitionsoffensive massive neue Impulse
geben.

Létzeburger Journal: Wdre das nicht ein Widerspruch zu bisherigen Regeln?
Hiither: Nein, denn damals sollte die Schuldenbremse verhindern, dass zukiinftige
Generationen mit unseren Ausgaben belastet werden. Jetzt ist die Situation anders.
Wenn der Zinssatz niedriger ist als die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts, ist
eine Kreditfinanzierung vorteilhaft. Wir haben eine Situation, in der sowohl der
Staat, als auch Unternehmen als auch Privatleute seit Jahren gespart haben. Daher
kann der Realzins nicht steigen. Die Nachfrage nach Krediten fehlt. Mit dem Deutsch-
landfonds konnten wir dort ansetzen, wo Mittel nétig sind, in den Kommunen und
bei den Uberregionalen Infrastrukturnetzen. Dort fehlt Geld, die Gemeinden tragen
80 Prozent der Investitionen. Das Geld kdnnte in Infrastruktur, Bildung und Woh-
nungsbau flieRen. Auf der Grundlage der dynamischen Beschaftigung ware das
kein Problem.

Létzeburger Journal: Fiir wie wahrscheinlich halten Sie die Umsetzung?

Hiither: Das wird nicht in dieser Regierung stattfinden, aber wenn es 2021 zu
schwarz-griin kommt, ist ein solcher Fonds wahrscheinlicher. In allen Parteien gibt
es ein Bewusstsein dafiir - auch, wenn der sozialdemokratische Finanzminister
diesen Schritt nicht als erster gehen kann.
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Létzeburger Journal: Wdre ein Deutschlandfonds auf EU-Ebene sinnvoll?
Hiither: Warum nicht? Wir kdnnten innerhalb der EU Investitions-Anleihen ausge-
ben, fiir den European Green Deal - wie anders soll der finanziert werden, wenn
das EU-Budget auf ein Prozent des BIP gedeckelt wird. Mit Projektbonds parallel
zum MFR lielRen sich die notwendigen grof3en Investitionen finanzieren. Das aus
Beitragsmitteln zu versuchen, wird nicht gelingen und ware auch nicht sinnvoll.

Investitionsprogramm:
Was es bewirken wiirde

Wenn Deutschland in den kommenden zehn Jahren zusdtzlich
450 Milliarden Euro an offentlichen Investititonen bereitstellt,

wiirden diese wirtschaftlichen Kennzahlen danach um so viel

Prozent bzw. Prozentpunkte héher oder niedriger liegen

Prozent Prozentpunkte des BIP

Reales Bruttoinlandsprodukt 1,0

Reale private Investitionen 1,0

Realer privater Verbrauch 1,2

Verbraucherpreise 0,4

Reales Produktionspotenzial 1,4

Offentlicher Schuldenstand 5,1
Budgetdefizit 0,6
Leistungsbilanzsaldo -1,0

Produktionspotenzial: Maximal méglicher Output bei vollstandiger Nutzung des Kapitalstocks

Quellen: Oxford Economics, Institut der deutschen Wirtschaft

[ ]
© 2019 IW Medien / iwd le
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»Wir sind zu langsam beim Ausbau europadischer Infrastrukturen”

Das starre Festhalten an der deutschen Schuldenbremse st6t zunehmend auf
Kritik unter Okonomen, die einen Investitionsstau zulasten kiinftiger Genera-
tionen sehen. IW-Direktor Michael Hiither pldadiert im Gesprach mit dem
Luxemburger Wort am 7. Februar fiir Investitionsfonds fiir Deutschland und
Europa.

Luxemburger Wort: Herr Hiither, Ihre Kritik richtet sich vor allem gegen die deutsche
Fixierung aufdie ,schwarze Null“und insbesondere auf die Schuldenbremse, die die
staatliche Nettoverschuldung in Deutschland auf héchstens 0,35 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts begrenzt. Halten Sie die entsprechende Verfassungsénderung vor
etwa zehn Jahren fiir einen Fehler?

Michael Hiither: Nein, zu dem Zeitpunkt, als die Schuldenbremse verabschiedet
wurde, war das eine richtige Mallnahme. Erinnern Sie sich einmal zurlick daran,
was Sieim Januar 2010 erwartet haben fiir die damals bevorstehende Dekade. Wir
standen damals vor dem Hintergrund einer schweren Wirtschaftskrise. In Deutsch-
land war das Bruttoinlandsprodukt im Jahresdurchschnitt um flinf Prozent ge-
schrumpft. In kurzer Zeit war die Schuldenstandsquote von rund 60 auf 80 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) angestiegen. Es hatte also Griinde, warum man
damals nach neuen Formen der Schuldenregulierung gesucht hat.

Luxemburger Wort: Inwieweit hat sich die Situation seither verdndert?

Hiither: Es gab zwei wesentliche Veranderungen in den Jahren 2018 und 2019, die
dazu gefiihrt haben, den Blick auf die Schuldenbremse zu verandern. Das eineist,
dass Deutschland wieder maastrichtkonform ist. Die Schuldenstandsquote ist 2019
knapp unter 60 Prozent des BIPs gefallen. Es hatte niemand erwartet, dass es ge-
lingt, in relativ kurzer Zeit die Schuldenquote von 80 auf knapp unter 60 Prozent
zu senken. Der zweite neue Faktor ist, dass wir eine grundlegend veranderte Zins-
situation haben.

Luxemburger Wort: Was hat sich denn in Bezug auf die Zinsen geédndert?

Hiither: Der Realzins ist kontinuierlich gesunken. Inzwischen ist der Zinssatz auf
offentliche Schulden geringer als die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts.
In einer solchen Situation verlagere ich durch Verschuldung keine Lasten auf die



Vor der Corona-Pandemie

Zukunft, sondern beteilige die kiinftigen Generationen angemessen an der Finan-
zierung. Das ist eine grundsatzlich andere Lage. Damit verdndern sich fundamen-
tal die Bedingungen fiir eine Schuldenbremse. Denn die Schuldenbremse macht
ja vor allen Dingen Sinn vor dem Hintergrund einer Uberforderung kiinftiger Ge-
nerationen.

Luxemburger Wort: Was ist denn aus der Sicht eines Volkswirts der Grund fiir die
dauerhaft niedrigen Zinsen?

Hiither: Das kommt daher, dass inzwischen alle Nettosparer sind. Das gilt fiir die
Unternehmen, die privaten Haushalte und seit 2011 auch fiir den deutschen Staat.
Wenn alle volkswirtschaftlichen Sektoren Nettosparer sind, wie soll dann der Re-
alzins steigen? Das ist eine einfache Frage von Angebot und Nachfrage. Wenn es
keine Nachfrage nach Kredit gibt, dann driickt das nun mal den Preis, und das ist
der Realzins.

Luxemburger Wort: Woran liegt es, dass es eine so viel geringere Nachfrage nach
Krediten gibt?

Hiither: Einmal die Demografie; mit Blick auf die Altersversorgung sparen die
private Haushalte eher als sich zu verschulden. Bei den Unternehmen war nach
der Krise zu beobachten, dass sie ihre Kreditbestande abgebaut haben und ihr
Eigenkapital erhéht haben. Daneben hat diezunehmende Digitalisierung den Effekt,
dass die Firmen einen geringeren Kapitalbedarf haben.

Luxemburger Wort: Warum brauchen die Unternehmen heute weniger Geld?
Hiither: Im GroRen und Ganzen investieren Unternehmen heute viel weniger in
grofRe Anlagen und Maschinen, sondern in IT-Plattformen. Auch das kostet natiir-
lich Geld, aber der Kapitalbedarfist grundsatzlich geringer als in einer klassischen
auf Sachkapital bezogenen Okonomie. Hinzu kommen die Effekte der sogenannten
sSuperstar“-Unternehmen wie Google oder Apple. Die sind in bestimmten Be-
reichen so weitin Fiihrungin Bezug auf Wettbewerbsfahigkeit, Durchdringung mit
digitalen Ansatzen und Renditen, dass die nicht so gut aufgestellten Unternehmen
Uberhaupt nicht mehr die Wahrscheinlichkeit sehen, dass sie den Superstar ein-
holen. Das heildt, sie investieren dann weniger in diese Bereiche. Aufgrund dieser
Faktoren ist dauerhaft mit einem sehr niedrigen Zinsniveau zu rechnen. In dieser
Beziehung sind wir in einer anderen Welt angekommen.
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Luxemburger Wort: Der Staat kann sich so giinstig verschulden wie nie zuvor. Wie
genau sieht Ihr Vorschlag zur Lockerung der Schuldenbremse aus?

Hiither: Allein in Deutschland gibt es Investitionsriickstdnde wie in der Bildung
und neue Bedarfe, zum Beispiel fir Digitale Infrastruktur und Klimapolitik von
vorsichtig geschatzt rund 450 Milliarden Euro. Ein Investitionsfonds kdnnte tiber
einen Zeitraum von zehn Jahren jahrlich eine Summe von 45 Milliarden Euro zur
Verfligung stellen. So ein Sonderhaushalt hat den groften Charme, dass er trans-
parent ist. Ich kann jetzt jedes Jahr schauen, was genau mit den Mitteln passiert
ist.

Luxemburger Wort: Sehen Sie einen Investitionsstau auch europaweit?

Huther: Die Situation istin den jeweiligen Landern naturlich unterschiedlich. Aber
grundsatzlich sind wir einfach zu langsam, was den Ausbau der europaischen In-
frastrukturen wie das Eisenbahn- oder Stromnetz angeht. Das kdnnte man nach
einem dhnlichen Modell mit einem europaweiten Investitionsfonds angehen und
Uber gemeinsame Bonds finanzieren.

Luxemburger Wort: Wer wtirde solche Bonds ausgeben?

Hiither: Das konnte man liber die Europaische Investitionsbank tatigen. Man konnte
auch gucken, ob die Européische Union eigene Anleihen begibt fiir ihre Investiti-
onen. Das waren sehr sichere Anleihen, und an den Kapitalmarkten gibt es einen
sehr hohen Bedarf nach sicheren Anlageméglichkeiten.
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»30 Prozent Rezessionsrisiko”

Die Wirtschaft fiihlt sich angesichts der groBen Strukturumbriiche - Dekarbo-
nisierung, Klimapolitik, digitale Transformation - von der Politik etwas allein
gelassen, sagt IW-Direktor Michael Hiither im Interview am 7. Februar mit der
WirtschaftsWoche.

WirtschaftsWoche: Herr Hiither, Deutschland ist 2019 haarscharf an einer Rezessi-
on vorbeigeschrammt, zuletzt aber zeigten einige Friihindikatoren wieder nach oben.
Wie geht es der deutschen Wirtschaft wirklich?

Michael Hiither: Wir erleben eine Phase der grofRen Unsicherheit und des rezes-
siven Flackerns, die das ganze Jahr iber anhalten diirfte. Gleichwohl glaube ich
nicht an einen Absturz der Konjunktur. Der Konsum ist stabil, das kann Probleme
im Export kompensieren. Insgesamt diirfte die deutsche Wirtschaft 2020 maRig
zulegen, und zwar um rund 0,5 Prozent...

WirtschaftsWoche: ... und damit weniger als die Euro-Zone insgesamt. Verliert
Deutschland seinen Nimbus als Konjunkturlokomotive Europas?

Hiither: Die Gefahr besteht. Wir haben an Dynamik verloren - und noch keine
Antwort auf die Frage gefunden, wie wir Dynamik zuriickgewinnen kdnnen.

WirtschaftsWoche: Kénnte die Ausbreitung des Coronavirus das Wachstum in
Deutschland driicken? Bei unserem Handelspartner China drohen ja empfindliche
Einbufen der Wirtschaftsleistung. Und niemand weil3, wie lange das Virus die Welt
noch in Atem hdlt.

Hiither: Da die Ausmale dieser Erkrankungswelle noch nicht absehbar sind und
sowieso viel Unsicherheit bei dem Thema herrscht, traue ich mir hier keine fundierte
Antwort zu.

WirtschaftsWoche: Wie hoch schdétzen Sie die Wahrscheinlichkeit ein, dass es 2020
doch zu einer Rezession in Deutschland kommt?

Hiither: Die Wahrscheinlichkeit liegt bei nur rund 30 Prozent. N&tig fiir eine nega-
tivere Prognose ware eine selbstverstarkende 6konomische Mechanik in der
Volkswirtschaft, dass also Unternehmen permanent Vertrauen verlieren und sich
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die Angst durch alle Sektoren frisst. Die sehe ich hierzulande so noch nicht. Die
groften Risikofaktoren sind exogener Natur, etwa die globalen Handelskonflikte.

WirtschaftsWoche: Der GAU fiir die deutsche Exportwirtschaft wéren Autozélle der
USA. Kdnnte es passieren, dass US-Prdsident Donald Trump morgens schlecht gelaunt
aufwacht und per Twitter einen 25-Prozent-Zoll auf deutsche Autoimporte verkiindet?
Hiither: Bei Trump ist so ziemlich alles denkbar. Selbst seine eigenen Leute wissen
ja offenbar abends nicht, was der Prasident morgens verkiindet oder des Nachts
twittert. Die Autozolle sind aktuell zwar ausgesetzt, konnen aber jederzeit wieder
auf die Agenda kommen. Ich glaube allerdings, dass Trump zumindest vor den
Prasidentschaftswahlen im November keinen grof3en Konflikt mit Europa wagen
wird - und wagen kann. Denn die moglichen Gegenmalinahmen der EU, etwa im
Agrarbereich, wiirden Trumps Wahlerklientel empfindlich treffen.

WirtschaftsWoche: Von Ludwig Erhard ist der Satz iiberliefert, Wirtschaft sei zu 50
Prozent Psychologie. Wie ist denn aktuell die Seelenlage in den Fiihrungsetagen der
Wirtschaft?

Hiither: Die Wirtschaft fiihlt sich angesichts der groRen Strukturumbriiche - De-Kar-
bonisierung, Klimapolitik, digitale Transformation - von der Politik etwas allein
gelassen. Die Bundesregierung wird primar als politisch gelahmt wahrgenommen.
Leider tutinsbesondere die Bundeskanzlerin wenig, diesen Eindruck zu revidieren;
sie scheint an Wirtschaftsfragen nicht mehr interessiert zu sein. Angesichts der
Berliner Reformmudigkeit mache ich mir weniger Sorgen um die aktuelle Konjunk-
tur als um unseren langfristigen Wachstumstrend.

WirtschaftsWoche: Es gibt ein Segment der Volkswirtschaft, das sichvom Abschwung
bislang unbeeindruckt zeigt - der Arbeitsmarkt. Wird das 2020 so bleiben?

Hiither: Im Prinzip ja. Der Arbeitsmarkt ist - auch wegen des Fachkraftemangels
-robusteralsin friiheren konjunkturellen Schwachephasen. Er wird uns 2020 nicht
wegbrechen. Es wird bei der Beschéftigung allerdings auch keine groRen Zuwach-
se mehr geben, abgesehen vielleicht von der Bauwirtschaft. Im November hat es
etwa in der Metall- und Elektroindustrie erstmals seit Langem einen Riickgang
gegeben. Das zeigt: Der scheinbar endlose Boom ist vorbei.
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Unternehmerisches Eigentum ist Verantwortung

Mit erschreckender Lust wird iiber entschadigungslose Stilllegung oder Ver-
staatlichung von Betrieben diskutiert. IN-Wissenschaftsleiter Hubertus Bardt
und IW-Direktor Michael Hiither erinnern in einem Gastbeitrag am 21. Febru-
ar in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung daran, was auf dem Spiel steht.

In den vergangenen Monaten hat eine gesellschaftliche Debatte liber Sinn, Form
und Grenzen des privaten Eigentums in Deutschland begonnen, die grundsatzliche
Fragen unserer Wirtschaftsordnung beriihrt. Dies reicht bis zu Forderungen nach
Verstaatlichung von privaten Industrieunternehmen, Fluggesellschaften oder
Teilen der Wohnungswirtschaft. Aber auch ohne Verstaatlichung wird bei der
Durchsetzung konkreter politischer Vorhaben {iber erhebliche Eingriffe in die
Verfligungsrechte der Eigentlimer diskutiert - bis hin zur entschadigungslosen
Stilllegung von Betrieben. Das Erschreckende an dieser Debatte ist ihre Gefalligkeit
fiir viele, die politischen Einfluss haben oder wollen. Mit atemberaubender Leich-
tigkeit wird mit schwerem Besteck an den Grundfesten unserer verfassungsmafigen
Ordnung gearbeitet, die zwingend Privateigentum, Haftung und Vertragsfreiheit
verbindet.

Eine privatwirtschaftliche Eigentumsordnung war fiir die Vordenker der Sozialen
Marktwirtschaft ein entscheidender Grundpfeiler der Wirtschaftsordnung. Fiir
Walter Eucken gehort sie zu den konstitutiven Prinzipien einer freiheitlichen Wett-
bewerbsordnung. Ohne privates Eigentum fehlt es an Anreizen, effizient, nachhal-
tigund innovativ zu wirtschaften, weil ansonsten die Enteignung durch den Markt
droht, und zwar zu Recht. Mit Kollektiveigentum hingegen verbinden sich infolge
mangelnder Verantwortungsiibernahme typischerweise eine Verschwendung oder
UbermafRige Beanspruchung von Ressourcen. Mit solchen Problemen haben im
Ubrigen nicht nur staatliche Organisationen, sondern ebenso GroRBunternehmen
zu kdmpfen.

Nur mit privatem Eigentum kann die dezentrale Steuerung einer Marktwirtschaft
gelingen. Wie sich Markte entwickeln, wie Wertschdpfungsketten organisiert wer-
den missen und welche Ressourcen dafiir notwendig sind, lasst sich nicht zentral
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planen. Ludwig von Mises hat die Unmoglichkeit der Wirtschaftsrechnung im So-
zialismus schon vor einem Jahrhundert im Disput mit Oskar Lange beschrieben.
Daran andert auch moderne IT bis hin zur Kiinstlichen Intelligenz nichts. Selbst der
Erfolg des chinesischen Staatskapitalismus basiert nicht auf einer computerge-
stiitzten zentralen Planung. Dezentrale Plane und die Koordination liber den
Preismechanismus konnen aber nur dann wirken, wenn private Eigentiimer ent-
scheiden konnen, auf welche Weise ihr Unternehmen wirtschaften soll. Ohne Ei-
gentumsrechte gibt es keine dezentrale Entscheidungsfreiheit und keine individu-
elle Verantwortung,.

Denn: Eng verbunden mit dem Prinzip des Eigentums ist das Prinzip der Haftung.
Eigentum lasst sich beschreiben als Biindel von Verfligungsrechten an bestimmten
Objekten, beispielsweise an Unternehmen. Dazu gehdren die Rechte, Gber die
Nutzung des Objekts zu verfiigen, es zu verandern, es zu veraufiern sowie die Ge-
winne und Verluste zu tragen, die damit verbunden sind. Ohne eine mit dem Pri-
vateigentum verbundene Haftungspflicht kdnnen Chancen und Risiken unterneh-
merischen Handelns nicht angemessen abgewogen werden. Wenn Chancen ein-
seitig beim Eigentiimer, Schaden aber bei Dritten anfielen, ware die Legitimation
des Privateigentums im Kern in Frage gestellt. Die unauflosliche Verkettung von
Haftung und Eigentum gehort zu den permanenten Herausforderungen an die
Ordnungspolitik. Aus fehlender Haftung die Forderung nach Einschréankung des
Eigentums abzuleiten wiirde umgekehrt die marktwirtschaftliche Ordnung weiter
aushahlen.

Die Ubernahme von Eigentumsrechten bedeutet stets die Ubernahme von Verant-
wortung. Im Alltag ist jeder fiir sein Eigentum verantwortlich. Gefahren, die vom
Zustand, der Lagerung oder der Verwendung ausgehen, sind (auch) dem Eigentd-
mer zuzurechnen. Unternehmerisches Eigentum beinhaltet umso mehr die Uber-
nahmevon Verantwortung. Dem Unternehmer stehen nicht nur Gewinne der Firma
zu, er tragt auch Verluste, ist zustandig fiir alle rechtlichen Belange, den Ruf des
Unternehmens, die Auswirkungen der Geschaftstatigkeit auf die Umwelt und nicht
zuletzt fiir die berufliche Zukunft der Mitarbeiter. Im Zweifel steht der Eigentiimer
oder die Eigentiimerin bis Ladenschluss im Geschaft und kimmert sich dann um
alles andere, ist Ausputzer, wo immer Not am Mann ist, und sorgt sich um den
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Bestand des Unternehmens. Wenn kleine Unternehmen Schwierigkeiten bei der
Suche nach einem Nachfolger haben, liegt es auch daran, dass der Sprung vom
Angestelltenverhaltnis in die Verantwortung der Selbstandigkeit immer ofter ge-
scheut wird. Auch mancher Unternehmenserbe empfindet dies eher als Biirde
denn als Geschenk.

Diese Verantwortung fiir das Unternehmen ist bei vielen Eigentiimerunternehmern
gelebter Alltag und Teil des Selbstverstandnisses. Das Familienunternehmen soll
erhalten, entwickelt und an eine neue Generation libergeben werden. Hier wird
oft in langen Perspektiven gedacht, Kapitalverzehr zu Konsumzwecken entspre-
chend verpont. Gedanklich wird das Unternehmen treuhanderisch tbernommen.
Auch deshalb ist die Vorstellung fiir viele Familienunternehmen kaum akzeptabel,
zur Begleichung von Erbschaft- oder Vermdgensteuer Teile des Unternehmens zu
verduflern oder zusatzliche Anteilseigner mit aufzunehmen, wenn schon Jahrum
Jahr die Betriebsertrage besteuert wurden. Zudem konnen und sollen Familien-
unternehmen oft gar nicht veraufRert werden. Dies wird zum Teil durch breit ge-
streute, nicht an Dritte Uibertragbare Anteile in der Eigentlimerfamilie organisiert;
die Modelle der Stiftung und neuerdings des Verantwortungseigentums entwickeln
diesen Gedanken weiter. Durch die Beschrankung der Verauferungsmoglichkeit
des Eigentums wird die Verantwortung der Eigentiimerfamilie oder der Stiftung
perpetuiert, ohne dass kurzfristig "Kasse gemacht" werden kann. Das Kapital bleibt
im Unternehmen.

So wie Familienunternehmer oder Verantwortungseigentiimer sich als Treuhander
des Besitzes sehen, sind angestellte Manager Treuhdnder des ihnen anvertrauten
Unternehmens. Durch die zeitweise Ubertragung von Teilen der Verfiigungsrechte
auf das Management wird die mit dem Eigentum verbundene Verantwortung mit
Ubertragen. Sie haben das Unternehmen zu schiitzen und zu entwickeln, gestalten
die Arbeitsbedingungen fiir die Mitarbeiter und entscheiden tiber das Sortiment
an Produkten und Dienstleistungen. Die Trennung von rechtlichem Eigentum und
Unternehmenssteuerung, die aufgrund der GroRe des Unternehmens, der Profes-
sionalisierung der Leitung oder der Zersplitterung der Anteilseigner notwendig ist,
bringt aber auch Probleme mit sich. Insbesondere ist die zeitliche Orientierung
eines auf Generationen angelegten Unternehmens eine vollig andere als die Ver-
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tragslaufzeit eines Geschaftsfiihrers. Die daraus entstehenden Fehlanreize werden
teilweise liber lang laufende Aktienoptionen ausgeglichen, die gegen eine rein
kurzfristige Orientierung zu Lasten mittelfristiger Risiken wirken sollen. Solche
Losungen sind problembehaftet und kdnnen die Divergenzen, die aus der Trennung
von Eigentum und Verfligungsgewalt entstehen, nur unvollsténdig ausgleichen.
Letztlich kommt es immer auf einen intensiven Wettbewerb durch offene Markte
an, was der Wettbewerbspolitik eine zentrale Rolle zuweist.

Natdirlich ist diese Perspektive auf unternehmerische Verantwortung ein Idealbild,
viele reale Beispiele sehen anders aus. Nicht jedes Familienunternehmen ist lang-
fristigorientiert, nicht jeder Eigentiimer wird seiner Verantwortung fiir sein Unter-
nehmen, die Mitarbeiter, die Wertschopfungskette und die Produkte gerecht. Nicht
jeder angestellte Unternehmenslenker hat das Unternehmensinteresse starkerim
Blick als seinen eigenen kurzfristigen Vorteil. Nicht jedes Unternehmen tritt auf
dem Markt und 6ffentlich so auf, wie das mit den gesellschaftlichen Wertvorstel-
lungen von verantwortlichem Handeln vereinbar ist. Nicht jeder liefert gute Pro-
dukte, achtet auf die Zusténde bei Zulieferern und ist ein Arbeitgeber mit akzep-
tablen Arbeitsbedingungen. Nicht jeder wird dem Anspruch gerecht, der mit dem
Eigentum einhergeht. Aber ist das ein Grund, das Eigentum in Frage zu stellen?
Und was ist der Malistab, an dem verantwortungsvolles unternehmerisches Han-
deln gemessen wird?

Zunéchst einmal gilt der durch Gesetze oder andere Regulierungsformen kodifi-
zierte Rechtsrahmen. Die Verfligungsrechte liber das Eigentum sind durch allge-
meine, teils auch speziellere Regelungen beschrankt. Unternehmen miissen sich
an Umweltrecht, Arbeits- und Sozialrecht, Produktrechte und vieles andere mehr
halten. Teilweise sind sogar Preise reguliert, was in einer marktwirtschaftlichen
Ordnung zu den weitestgehenden Eingriffen gehort, die moglich sind. Faktisch
handelt es sich bei den diversen rechtlichen Vorgaben oft nicht um Minimalanfor-
derungen, sondern um vorgegebene Standards. Wenn die Eigentiimer ihre Verfi-
gungsrechte liberschreiten und damit geltendes Recht brechen oder Standards
nicht einhalten, sind Sanktionen vorgesehen. Von Strafzahlungen bis zu Produkti-
onsstilllegungen reicht die Palette. Aufer in Extremfallen wird das Eigentum an
sich aber zu Recht nicht in Frage gestellt.
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Weniger eindeutig ist die Situation, wenn alle rechtlichen Vorgaben eingehalten
werden und dennoch unternehmerisches Verhalten als nicht der mit dem Eigentum
verbundenen Verantwortung entsprechend angesehen wird, wenn das als richtig
Erkannte einen engeren Handlungsraum definiert als die rechtliche Zulassigkeit.
Auch in juristisch eindeutig zuldssigen Situationen konnen die Entscheidungen,
diein der spezifischen Situation vor dem Hintergrund des Wertekanons der Unter-
nehmensleitung gefallt werden, im Widerspruch zur Unternehmensethik oder zur
Bewertung der interessierten Offentlichkeit stehen. Die Verantwortung des Eigen-
tums bedeutet freilich nicht, dass Unternehmen sich immer nur nach der 6ffentli-
chen Meinung ausrichten miissen, aber sie sind gefordert, Position zu gesellschaft-
lichen Entwicklungen zu beziehen.

Die Diskrepanz zwischen o6ffentlich gewilinschtem Verhalten, das als gesellschaft-
liche Verantwortung des Unternehmens bezeichnet werden konnte, und dem aus
dem Wertekanon der Unternehmensleitungin der konkreten Situation bestimmten
Umgang mit dem unternehmerischen Eigentum kann verschiedene Ursachen
haben. So kdnnen unterschiedliche Wertvorstellungen vorliegen, die aber beide
gerechtfertigt sein kdnnen. Auch ist der konkrete Handlungsspielraum des Unter-
nehmens der Offentlichkeit in der Regel nicht bekannt. Die Firmenleitung muss
abwagen: Die Zukunftsfahigkeit des Unternehmens und damit die Beschaftigungs-
und Einkommenschancen der Mitarbeiter diirfen bei der Frage der Positionierung
zu gesellschaftlich relevanten Entwicklungen nicht unter den Tisch fallen. Die
darin angelegten Konflikte konnen in spezifischen Verantwortungszusammenhan-
gen - wie in einem Unternehmen - nicht einfach mit Verweis auf eine héhere
Moral Uibergangen werden.

In den vergangenen Monaten gab es Forderungen, privates Eigentum zu kollekti-
vieren, um gesellschaftlichen Aufgaben besser entsprechen zu kdnnen, die angeb-
lich nichtin unternehmerischer Verantwortung getragen werden kdnnen. Auf dem
Wohnungsmarkt werden nicht nur die Verfligungsrechte liber die eigenen vermie-
teten Wohnungen durch Investitionsrestriktionen und Preisfestsetzungen einge-
schrankt. In Berlin gibt es eine Initiative zur Verstaatlichung von Wohnungsgesell-
schaften. Der SPD-Vizevorsitzende und Juso-Chef Kevin Kiihnert ist der Meinung,
jeder solle héchstens eine selbstgenutzte Wohnung besitzen diirfen. Dass gerade
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private Kleinvermieter besonders interessiert sind an einem guten Verhaltnis zu
ihren Mietern und die Engpasse am Wohnungsmarkt durch solche Maflhahmen
verscharft werden, scheint keine Rolle zu spielen. Ein groRer Teil der notwendigen
Wohnungen entsteht in privater Verantwortung. Es gibt keinen Grund, das aufs
Spiel zu setzen. Doch erstaunlicherweise kann jeder individuellen wie kollektiven
Erfahrung enthoben gefordert werden, was erkennbar unsinnigist und der Verfas-
sung widerspricht.

In der Stromwirtschaft ist seit langerem eine Tendenz weg von privatwirtschaft-
lich-wettbewerblichen Strukturen hin zu staatlicher Planung und staatlichem Ei-
gentum zu beobachten. Die Beschliisse rund um den Kohleausstieg zeigen, welche
geringe Rolle unternehmerischem Eigentum, Rechtssicherheit, rechtméafigem
Verhalten und Verfahrensgerechtigkeit zugebilligt wird. Dass die Unternehmen sich
immer im Rahmen der Gesetzgebung bewegt haben und die vorgesehenen Rech-
te fiir die Emission von Kohlendioxid beim Staat gekauft haben, hat sie nicht davor
geschutzt, dass ihre Legitimation immer weiter in Frage gestellt wurde. Der Druck
der 6ffentlichen Meinung wurde so grol3, dass die Abschaltung der Stromerzeugung
aus Kohle und das vorgezogene Ende des Braunkohleabbaus beschlossen wurden.
Dass die Unternehmen langfristige, rechtsgiiltige Abbaugenehmigungen fiir Braun-
kohle haben, hatihnen und ihren Beschéaftigten nicht die notwendige Planungssi-
cherheit gegeben, weil sich die 6ffentliche Wahrnehmung dessen, was verantwort-
bar ist, deutlich veréndert hat. Nun istim Gesetzentwurf zum Kohleausstieg sogar
die Rede von entschadigungslosen Stilllegungen von Kraftwerken nach einem
bestimmten Stichtag. Eine hohe Wertschatzung des Eigentums kann darin nicht
erkannt werden. Dem Verfassungsbruch wird Tir und Tor gedffnet. Wer will bei
anderen Themen noch ohne Argwohn gegeniiber diesem Staat sein?

Auch fiir Verstaatlichungsphantasien hinsichtlich groRer Industrieunternehmen
gibt es keinen Grund. Der ein oder andere mag den Klimaschutz als Vehikel fiir
planwirtschaftliche Gedankenspiele nutzen, dabei benétigt die Umstellung von
industriellen Wertschopfungsketten vor allem die Innovationskraft privater Inve-
storen. Mit einer Bepreisung und begleitenden Vorgaben ist ein - sich immer
weiter entwickelnder - Rahmen definiert worden, der die Leitplanken flir den
Strukturwandel setzt. Uber die Qualitdt des Rahmens kann man streiten, aber fiir
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die handelnden Unternehmen werden entscheidende Eckpunkte definiert. Damit
sind die staatliche Aufgabe erfiillt und die Herausforderung fiir die Wirtschaft de-
finiert. Eine Zukunftinnerhalb der neuen Rahmenbedingungen miissen Unterneh-
men in eigener Verantwortung finden und sich im Wettbewerb um die besten In-
novationen behaupten. Klimaschutz ist im gegebenen Ordnungsrahmen ein Effi-
zienzproblem, das die Marktwirtschaft mit einem funktionierendem Preissystem
am wirksamsten bewaltigt.

Die Antwort auf die groRen Herausforderungen der kommenden Jahrzehnte liegt
nichtin sozialistischen Experimenten deutscher Vergangenheit oder staatskapita-
listischen Ideen chinesischer Pragung. Die Anpassungsfahigkeit der Sozialen
Marktwirtschaft muss und wird sich im nachsten, grundlegenden Strukturwandel
neu behaupten. Dazu gehoren als Kernelemente freie Preisbildung, privates Eigen-
tum, Verantwortung, Vertragsfreiheit und eine wettbewerbliche Ordnung.
Unternehmen, Unternehmer und angestellte Manager tragen eine besondere
Verantwortung, die sich aus dem Eigentum am Unternehmen und der temporaren
Verfligungsgewalt darliber ergibt. Sie kdnnen sich nicht nur auf das zuriickziehen,
was eindeutig als zuldssig geregelt und zugleich positiv fiir das eigene Unternehmen
ist. Nicht alles, was gesetzlich zulassig ist, entspricht verantwortlichem Handeln.
Umgekehrt zdhlt aber auch nicht alles, was gesellschaftlich wiinschenswert ware,
zum mit dem Eigentum verkniipften Aufgabenbereich der Unternehmen. Die mo-
ralischen Konflikte nehmen im globalen Systemwettbewerb und angesichts der
demographischen Alterung, der digitalen Transformation sowie der Dekarbonisie-
rung zu. Unternehmen miissen hier eine aktive Rolle im 6ffentlichen Raum einneh-
men, die weder der billigen Anpassung noch der sturen Ablehnung folgt, sondern
dem Auftrag des Verantwortungseigentums entspricht.

Unternehmerisches Eigentum bedeutet Verantwortung - fiir das Unternehmen
selbst und den Wirkungsraum des Unternehmens. Davor kann sich kein Eigentiimer
oder Unternehmenslenker driicken - es ist ja auch niemand gezwungen, diese
Rollen zu libernehmen. Das bedeutet aber auch nicht, dass Unternehmen alles
machen missen, was gesellschaftlich gerade erwiinscht ist. Ohne privates Eigen-
tum erodiert diese Verantwortung. In Kollektivstrukturen wird sie von allen und
damit von niemandem getragen. Umgekehrt gilt aber auch: Wenn Verantwortung
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nicht getragen wird, wenn Unternehmen nicht als "good citizens" erkennbar sind
oder fundamental gegen den gesellschaftlichen Wertekanon gehandelt wird, ver-

liert das Institut des Eigentums an Legitimation.

Rund 315 Milliarden Euro

betrug der gesamte Umsatz der kommunalen

Unternehmen in Deutschland 2017 - ein Anstieg
$ um 140 Prozent gegeniiber dem Jahr 2000

+140%

Quelle: Statistisches Bundesamt .
©2020 IW Medien / iwd iwd
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»Sicherheit hat ihren Preis im Verzicht auf Ertrag”

IW-Direktor Michael Hiither fordert einen milliardenschweren Deutschland-
fonds. Im Interview mit der Borsen-Zeitung spricht er am 5. Marz iiber die
Risikoscheu der Deutschen und erklart, warum die Umstande heute anders
sind als bei der Einfiihrung der Schuldenbremse vor elf Jahren.

Borsen-Zeitung: Herr Professor Hiither, Sie beklagen die Risikoscheu der Deutschen.
Was soll denn an der Betonung von Sicherheit und finanzieller Soliditéit verkehrt sein?
Michael Hiither: Sicherheit hat ihren Preis im Verzicht auf Ertrag, es geht um ein
mutigeres Verhaltnis beider GroRen. Wir Deutschen gehen insbesondere mit dem
Auslandsvermogen nicht klug um. Finanzielle Soliditat ist gut, erschopft sich aber
nicht in der Vermeidung von Krediten, sondern verlangt eine kluge Finanzierung
der gebotenen 6ffentlichen Aufgaben. Da die Maastricht-Kriterien wieder erreicht
wurden und der Zins auf Bundesanleihen seit langerem unter der Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts liegt, kann Uber die Kreditfinanzierung von Investitionen
neu nachgedacht werden. Das ist Ausdruck finanzieller Soliditat unter veranderten
Bedingungen.

Borsen-Zeitung: Sie fordern einen schuldenfinanzierten Investitionsfonds von 450
Milliarden Euro. Ist das nicht ein bisschen zu hoch gegriffen?

Hiither: Dervorgeschlagene Deutschlandfonds reflektiert zum einen die Unterlas-
sungen der letzten Dekaden, wie von der KfW fiir die kommunale Infrastruktur
ermittelt oder fiir den OPNV, die Netzinfrastrukturen Schiene, Stralke, Energie. Zum
anderen gehtesum die neuen Bediirfnisse in der Digitalisierung und fiir die Dekar-
bonisierung. Die identifizierten Positionen, die eher konservativ geschatzt wurden,
sind allesamt noch nicht budgetiert. 450 Milliarden Euro klingt viel, ist aberin zehn
Jahrestranchen gut zu bewaltigen, weil man der Bauwirtschaft verlassliche Rah-
menbedingungen setzt. Notwendig ist erganzend die Ertiichtigung der Kommu-
nalfinanzen durch die Lénder, denn dort liegen 80 Prozent der 6ffentlichen Inve-
stitionen, sowie eine Verschlankung der Planungs- und Genehmigungsverfahren.

Borsen-Zeitung: Was ist denn so schlecht an der schwarzen Null und der Schulden-
bremse, die ja nicht von ungeféhr Verfassungsrang hat?
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Hiither: Die "schwarze Null" hat Gott sei Dank keinen Verfassungsrang, sie war
eine kommunikative Hilfskriicke in der zehnjahrigen Konsolidierungsphase. Oko-
nomisch macht sie keinen Sinn, weil sie entweder zu prozyklischer Politik fiihrt
oder eine dauerhaft zu hohe Steuerquote verlangt, um jedes Defizit auszuschliefien.
Die Schuldenbremse hat ihre Berechtigung und soll nicht abgeschafft werden. Sie
ist konjunkturpolitisch flexibel, aber wachstumspolitisch zu starr. Der Deutsch-
landfonds als eigene Rechtsperson ist damit vereinbar, solange es nicht zu Umbu-
chungen aus dem reguldren Haushalt dahin kommt. Grundsatzlich gilt, was der
Sachverstandigenrat 2007 in seiner Expertise schrieb: "Gemessen an den langfri-
stigen Wirkungen ist eine Kreditfinanzierung offentlicher Ausgaben im Vergleich
zur Steuerfinanzierung von vornherein weder gut noch schlecht." Es liegt an den
Bedingungen, und die haben sich seit 2009 grundlegend verandert. Es ware zu
lberlegen, ob die Zins-Wachstums-Relation nicht in der Ausgestaltung der Schul-
denbremse berticksichtigt werden kann.

Borsen-Zeitung: Werden die kommenden Generationen, die ja nicht zuletzt mit der
demografischen Entwicklung zu kimpfen haben, nicht froh sein, eine geringe Schul-
denlast stemmen zu miissen?

Hiither: Kiinftige Generationen werden dankbar sein, wenn wir alles fiir Innovati-
on und Investitionen getan haben, um die Produktivitat als Ausgleich zur Alterung
zu starken. Das erfordert klug finanzierte 6ffentliche Investitionen, einen angemes-
senen Regulierungsrahmen fiir die digitale Transformation und Steuerentlastungen
gerade fiir Unternehmen, deren Abgabenlast laut OECD bei uns international
Spitze ist. Allein den &ffentlichen Kredit in den Blick zu nehmen, die Auszehrung
der offentlichen Infrastruktur aber zu ignorieren, das ist nicht generationengerecht,
zumal bei einem Zins auf Bundesanleihen unterhalb der BIP-Rate. Eine Steuerfi-
nanzierung offentlicher Investitionen kommt dann einer Uberforderung der heu-
tigen Generation gleich.

Borsen-Zeitung: /hre Behauptung ist, fiir Staaten gehe es "nicht darum, Schulden
definitiv zu tilgen', sondern um einen "auf Dauer tragfdhigen Schuldenstand". Was
bedeutet tragfdhig fiir Sie?

Hiither: Es gibt keine wissenschaftlich eindeutig definierte Grenze fiir die Schul-
denquote, um Schuldentragfahigkeit zu gewahrleisten; es ist letztlich eine Frage
glaubwiirdiger Institutionen und Politik. Carmen Reinhart und Kenneth S. Rogoff
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ermittelten 2009 in der Studie "This Time is different" eine Art Schwellenwert bei
90 Prozent fiir die Schuldenquote, ab der die Finanzmarkte die Tragfahigkeit der
Staatsschulden bezweifeln. In der Eurozone gilt der Wert von 60 Prozent, weil dies
Anfang der 1990er Jahre dem damals ermittelten Durchschnitt der Schuldenquo-
ten in Europa entsprach. Hier liegt durch Verpflichtung und Selbstbindung der fiir
die Eurozone mafgebliche Wert. Dieser muss gerade durch Deutschland verlasslich
eingehalten werden. Der Deutschlandfonds sichert, dass die Schuldenquote weiter
sinkt, zunachst nur leicht, mit Verzégerung starker, ganz langfristigdann in Richtung
von 30 Prozent.

Borsen-Zeitung: Infrastrukturprojekte haben eine lange Vorlaufzeit. Der Bau einer
Bahn-Hochgeschwindigkeitsstrecke dauert mindestens ein Jahrzehnt. Ist da ein
solcher Schuldenfonds (iberhaupt sinnvoll?

Hiither: Offentliche Infrastrukturprojekte dieser Grékenordnung haben solche
Vorlaufzeiten, aber nicht alle und auch nicht lberall. Es muss deshalb ebenso
darum gehen, die Planungs- und Genehmigungsverfahren zu verschlanken und zu
verklrzen. Dazu gehdrt zentral eine Kapazitdtserhohung in den Planungsamtern,
der Personalabbau friiherer Jahrzehnte ist da zu weit gegangen.

Borsen-Zeitung: Sie sehen den Staat ja auch in einer Vorbildfunktion. Verschuldet
sich dieser, verleitet er nicht auch einfache Biirger, (iber ihre Verhdltnisse auf Pump
zu leben?

Hiither: Die Deutschen sind ein Volk der Sparer und angesichts der demografischen
Alterung beziehungsweise der Verlangerung der Lebenserwartung auch gut bera-
ten, Vorsorge zu betreiben. Nur muss dafiir das Anlagespektrum verbreitert werden,
deutsche Staatsanleihen bieten derzeit zwar Sicherheit, aber keinen Ertrag. Die
Sparer sollten indes froh sein, wenn der Staat die veranderten Kapitalmarktbedin-
gungen klug nutzt. Denn solange alle volkswirtschaftlichen Sektoren Nettosparer
sind, kann der Realzins kaum steigen; da kann auch die EZB nichts machen.
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Erste Welle: Die Corona-Pandemie erreicht
Deutschland

Am 27. Januar wird der erste Corona-Fall in Deutschland bekannt. Sechs Wo-
chen vergehen, bis die erste Welle Deutschland mit voller Wucht erreicht.
Mitte Marz iiberschlagen sich dann die Ereignisse: Schulen, Kitas, viele Gren-
zen und der Einzelhandel werden geschlossen, Veranstaltungen abgesagt,
Bund und Lander verordnen strenge Kontaktbeschrankungen. Auch fiir das
IW riickt die Pandemie immer mehr in den Fokus der wissenschaftlichen Arbeit.
Wahrend millionenfach Kurzarbeit angemeldet wird, stehen in vielen Indus-
triebetrieben die Bander still. Internationale Lieferketten brechen ab, es
kommt zu Produktionsausfallen. Friih ist klar: Ohne die Hilfe des Staates wird
es fiir viele Unternehmen schwer, die Krise zu iiberwinden. Somit riickt auch
die Ausgestaltung eines Konjunkturpakets in das Zentrum der Debatte.

79,8

Waren- und Dienstleistungsexporte

68
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Was aus wirtschaftspolitischer Sicht zu tun ist

Das Virus lost einen Nachfrage- und Angebotsschock in der Wirtschaft aus.
IW-Direktor Michael Hiither fordert in einem Handelsblatt-Gastbeitrag Hilfs-
mafBinahmen. Der Text ist am 6. Marz erschienen.

Absage der ITB und der Leipziger Buchmesse, Verschiebung der Hannover-Messe,
Kursverluste an den Finanzmarkten wie seit der Finanzkrise nicht mehr erlebt: Die
Coronakrise ist erkennbar auch zu einer 6konomischen Herausforderung geworden
-und das global.Wenngleich Panik nie hilft, stellt sich doch die Frage, was bei einer
Verscharfung wirtschaftspolitisch getan werden kann - und sollte. Die Ausbreitung
des Virus stellt gesamtwirtschaftlich sowohl einen negativen Angebotsschock als
auch einen negativen Nachfrageschock dar.

Mittlerweile hat die Epidemie die Weltwirtschaft in Mitleidenschaft gezogen. Laut
aktueller OECD-Prognose wird im besten Fall das globale Wachstum im Jahr 2020
um einen halben Prozentpunkt niedriger ausfallen. Derzeit sieht es eher danach
aus, dass die 6konomische Krise langer anhalt und breiter streut. In diesem Fall
kann sich das Weltwirtschaftswachstum in diesem Jahr auf 1,5 Prozent halbieren?
Wenn man den identifizierten und kombinierten Angebots- und Nachfrageschock
betrachtet, dann bieten digitale Infrastruktur und Netzwerke eine Kompensations-
chance. Dennviele Prozesse konnen aufrechterhalten werden, wo die Entkopplung
des Geschaftsmodells vom Raum wirksam ist.

Erfahrungen haben wir dartiber freilich noch nicht. Doch eindeutig helfen die di-
gitale Infrastruktur, die kollaborativen Plattformen und die sozialen Netzwerke,
die Produktion aufrechtzuerhalten und schnell Anpassungen vorzunehmen.

Das Denken in Angebots- und Nachfragedimensionen kann die Ansatzpunkte fir
wirtschaftspolitisches Handeln vorgeben. Derzeit aber scheinen sich beide Schocks
zu Uberlagern, und diese Kombination reduziert den wirtschaftspolitischen Hand-
lungsspielraum.

Die kategorial erfassten gesamtwirtschaftlichen Effekte werden in erster Linie Giber
die Unternehmensfinanzen ihre Konsequenzen entfalten: Liquiditatsengpasse bei
schrumpfendem Umsatz und fortbestehenden Kosten. Dort muss die Wirtschafts-
politik ansetzen.

Sonderabschreibungen funktionieren nur dann, wenn eine entstehende Nachfra-
geliicke auch tatsachlich angebotsseitig aus Inlandsproduktion bestlickt werden
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kann. Das Gleiche gilt fiir klassische Konjunkturprogramme, welche die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage zeitnah beleben sollen.

MaRnahmen wie etwa Konsumgutscheine oder Infrastrukturinvestitionen funkti-
onieren allenfalls dann, wenn ungenutzte Kapazitdten in den entsprechenden
Branchen zur Verfiigung stehen und diese reibungslos abgerufen werden kdnnen.
Was also kann von wirtschaftspolitischer Seite getan werden?

Die Coronakrise fiihrt zu Produktions- und Nachfrageausféllen bei den Unterneh-
men ganz unterschiedlicher Art. Das sind zum einen hochgradig international
agierende Unternehmen wie etwa Fluggesellschaften, zum anderen aber auch
regional aktive Firmen wie etwa Messebauer. In bestimmten Branchen zeigen sich
Abhangigkeiten, weil Vorleistungen nur noch aus bestimmten Volkswirtschaften
verfligbar sind.

Sollte die Epidemie in Deutschland und in Europa greifen, waren Lieferketten noch
direkter betroffen. Ein Teil dieser Unternehmen kann ernsthafte und den Fortbe-
stand gefahrdende Liquiditdtsprobleme bekommen. Wirtschaftspolitisch bedeutet
dies, schnell und unbiirokratisch die Unternehmensfinanzierung zu sichern.

Das kann (ber die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) im Zusammenspiel mit
den Forderbanken der Lander organisiert werden. Die Finanzierung sollte tiber den
Bundeshaushalt abgesichert werden.

Eine hohere Nachfrage der Unternehmen nach ,Emergency Liquidity Assistance“
kdnnte im Euro-Raum infolge einer Ausbreitung des Virus entstehen. Die EZB kann
bereits mit dem bestehenden Targeted Long-Term Refinancing Operations (TLTROS)
zur Milderung von Liquiditatsproblemen beitragen und dariiber hinaus ein neues
TLTRO beschlieRen.

Damit konnten Banken bei der EZB Geld glinstiger leihen, wenn sie an solvente
Unternehmen in Corona-bedingten Liquiditatsschwierigkeiten (aber mit ausrei-
chend Collateral) Kredite vergeben. Dadurch wiirde zudem sichergestellt, dass die
Probleme der Realwirtschaft nicht auf die Banken durchschlagen, also aus einer
Liquiditatskrise der Unternehmen eine Liquiditatskrise der Banken resultiert.
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Allgemeine Zinssenkungen - wie jlingst prophylaktisch seitens der Fed - helfen
jetzt allerdings nicht. Ganz abgesehen davon, hat die EZB selbst verschuldet keinen
zinspolitischen Spielraum mehr.

Eine Moglichkeit der Steuerstundung fiir eine moglichst breite Masse der Unter-
nehmen wiirde die grofRziigigere Gewahrung des Investitionsabzugsbetrags bieten.
Eingefiihrtim Zuge der Unternehmensteuerreform 2008, mindert der Investitions-
abzugsbetrag den heutigen steuerlichen Gewinn, indem 40 Prozent der voraus-
sichtlichen Anschaffungskosten von in den nachsten drei Jahren geplanten Inve-
stitionen angesetzt werden.

Der Betrag ist zurzeit auf 200.000 Euro im Jahr und auf Unternehmen mit einem
Betriebsvermogen bis zu 235.000 Euro beschrankt. Eine temporare deutliche An-
hebung beider Grenzen wiirde einen splirbaren Steuerstundungseffekt bewirken.
So wiirden auch Unternehmen begiinstigt, die keine Liquiditatsprobleme haben,
und gleichzeitig profitieren diejenigen Unternehmen nicht, die zurzeit keine Ge-
winne machen. Letzteres betrifft Start-ups und Unternehmen in einer Restruktu-
rierungsphase, die besonders von Liquiditatsengpassen betroffen sein konnen.

Angebotsseitig fiihrt die Coronakrise zur Produktionsbeeintrachtigung mit dem
Risiko umfangreicher Entlassungen. Eine unbirokratische und zeitlich anpassungs-
fahige Nutzung von Kurzarbeit stabilisiert Beschaftigung und Einkommen. Dies
reduziert lahmende Unsicherheit in den privaten Haushalten.

Wir wissen wenig liber die Dauer der Epidemie, geschweige denn tiber die Dauer
ihrer wirtschaftlichen Folgen. Alles, was die Flexibilitat beim Arbeitseinsatz erh6ht,
hilft, die Krise zu bewaltigen.

Das Kurzarbeitergeld (bis zu ,,KUG Null“ bei hundertprozentigem Arbeitsausfall)
kann genutzt werden, da der Arbeitsausfall auf einem unabwendbaren Ereignis
beruht. Die gesetzlich vorgesehene Bezugsdauer sollte ausreichend sein (12 be-
ziehungsweise 24 Monate).
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Esist zu priifen, ob die beim Unternehmen verbleibenden Sozialversicherungsbei-
trage (80 Prozent) vom Staat ibernommen werden, um die Liquiditdt der Unter-
nehmen zu schonen.

Mit diesen MaRnahmen sollte es gelingen, Beschéftigung und Unternehmensliqui-
ditat in einer temporaren Krise zu stabilisieren. Budgetare Restriktionen gibt es
nicht, da die Schuldenbremse fiir ,Naturkatastrophen oder auRergewodhnliche
Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staates entziehen®, eine Kreditaufnahme
erlaubt. Allerdings wird verlangt, dass entsprechende Tilgungsregelungen gleich-
zeitig festgelegt werden.

Nochmals: Uber die Dauer und Heftigkeit der gesundheitlichen und 6konomischen
Auswirkungen kann derzeit nur spekuliert werden. Das limitiert aber auch den
wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum. Es kommt darauf an, Erwartungen zu
stabilisieren, indem man einigermalen treffsicher die plausiblen 6konomischen
Folgen einer Coronakrise adressiert. Das ist im derzeitigen Stadium der Krise die
Wirtschaftspolitik.
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So entkommt Deutschland der Corona-Rezession

Das Coronavirus breitet sich aus und belastet die Weltwirtschaft. Lieferketten
in der Industrie stocken, Messen werden abgesagt, Fluggesellschaften befiirch-
ten groRe EinbuBen. Die Politik muss jetzt die Konjunktur retten, schreiben
IW-Direktor Michael Hiither und IW-Konjunkturchef Michael Gromling in einem
Gastbeitrag auf Focus Online am 9. Mérz.

Wie lange das Coronavirus Deutschland noch beschaftigen wird, ist ungewiss. Das
stellt vor allem die Wirtschaft auf eine harte Probe: Die Angst vor Ansteckung be-
eintrachtigt das Arbeitsleben. Erste Unternehmen sind gezwungen, ihre Produkti-
onen voriibergehend zu reduzieren oder ganz herunterzufahren. Wenn Betriebe
ihre Giiter nicht weiter produzieren, stort dies die internationalen Wertschop-
fungsketten.

Ein solcher Angebotsschock kann einen Dominoeffekt zur Folge haben: Wenn
Zulieferungen aus China fehlen, fallen auch die aus anderen Landern und schlief3-
lich von inlandischen Firmen aus.

AuBRerdemist China fiir deutsche Unternehmen ein wichtiger Kunde. Nachfrageaus-
falle in China und anderen betroffenen Landern belasten die Bilanzen deutscher
Firmen. Leidtragend ist somit die gesamte Weltwirtschaft, die laut OECD in diesem
Jahr im besten Fall um 0,5 Prozent weniger wachsen wird. Eine Halbierung des
globalen Wachstums auf 1,5 Prozent kann derzeit nicht ausgeschlossen werden.

Um einer drohenden Rezession entgegenzuwirken, muss die Politik handeln. Ge-
fragt sind schnelle und unbiirokratische Mafinahmen, die zum einen das Corona-
virus einddmmen und zum anderen das Uberleben der Unternehmen sichern. Fiinf
Dinge muss die Politik jetzt tun:

1. Gesundheitssystem stabilisieren und Epidemie eindammen
Oberste Prioritat hat, die Menschen vor der Epidemie zu schiitzen. Um Impfstoffe

zu erforschen und herzustellen, hohere Hygienestandards voranzubringen, die
Ausbreitung des Virus‘ einzuschranken und die medizinische Versorgung zu ge-
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wahrleisten, muss das generell gute Gesundheitssystem mit den entsprechenden
finanziellen Mitteln ausgestattet werden.

2. Unternehmen liquide halten

Die Coronakrise fiihrt zu Produktions- und Nachfrageausfallen bei vielen verschie-
denen Unternehmen. Fluggesellschaften miissen Fliige stornieren, Reisebiiros
bleiben Kunden fern, Hotels haben viele unbesetzte Zimmer. Regional kdmpfen
Messebauer mit Verlusten, wenn GrofRveranstaltungen wie die Leipziger Buchmes-
se abgesagt werden

Industrieunternehmen sind abhangig von Vorleistungen aus anderen Landern.
Verscharft sich die Lage in Deutschland und Europa, gefdhrdet das die Existenz
vieler Unternehmen. Die Politik muss jetzt helfen, die Liquiditat der vom Corona-
schock bedrohten Unternehmen zu sichern - beispielsweise liber Kredite, die von
der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) zusammen mit den Férderbanken der
Lander organisiert werden.

3. Finanzmarkte stabilisieren

Deutsche Unternehmen haben in den vergangenen Jahren finanzielle Polster
aufgebaut - in anderen europdischen Landern sind Betriebe haufig schlechter auf
Krisen vorbereitet. Wegen der Coronafolgen kdnnten mehr Unternehmen im Eu-
roraum Liquiditatshilfen bei Banken nachfragen. Die Europaische Zentralbank
(EZB) sollte es den Kreditinstituten deshalb erleichtern, sich Geld beiihr zu leihen,
damit die Banken jenen Unternehmen, die unter der Corona-Krise leiden, Kredite
gewahren konnen.

4, Steuerstundung fiir Unternehmen

Eine andere Moglichkeit, die Unternehmen finanziell zu unterstiitzen, wére eine
Art Steuerstundung. Seit 2008 gilt der sogenannte Investitionsabzugsbetrag, der
es Unternehmen ermdglicht, Abschreibungen zeitlich vorzuverlegen, wodurch sich
die Steuerlast des laufenden Jahres reduziert.

Der Betragist auf 200.000 Euro im Jahr und auf Unternehmen mit einem Betriebs-
vermogen von bis zu 235.000 Euro beschrankt. Eine tempordre Anhebung dieser
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Schwellenwerte wiirde Betriebe kurzfristig entlasten. Allerdings wiirden davon
auch jene Unternehmen profitieren, die keine Liquiditatsprobleme haben.

5. Beschiftigung hoch halten durch Kurzarbeit

Stecken Unternehmen in der Krise, sind haufig auch Arbeitsplatze bedroht. Ein
wirksames Mittel gegen Entlassungen ist die Kurzarbeit. Sie hat sich auch wahrend
der Finanzmarktkrise 2009 bewahrt: Private Haushalte erhalten so Beschaftigungs-
und Einkommenssicherheit, und damit stabilisiert sich automatisch die Konsum-
nachfrage.

Eine unbirokratische und zeitlich flexible Handhabung der Kurzarbeit halt die
Mitarbeiter bei vertretbaren Einkommenseinbuf3en in den Betrieben. Generell
brauchen die Unternehmen Fachkrafte, wenn sich die wirtschaftliche Lage nach
der Krise wieder entspannt - vorzeitige Entlassungen sind teuer und waren keine
Hilfe.
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Ausnahmezustand lasst manche auf Untergang des Kapitalismus hoffen

Doch sie vergessen: Die klar regulierte Marktwirtschaft ist der Motor fiir Inno-
vation wahrend Freiheit der Inhalt von Politik ist, kommentiert IW-Direktor
Michael Hiither in einem Gastbeitrag am 21. Marz im Tagesspiegel.

Die Corona-Krise flihrt Gesellschaft, Politik und Wirtschaft auf fiir unsere Genera-
tion vollig unbekanntes Terrain. Der Stillstand des 6ffentlichen Lebens ist fiir die
lebende Generation ohne Beispiel. Manche deuten ihn als ein groRes Experiment
der Entschleunigung. Es entstiinden neue Chancen fiir Fantasie und Kreativitat,
fir die Entdeckung anderer Lebensweisen, kurzum: fiir den Abschied vom globalen
Kapitalismus. Es handelt sich um eine scheinbar plausible Geschichte, wie sie auch
von Caroline Fetscher im Tagesspiegel-Beitrag ,Was geht, wenn alle wollen“ (17.
Mérz 2020) bespielt wurde - eine Geschichte freilich, die bei ndherer Betrachtung
schnell an Eingdngigkeit und Stimmigkeit verliert.

Der optimistische Grundton solcher Erzahlungen lebt von einer elitdren Ignoranz
gegeniiber den vielfaltigen lebensnahen Sorgen, die sich den Menschen jetzt um
Gesundheit, Arbeitsplatz, Einkommen und Vermégenslage aufdrangen. Diese
Angste und die Versorgung der Risikogruppen, die esin jeder Familie gibt, schrump-
fen wie jede andere Lebenssituation zur Petitesse, wenn man sie an der Grofbe der
klimapolitischen Herausforderung und der Apodiktik einer Greta Thunberg misst.
Doch kann das die frohe Botschaft sein, die in der gegenwartigen Krise zur Besin-
nung aufandere und neue Lebensweisen animiert? Sicher nicht. Eine solche Sicht
beruht auf der Grundannahme, dass unsere Wirtschaftsordnung letztlich verwerf-
lich sei, unter anderem, weil sie Probleme nicht zu l6sen vermag und ethischer
Begriindung sowie moralischer Perspektive ermangele.

Die Corona-Krise bietet Gelegenheit mit besonderer Verve vorzutragen, was man
lange schon erzahlt hat: Jene Systemkritik an der marktwirtschaftlichen Ordnung,
die einerseits von der Persiflage als ,,erbarmungsloser Marktlogik“ mit einer unge-
bremst aufgehenden Schere zwischen Arm und Reich lebt und andererseits liber-
sieht, dass die Soziale Marktwirtschaft als Ordnung der Freiheit ohne Demokratie
weder theoretisch noch historisch nachhaltig denkbar ist.
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Westliche Demokratie und Marktwirtschaft beruhen auf der gleichen Wertebasis,
wie sie durch Aufklarung und Franzdsische Revolution fiir die Selbsterméchtigung
der Biirger gepragt wurde.

Die deutsche Gesellschafts- und Wirtschaftsordnung mit hoher Innovationskraft,
ausgebautem Wohlfahrtsstaat, eingelibter Sozialpartnerschaft und dualer Berufs-
ausbildungist der iberzeugende Beleg dafiir, dass auch in Zeiten intensiver globaler
Arbeitsteilung und technologischen Fortschritts ein anhaltender Beschaftigungs-
aufbau mit guten Lohnen gelingen kann. Wer jetzt die Corona-Entschleunigung
zur Chance erklart, der entwertet all diese Moglichkeiten individueller Entwicklung.
Und er verkennt, dass es bei uns im transatlantischen Westen niemals um einen
Markt ohne Staat, sondern immer nur um eine demokratiekonforme Marktwirt-
schaft geht - und auch gegangen ist.

Zur ordnungspolitischen Perspektive auf die Marktwirtschaft gehort unbestritten
die Einsicht, dass sich globale Umweltprobleme nur Giber umweltpolitische Regu-
lierungen, Steuern und Zertifikatlosungen angehen lassen werden. Es muss effizi-
ente Losungen geben, denn in der 6konomischen Theorie sind diese Probleme
Ausdruck unregulierter Knappheit von Ressourcen oder einer Ubernutzung von
Umweltmedien und Umweltsenken. Jedenfallsist die Findigkeit des ,Wettbewerbs
als Entdeckungsverfahren (Friedrich August von Hayek) gefragt.

Aktuell zeigt sich, wie wichtig dafiir privates Kapital ist, wenn man die Forschungs-
anstrengungen vieler pharmazeutischer Unternehmen weltweit betrachtet. Der
Markt l0st zwar nicht aus sich heraus alle Probleme, doch bei klarer staatlicher
Orientierung und Regulierung bietet er das effizienteste System der Anpassung.
Das Streben nach Losungen, die anderen Menschen helfen, ist der Antrieb unserer
Marktordnung; nicht die nackte Gier, die versucht, jedweder Haftung zu entgehen.
Wer jetzt den Ausnahmezustand zur neuen Normalitat erhebt, der verkennt nicht
nur die enorme Bedrohung fiir viele Lebenssituationen, sondern predigt im Grun-
de, dass der totale Staat die Losung sein konnte. Offen wird dariiber selten gespro-
chenvon denen, die dieihnen angemessen erscheinenden Lebensweisen zur Norm
fiir alle erheben wollen.

Der eloquente Vortrag liber Wachstumsriicknahme (De-Growth) endet stets dort,
wo der dafiir nétige Verlust an Freiheit und den Bedarf an staatlichem Zwang da-
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gegenzustellen ware. Der Ausnahmezustand ist die Stunde des Staates, auch jen-
seits vieler Gesetze, aber nur, weil es voriibergehend dessen bedarf. Deshalb setzt
die Verfassung fiir den Fall der Falle zurecht hohe Hiirden.

Es fallt schmerzlich auf, wie leichtfertig von flihrenden Vertretern von ,Fridays for
Future” und erst recht von ,,Extinction Rebellion“ mit den Freiheits- und Burger-
rechten umgegangen wird. Es gehe ja schlieBlich um das groRe Ganze. Da mutiert
die Corona-Krise zur politischen Chance, denn sie zeige ja, ,was geht, wenn alle
wollen® Schon die Formulierung ist irrefiihrend. Denn in einer solchen Notlage
mussen alle gleichermalen reagieren, von ,wollen“ kann da kaum die Rede sein.
Diese ideologische Verdrehung geht auch dariiber hinweg, dass in dieser Situation
der Staat - unsere Demokratie - zeigt, was wirksames Handeln zum Schutz der
Biirgerinnen und Buirger ist. Er ist auf verantwortliche Weise handlungsfahig.



Erste Welle

Europa muss jetzt finanziell zusammenstehen

Die Starken miissen den Schwachen helfen. Jetzt ist der Moment, wo die oft
beschworene Schicksalsgemeinschaft Europa Flagge zeigen muss, schreiben
Michael Hiither, Peter Bofinger, Sebastian Dullien, Gabriel Felbermayr, Moritz
Schularick, Jens Siidekum und Christoph Trebesch in der Frankfurter Allge-
meinen Zeitung. Der Gastbeitrag erschien auBerdem am 21. Marz iibersetzt
in New Statesman, Le Monde, Het Financieele Dagblad und El Mundo.

Die Corona-Pandemie trifft Europa menschlich und 6konomisch schwer. Die Aus-
wirkungen der Krise stellen unsere Gesundheitssysteme auf eine extreme Probe.
Die weitreichenden gesundheitspolitischen Mafinahmen sind unumgénglich, aber
sie vermindern die Wirtschaftstatigkeit, und sie gefahrden die Existenz von Unter-
nehmen und Arbeitsplatzen.

Der Staat ist gefordert, die gravierenden 6konomischen Auswirkungen durch Li-
quiditatshilfen und direkte Transfers so gut es geht abzufedern. Das wird sehr hohe
offentliche Mittel erfordern. Alle Lander miissen in der Lage sein, die notwendigen
MaRnahmen zu treffen, um die Bevdlkerung zu schiitzen, die Wirtschaft zu stabili-
sieren und sie nach der Krise schnell wieder zu beleben.

Damit dies fiir alle Mitgliedstaaten unabhangig von der Haushaltslage moglich ist,
muss Europa in dieser Krise finanziell zusammenstehen. Die Starken miissen den
Schwachen helfen. Jetzt ist der Moment, wo die oft beschworene Schicksalsge-
meinschaft Europa Flagge zeigen muss.

An den Finanzmarkten herrscht aktuell Zweifel am Willen und der Fahigkeit der
europadischen Staaten. Die Rendite zehnjahriger Anleihen Italiens ist bereits merk-
lich gestiegen. Auch wenn die Reformen im Bankensystem seit der Krise von 2008
ihre Wirkung zeigen und die Banken stabiler sind, so bergen die nicht absehbare
Dauer der Krise und die schon jetzt massiven Einkommensverluste enorme Risiken
fiir die Zukunft. Eine zentrale Lehre aus der letzten Krise ist, dass ein friihzeitiges
und proaktives Handeln gefordert ist, damit Zweifel an der Stabilitit des Banken-
systems gar nicht erst aufkommen und spekulative Attacken im Keim erstickt
werden.

Wie kann diese Herkulesaufgabe bewaltigt werden? Europaische Solidaritat und
Risikoteilung kdnnen und miissen jetzt einen entscheidenden Beitrag leisten. Die
Geschichte zeigt, dass sich Lander in schweren wirtschaftlichen Krisen immer
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wieder gegenseitig unterstiitzt haben. So hat beispielsweise die Europaische Ge-
meinschaft zur Bekdmpfung der Konsequenzen der Olkrise von 1974 eine Gemein-
schaftsanleihe emittiert.

Die Lander der Eurozone sind gleichzeitig mit einem Angebots- und einem Nach-
frageschock konfrontiert. Eine Industrierezession und eine Konsumrezession
treffen zusammen. Gesunde Unternehmen mit einem guten Geschaftsmodell sehen
sich plotzlich aufgrund gravierender Liquiditatsprobleme vor dem Zusammen-
bruch. Ohne massive staatliche Hilfen kdme es zu rasch steigender Arbeitslosigkeit,
einer massiven Konsumzuriickhaltung und zu einer Eskalation der Krise. Liquidi-
tatshilfen durch Kredite, Biirgschaften und Steuerstundungen sowie die Reduktion
der Arbeitskosten durch das Kurzarbeitergeld sind wichtige Maflnahmen zur Sta-
bilisierung der Lage, aber sie werden nicht ausreichen.

Es bedarf umfangreicher staatlicher Hilfen vor allem fiir die vielen kleinen Unter-
nehmen (Einzelunternehmer, Freiberufler, Kleingewerbetreibende, Soloselbstan-
dige), aber auch fiir mittlere und gréRere Unternehmen. International aufgestellte
Konzerne haben bessere Moglichkeiten, die finanzielle Lage auszutarieren, doch
mit andauernder Krise diirfte auch deren Lage prekar werden.

Die erforderlichen fiskalischen Malnahmen im Sinne eines ,whatever it takes“
werden in allen Landern sehr hohe Mittel erfordern. Die européischen Staaten
haben jedoch unterschiedliche Handlungsspielraume in den o6ffentlichen Haus-
halten. Es muss vermieden werden, dass die Corona-Krise zu einer zweiten Staats-
schuldenkrise wird. Die aktuelle Krise bedarf deshalb eines gemeinsamen starken
Signals an die Finanzmarkte, dass Wetten gegen die Eurozone oder einzelne Mit-
gliedstaaten keinen Sinn machen. Im Vergleich zur Euro-Krise steht die Fiskalpo-
litik dabei unter fundamental veréanderten Bedingungen. Insbesondere entziehen
sich die jetzt erforderlichen Hilfen der Forderung der Konditionalitat, die bei den
MaRnahmen in den Jahren ab 2010 ihre Berechtigung hatte.

Die Strategie, die wir vorschlagen, setzt auf Krisen-Anleihen mit einer gemeinschaft-
lichen Haftung und bringt die européische Finanzpolitik in die Verantwortung.
Dazu gehort eine starke, erganzende Rolle fiir die Europaische Zentralbank als
Garant der Stabilitat der Markte und der Transmission der Geldpolitik. Die EZB hat
auf die steigenden Risikopramien fiir italienische Staatsanleihen reagiert. Jetzt ist
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ein gemeinschaftliches unmissverstandliches Handeln der Staaten gefordert.
Gemeinschaftsanleihen sind jetzt notwendig, um die Kosten der Krise auf viele
Schultern zu verteilen. Damit kann man den besonders betroffenen Landern bei-
stehen und verhindern, dass sie unverschuldet in eine Solvenzkrise geraten. Die
Lander der Eurozone sollten daflir begrenzt auf diese Krise Gemeinschaftsanleihen
in Hohe von 1000 Milliarden Euro emittieren (rund 8 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts der Eurozone). Aus diesem Pool konnen Mitgliedstaaten unterstiitzt werden,
wenn sie den Zugang zum Kapitalmarkt zu verlieren drohen. Aufgrund der gemein-
schaftlichen Haftung wiirde sich die Verschuldung der am meisten betroffenen
Staaten vergleichsweise wenig erhdhen. Entscheidend ist dabei, dass es sich um
einen Notfallfonds zur Krisenbewaltigung handelt, also um eine einmalige MaR-
nahme, wie bei der Gemeinschaftsanleihe aus der Zeit der Olkrise. Die Laufzeit der
Anleihen sollte moglichst langfristig sein. Die Zins- und Riickzahlungsverpflich-
tungen sollten sich an den Anteilen orientieren, die die Mitgliedstaaten am Kapital
der EZB halten.

Die auf diese Weise geschaffenen Anleihen wiirden gleichzeitig ,Safe Assets“ fiir
die Banken der Eurozone schaffen. Dadurch wiirde das Risiko Gefahr eines Teu-
felskreises (doom-loop) zwischen angeschlagenen Banken und schwachen Staats-
finanzen reduziert werden.

Es ist davon auszugehen, dass das vorgesehene Volumen am Kapitalmarkt zu
glinstigen Finanzierungskonditionen zu platzieren ist. Andernfalls ware zu priifen,
ob die Geschéftsbanken bei der Zeichnung vorrangig bedient werden, die dann
diese Bonds bei der EZB zur Refinanzierung einreichen kdnnen.

Solche Gemeinschaftsanleihen waren ein deutliches Zeichen, dass Europa in der
Krise zusammensteht. Das Signal ware nicht zu tiberhdren. Nicht ein einzelnes
liberfordertes Land tritt als Bittsteller auf. Die Europaer bewaltigen die Krise ge-
meinsam. Es gibt durch die Verschuldung kein Stigma.

Der Europdische Stabilitatsmechanismus (ESM) ist eine Institution aus einer ande-
ren Zeit. Er sollte deshalb in dieser Situation nicht aktiv werden. Zu priifen ware
aber, ob der ESM nicht fiir eine schnelle und verlassliche Umsetzung beauftragt
werden kann, die Solidaritats-Anleihen zu emittieren und die Finanzierung in den
Mitgliedstaaten zu steuern, ohne dass dabei unnotige Hiirden nationaler Zustim-
mungsrechte verzogernd wirken.

Zudem sollte die EZB - wie mit dem neuen Pandemie-Notfallankaufprogramm fiir
750 Milliarden Euro begonnen - in der Lage sein, die Anleihemarkte zu stabilisieren.
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So kann sie Spekulationen liber Stabilitat der Staatsfinanzen und damit liber die
Refinanzierung von Altschulden von Anfang an unterbinden. Dazu sollten die Auf-
lagen fiir die ESM-Programme temporar aulBer Kraft gesetzt werden. Dies ist fiir
die Liquiditdt und Integritdt der Anleihemaérkte zentral und zugleich eine flankie-
rende MalRnahme gegen die Spekulation.

Schlieflich werden groRere Ressourcen erforderlich sein, um ein Sicherheitsnetz
fiirdie Banken der Eurozone aufzuspannen. Hier kann auf existierende Institutionen
wie den ESM und deren Expertise zurlickgegriffen werden. Dabei geht es darum,
dass ausreichend Mittel fiir die Rekapitalisierung von Banken vorhanden sind. Die
hierfur verfligbaren Mittel des ESM sollten von 60 Milliarden auf 200 Milliarden Euro
aufgestockt werden, was in etwa 50 Prozent der Marktkapitalisierung der Banken
der Eurozone entspricht. Dies wiirde dazu beitragen, dass keine Zweifel an der
Soliditét der Banken aufkommen. Dieser Mechanismus muss flexibel und nicht erst
dann eingesetzt werden, wenn die Ressourcen des betroffenen Mitgliedstaates
erschopft sind. Damit kann verhindert werden, dass es zu einer gefahrlichen Selbst-
verstarkung von schwachen Banken und einem sinkenden Marktvertrauen in die
Stabilitét der Staatsfinanzen kommt.

Diese Krise ist von hoher, unabsehbarer Dynamik. Sie bedarf deshalb starker Signale
politischer Handlungsfahigkeit. Das jlingste Anleihekaufprogramm der EZB hat ein
Zeichen gesetzt, dass die EZB tut, was geboten ist, um die Markte in der Eurozone
zu stabilisieren. Aber der politische Handlungswille darf jetzt nicht erlahmen.
Diese Dynamik war in der Euro-Krise oft zu beobachten: Nach jedem beherzten
Eingreifen der EZB lieRen die politischen Anstrengungen nach. Dies ist uns teuer
zu stehen gekommen.

Es gilt jetzt, keine Zeit zu verlieren. Je langer die gegenwartige Krise anhalt, umso
deutlicher werden die Unterschiede in der Fiskalsituation in Europa werden. Das
wiirde Europa trennen, wenn es zusammenstehen muss.
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Es geht jetzt mehr denn je um gemeinsame Verantwortung und Solidaritat

Die Weltwirtschaft steht vor der wohl groRten Herausforderung, die siein den
vergangenen einhundert Jahren zu bewiltigen hatte: Der Stillstand des 6f-
fentlichen Lebens, die Unterbrechung von Wertschopfungsketten, das Aus-
setzen der Logistiksysteme, umfangreiche Produktionsunterbrechungen - und
all dies von unbekannter, nicht zu prognostizierender Dauer. Kein Land wird
sich der Pandemie entziehen kénnen. Es handelt sich um einen symmetrischen
Schock, schreibt Michael Hiither in einem Gastbeitrag, der am 22. Marz im
Hauptstadtbrief erschienen ist.

Das Virus nimmt die Okonomie von zwei Seiten in die Zange: Einerseits durch einen
Angebotsschock, weil die Produktion aus mehreren Griinden - Vorleistungen,
Liefersysteme, Infrastruktur, Arbeitsausfall - gestort ist, und andererseits durch
einen Nachfrageschock, zundchst weil Laden geschlossen sind und der 6ffentliche
Raum gesperrtist, in Balde weil durch Kurzarbeit, Arbeitslosigkeit und Insolvenzen
der Konsum einbrechen kann.

Im Vergleich mit der Finanzkrise 2008/09 werden die Besonderheiten dieser Krise
erkennbar. Damals war die Ursache originarim 6konomischen Handeln verankert,
weil nicht nachhaltige Finanzierungsprodukte und -geschéfte eine umfassende
Funktionsstorung im Finanzsystem auslosten und so zu einer globalen Vertrauens-
krise fiihrten. Die Folge war ein Einbruch des Welthandels und damit der Indus-
trieproduktion um bis zu 50 Prozent, wahrend der Dienstleistungssektor nahezu
unberiihrt blieb. Es gelang mit der G20-Konferenz am 14./15. November 2008,
zligig ein gemeinsames Krisenverstandnis zu formulieren, notwendige Schritte
einer monetaren und fiskalischen Krisenpolitik sowie ein Einvernehmen liber die
notwendigen regulatorischen Reformen am Finanzsystem zu erzielen.

In der Corona-Krise ist das bisher nicht gelungen, weil es liberhaupt nur sehr z6-
gerlich zu einem internationalen Austausch kam und weil es global 6konomische
Antworten so einfach nicht gibt, auch wenn die Pandemie zu einer 6konomischen
Krise ungeahnten AusmalRes reift. War es vor einer Dekade eine tiefe Industriere-
zession, so ist es diesmal auch eine Konsumrezession. Der Absturz der Industrie
konnte seinerzeit mit fiskalpolitischer Expansion beantwortet werden, die Rettung
der Banken war, allein bezogen auf die Anzahl der Institute, liberschaubar und
damit organisierbar. Heute erleben wir eine massive Bedrohung von Einzelunter-
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nehmern, Freiberuflern und Kleingewerbetreibenden sowie Soloselbstandigen,
die im Einzelhandel und gesellschaftlichen Dienstleistungen engagiert sind. Die
Rettungsringe fiir diese Unternehmen miissen andere sein als fiir die grof3en, in-
ternational aufgestellten Firmen.

Die Uberlagerung von Angebotsschock und Nachfrageschock fiihrt dazu, dass in
der gegebenen Situation die wirtschaftspolitischen Handlungsmoglichkeiten stark
eingeschrankt sind. Denn weder helfen jetzt allgemeine Konjunkturprogramme
noch Steuersenkungen und Investitionsprogramme, auch Zinssenkungen sind -
abgesehen davon, dass die EZB keinen Spielraum mehr hat - nicht das Mittel der
Wahl. Im Mittelpunkt stehen die Unternehmen, denen zum einen die Umsatze
wegbrechen, und die zum anderen die laufenden Kosten zu tragen haben. Das fiihrt
schnell und unmittelbar zu Existenzrisiken bei vielen kleineren und mittleren Un-
ternehmen, das kann zu massiven Arbeitsplatzverlusten fiihren. Deshalb war es
zunachst so wichtig, dass alles in Gang gesetzt wurde, um die Liquiditat und Solvenz
der Unternehmen zu sichern: Kurzarbeitergeld, Biirgschaften, Uberbriickungshilfen,
Steuerstundungen.

Die Dynamik der Pandemie und die Ausbreitung der Virus machen allerdings schnell
weitere Maflnahmen dringlich. Denn es istimmer weniger absehbar, wie lange der
allgemeine Stillstand wahren wird. Und damit geht es um Risiken, die nicht mehr
nur durch Mafinahmen der Liquiditdtssicherung adressiert werden konnen. Es
steht die Existenz vieler Unternehmen auf dem Spiel, vordringlich kleinere Betriebe,
die konsumnah tatig sind. In Deutschland gibt es gut 3 Millionen Unternehmen mit
weniger als 10 und im Durchschnitt 1,35 Beschaftigten, dazu kommen noch rund
2,1 Millionen Soloselbstandige, also solche ohne eigene Mitarbeiter. Wollte man
dort beispielsweise einmalig 10.000 Euro als nicht riickzahlbaren Transfer zur
Verfligung stellen, dann waren damit 50 Milliarden Euro Mehrausgaben verbunden.
Das lasst die GroRRenordnung erkennen, um die es gehen kann. Die bayerische
Staatsregierung hat in dieser Woche eine solche Soforthilfe fiir Kleinunternehmen
mit bis zu 250 Beschaftigten in der Hohe von 5.000 bis 30.000 Euro eingerichtet.
Die von der Bundesregierung jetzt angekiindigten 40 Milliarden Euro klingen also
gewaltiger, als sie es tatsachlich sind.

Dort ist Europa gefragt. Denn wenn die Eurozone nun auseinanderfallen sollte,
dann ware wirtschaftlich kaum ein Halten mehr. Die EZB hat auf die gestiegenen
Risikopramien reagiert und diese Woche das ,,Pandemic Emergency Purchase
Programme* (PEPP) mit einem Volumen von 750 Milliarden Euro in Gang gebracht.
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Doch mitden qualitativ erleichterten Moglichkeiten, Staatsanleihen und kurzfristige
Schuldverschreibungen von Unternehmen kaufen zu kénnen, ist das Problem nicht
gelost. Diese Krise fordert die Finanzpolitik auch auf europaischer Ebene heraus,
anders als vor einer Dekade kann nicht die ganze Last auf der EZB liegen. Deshalb
sollte man den Mut haben und durch Corona-Gemeinschaftsanleihen umfassende
sowie solidarische Handlungsfahigkeit signalisieren. Diese Sonder-Eurobonds
wirden nurin der Krise ausgegeben, mit langer Laufzeit und mit grolem Volumen
(1 Billion Euro).

Was diese Krise zu einer so besonderen Herausforderung macht, das ist die Un-
moglichkeit, ihre Dauer und ihren Verlaufin irgendeiner Weise zu prognostizieren.
Die Dynamik des Infektionsverlaufs macht deutlich, wie fragil die 6konomische
Situation ist. Das fiihrt dazu, dass die Politik notgedrungen auf Sicht fahren muss,
wenn es darum geht, Maflnahmen zu definieren, zu skalieren und zu befristen. Es
geht vor allem darum, dem Verfall an Vertrauen starke Signale der Handlungsfa-
higkeit entgegenzusetzen. Das fordert - wie verdeutlicht - die Finanzpolitik, und
zwar unlimitiert, in Deutschland wie in Europa. Es geht deshalb auch um gemein-
same Verantwortung und um Solidaritat.

Wichtig ist, dass so schnell wie moglich eine belastbare Perspektive entsteht, ab
wann mit einer Riickfihrung der Einschrankungen des o6ffentlichen Lebens zu
rechnen ist. Derzeit wird sogar von Monaten gesprochen; sollte es ab Mai aufwarts
gehen, kdnnte das einen positiven Schub fiir die wirtschaftlichen Erwartungen
geben. Die gesundheitspolitische Herausforderung ware dabei die Einschatzung,
dass gezielte MaBnahmen zur Absicherung von Risikogruppen - vor allem alte
Menschen, chronisch Kranke - sowie Verfolgung einzelner Infektionsketten dann
hinreichend wirksam sein konnen.
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Her mit der Negativ-Steuer fiir den Mittelstand

Die HilfsmaBnahmen fiir Unternehmen vernachldssigen Betriebe mit iiber
zehn und weniger als 250 Beschiftigten. Dabei sind sie volkswirtschaftlich
sehrbedeutend. Und es gibe einen einfachen Weg, ihnen zu helfen, schreiben
Peter Bofinger, Professor fiir Volkswirtschaftslehre an der Universitat Wiirz-
burg, und IW-Direktor Michael Hiither am 27. Mdrz in einem Gastbeitragin der
Zeitung Die Welt.

Mit den jetzt beschlossenen MaRnahmen zur Eindammung der Corona-Epidemie
werden weite Teile der deutschen Wirtschaft gleichsam in ein kiinstliches Koma
versetzt, wobei vollig unklar ist, wie lange dieser Zustand andauern wird. Die Auf-
gabe der Wirtschaftspolitik muss jetzt darin bestehen, diese Phase so zu gestalten,
dass Unternehmen, Selbststandige und das Finanzsystem sie moglichst unbescha-
det durchstehen konnen.

Nurdann kann gewahrleistet werden, dass nach dem Ende der SchutzmalRnahmen
ein moglichst friktionsfreier Neustart moglich sein wird. Die Analogie zum kiinst-
lichen Koma verdeutlicht, dass in dieser Phase eine kiinstliche Erndhrung und
Beatmung des Patienten erforderlich ist.

Die bisher von der Bundesregierung beschlossenen liquiditatspolitischen MaRnah-
men sind dafiir als erste Verteidigungslinie notwendig und effektiv. Allerdings ist
dabei zu beriicksichtigen, dass Kredite, auch wenn sie zinsgiinstig und langfristig
ausgestaltet werden, keinen Ersatz fiir echte Einnahmen darstellen.

Sie erhdhen den Verschuldungsgrad von Unternehmen und somit das Insolvenz-
risiko. Sie erschweren es Unternehmen und Selbststandigen kiinftig, sich bei
Banken zu verschulden. Das ware buchstéblich eine schwere Hypothek fiir den
Neustart nach dem Ende der SchutzmaRnahmen, wenn es um Expansion des
Geschaftes und Investitionen geht.

Bendtigt werden daher Malinahmen, die die Solvenz der Unternehmen und Selbst-
standigen durch direkte Transfers und die Zufiihrung von Eigenkapital sichern.

Fur alle Unternehmen spielt dabei das Kurzarbeitergeld eine wichtige Rolle, da es
neben dem Liquiditatseffekt die Unternehmen auf der Kostenseite entlastet und
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somit die Solvenz stiitzt. Die bereits erfolgte Ausweitung und Flexibilisierung die-
ses Instruments ist somit eine sehr wichtige Hilfe.

Zielfiihrend sind die jetzt beschlossenen direkten Zuschiisse fiir Selbststandige
und sehr kleine Unternehmen (mit bis zu zehn Beschéftigten und einem Zuschuss
von bis zu 15.000 Euro). Allerdings sind hier die MaBnahmen des Freistaats Bayern
deutlich breiter angelegt. Im Rahmen der ,Soforthilfe Corona“ erhalten Unterneh-
men mit bis zu 250 Beschaftigten einen Zuschuss von bis zu 25.000 Euro.
Hilfreich ist auch der Wirtschaftsstabilisierungsfonds, der sich an gréfiere Unter-
nehmen (Bilanzsumme von mehr als 43 Millionen Euro, Umsatzerlose von mehr
als 50 Millionen Euro, mehr als 249 Arbeitnehmer im Jahresdurchschnitt) richtet.
Erermdglicht neben Liquiditatshilfen RekapitalisierungsmaRnahmenin Hohe von
100 Milliarden Euro zur Kapitalstarkung, um die Solvenz von Unternehmen sicher-
zustellen.

Damit wird deutlich, dass bei den Malnahmen zur Solvenzsicherung eine groRRe
Liicke besteht. Es fehlt an gezielten Instrumenten zur Solvenzsicherung fiir Unter-
nehmen mit mehr als zehn und weniger als 250 Beschaftigten. In Deutschland gab
esim Jahr 2018 rund 360.000 Unternehmen mit zehn und mehr Beschaftigten.
Bei ihnen waren rund 12,6 Millionen Menschen sozialversicherungspflichtig be-
schaftigt, was rund 41 Prozent aller Beschaftigten ausmacht. Die Eigenkapitalquo-
te ist seit der Jahrtausendwende zwar deutlich angestiegen und liegt mit rund 35
Prozent und rund zwolf Prozentpunkte liber der der kleinen Unternehmen, doch
in dieser massiven produktions- und nachfrageseitigen Krise wird auch die ent-
sprechende Kapitaldecke schnell zu kurz.

Zudem istauch bei den rund 15.400 Unternehmen mit 250 und mehr Beschaftigten
kaum damit zu rechnen, dass sie durch Rekapitalisierungsmalnahmen umfassend
und schnell genug gestiitzt werden kénnen.

Ein sehr einfaches Verfahren fiir direkte staatliche Transfers zur Sicherung der
Solvenz waren negative Einkommensteuern. Ein solches nur temporar einzuset-
zendes Instrument kdnnte mit einer riickwirkenden Senkung der Einkommensteu-
er firdas Jahr 2019 um 25 Prozent implementiert werden. Diese Entlastung sollte
nur fiir Einklinfte aus selbststandiger Tatigkeit und aus Gewerbebetrieb gelten.
Fiir die Kérperschaftsteuer wére aufgrund des geringen Steuersatzes eine Reduk-
tion um 40 Prozent zu erwdgen. Eine negative Steuer wiirde eine unmittelbare
Reduktion der geleisteten Vorauszahlungen fiir 2019 ermdglichen. Fiir Einkiinfte
aus unselbststandiger Tatigkeit ware diese Malinahme nicht erforderlich, da hier
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eine Kompensation durch Arbeitslosengeld und Kurzarbeitergeld geleistet wird.
Um Mitnahmeeffekte zu vermeiden, sollten die mit dieser Steuersenkung gelei-
steten Transfers zuriickbezahlt werden, wenn bei der Steuererklarung fiir 2020
festgestellt wird, dass das zu versteuernde Einkommen um weniger als 70 Prozent
unter dem Durchschnitt der Jahre 2018/2019 liegt. Damit ergibt sich eine Analogie
zum Kurzarbeiter- und Arbeitslosengeld. Wegen des zeitlich engen Stichtages und
der Durchschnittsberechnung sollten Fehlanreize gering sein.

Die finanziellen Belastungen der hier vorgeschlagenen MalRnahmen lassen sich
grob abschéatzen. Die Einnahmen aus Einkommensteuern beliefen sich im Jahr
2019 auf 344 Milliarden Euro. Davon entfielen 220 Milliarden auf die Lohnsteuer
und 29 Milliarden auf die Kapitalertragsteuer. Die vorgeschlagene Steuersenkung
wirde bei der Kérperschaftsteuer ein Aufkommen von 32 Milliarden Euro und bei
der veranlagten Einkommensteuer von 64 Milliarden Euro betreffen. Kurzfristig
ware mit einem Ausfall von 24 Milliarden Euro zu rechnen, wobei Riickzahlungen
in groRerem Umfang wahrscheinlich waren.

Aufgrund der schon jetzt bestehenden Moglichkeit des Verlustriicktrages diirften
die Ausfalle allerdings erheblich geringer ausfallen. Ein Unternehmen, das bei-
spielsweise im Jahr 2020 einen Verlust verzeichnet, der dem steuerlichen Gewinn
des Jahres 2019 entspricht, hatte ohnehin einen Anspruch auf die volle Riickzahlung
der im Jahr 2019 geleisteten Vorauszahlung. Das hier vorgeschlagene Verfahren
hat den Vorteil, dass die Unternehmen unmittelbar entlastet werden. Beim Verlus-
triicktrag wiirde die Entlastung erst mit dem Steuerbescheid fiir das Jahr 2020
wirksam, der erst im Lauf des Jahres 2021 (oder noch spater) erlassen wird.

Beim Verlustriicktrag ware es zum einen hilfreich, wenn die Obergrenze von einer
Million Euro erhoht oder vollig abgeschafft wiirde. Zudem ware die Option zu
Uberpriifen, den Verlustriicktrag nicht nur auf das Jahr 2019, sondern auch auf das
Jahr 2018 anzuwenden. Diese Moglichkeit bestand bis zum Jahr 1999.

Wir sind uns der Tatsache bewusst, dass es bei dem von uns vorgeschlagenen
Modell zur Existenzsicherung mittelstandischer Unternehmen unweigerlich zu
Mitnahmeeffekten kommen wird. Doch bei einer Krise dieses AusmaRes ist das
derzeit nicht unser vorrangiges Problem.
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»Ein Lackmustest fiir europdische Solidaritat”

In der Coronakrise brauche es nun eine finanzpolitische Solidaritat in Europa,
sagt IW-Direktor Michael Hiither am 28. Marz im Interview mit dem Deutsch-
landfunk. Wenn es am Ende nur die Chinesen oder Russen seien, die Italien
und Spanien helfen, dann werde der Zerfall der Europaischen Union unauf-
haltsam sein.

Deutschlandfunk: Wenn ein Hiither und ein Bofinger einer Meinung sind, heil3t das,
Coronabonds sind alternativlos?

Michael Hiither: Alternativlos ist jedenfalls der Gedanke dahinter, dass es einer
finanzpolitischen Solidaritat bedarfin dieser Situation. Wir laufen in eine Situation
hinein, wo wieder alles auf die Europdische Zentralbank zukommt, die auch ge-
handelt hat mit ihrem Pandemie-Notprogramm, mit dem sie darauf reagiert hat,
dassjaschondie Risikopramien fiir italienische Staatsanleihen erheblich angestie-
gen waren. Aber die Einschatzung diesmal ist, die EZB steht eigentlich nurin der
zweiten Linie der Verantwortung: Es ist keine Finanzmarktkrise, es ist keine Ban-
kenkrise, es ist auch keine originare Krise irgendeiner einzelnen Staatsanleihe,
sondern wir haben es zu tun mit einem symmetrischen Schock global und natirlich
auchfiiralle Lander der Eurozone. Und deshalb bedarf es da einer finanzpolitischen
Solidaritat - und die Idee mit Coronabonds ist, in dieser Krise ohne Konditionalitat
eine Finanzierungsmoglichkeit zu schaffen.

Deutschlandfunk: Das heif3t, die Politik ist jetzt gefragt, sie muss sich solidarisch
zeigen und darf nicht auf die Zentralbank verweisen?

Hiither: Ja, es ist halt auch sehr bequem, auf die Zentralbank zu verweisen und
am Ende dann zu sagen, ach schau mal, was die Zentralbank da wieder alles ge-
macht - und dann steigen die Target-Salden und dann hat die Zentralbank Papiere
in ihrer Bilanz, die sie da vielleicht gar nicht haben muss, wenn die Finanzpolitik
ihrer Verantwortung nachkommt. Und es geht ja jetzt nicht um Konditionalitat,
wir kdnnen ja nicht bei einer solchen Krise fragen, das wiirde man auch bei der
Rettung eines Schiffbriichigen nicht tun, hast du vorher auch ordentlich gelebt,
sondern wir werfen den Rettungsring. Und dieser Rettungsring besteht in einer
solchen Finanzierungsmoglichkeit, die iiberproportional Landern wie Italien und
Spanien beispielsweise, die jetzt ganz besonders betroffen sind, zugutekdame.



Erste Welle

Deutschlandfunk: Jetzt hat die EU allerdings schon einen Rettungsring, der heif3t
ESM, der Europdische Rettungsschirm, der kénnte das doch auch bewirken.
Hiither: Der europaische Stabilisierungsmechanismus hat eine andere Funktion,
er kommt auch aus einer anderen Geschichte, er kommt aus der Finanzkrise und
der Staatsschuldenkrise und soll liber bedingungsausgereichte Programme den
Landern Hilfen geben, darum geht es aber im Augenblick nicht, sondern es geht
eigentlich um Finanztransfers, die wir leisten miissen. Das kann der moglicherwei-
se technisch abwickeln, aber nicht von seiner Idee her. Der ESM hat begrenzte
Mittel, er sollam Ende des Tages verfligbar sein, um Banken z stabilisieren, dariiber
werden wir wahrscheinlich auch noch zu reden haben, weil Kredite notleidend
werden, weil die ganzen Ertragssituationen der Kreditnehmer in der Industrie ja
beispielsweise sich verandern, aber der ESM ist nicht dafiir geschaffen und auch
von seinem Umfang her nicht geeignet.

Deutschlandfunk: Jetzt gibt es aber immer noch Okonomen, die das ganz anders
sehen, zum Beispiel der Chef der Bundesbank, Jens Weidmann. Er sagt sinngemdf,
dass man notorischen Schuldnern wie Italien doch auch nicht seine Kreditkarte samt
Geheimzahl gibt, ohne Sicherheiten dafiir zu verlangen..

Hiither: Darum geht es ja auch nicht, es geht ja nicht um die Kreditkarte, die man
ewig nutzen kann, sondern es geht um eine einmalige Fazilitat, das hat librigens
die europaische Integrationsgeschichte auch schon mal gemacht, 1975 hat die
europaische Gemeinschaft, wie sie damals noch hiel3, eine europaische Anleihe
begeben, um nach der Olkrise einer Schieflage in einzelnen Zahlungsbilanzen
insbesondere im Siiden Rechnung zu tragen. Das war damals offensichtlich kein
Problem, warum kann man das nicht auch in dieser Krise machen? Man muss ja
nicht gleich die ganze Welt firimmer danach richten.

Deutschlandfunk: Warum, wenn das doch so eindeutig ist, wie Sie sagen, warum
stréubt sich dann trotzdem beispielsweise Deutschland immer noch so sehr gegen
gemeinsame Anleihen?

Hiither: Nun, wir haben natiirlich gesehen, dass politisch das Reaktionen hatte,
als manin der Finanzkrise geholfen hat. Die AfD hat da ihre Ursache, die Alternative
fiir Deutschland bezog sich ja auf eine andere Krisenpolitik. Und ich denke, man
hat jetzt Angst, das gilt fiir die Niederland und Finnland &hnlich, dass diese nicht
sachbegriindeten Argumente noch mal vorgetragen und hervorgezogen werden
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und Kraft entwickeln. Ich glaube nicht, denn im Augenblick sieht man ja das Leid,
man sieht ja, dass in diesen Landern ein hoher Bedarf da ist, deswegen wird sich
das auch @ndern. Sie haben ja in dem Bericht auch deutlich gemacht, dass auch
der niederlandische Ministerprasident schon den Ton verandert hat, auch bei uns
ist das nicht ausgeschlossen.

Deutschlandfunk: /st das jetzt ein Lackmustest fiir die EU, fiir die europdische So-
lidaritdt, die Frage eben nach Coronabonds eben jetzt zur Unterstiitzung der siideu-
ropdischen Ldnder, die ja besonders gebeutelt sind jetzt von der Coronakrise?
Hiither: Da bin ich fest von liberzeugt, dass es genau dieser Lackmustest ist, denn
andererseits wiirden sich ja auch Lander, denen es jetzt sehr, sehr schlecht geht
- und daflir kdnnen sie jetzt im Augenblick nichts, sie sind einfach befallen von
demVirusin einer ersten Phase ganzintensiv - fragen, wer denn helfen wiirde. Und
wenn es am Ende nur die Chinesen sind oder vielleicht die Russen, dann wird der
Zerfall der Europadischen Union nach meiner Einschatzung unaufhaltbar sein. Die
Eurobonds sind hier ein gemeinsames Signal und nicht nur das, sondern ein ge-
meinsames starkes Handeln, deswegen ist es eine Sicherung europaischer Inte-
gration.

Deutschlandfunk: Jetzt hat Deutschland aber Milliarden, mdglicherweise sogarein
Billionenpaket auf den Weg gebracht, um die Wirtschaft zu stiitzen. Uberfordert es
nicht die deutsche Wirtschaft, jetzt noch Schulden beziehungsweise fiir Schulden
maéglicherweise der anderen EU-Ldnder geradezustehen, knnen wir uns das leisten?
Hiither: Also, dass wir uns das leisten kdnnen, zeigt ja der Kapitalmarkt. Es gibt ja
einen Bedarf an Sicherheit, an sicheren Anlagen - und der wird auch durch diese
Krise nicht geringer, sondern der wird steigen. Das heil’t, es gibt einen hohen Bedarf
an solchen Anleihen, die man auch als Anleger dann gern hat. Und diese europa-
ischen Anleihen mit einer Gemeinschaftshaftung dahinter wiirden mit sehr gerin-
gen Zinsen in die Markte hineingegeben werden kdnnen und damit ist die Refinan-
zierung auch auf lange Sicht, man das namlich mit 15-jahrigen, 20-jahrigen,
30-jahrigen Anleihen machen, dann auch eine sehr liberschaubare Herausforde-
rung. Die deutsche Wirtschaft muss sehen, dass sie wieder in Gang kommt, wenn
der Shutdown, der Lockdown beendet ist, das ist eine ganz andere Herausforde-
rung, aber wenn wir Europa nicht stabilisieren, sind unsere Markte auch nicht mehr
da.
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Deutschlandfunk: Dann richten wir mal den Blick wieder nach Deutschland. Das
Riesenhilfspaket der Bundesregierung - in seiner Dimension einmalig - ist einhellig
gelobt worden. Und doch hért man jetzt iiberall Klagen aus der Wirtschaft: Das Geld
kommt nicht an. Der Run auf die Banken ist zu groR3, alles zu biirokratisch anschei-
nend. Fahren wir schon vor die Wand, bevor die Hilfen iiberhaupt wirken?

Hiither: Das ist jetzt eine schwierige Phase, alles ist beschlossen, angekiindigt,
und wir sind natiirlich administrativ, verwaltungsmaRig nicht darauf vorbereitet,
so etwas einfach mal eben zu tun. Dabei hat der Gesetzgeber, wie ich finde, sehr
klug Richtung Finanzverwaltung auch fiir die anderen ausleihenden Institutionen,
zum Beispiel die KfW, die Bedingungen verdndert, das leichter zu machen, wir
gucken dann hinterher, wo wir vielleicht Mitnahmeeffekte hatten, aber nicht jetzt
im Vorhinein. Aber trotzdem ist es ein riesiger administrativer Aufwand, in genau
dieser kritischen Phase sind wir jetzt. In diesen, ich wiirde mal sagen, zwei Wochen
bis Ostern, wo das einfach klappen muss, denn es ist ja erkennbar, im Einzelhandel
ist einfach der Umsatz weggebrochen. Dort, wo Sie keine Alternativen haben, wo
Sie keinen Onlinevertrieb haben. Die kleinen Laden, die hangen jetzt am Fliegen-
fanger. Bayern hat ja schon vor anderthalb Wochen damit begonnen, es ist wichtig,
dass das jetzt schnell auf die StralRe kommt. Es ist sozusagen nicht ein Beschluss-
problem, sondern ein Umsetzungsproblem, und das muss einfach von den Ver-
waltungen auch geleistet werden.

Deutschlandfunk: Das heilit, die Finanzimter sollen mal nicht Steuern einziehen,
sondern zahlen.

Hiither: Ja, auch das gehort dazu, wir haben auch vom Gesetzgeber ja die Hinwei-
se an die Finanzverwaltung, dass man beispielsweise bei den Steuerstundungen
einfach jetzt das nicht eintreibt, sondern liegen lasst. Wir miissen einfach Liquidi-
tat sichern in den Unternehmen, gerade in den vielen kleinen und mittleren Un-
ternehmen, die zwar auch eine bessere Eigenkapitaldecke haben als vor 20 Jahren,
aber die ist dann auch irgendwann ganz schnell zu kurz.

Deutschlandfunk: Herr Hiither, wie lange kénnen wir uns das alles eigentlich leisten?
Wann ist dieser Point of no Return, wo wir sagen, jetzt muss die Wirtschaft wieder in
Gang kommen, weil sonst liegt sie wirklich iiber Jahre danieder?

Hiither: Also meine Einschatzung: Wir missen nach Ostern ein klares Signal be-
kommen, dass das im Mai wieder stufenweise in Gang kommt, das muss man jetzt
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auch schon definieren, was diese Stufen sind. Und eine erste Stufe ist beispiels-
weise die Wiederinbetriebnahme der Schulen und der Kindertagesstatten, denn
dadurch sind ja viele Beschaftigte nichtin der Lage, in die Unternehmen zu gehen.
Wir miissen dann zweitens die Lieferketten wieder organisieren, das muss die
Wirtschaft selbst auch tun. Die Automobilhersteller missen klug hochfahren, denn
die Zulieferer miissen eine Woche vorher anfangen. Ich glaube, wir miissen nach
Ostern dafiir klare Signale haben.

Deutschlandfunk: Auch, wenn das Virus noch nicht unter Kontrolle ist?

Hiither: Wir werden das Virus, nach allem, was uns die Epidemiologen sagen, und
wir erkennen das ja auch an den Anstiegszahlen, die nicht mehr bei 25 Prozent,
sondern bei 14 Prozent liegen, in den Griff bekommen, das zeigen auch die Erfah-
rungen Siidkoreas, das zeigen die Erfahrungen Chinas. Wir haben in Deutschland
rechtzeitig begonnen. Es geht ja darum, eine Uberlast der Gesundheitseinrich-
tungen zu verhindern, die werden parallel hochgefahren, wir miissen parallel
hochfahren die Testkapazitdten. Da bin ich zuversichtlich, das kann dieses Land
leisten, und dann kdnnen wir auch den Mai als einen neuen Frithling nehmen.
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»EXit muss jetzt geplant werden”

Das dffentliche Leben in Deutschland sollte nach den Osterferien Zug um Zug
wieder aufgenommen werden, sagt IW-Direktor Michael Hiither im Interview
mit der Passauer Neuen Presse am 3. April. Doch auch danach rechnet er noch
mit vielen Restriktionen.

Passauer Neue Presse: Die Beschrédnkungen im Zuge der Corona-Epidemie bleiben
bis nach Ostern bestehen. Wird der Preis fiir die deutsche Wirtschaft auf Dauer nicht
zu hoch?

Michael Hiither: Die Situation muss permanent abgewogen werden. Wir sollten
Gesundheits- und Wirtschaftsinteressen nicht gegeneinander stellen. Der Shutdown
ist derVersuch, beide Interessen zu kombinieren. Wir brauchen den Shutdown, um
die Infektionszahlen zu senken und dadurch die Uberlastung des Gesundheitssy-
stems zu verhindern. Gleichzeitig darf er nicht l[anger als nétig sein, um die wirt-
schaftlichen Belastungen und Storungen in Grenzen zu halten. Wenn wir kein
Einkommen haben, fehlen die notwendigen Mittel, um das Gesundheitssystem
weiter auszustatten. Wir miissen die Situation neu bewerten, wenn die Infektions-
zahlen in den Zuwachsraten einstellig sind und nach Ostern deutlich machen,
welche Moglichkeiten wir haben.

Passauer Neue Presse: Okonomen warnen vor einem monatelangen Shutdown.
Wie lange hdlt die Wirtschaft das aus?

Hiither: Ich kann mir einen monatelangen Shutdown nicht vorstellen. Ab Anfang
Mai miissen wir wieder in ein geordnetes Leben eintreten. Wenn es bis dahin nicht
gelingt, die Infektionsrate zu senken, kommen andere Fragen auf uns zu. Der Lock-
down ist wirksam, das wissen wir auch aus anderen Landern. Wenn parallel ge-
sundheitspolitische MaRnahmen getroffen werden, also getestet und isoliert wird,
sollte es nach Ostern wieder losgehen. Wenn auch nicht in der gewohnten Form.
Es wird weiterhin Abstandsregeln und das Verbot von Grofiveranstaltungen geben.
Die Schulen miissen aber wieder gedffnet werden, damit die Beschaftigten ihrer
Arbeit nachgehen konnen. Es sollte nach Ostern klar werden, in welcher Schritt-
folge das gelingt. Die Regierung muss nun Schutzkleidung bereitstellen und mehr
Tests durchfiihren. Hier ist auch die Wirtschaft gefragt. Vor allem: Es muss jetzt der
Exit aus dem Lockdown vorgedacht und geplant werden.
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Passauer Neue Presse: In Osterreich ist die Arbeitslosigkeit um 50 Prozent gestiegen.
Droht uns auch in Deutschland solch eine Entwicklung?

Hiither: Wenn eine baldige Lockerung der Corona-Beschrankungen keine Aussicht
hat, ist Kurzarbeit kein Instrument mehr. Kurzarbeit dient nur zur Uberbriickung
einer liberschaubaren Phase. Wir sehen an den vielen Antragen auf Kurzarbeiter-
geld, dass diese MalRnahme funktioniert. Selbst wenn Ende April oder Anfang Mai
das offentliche Leben wieder aufgenommen wird, wird es noch viele Restriktionen
geben. Es diirfte zwei bis drei Monate dauern, bis wir einigermalfen zu einem ge-
ordneten Wirtschaftsleben zuriickkehren. Auch dann werden wir noch Kurzarbei-
tergeld bendtigen, etwa in der Produktion. Im Einzelhandel oder beim sozialen
Konsum mag dies anders sein, wenn die Laden wieder gedffnet werden kdnnen.

Passauer Neue Presse: Nicht nur aus Italien gibt es heftige Kritik an mangelnder
Solidaritét in Europa in dieser Krise. Was spricht gegen Eurobonds?

Hiither: Ich bin grundsatzlich gegen Eurobonds als Element einer europdischen
Finanzarchitektur. Das ist eine Vergemeinschaftung von Risiken und Haftung, die
nicht anreizforderlich ist. Aber in einer Krise wie jetzt gibt es Bedarf, solidarisch zu
sein. Das kann nicht die Geldpolitik organisieren. Corona-Bonds halte ich fiir einen
wichtigen Beitrag. Das Volumen ist vorab fest definiert und es ist eine einmalige
Aktion. In einer solch schwierigen Lage, fir die keiner in Europa durch Fehlverhal-
ten verantwortlich ist, gewadhrt man damit Hilfe. Eine Pandemie darf nicht zu einer
Staatsschuldenkrise fiihren. Wenn ich einen Rettungsring in der Hand habe und
jemand ertrinkt, frage ich auch nicht vorher erst nach den finanziellen Sicherheiten,
sondern werfe den Ring.
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Die Politik bedenkt die Folgen der Corona-Bekampfung zu wenig

Bund und Linder haben am 16. April zogerlich die Offnung des Lockdowns
beschlossen. Vorsicht ist bei so ausgepragter Ungewissheit, wie im Falle dieser
Pandemie, angeraten und verstandlich, erklart IW-Direktor Michael Hiither in
einem Gastbeitrag am 20. April im Handelsblatt.

Dennoch kannVorsicht auf Dauer nur wirksam und tiberzeugend sein, wenn deren
Ertrage erkennbar und zurechenbar sind, gleichzeitig aber der gebotene Mut den
Weg aus dem Stillstand weist. Denn absolute und vor allem umfassende Sicherheit
gibt es bei keiner Strategie. Wer so tut, der libersieht die Risiken des gewahlten
Weges und suggeriert damit, dass es keine Alternative gabe.

In der Begriindung der vorsichtigen Offnung fallt auf, wie wenig die Entscheidungs-
grundlagen abgewogen wurden: Scheinbar sicher und eindeutig sind die epide-
miologischen Wirkungen des Lockdowns, scheinbar unsicher und beliebig sind
dessen Kosten. Doch wir wissen, was zunehmende Existenzgefahrdungen an
schweren mentalen, psychosozialen und gesellschaftlichen Schaden verursachen
werden. Wir wissen ebenso, welchen Verlust an Bildungsgerechtigkeit wir uns mit
anhaltenden SchulschlieBungen verursachen. Die notwendige Balance und die
Abwagung der Risiken ist deshalb jetzt geboten, und zwar 6ffentlich. Die bundes-
deutsche Politik ist offenkundig mehrheitlich von Zweifeln gepragt, dass die Biir-
gerinnen und Biirger dieses Landes selbstverantwortlich mit den gelernten Lekti-
onen der Hygiene und des Abstandhaltens umgehen konnen und werden.

Der paternalistische Staat ist die Leitvorstellung fiir das Handeln in dieser Krise.
Dabei zeigen die Erfahrungen der Produktionsunternehmen aus den vergangenen
flinf Wochen, wie schnell man sich an neue Arbeitsschutzstandards anzupassen
vermag. Hier liegen auch keine zentralen Hiirden fiir die Fortfiihrung der Produk-
tion. Ohne diesen dezentral eingeleiteten Erfahrungsvorlauf und die Kooperation
der Sozialpartner ware es auch kaum méglich gewesen, dass der Bundesarbeits-
minister bereits spezifische Arbeitsschutzstandards Covid 19 verkiinden konnte.
Wir sind allgemein, aber auch in solcher Krise gut beraten, auf die Verantwortungs-
fahigkeit und den Verantwortungswillen der Menschenin der freiheitlichen Ordnung
zu setzen. Auf dieser Grundannahme beruht unsere Verfassung, die umfassende
Freiheitsrechte garantiert.
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Durch den Lockdown schranken wir elementare Rechte ein: Versammlungsfreiheit,
Bildung, Religionsfreiheit, freie Berufsausiibung, Gewerbefreiheit, Reisefreiheit.
Das wird mit der Gefahrenabwehr begriindet, wofiir die Uberforderung des Ge-
sundsystems zu vermeiden ist. Indem dieses Risiko sinkt, verlieren die Eingriffe
ihre Legitimation. Dann sind Regeln und nicht Verbote gefragt. Nun ist aber am 15.
April fiir einige Bereiche der Wirtschaft entweder - wie fiir Gastronomie, Hotellerie,
Busreisen - gar keine Offnungsperspektive gegeben oder - wie fiir Fahrgeschifte,
Kulturschaffende - durch das Verbot von GroRveranstaltungen das Geschaftsjahr
2020 weitgehend storniert worden. Die Mittelstandsliicke der Rettungspolitik wird
deshalb umso bedeutsamer. Die Existenzgefdhrdung von Branchen als Folge der
Politik darf nicht ignoriert werden. Es fehlt - abgesehen von bisher 14 Landerpro-
grammen - an Instrumenten zur Solvenzsicherung fiir Unternehmen mit mehr als
zehn Beschaftigten und weniger als 250 Beschaftigten. Hier gibt es vor allem Liqui-
ditatskredite und den KfW-Schnellkredit,immerhin mit vollstéandiger Besicherung
durch den Steuerzahler; zudem den Start-up-Booster.

Weitergehende solvenzsichernde Losungen bietet das Steuerrecht, und zwar mit
dem Vorschlag einer Negativsteuer. Dann bestiinde nicht nur die Option der ein-
geschrankten Verrechnung von Verlusten mit kiinftigen Ertrdgen oder Vorjahres-
gewinnen, sondern in der Verlustphase wiirde - festgemacht an den Vorjahressteu-
erzahlungen - eine Erstattung geleistet, und zwar fiir Einklinfte aus selbststandiger
Tatigkeit und aus Gewerbebetrieb sowie in der Kérperschaftsteuer. Da die Finanz-
verwaltung alle relevanten Informationen hat, ist diese Losung wenig strategiean-
fallig, indem sie Unternehmen fordert, die 2019 steuerbaren Gewinn auswiesen,
sie halt den Staat aus unternehmerischen Entscheidungen raus und ist schnell
wirksam.

Um Mitnahmeeffekte zu vermeiden, sollten die Negativsteuerbetrage zuriickbezahlt
werden, wenn bei der Steuererklarung flir 2020 festgestellt wird, dass das zu ver-
steuernde Einkommen um weniger als 70 Prozent unter dem Durchschnitt bei-
spielsweise der Jahre 2018 19 liegt. Ergdnzend zur Negativsteuer kann man fiir
Coronakedite bei schwacher, unterdurchschnittlicher Gewinnentwicklung und
entsprechendem Insolvenzrisiko nach der Krise den steuerlichen Abzug der Til-
gungsraten priifen. Unabhangig davon ist die begrenzende Wirkung der Zinsschran-
ke aufzugeben. Der Staat muss Verantwortung fiir die Folgen seine Tuns tragen.
Der Mittelstand sollte kiinftig nicht nur in Nachrufen noch vorkommen.
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»,Die Wirtschaft rutscht in eine tiefe Depression®

Die Debatte iiber weitere Lockerungen in der Corona-Krise muss nach Ansicht
von Professor Michael Hiither intensiver gefiihrt werden. ,,Die AuRerung der
Bundeskanzlerin iiber Offnungsdiskussionsorgien ist véllig verfehlt*, betonte
er im interview mit dem Wiesbadener Kurier am 27. April. Die Wirtschaft rut-
sche in eine Depression, die Bildungsgerechtigkeit werde infrage gestellt.

Wiesbadener Kurier: Herr Professor Hiither, gehen die aktuellen Lockerungen an
den Rand dessen, was verantwortbar ist?

Michael Hiither: Das ganze Vorgehen atmet den Geist, dass es nur die eine Stra-
tegie des Lockdowns gibt. Dass diese Strategie selbst Risiken hat, wird verschwie-
gen. Dabei rutscht die Wirtschaft in eine tiefe Depression, die auch gesundheitliche
Folgen bei den betroffenen Menschen hat. Die Frage der Bildungsgerechtigkeit
wird ebenfalls ausgeblendet. Notwendig ist eine differenziertere Abwagung.

Wiesbadener Kurier: Welche neue Normalitdt vertrdgt die Wirtschaft?

Hiither: Wir miissen genauer hinschauen, wie man Gesundheitsschutz sichert,
ohnealles lahmzulegen. Produktionsbetriebe, die weiter gearbeitet haben, haben
bewiesen, dass Hygiene- und Abstandsregeln umgesetzt werden konnen. Das
Bundesarbeitsministerium konnte deshalb bereits neue Arbeitsschutzbedingungen
vorlegen. Auch der Einzelhandel kann mit Abstandsregeln umgehen. Warum hat
man Gaststitten und Hotels keine Offnungsperspektive gegeben? Mir ist ohnehin
ratselhaft, warum Hotels geschlossen sein miissen. Schwierig wird es dagegen bei
Veranstaltungen von der Messe bis zum Theater.

Wiesbadener Kurier: /st das Vorgehen der Politik in sich logisch und nachvollziehbar?
Hiither: Nein, es wird nicht konsequent kommuniziert. Zunachst hat die Bundes-
kanzlerin die Verdopplungszeit der Krankheitsfalle als Orientierung genannt. Dann
kam plotzlich die relativ kiinstliche GroRe der Reproduktionszahl. Die entschei-
dende Frage ist doch: Ist das Gesundheitssystem Uberlastet? Derzeit liegt die
Krankenhaus-Auslastung bei knapp 60 Prozent. Die AuRerung der Bundeskanzle-
rin Giber Offnungsdiskussionsorgien ist véllig verfehlt. Wir brauchen eine 6ffentliche
Debatte. Es gibt keine sturen Schwarz-Weif3-Losungen.
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Wiesbadener Kurier: Welche Risiken sehen Sie?

Hiither: Bildungsgerechtigkeit wird beispielsweise derzeit massiv infrage gestellt.
Die ohnehin hohe Abhangigkeit des Bildungserfolgs vom Sozialstatus der Eltern
verstarkt sich, wenn es monatelang keinen Prasenzunterricht gibt. Insbesondere
in der Grundschule entscheidet sich der weitere Weg in der Bildungsbiografie. Die
Spreizung der Bildungschancen flihrt spater zu einer Einkommensungleichheit.
Dass dieses dramatische Risiko ignoriert wird, ist skandalos.

Wiesbadener Kurier: An welchen Kriterien muss sich eine Exit-Strategie richten?
Hiither: Das Ziel muss lauten: So viel Offnung wie méglich und so viel Lockdown
wie notig. Die Auslastung des Gesundheitssystems als entscheidende Richtgrofie
kann an verfligbaren Intensivbetten oder noch besser an den Verlauf der aktiven
Falle gemessen werden. Wenn man es staatsrechtlich sieht, ist nicht die Lockerung
der Mallnahmen zu begriinden, sondern der Lockdown. Denn das ist ein massiver
Eingriff in die verfassungsrechtlich garantierten Rechte der Biirger.

Wiesbadener Kurier: In welchen Schritten sollte der Exit erfolgen?

Hiither: Es miissen dringend Konzepte fiir die Offnung der Kindertagesstatten und
aller Schulstufen entwickelt werden. Wenn selbst nach den Sommerferien kein
reguldrer Schulbetrieb moglich sein sollte, werden wir gesellschaftliche Eruptionen
erleben. Viele Familien werden den Druck auf Dauer nicht aushalten. Nicht liberall
wohnen Familien in gepflegten Eigenheimen. Andere Lander gehen andere Wege.
Die Niederlande 6ffnen zum Beispiel die Grundschulen zuerst.

Wiesbadener Kurier: Welche zusdtzlichen MalBnahmen sind sinnvoll?

Hiither: Die Maskenpflichtist eine Antwort, die mehr Bewegungsspielraum ermog-
licht. Siidkorea hat zudem gute Erfahrungen mit einer App gemacht, um die sozi-
alen Kontakte zu registrieren und Infektionsketten zu unterbrechen. Dabei muss
allerdings der Datenschutz beachtet werden.

Wiesbadener Kurier: Der Mittelstand wird als Riickgrat der Wirtschaft beschrieben.
Wie mittelstandsgerecht ist die Rettungspolitik?

Hiither: Sie hat eine grofde Liicke. Fiir die meisten mittelstandischen Unternehmen
gibt es keinen Transfer, sondern nur Kredite. Mit den staatlichen Krediten wird zwar
zunachst die Liquiditat gesichert. Aber nach der Krise sitzen die Betriebe auf einem
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Schuldenberg, den sie kaum abarbeiten konnen. Denn Branchen wie das Hotel- und
Gaststattengewerbe oder Veranstaltungsdienstleister konnen verlorene Umsatze
nicht wieder aufholen.

Wiesbadener Kurier: Wie kann ihnen geholfen werden?

Hiither:Hilfreich ware eine Negativsteuer. Dabei werden Unternehmen in Schie-
flage die Steuerzahlungen aus dem Vorjahr als Verlustbeteiligung zuriickerstattet.
Das kann die Finanzverwaltung organisieren.

Wiesbadener Kurier: Was lernen wir aus der Pandemie?

Hiither:Die Politik muss die Pandemieplanung ernster nehmen als in der Ver-
gangenheit. Beispielsweise muss es Lager fiir Schutzkleidung und Masken geben.
In dhnlichen Krisenfallen muss kiinftig schneller auf Pandemie-Hotspots wie
Ski-Urlaubsorte und Karnevals-events reagiert werden. In der Wirtschaft wird es
einen Umdenkungsprozess hin zu einer starkeren Absicherung und Diversifizierung
der Lieferketten geben. Die Globalisierung wird nicht komplett zuriickgedreht, aber
starker hinterfragt.
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Vorsicht vor dem Staat

Was ist bei einem Einstieg der 6ffentlichen Hand zur Rettung von Unternehmen
zu beachten? Ein Gastbeitrag von IW-Direktor Michael Hiither in der Siiddeut-
schen Zeitung, erschienen am 2. Mai.

Es ist eine Politik der doppelten Extreme: Auf Basis des Infektionsschutzgesetzes
wurde wie noch nie in die verfassungsverblrgten Grundrechte eingegriffen; und
wie noch nie wird kompensatorisch die Finanzpolitik bemiiht, um den dramatischen
Folgen des damit verfiigten Lockdowns entgegenzuwirken. Die Krisenpolitik hat
grundsatzlich richtig und im Timing angemessen reagiert. Nach der Liquiditatssi-
cherung und der Solvenzsicherung soll nun die Eigenkapitalhilfe durch den Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds folgen.

Dieser Fonds soll bis Jahresende 2021 grundsatzlich fiir Unternehmen zur Verfligung
stehen, die in den beiden vergangenen abgeschlossenen Bilanzjahren zwei der
drei folgenden Kriterien erfiillten: Bilanzsumme von mehr als 43 Millionen Euro,
Umsatzerlose von mehr als 50 Millionen Euro sowie im Jahresdurchschnitt mehr
als 249 Arbeitnehmer. Die konkrete Ausgestaltung dieser Rekapitalisierung wird
noch diskutiert, erste Anwendungsfalle sind in Sichtweite.

Immer, wenn der Staat in die Nahe unternehmerischer Verantwortung kommt, ist
besondere Obacht geboten. Ordnungspolitische Verstofie in diesem Feld konnen
der Politik unnétige Probleme bereiten und hohe volkswirtschaftliche Kosten
verursachen. Das gilt vor allem dann, wenn in Unternehmenspolitik oder gar Stra-
tegie eingegriffen wird und eine Politisierung des Geschaftsmodells droht. Mit
zunehmender UnternehmensgroRe nimmt dieses Risiko erfahrungsgemal liber-
proportional zu. Die Uberfiihrung eines Unternehmens in (teilweise) staatliches
Eigentum muss in einer marktwirtschaftlichen Ordnung immer eine Ausnahmesi-
tuation bleiben und bedarf besonderer Begriindung.

Einerseits kann angefiihrt werden, dass ein temporéres Staatseigentum Ubernah-
men standortkritischer Unternehmen durch Dritte verhindern kann, die ausschlie-
lich durch die krisenbedingte niedrige Bewertung moglich werden. Dem Gedanken
entsprechend richtet sich das Gesetz an Unternehmen, die zum 31. Dezember 2019
nicht die EU-Definition von "Unternehmen in Schwierigkeiten" erfiillt haben. An-
dererseits wird auf die besondere infrastrukturelle Bedeutung und Beschaftigungs-
wirkung verwiesen. Schlief3lich kdnnen mit einer staatlichen Beteiligung mogli-
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cherweise beihilferechtliche Restriktionen umgangen werden. Diese Argumente
sind weder abwagungsfrei noch eindeutig. Deshalb sind weitere Kriterien fiir eine
Beteiligung des Staates zu definieren: Erstens handelt es sich um eine fremdver-
schuldete und nicht dauerhafte Krise; das trifft auf die Corona-Krise zu. Zweitens
muss das Geschaftsmodell langerfristig wirtschaftlich sein, so dass von einem
zeitlich eng begrenzten staatlichen Engagement ausgegangen werden kann; so
verlangt es das Gesetz. Drittens werden Spillover-Effekte auf andere Branchen
nachgewiesen, die dafiir sprechen, den bestehenden oder einen im Inland anséas-
sigen Anbieter zu erhalten. Nur wenn dieses notwendige Angebot bei veranderter
Angebotsstruktur nicht mehr wettbewerblich bereitgestellt werden kann, ist ein
temporares staatliches Eigentum zu rechtfertigen.

Die staatliche Beteiligung soll keine dauerhafte Eigentlimerposition begriinden,
sondern die Fortflihrung oder auch Neuaufstellung des Unternehmens fiir eine
bestimmte Zeit ermdglichen - dhnlich wie beim Schutzschirmverfahren mit Eigen-
verwaltung im Insolvenzrecht, wo die staatliche Beteiligung das Unternehmen
nicht von bestehenden Zahlungsverpflichtungen entbindet. Bei der Ausgestaltung
der Staatsbeteiligung sind verschiedene Merkmale zu beachten: Mit einer staatli-
chen Eigentumsiibernahme ist ein Sanierungskonzept vorzulegen, um die Fort-
fiihrung des Geschafts nach Beendigung der Krise aufzuzeigen. Dies kann auch das
Schrumpfen auf ein dann niedrigeres Geschaftsvolumen umfassen.

Da zusatzliches Eigenkapital von privater Seite in das Unternehmen eingebracht
werden soll, ist ein Aufkauf von Aktien nicht angemessen. Die staatliche Eigentums-
tbernahme soll flir sich ggnommen nicht dazu fiihren, dass die bisherigen Eigen-
tlimer aus der Mittragerschaft der Verluste entlassen werden. Eine Kapitalerhohung
wiirde den Wert der Aktien der vorhandenen Eigentiimer nurim MalRe der hoheren
Uberlebenswahrscheinlichkeit des Unternehmens steigern, Gleiches gilt fiir eine
stille Reserve. Fiir die Zeit der staatlichen Beteiligung soll auf Ausschiittungen
vollstandig oder teilweise verzichtet werden. Eine normale Ausschiittung wiirde
dem Charakter der schweren Krise widersprechen, die das staatliche Engagement
erst notig gemacht hat.

Der Staat soll aus den genannten Griinden nicht in das konkrete Geschaft des
Unternehmens eingreifen, zumal es um eine zeitlich sehr begrenzte Aktion geht,
die einen solchen Eingriff fir sich genommen gar nicht rechtfertigen wiirde. Das
finanzielle Engagement soll rein passiv sein, analog zu einer stillen Beteiligung.
Daher sollte der Staat auch nicht im Aufsichtsrat oder vergleichbaren Aufsichts-
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gremien vertreten sein. Der Einstieg des Staates ist mit einer Reprivatisierungsver-
pflichtung zu versehen. Diese ist spatestens dann wirksam, wenn die Vorkrisenbe-
wertung an den Aktienmarkten wieder erreicht wurde. Den Altaktionaren ist ein
Vorkaufsrecht zu Marktpreisen einzurdumen, damit die staatliche Unterstiitzung
einen moglichst geringen dauerhaften Einfluss auf die Eigentlimerstruktur hat.
All das klingt angesichts der riesigen Rettungssummen kleinteilig. Doch bei staat-
lichen Beteiligungen kommt man leicht in eine Schieflage mit erheblichen Folgen
fiir die Funktionsfahigkeit des Wettbewerbs. Das grofte Risiko liegt in der Politi-
sierung der Unternehmen, was zusatzliche Probleme begriindet und am Ende
dauerhaft den Staat ins Boot holt. Deswegen ist es so bedeutsam, hier eine ver-
l[assliche ordnungspolitische Linie zu haben.

Kommunale Unternehmen: Immer mehr, immer grofier

Kommunale Unternehmen in Deutschland

Umsatz insgesamt in Milliarden Euro M Zahl
174,4

131,1 143,1 149,5 138,5 142,9

266,6
236.5 243,7 251,2

314,8
277,5 293,9 293,4 297,5 301,5 ’
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Quelle: Statistisches Bundesamt
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»ES ist nicht mehr die Stunde der Verbote, sondern der Regeln“

Der Hohepunkt der Corona-Epidemie liegt vielleicht hinter uns, aber der wirt-
schaftliche Flurschaden ist gewaltig. In einer Welt-Umfrage am 9. Mai schildern
acht fithrende Wirtschaftswissenschaftler, darunter IW-Direktor Michael
Hiither, was nun auf die Tagesordnung gehort.

Die Welt: Sind diejiingsten Lockerungsmalinahmen richtig? Gehen sie zu weit? Nicht
weit genug?

Michael Hiither: Lockerungen missen sich an der gesellschaftlich-6konomischen
Wirksamkeit orientieren und epidemiologisch beherrschbar sowie kontrollierbar
sein. Es ist nicht mehr die Stunde der Verbote, sondern der Regeln. Vordringlich
ist, die Wertschopfung wieder umfassend zu ermoglichen. Das erfordert eine ziigige
Mobilisierung der Kinderbetreuung und der allgemeinbildenden Schulen. Zudem
muss der offentliche Raum als Lebensraum durch Einzelhandel und Gastronomie
belebt werden.

Die Welt: Was ist jetzt, liber die beschlossenen MaRnahmen hinaus, vordringlich,
um die Wirtschaft wieder zum Laufen zu bringen?

Hiither: Wichtig ist vor allem, dass die Drohung eines zweiten Lockdown durch
eine differenzierte und flexible Strategie glaubwiirdig ausgeraumt wird. Alles an-
dere ware wirtschaftlicher Selbstmord. Die Erfahrungen der vergangenen Wochen
und die darauf griindenden Regeln, die gelernten Verhaltensanderungen, die ge-
tatigten Investitionen im Gesundheitsbereich und die Ertlichtigung der Gesund-
heitsamter machen dies moglich: regionale Antworten, die Nachverfolgung von
Infektionsketten. Vordringlich ist nun die Tracing App.

Die Welt: Welchen Stellenwert wird die Corona-Krise in der Wirtschaftsgeschichte
einnehmen?

Hiither: Die wirtschaftlichen Verwerfungen werden auch strukturelle Effekte nach
sich ziehen, beispielsweise werden sich die Gewichte zwischen stationdrem und
Onlinehandel verschieben, die Lagerhaltung und das Risiko in Beschaffungssystem
werden neu bewertet, die globale Integration der Markte wird tendenziell abneh-
men. Eigentlich aber steigt der Bedarf an globaler Integration, indem Welthandel
und Weltgesundheit gemeinsam gedacht werden.
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Die Welt: Wer hat Sie in der Krise besonders beeindruckt?

Hiither: Die Gesellschaft als Ganzes, weil sie den gebotenen Einschrankungen
insgesamt diszipliniert und mit Verstandnis gefolgt ist, zugleich aber auch die
Grenzen des Moglichen tiberwiegend verantwortlich auslotet. Eine Demokratie in
den Lockdown zu versetzen, kommt einem GroRexperiment gleich. Bislang ge-
gliickt.
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Ein Sommer Hoffnung: Die Infektionszahlen gehen
zuruck

Mit dem Sommer kehrt ein Stiick weit Normalitdt nach Deutschland zuriick.
Die Infektionszahlen sinken, viele Einschrankungen werden gelockert. Schulen
und Laden 6ffnen, die Industrieproduktion lauft an, sogar Auslandsreisen sind
wieder moglich. Doch der Schock der Krise hallt nach: Wahrend die Unterneh-
men auch nach dem Lockdown noch unter Produktivitatsverlusten leiden,
wird vor allem die schwichelnde Nachfrage - sowohl im Inland als auch im
Ausland - immer offensichtlicher. Konsum und Investitionen bleiben auf einem
niedrigen Niveau. Pessimismus pragt das Geschiftsklima. Um den Auswir-
kungen der Krise zu begegnen, beschlielt die deutsche Bundesregierung im
Juni ein Konjunkturpaket mit einem Volumen von rund 130 Milliarden Euro.
Unter anderem wird die Mehrwertsteuer voriibergehend gesenkt, Familien
erhalten einen Kinderbonus. Unternehmen konnen unbiirokratisch Kredite
beantragen. Auch die EU reagiert auf die Krise: Die Staats- und Regierungschefs
einigen sich auf ein Haushalts- und Hilfspaket in Hohe von insgesamt 1,8 Bil-
lionen Euro.

Wahrgenommene Preiseffekte der
Mehrwertsteuersenkung

Haben Sie wahrgenommen, dass die Unternehmen die Preise in Folge der Mehrwertsteuersenkung
reduziert haben?

® Ja @ Eherja teils, teils @ Eher nicht ® Uberhaupt nicht
Anmerkung: Abweichung von 100% durch Rundungsdifferenzen
Quelle: IW-Online-Befragung zur Corona-Krise, 2020 (n=1.202)
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»Krisen bieten immer auch Schnappchen

In der Coronakrise sei der gewerbliche Inmobilienmarkt starker gefahrdet als
der Wohnsektor, sagt IW-Direktor Michael Hiither im Interview vom 22. Mai
mit dem Handelsblatt. Von pauschalen staatlichen Hilfen halt er nichts.

Michael Hiither ist in diesen Wochen ein gefragter Mann. In der 6ffentlichen Dis-
kussion iber Wege aus dem Corona-Shutdown und die wirtschaftlichen Folgen der
Krise meldet sich der Direktor des Instituts der deutschen Wirtschaft Koln regel-
maRig zu Wort - zuletzt mit mahnenden Worten, etwa zur Existenzgefahrdung ei-
niger Branchen.

Auch die Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt verfolgt und analysiert das
Institut. Im Gesprach mit dem Handelsblatt sagt der Experte, dass er keinen starken
Preisriickgang auf dem privaten Hausermarkt erwarte. Man diirfe nicht vergessen:
»Heute sind mehr Menschen in Deutschland in Beschaftigung als zu Zeiten der
Finanzkrise.”

Beim gewerblichen Immobiliensektor sei Hiither aber skeptischer, ,weil das Inve-
stitionsverhalten der Industrie schon seit anderthalb Jahren vorsichtig ist“. Die
Coronakrise komme nun noch obendrauf. Im Interview erklart der IW-Chef, warum
es in Deutschland trotzdem keinen groRen Crash geben diirfte.

Handelsblatt: Herr Hiither, wiirden Sie im Moment ein Haus kaufen?

Michael Hiither: Wenn ich auf der Suche ware, dann wiirde ich aktuell nicht gleich
aktiv werden, weil ich glaube, dass die Preise nachlassen werden. Ich denke zwar
nicht, dass sie massiv einbrechen werden. Aber es gibt wie bei jeder Krise einen
gewissen Attentismus, das heiRt ein abwartendes Verhalten - auch der privaten
Haushalte. Ich wiirde also warten, wie sich die Lage im zweiten Halbjahr entwickelt.
Krisen bieten immer auch Schnappchen.

Handelsblatt: Also eine gesunde Korrektur?

Hiither: Ja, in Grenzen, denn eine spekulative Blase haben wir fiir den Wohnungs-
markt nichtidentifiziert. Es gibt auch eine Grenze, die nach unten klar definiert ist.
Der Geschosswohnungsbau in Deutschland kostet rund 3000 Euro pro Quadrat-
meter. Viel glinstiger geht es nicht bei den Standards. Die Preise werden sich also
einfach ein bisschen normalisieren, Spitzen werden sich reduzieren; unsere Sze-
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nario-Berechnungen zeigen ein Riickschlagpotenzial bis gut zehn Prozent. Wir
haben weiterhin Potenzial flir Neubau. Die Nachfrage ist da.

Handelsblatt: Der Preisverfall kénnte aus einer anderen Ecke kommen. Auf dem
privaten Hausermarkt waren die Banken in den vergangenen Jahren recht grof3ziigig.
Hiither: Wir haben eine besondere Situation gehabt: Die Zinsen waren attraktiv,
die Preise aber nicht wirklich, denn die sind immer weiter gestiegen, wenn auch
nicht so stark, wie die Zinsen gefallen sind.

Handelsblatt: Sehen Sie gréBere Ausfdlle, wenn mehr Menschen wegen der Coro-
nakrise in finanzielle Engpdsse geraten - ihr Haus vielleicht verkaufen miissen?
Hiither: Nicht unbedingt. Um sich abzusichern, haben die Banken bei Krediten
mit weniger Eigenkapitalanteil hohere Tilgungsraten vereinbart. Jetzt, in einer
schwierigen Phase, kann man als Verbraucher die Tilgung auch mal absenken oder
aussetzen, um liquide zu bleiben. Daran diirften auch die Banken ein Interesse
haben.

Sie diirfen nicht vergessen: Heute sind mehr Menschen in Deutschland in Beschaf-
tigung als zu Zeiten der Finanzkrise. Die Erwerbsintegration liegt bei tiber 80 Pro-
zent. Wichtig ist, dass wir es in der aktuellen Krise schaffen, die Arbeitslosigkeit in
Grenzen zu halten.

Handelsblatt: Sind Sie fiir den gewerblichen Immobiliensektor genauso positiv
gestimmt?

Hiither: Da bin ich eher skeptisch, weil das Investitionsverhalten der Industrie
schon seit anderthalb Jahren vorsichtig ist, die Coronakrise kommt nun noch
obendrauf. Bei Bliroimmobilien kdnnte es sein, dass die Lektion, die gerade liber-
all iber das Homeoffice gelernt wird, moglicherweise zu einer Neubewertung von
Mietflachen fiihrt. Unternehmen mieten weniger Flache an, weil immer mehr
Leute zu Hause arbeiten. Das Thema Verdichtung - Flacheneffizienz - kdnnte eine
neue Dynamik bekommen. Generell neigen Gewerbeimmobilien zu starkerer Vo-
latilitat als Wohnimmobilien.

Handelsblatt: Viele Bautrdger bemerken derzeit noch keine Corona-Auswirkungen.
Hiither: Im Moment ist die Baubranche tatsachlich kaum von der Krise betroffen.
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Handelsblatt: Aber viele fiirchten, dass die Pipeline spdter leerlduft. Die Baubranche
wiirde dann als Stiitzpfeiler der deutschen Konjunktur ausfallen. Bereitet Ihnen das
Sorgen?

Hiither: Sie kann bei dem derzeitigen Wetter wunderbar arbeiten, die Abstands-
regeln kdnnen problemlos eingehalten werden. Aber natiirlich muss man fragen,
was ist mit der Auftragsperspektive. Da habe ich auch Bedenken. Ich glaube, dass
das ein bisschen nachlauft. Meine Hoffnung ist, dass wir dann, wenn es so weit ist,
schon wieder eine gewisse Stabilisierung der Industrie und des Konsums erlebt
haben. Wir sehen ja beispielsweise, wie in China gerade die Industrie wieder anzieht,
was Ausstrahleffekte auf unseren Export hat.

Ich denke, dass der Einbruch beim Bau kommen wird, aber wir kénnen damit
umgehen. Zudem besteht das Risiko, dass die Genehmigungen nicht nachkommen
- die fehlende Digitalisierung der Bauamter konnte uns hier auf die Fiile fallen.

Handelsblatt: Aus der Immobilienwirtschaft kommen die ersten Forderungen nach
Unterstiitzung aus der Politik? Was halten Sie davon?

Hiither: Auf den symmetrischen Schock durch Corona wurde erst einmal so rea-
giert, dass Hilfen fiir alle zur Verfligung gestellt wurden. Je weiter die Krise voran-
schreitet, desto starker muss nun nach der tatsachlichen Lage differenziert werden.
Wir werden schauen, wo es noch Probleme gibt. Der ganze Bereich des Einzelhan-
dels, die Dienstleister, waren vom Lockdown massiv betroffen.

Fir die Immobilienwirtschaft sehe ich bislang keine vergleichbaren Belastungen.
Man wird eher fragen kdnnen, wie sich die Immobilienbranche an der Losung der
Probleme beteiligen kann, etwa durch Mietstundungen oder Mietnachladsse fir
Einzelhdndler und Gastronomen.

Handelsblatt: Wenn die erwartete Pleitewelle im Einzelhandel kommt, niitzt das
vermutlich nichts mehr. Dann sitzen die gewerblichen Vermieter ganz am Ende der
Kette und haben auch Verluste.

Hiither: In diesem ganzen Bereich gab es schon immer viele Mieterwechsel. Das
sehen Sieja tiberallin den grofien Einkaufsstrafien. Immobilieninvestoren miissen
mit Leerstanden umgehen kdnnen. Man muss eben sehr genau schauen, was die
tatsachlichen Corona-Effekte sind. Generell wiirde ich keine Branchenprogramme
mehr aufsetzen, sondern wiirde tiberlegen, ob ich Unternehmen generell und sy-
stematisch tber die Steuer gezielter helfen kann.
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Handelsblatt: Zum Beispiel mit einer Negativsteuer?

Hiither: Ja, im Sinne einer Steuererstattung als Verlustriicktrag auf die vorher
gezahlten Gewinnsteuern. Das wirkt liberall dort, wo Unternehmen jetzt Verluste
machen, aber vorher gewinnbringend gewirtschaftet haben. Wenn das Problem
verschwindet, dann verschwindet auch die Negativsteuer wieder. Wir brauchen
Instrumente, die fiir solche Situationen tragfahig sind.

Handelsblatt: Herr Hiither, vielen Dank fiir das Interview.
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»ES ist wichtig, dass die positiven Botschaften zunehmen*

Wegen der Corona-MaBBnahmen steht die deutsche Wirtschaft vor einer noch
nie dagewesenen Rezession. IW-Direktor Michael Hiither sieht aber Hoffnungs-
signale: Er fordertim Interview mit Capital vom 27. Mai Steuererleichterungen
fiir Unternehmen, um die Konjunktur anzukurbeln.

Im ersten Quartal ist die deutsche Wirtschaft um 2,2 Prozent gerechnet - der stér-
kste Riickgang seit der Finanzkrise. Im zweiten Quartal weisen Prognosen auf einen
noch starkeren Absturz hin. Grund sind die Corona-Mafinahmen. Capital hat mit
IW-Direktor Michael Hiither {iber die Rezession und den Aufschwung danach ge-
sprochen.

Capital: Wie wird sich die deutsche Wirtschaft weiterentwickeln?

Michael Hiither: Wir sind im Tal der Tranen angekommen. Das heifst der Absturz,
den wirim zweiten Quartal wahrgenommen haben, ohne dass wirihnin amtlichen
Zahlen sehen, ist zu einem Halt gekommen. Wir werden im zweiten Quartal erheb-
lichim Minus sein - mit minus 12 Prozent in laufender Rate. Im Jahresdurchschnitt
wiirde das einer Schrumpfung von 9 Prozent entsprechen. Das ist wirtschafts-hi-
storisch einmalig, wenn man die Wirtschaftskrise von 1929 weglasst. Das heif3t
aberauch, dass wir von dem zweiten ins dritte Quartal einen Aufwartspfad begehen,
der uns dann auch nach 2021 tragt. Das signalisieren auch die Bewertungen der
Aktienmarkte, die seit dem Tiefstand von Marz erstaunlich entspannt sind, ebenso
das Geschaftsklima.

Capital: Es gibt bereits mehrere Szenarien fiir eine Rezession. Welches ist das wahr-
scheinlichste?

Hiither: Man kann von einem rechtsflachen V sprechen. Der Aufstieg aus dem Tief
verlauft nie so schnell wie der Absturz, da man sich danach wirtschaftlich erst neu
sortieren muss. Hinzu kommt, dass der wirtschaftliche Absturz durch den Lockdo-
wn diesmal extrem schnell war. Das heifdt die Geschwindigkeit, die sich auch in
den BIP-Zahlen von minus 2,2 Prozent im ersten Quartal und minus 12 Prozent im
zweiten Quartal duRert, wird sich im dritten und vierten Quartal so nicht im Posi-
tiven spiegeln. Wir haben bei dem Szenario einer V-Rezession also ein ganz steiles
V links und ein flaches nach rechts.
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Capital: /m aktuellen ifo-Geschdftsklimaindex hat sich die Stimmung unter den
Unternehmern bereits leicht gebessert. Welche Rolle spielen Erwartungen fiir die
weitere Entwicklung?

Hiither: Pessimisten sagen, eingetriibte Erwartungen halten drei Jahre an, jetzt
dauern sie aber womoglich nur wenige Monate. Der private Bereich ist dabei nicht
zu unterschatzen. Viele Branchen, die zuletzt stillgelegt waren wie die Gastronomie
oder der Einzelhandel laufen - wenn auch zbgerlich - jetzt wieder an. Wenn sich
das weiter mit sinkenden Neu-Infektionszahlen verbindet, dann wird sich diese
Entwicklung weiter fortsetzen. Die Moglichkeit in den Urlaub zu fahren, ist ein
weiterer wichtiger Stimmungshebel. Indem sich andere Volkswirtschaften wieder
mobilisieren, stabilisiert das auch die Arbeitsmarkt-Perspektiven. Insofern ist es
wichtig, dass die positiven Botschaften - auch als Uberraschung - zunehmen.

Capital: Was heif3t das fiir das AusmaR der Rezession?

Hiither: Wenn man von auRen betrachtet, dass es einen durchschnittlichen Riick-
gang der Wirtschaft um 9 Prozent gibt, dann ist das erstmal ein Schock. Der Verlauf
ist aber so, dass man Ende 2021 wieder das Aktivitatsniveau erreicht, das man vor
der Krise Anfang 2020 hatte. Flir den Arbeitsmarkt wird ein Anstieg der Arbeitslo-
senquote auf 6,5 Prozent erwartet. Verglichen mit friiheren Konjunkturphasen
klingt das relativ undramatisch, zumal angesichts der h6heren Erwerbstatigkeit.
Verglichen mit der Finanzkrise hatten wir vor Corona zusatzlich fiinf Millionen
Erwerbstatige. Man sollte deshalb nicht libersehen, dass man in der Ausgangssi-
tuation im Hinblick auf das Beschaftigungsniveau, die Arbeitslosigkeit und die
Staatsfinanzen in einer relativ guten Position ist. Das federt natiirlich Manches ab.

Capital: Das klingt so, als kimen wir noch mal mit einem blauen Auge davon ...
Hiither: Trotzdem wird es Konsequenzen geben, wir werden in diesem Jahr einen
massiven Einbruch bei den Investitionen erleben. Wir miissen deshalb die Moder-
nisierung des Kapitalstocks mit Blick auf die groRen Fragen Digitalisierung, Klima-
wandel und demografische Alterung vorantreiben. Ich habe dabei die Hoffnung,
dass gerade das deutsche Wirtschafts- und Sozialmodell aus dieser Krise positiver
herauskommt, als manche denken. Wir haben erlebt, wie die Sozialpartner relativ
schnell kluge Beschlisse fassen konnten. Und wir haben ein gutes Gesundheits-
system. Beides sind stabilisierende Elemente.
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Capital: Stichwort stabilisierende Elemente, wann kann friihestens mit einer wirt-
schaftlichen Erholung gerechnet werden?

Hiither: Die vor uns liegenden sechs bis sieben Quartale werden eine Herausfor-
derung sein. Im glinstigsten Fall kdnnten wir im ersten Quartal des nachsten Jah-
res gut die Halfte des Weges zurlickgelegt haben. Das ist ein angesichts des tiefen
Einbruchs ein tiberschaubarer Zeitraum. Das erfordert aber auch, dass wir weiter-
hin konsequent wirtschaftspolitisch handeln.

Capital: Wie bewerten Sie denn die bisherigen politischen MaBnahmen?

Hiither: Man muss dabei immer vom Problem ausgehen. Das war im Marz ein
kombinierter Angebots- und Nachfrageschock. In einer solchen Situation muss
man zundchst die Angebotsprobleme lockern und tiberbriicken, indem man Kredite
gewdahrt, Kurzarbeitergeld anbietet und Ahnliches mehr. Das ist weitgehend ge-
macht worden. Wenn der Produktionsapparat sich dann wieder als flexibel erweist,
hat man mit Unterauslastungsprobleme zu kampfen. Deswegen wird jetzt zurecht
liber Nachfragepolitik als Ergdnzung zur Angebotspolitik diskutiert. Insofern glau-
beich, dass hier noch Spielraum ist.

Capital: Welche MaRnahmen miisste die Politik noch ergreifen?

Hiither: Einmal ist es wichtig, den Verlustriicktrag zu verbessern, betragsmaRig
nicht mehr zu deckeln oder sogar eine Negativsteuer fiir Unternehmen einzufiihren.
Steuerliche Regelungen wie die Mindestbesteuerung oder die Zinsschranke, diein
dieser Krise besonders negativ sind, sollte man aussetzen. Dazu sollte man degres-
sive Abschreibungen, Sonderabschreibung oder eine einmalige steuerfreie Riick-
lage ermoglichen, um auch fiir die nahe Zukunft noch eine Abfederung zu schaffen.
Neben steuerlichen MaRnahmen sollten auch Nachfrageimpulse gesetzt werden.
Dazu konnte eine einmalige Erh6hung des Kindergeldes gehoren, die befristete
Senkung des allgemeinen Satzes der Mehrwertsteuer, eine befristete Absenkung
der EEG-Umlage oder eine mogliche Ausweitung des Umweltbonus auf andere
Antriebe. Alle Malnahmen miissen dabei aber eingebettet sein in eine Investiti-
onsstrategie, die langfristig auf Wachstum und die Modernisierung des Kapital-
stocks ausgerichtet ist. Es gibt also drei Blocke, auf die sich die Politik konzentrie-
ren sollte: Steuerpolitik, Nachfragepolitik und Investitionsstarkung.
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Capital: /Inwiefern wird die Politik in diesen Bereichen auch aktiv?

Hiither: Bei Steuermafnahmen ist man bislang am zogerlichsten, obwohl der
Konsens da relativ weitreichend ist. Die Frage der Investitionspolitik ist nicht wirk-
lich strittig, das wurde auch in 2019 bereits intensiv diskutiert. Der Teil der Nach-
fragepolitik ist allerdings immer eine besondere Herausforderung, denn sie muss
zeitlich so kalibriert werden, dass sie auch wirklich wirkt. Die Erfahrungen dazu
hat man eigentlich bereits an der Hand. Denn die Konjunkturmafinahmen von 2009
waren in der Summe durchaus passend und zielfiihrend. Zum Beispiel waren die
Kaufpramien - das zeigen die Studie der Kollegen des IWH Halle - konjunkturpo-
litisch effektiv.

Capital: Sollte man die Kaufprdmie denn dann auch auf andere Branchen ausweiten?
Hiither: Eine Ausweitung auf andere Giiter ware schwierig. Autos haben zwar eine
Importquote von 36 Prozent, allerdings ist diese niedriger als beispielsweise bei
Waschmaschinen oder Fernsehern. Wenn man einen spezifischen Anreiz mit einer
befristeten Senkung der Mehrwertsteuer oder einem Kindergeld-Bonus oder der
Absenkung der EEG-Umlage kombiniert, gibt man insgesamt genug Raum fiir mehr
eine konjunkturelle Starkung.

Konjunktureinbruch in Deutschland

Verdnderung in Prozent

Mai 2020 gegentiber Februar 2020

-30.8 Auftragseingénge
’ Industrie

-22,5 Industrieprodution

.
Quelle: Statistisches Bundesamt I.Wd
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Konjunktur stiitzen ja, aber wie?

Wir brauchen jetzt ein zeitlich befristetes, aber kraftiges Konjunkturpaket. Ein
solcher Impuls hat immer Streuverluste, aber das ist das geringste Problem,
schreibt IW-Direktor Michael Hiither in der Kolumne ,,Coronomics” am 2. Juni
im Handelsblatt.

Die Bundesregierung ringt um ein Konjunkturpaket. Orientierung sollte der ge-
samtwirtschaftliche Befund geben. Der Absturz der Konjunktur ist heftig, Geschafts-
klima und andere Indikatoren signalisieren indes, dass der Boden erreicht ist.
Angebotsseitige Belastungen haben bei den Vorleistungsbeziigen und dem Einsatz
der Beschéftigten abgenommen, wirken aber weiter.

Die Unternehmen werden noch langer unter Produktivitatsverlusten leiden.
Schwerwiegender werden jetzt die Nachfrageprobleme. Es fehlt Umsatz aus vielen
Auslandsmarkten. Dazu werden im zweiten Halbjahr 2020 Belastungen der Bin-
nennachfrage hinzukommen, wenn das Ausmal} der Arbeitsplatzverluste greifbar
wird. Der Pessimismus grassiert.

Wenn die Erwartungen so stark wie derzeit in den Keller gehen und wenn gleich-
zeitig die Unterauslastung gesamtwirtschaftlich gravierend bleibt, dann spricht
- auch forschungsbasiert - viel fiir eine gezielte Gegensteuerung. Jetzt ist die Zeit,
offen bleibt wie. Erstaunlicherweise sind viele, die bei jedem kleinen Konjunktur-
schwung ein Paket fordern, nun eher sprachlos und warnen vor moglichen Nebe-
neffekten.

Konjunkturpolitik soll zielgenau und méglichst mit groRem Hebel wirken, sie soll
zeitgerecht, vor allem aber befristet sein. Es geht um die Starkung des Inlandskon-
sums. Kritisiert werden deshalb die unweigerlich eintretenden Sickerverluste durch
erhdhte Importe.

Das kann man als europdischen Impuls allerdings sogar hinnehmen, vor allem
dort, wo es um europaische Wertschopfungsverbiinde geht. Die Kritik, es wiirde
nur ein Strohfeuer entziindet, geht an der Sache vorbei, weil genau das die Funk-
tion der Konjunkturpolitik ist: einmaliger Impuls, der - um im Bild zu bleiben - alle
wieder warmt und agil macht. Da reichen manchmal Vorzieheffekte.
Konjunkturpolitik ist keine Strukturpolitik. Den - zwingend befristeten - konjunk-
turellen Impuls mit anderen Zielen zu liberfrachten verwassert den Instrumenten-
einsatz und verringert den Wirkungsgrad. Ohnehin fallt es nicht leicht, einigerma-
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Ren treffsichere Instrumente zu finden. Es empfiehlt sich ein Blindel von MaRnah-
men, um Haushalte mit hoher Konsumquote und geringer Liquiditat zu treffen und
den Kaufvon Giitern mit groRer volkswirtschaftlicher Wirkung anzuregen. Das soll
Lieferketten mit hoher Innovationskraft stabilisieren und die Kaskade von Zusam-
menbriichen vermeiden.

Dafiir bietet sich dieses Paket an: eine befristete Absenkung des allgemeinen
Mehrwertsteuer-Satzes sowie der EEG-Umlage, ein einmaliger Zuschuss zum Kin-
dergeld und eine betragsmaRig limitierte Ausweitung des Umweltbonus fiir alle
Antriebsarten.

Die Autobrancheist nun mal Deutschlands Schliisselbranche und Innovationsmo-
tor. Das sollte durch steuerliche MaRnahmen - unter anderem Abschreibungen,
Negativsteuer - und ein Investitionsprogramm umrahmt werden, um die Heraus-
forderungen im Strukturwandel beschleunigt anzunehmen.

Ein konjunktureller Impuls hat immer Streuverluste, aber unter extremen Bedin-
gungen liegt hier das geringste Problem. Es geht um ein kraftiges, kurzes Signal.
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»Konjunkturimpulse fiir den Neustart”

IW-Direktor Michael Hiither ist einer der profiliertesten Okonomen in Deutsch-
land. Im Interview mit BDI news erlautert er am 2. Juni, wie ein Konjunktur-
paket den Neustart der Wirtschaft befliigeln kann und warum sich die deutsche
Wirtschaft auch in der Krise robust zeigt.

BDI news: Die erste Phase der akuten Krisenbekdmpfung liegt hinter uns. An welchem
Punkt steht die deutsche Wirtschaft?

Michael Hiither: Sieistim Tal der Tranen angekommen nach einem sehr schweren
Absturz. Es geht jetzt darum nach dieser unsanften Ankunft im Tal den Blick nach
vorne zu richten. Deswegen ist das jetzt eine Phase, in der man einen Konjunktu-
rimpuls setzen muss.

BDI news: Kommt die deutsche Wirtschaft besser durch die Krise als ihre Pendants
in Europa und der Welt? Welche Rolle spielt die Industrie dabei?

Hiither: Die deutsche Industrie ist grundsatzlich hochgradig wettbewerbsfahig.
Sie ist durch ihre Art, differenzierte und kundenorientierte Produkte auf hohem
technologischem Niveau anzubieten, zurecht auf vielen Markten der Welt erfolg-
reich. Sie ist dadurch natiirlich gerade auch ganz besonders betroffen, weil die
globalen Markte alle durch den Lockdown in den jeweiligen Landern belastet sind.
Aber unsere Wirtschaft erweist sich in zwei Punkten als robust. Erstens: Wir haben
ein hohes MaR an Beschaftigung. Im ersten Quartal gab es (iber 45 Millionen Er-
werbstatige - das sind flinf Millionen mehrals vor zehn Jahren. Das ist ein wichtiges
Stabilisierungselement. Zweitens: Aus dieser hohen Beschaftigungsquote resultiert
eine Finanzierung des Staates, die ihn handlungsfahig macht. Eine wettbewerbs-
fahige Industrie, eine hohe Beschaftigungsintensitat und ein handlungsfahiger
Staat: Das ergibt einen Rahmen, in dem wir jetzt Potenziale mobilisieren kdnnen.
Das ist ein Unterschied zu anderen Landern.

BDI news: Wie muss ein Gesamtpaket aussehen, um die Konjunktur in Deutschland
wieder anzukurbeln?

Hiither: Man muss erst einmal klarmachen, was Konjunkturpolitik tiberhaupt ist.
Konjunkturpolitik ist keine Strukturpolitik. Es geht vielmehr darum, eine Trend-
wende der Konjunktur durch einen starken, aber befristeten Impuls in Gang zu
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setzen. Danach miissen wieder die marktgegebenen Bedingungen ihre Wirkung
entfalten. Man darf nicht die Konjunkturpolitik Giberfrachten mit allen moglichen
Zielen. Das funktioniert nicht. Wer Konjunkturpolitik machen will, muss das erstmal
akzeptieren. Dafiir gibt es jetzt Bedarf und dafiir gibt es auch einen Spielraum. Es
ist auch von der 6konomischen Erfahrung und der Empirie her der richtige Zeit-
punkt, denn die Unterauslastungist dramatisch. Jetzt kann man mit einem starken
Hebel etwas tun. Das sollten allgemeine Konsumelemente sein wie die befristete
Senkung der Mehrwertsteuer und die befristete Senkung der EEG-Umlage. Man
kann fragen, ob man mit einem Kinderbonus gezielt Wirkung entfaltet, weil Fami-
lien eine hohe Konsumneigung haben. Man kann liber einen Ausbau des Umwelt-
bonusin der Automobilbranche nachdenken, die ja eine Schliisselrolle fiir Deutsch-
land hat und hochinnovativ ist. Sodass wir gewissermalRen den Pfropfen aus dem
Abfluss ziehen und das Wasser wieder abflieRen kann.

BDI news: Welche Chance liegt in der Krise fiir die Transformation der Wirtschaft?
Hiither: In dieser Krise ging es erst einmal darum, wieder Handlungsfahigkeit zu
erringen. Wenn wir die haben, dann konnen wir die Transformation auch in die
gesellschaftlich und politisch gewiinschten Bahnen lenken. Aber man muss das
auseinanderhalten: Wir haben eine extreme Krise, sie ist ein symmetrischer Schock
fir die Weltwirtschaft. Es geht jetzt nicht darum, lange Programme aufzulegen
unter der Uberschrift ,Konjunkturpolitik®, sondern es geht darum, einen Konjunk-
turimpuls zu organisieren. Zusatzlich kann man natiirlich Investitionsprogramme
auflegen, die iber fiinf, sechs Jahre geplant sind und jetzt beginnen. Diese wiirden
dann den Konjunkturimpuls aufnehmen und die Transformation der Wirtschaft
bewirken. Man muss es gedanklich und letztlich auch in den Instrumenten ausein-
anderhalten.

BDI news: Gibt es Daten, die lhnen Zuversicht fiir die wirtschaftliche Erholung ver-
mitteln?

Hiither: Wir sehen in allen vorlaufenden Indikatoren, dass wir das Tal der Tranen
erreicht haben. Das Geschaftsklima ist wieder angestiegen, das Konsumklima, das
Beschaftigungsbarometer. Zuversicht zeigt sich in der Breite der Indikatoren. Man
sollte sich auch die Borsen einmal anschauen, die seit Ende Marz wieder zugelegt
haben, wenn auch mit Schwankungen. Aber die Story, dass die schwerste Phase
Ende 2021 durchist, wird an den Borsen gespielt - und das sollte uns Mut machen.
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EU-Rettung bitte nur einmalig!

Das 750-Milliarden-Euro-Rettungspaket fiir die EU ist richtig, doch der Mecha-
nismus darfim Budget nicht zur Dauereinrichtung werden, schreibt IW-Direk-
tor Michael Hiither in einem Gastbeitrag am 2. Juni, der bei ThePioneer er-
schienenist.

Europadische Solidaritat durch Gemeinschaftsanleihen? Neue Eigenmittel fiir die
Europdische Union? Hilfszahlungen statt Kredite an einzelne EU-Staaten in Not?
Diese drei Fragen trafen in Deutschland erwartungsstabil auf ein Nein. Vor vierzehn
Tagen hat sich jedenfalls fiir die Bundesregierung die Welt verandert. Mit dem
gemeinsamen Vorschlag von Kanzlerin Merkel und Prasident Macron, 500 Mrd.
Euro in einem European Recovery Fund bereit zu stellen, verband sich die Zustim-
mung sowohl fiir eine Finanzierung lber europdische Anleihen als auch fiir die
Gewdhrung nicht riickzahlbarer Hilfen. Was ist geschehen?

Die 6konomischen Folgen der Pandemie sind dramatisch, weltweit werden histo-
risch einmalige Schrumpfungen der gesamtwirtschaftlichen Leistung fiir dieses
Jahr erwartet. Dabei wurde schnell, aber mit unterschiedlicher Intensitat und fi-
nanziellem Aufwand reagiert. In der EU sind die von der Pandemie ganz besonders
betroffen Lander am wenigsten finanzpolitisch handlungsféahig. Das fihrt dazu,
dass europdische Solidaritat - als Beistand in der Not - gefragt ist, und zwar {iber
praktische medizinische Hilfe hinaus. Zudem wird diskutiert, ob und wie unter-
schiedliche sektorale Hilfen der einzelnen EU-Staaten zu Wettbewerbsverzerrungen
fiihren.

Bereitsam 23. April d.J. wurde beschlossen, dass die Europaische Investitionsbank
einen Garantiefonds zur Absicherung von Unternehmenskrediten von 200 Mrd.
Euro bereitstellen kann. Zusatzlich sind vorsorgliche Kreditlinien bis zu 240 Milli-
arden Euro des Europaischen Stabilitditsmechanismus ESM fiir "Pandemie-Kri-
sen-Hilfe" ohne Konditionalitat; allerdings nur fiir direkte oder indirekte Gesund-
heitskosten. Am 19. Mai 2020 hat der Europadische Rat das SURE-Programm mit
einem Volumen von 100 Mrd. Euro gebilligt, mit dem die EU in den Mitgliedstaaten
Kurzarbeit finanzieren will. Der Bedarf an 6konomischer Stimulierung wird damit
aber nicht gedeckt.

Zwischenzeitlich ist noch etwas anderes passiert: Das Bundesverfassungsgericht
hat mit seinem Urteil zum PSPP-Anleihekaufprogramm der EZB am 5. Mai den Weg
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zur Desintegration Europas erdffnet. Auch ohne politisch Artikulation lasst die
distanzierte Reaktion in Berlin erahnen, welches Problem damit verursacht wurde.
Die Zweifel an Deutschlands Bekenntnis zu Europa und seiner Bereitschaft zur
Solidaritat hatten hochstrichterliche Weihen erhalten. Jedenfalls kam die Bundes-
regierung zu der Einschatzung, dass es eines starken Signals fiir Europa beddrfe
-am besten in der altbewahrten Gemeinsamkeit mit Frankreich. Dafiir sprach auch,
dassin Italien erstmals eine Mehrheit gegen Europa sich abzeichnet; das Risiko des
Zerfalls deutlich gestiegen ist.

Der Merkel-Macron-Vorschlag sieht vor, dass die Mittel flir den einmaligen 500 Mrd.
Euro-Fonds durch die EU-Kommission liber Gemeinschaftsanleihen mobilisiert
werden und als nicht rlickzahlbare Hilfen den Lander mit den groRten Belastungen
zur Verfligung stehen. Die ,,geniigsamen Vier“ - Osterreich, Niederlande, Schweden
und Danemark - wenden sich nicht gegen die Art der Finanzierung, sondern gegen
die Nichtriickzahlbarkeit der Hilfen. Sie sind lediglich bereit, Kredite zu giinstigen
Konditionen aus dem Fonds zur Verfiigung zu stellen. Das verandert die Finanzie-
rungslast. Nach dem deutsch-franzosischen Vorschlag sollen die Gemeinschafts-
anleihen aus den kiinftigen EU-Budgets getilgt und damit alle EU-Mitglieder nach
ihren Eigenmittelanteilen (basierend auf den MWSt-Einnahmen und dem Brutto-
nationaleinkommen) beteiligt werden. Im Modell der Geniligsamen wiirde die
Kredittilgung der Hilfeempfanger genutzt, die Anleihen zu bedienen.

Der Vorschlag der EU-Kommission sieht 750 Mrd. Euro vor, die Vergabe soll im
Rahmen bestehender EU-Programme organisiert werden. Vorgesehen sind 440
Mrd. Euro als Zuschiisse, 60 Mrd. Euro als Garantien und 250 Mrd. Euro als Kredite.
Hier mischen sich also die beiden anderen Vorschlage, die EU sollte priifen, wieviel
Zuschiisse tatsachlich notig, wieviel Kredit hilfreich sind. Allen gemein - und inte-
ressanterweise kaum kritisch diskutiert - ist die Einbindungin das EU-Budget und
den Mittelfristigen Finanzrahmen. Das erfordert rechtlich aber bestreitbare Wege,
werden uber Artikel 311 AEUV Kredite als neue Eigenmittelkategorie begriindet.
Dem miissen alle Mitgliedsstaaten gemaR ihren verfassungsrechtlichen Vorschrif-
ten zustimmen, hierzulande der Bundestag.

So wichtig ein - einmaliges - Zeichen europaischer Solidaritat in dieser Situation
ist, so bleibt fraglich, warum das im EU-Budget erfolgen soll. Man kann - so wird
argumentiert - dann die vorhandenen Verwaltungsstrukturen einschlieflich Rech-
nungshof und Amt fiir Betrugsbekdampfung nutzen. Ohne Zweifel ist das ein Vorteil,
doch das kann man bei einem zwischenstaatlichen Vertrag durch Beauftragung
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ebenso l6sen, die Refinanzierung kdnnte sich an der Regelung fiir das EU-Budget
orientieren. Dann wiirde man nicht das Risiko eingehen, die Kreditfinanzierung
dauerhaft im EU-Haushalt zu etablieren. Das sollte man im Auge behalten. Auch
politisch dirfte dieser Weg aussichtsreicher sein.
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»Zuriickkehren zu einer Finanz- und Innovationskraft”

Der gleichméBige Schock, den die Corona-Krise in der Wirtschaft ausloste,
werde nun immer differenzierter, sagte IW-Direktor Michael Hiither am 1. Juli
im Deutschlandfunk. So sei der Produktionsriickgang zum Beispiel in der
Chemiebranche eher iiberschaubar. Gleichwohl seien breit wirkende Konjunk-
turprogramme notig.

Deutschlandfunk: Zwischen sechs und sieben Prozent wird die deutsche Wirtschaft
in diesem Jahr wohl schrumpfen, das ist der Korridor, in dem sich die meisten Kon-
junkturprognosen bewegen, so auch die jiingste des Instituts fiir Makroékonomie
und Konjunkturforschung (IMK). Wie aber sieht die Lage der einzelnen Branchen aus,
das hat das Institut der deutschen Wirtschaft (IW) in einer Umfrage nachgefragt bei
Branchenverbdnden. Ergebnis: Die Wirtschaft rechnet nicht nur mit einer schwierigen
zweiten Jahreshdlfte in diesem Jahr, sondern blickt auch oft pessimistisch auf 2021.
Dariiber konnte ich vor dieser Sendung mit Michael Hiither sprechen, dem Direktor
des IW, und ich habe ihn gefragt, die grobe Richtung war erwartbar, was aber war
fiir Sie an den Ergebnissen noch liberraschend?

Michael Hiither: Ja, die Uberraschungen liegen wie immer im Detail. Wenn man
sich das nach Branchen anschaut, dann sieht man beispielsweise bei den Indus-
triebranchen, bei denen man ja vermuten wiirde, dass sie eigentlich ein dhnliches
Profil erleben, doch deutliche Unterschiede: Automobilbranche, den massivsten
Einbruch in diesem Jahr und auch dadurch aber durchaus kraftige Erwartung fir
das nachste Jahr beim Maschinenbau weniger als halb so stark und bei der Chemie
eher liberschaubar mit einem Produktionseinbruch gegeniiber Vorjahr von zehn
Prozent. Wir sehen, dass der symmetrische Schock, der ja durch diese Corona-Kri-
se verursacht war, mit der Auflésung des Lockdowns und mit der Offnung und der
Reaktivierung des wirtschaftlichen Handelns immer asymmetrischer, immer dif-
ferenzierter wird.

Deutschlandfunk: Wenn die Lage so differenziert ist, ist dann die Antwort der Bun-
desregierung, ndmlich ein Konjunkturpaket, das mit einer kurzfristigen Mehrwert-
steuersenkung ja eigentlich sehr breit ansetzt, nicht vielleicht unzureichend?

Hiither: Na ja, es ist ja nicht nur die Mehrwertsteuererhhung. Konjunkturpro-
gramme sollen jaimmer schnell wirken, und sie miissen deshalb befristet sein, sie
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mussen zur rechten Zeit kommen, und sie miissen einigermalfen zielgenau sein.
Zur rechten Zeit ist die Politik in jedem Fall unterwegs, denn unsere Befragungen
zeigen auch, dass die Angebotsprobleme, also verzogerte Lieferungen und damit
Produktionsausfalle, Einsatz von Beschéftigten, GrenzschlieBung und so weiter,
einfach an Bedeutung deutlich verloren haben, und nach vorne getreten ist die
Nachfrageschwéche.

Also ist man da an der richtigen Stelle unterwegs. Dann muss man auch breit wir-
ken. Das ist ja neben der Mehrwertsteuersenkung auch bei konsumstarken Haus-
halten die Wirksamkeit des Familienbonus, die Absenkung der EEG-Umlage, die
dort kraftig ist, und wir diirfen nicht vergessen, die Sozialgarantie, die Sozialbei-
trage bleiben in diesem nachsten Jahr stabil. Das betrifft sowohl die Beschaftigten
wie auch die Arbeitgeber und gibt dort eine Erwartungssicherheit. Das lauft jetzt.
Das ist genau jetzt die Aufgabe.

Daneben ist in diesem Programm ja auch ein Wachstumsthema enthalten, das
dann auf die strukturellen Fragen antwortet, auch die Frage, mit welchem Unter-
nehmenssteuersystem, das man priifen will, geht man am besten in die Zukunft.
Also es treten dann wieder - das ist so meine Perspektive - Ende 2020 auf 2021
eher angebotsseitige Themen in den Vordergrund.

Deutschlandfunk: Nichtsdestoweniger ist der Maf3stab fiir viele Konjunkturprogno-
sen die Riickkehr zu Wachstumsraten vor Corona. Bis dahin dauert es noch, das
prognostizieren Sie. Wie wiinschenswert ist es denn liberhaupt angesichts eines
Wirtschaftsmodells, das ja auch die Ressourcen des Planeten deutlich iiberstrapaziert,
dass wir jetzt zu diesem Status zuriickkehren?

Hiither: Na ja, wir mussen ja zurlickkehren zu einer Finanz- und Innovationskraft.
Das ist ja der eigentliche tiefere Sinn. Also wenn wir fragen, warum es wieder zu
wirtschaftlicher Dynamik kommen soll, dann hat das ja damit zu tun, dass daraus
die Ertrage und die Finanzmittel verfiigbar sind, die wir in diesem Innovations- und
Strukturwandelprozess benétigen. Es ist ein massiver Strukturwandelprozess, fiir
den sehr, sehrviel Geld notwendig ist. Die Dekarbonisierung, die digitale Transfor-
mation, das wird ja nicht getan mit weniger Wirtschaft, sondern nur,indem wir aus
den wirtschaftlichen Ergebnissen der Jetztzeit andere Strukturen entwickeln.
Dafiir brauchen wir in erheblichem Rahmen genau diese Finanzmittel. Das wird
man nicht Gber den Staat regeln kdnnen. Der muss da gute Rahmenbedingungen,
verlassliche und klare Rahmenbedingungen setzen, aber am Ende muss es geleistet
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werden in den Unternehmen. Insofern jetzt abrupt so zu glauben, nicht wahr, eine
Art gesetzlich verordnete Wachstumsriicknahme wiare ein Modell fir den Ubergang,
das geht schon deshalb nicht oder ist deshalb sehr fragwiirdig, weil es ja nur mit
Freiheitsverlust geht. Wir brauchen handlungsfahige Einheiten, um genau diese
Erneuerung des Landes dann auch weiter zu betreiben und auch noch forcieren
zu kdnnen. Ohne Mittel geht es nicht.

Deutschlandfunk: Aber im reellen Leben sind ja jetzt Konjunktur und das Handeln
von Unternehmen und Klimawandel keine zwei getrennten Vorgdnge.

Hiither: Ja, aber noch mal: Konjunkturpolitik hat ein bestimmtes Ziel, den Schwung
wieder ins System zu bringen, und dieser Schwung ist ja nicht unter andere Rah-
menbedingungen gesetzt als vorher. Also es wird ja gelegentlich so getan, als
hatten wir vorher nur Unsinn gemacht, und jetzt hatten wir durch die Krise auf
einmal den Eindruck, man konnte es auch anders machen. Das stimmt ja nicht,
sondern wir sind ja in einem permanenten Wandel, und die Politik ist in der Ver-
antwortung, die Rahmenbedingungen zu setzen. Da ist noch manches nachzuju-
stieren, vor allen Dingen ist es europdisch einzuordnen. Deswegen bleibt es eine
wichtige Aufgabe, und dieist nicht einfach so zu machen. Also man kann sich vieles
wiinschen, aber es muss gemacht werden, und das Machen ist die eigentliche
Herausforderung, nicht das Reden.

Deutschlandfunk: Dann reden wir noch dartiber, was vielleicht am Machen hindern
koénnte. So etwas wie eine zweite Welle, das ist ja auch noch nicht ganz ausgeschlos-
sen. lhre Prognose ist ja jetzt unter der Voraussetzung erstellt, dass kein zweiter
Tiefpunkt folgt.

Hiither: Ja, das ist im Grunde in allen Konjunkturprognosen oder Szenarien, die
fiir dieses Jahr und das nachste Jahr formuliert sind, enthalten. Allein dahinter
steht die Uberlegung, dass wir einen solchen generellen gesamtstaatlichen Lock-
down nach meinem Dafiirhalten gar nicht mehr durchfiihren konnen, weil es erstens
Erfahrungen der regionalen Antwort gibt, und zweitens wir nicht beliebig gesamt-
staatlich die Grundrechte einschranken kdnnen. Es wird ja gelegentlich so getan,
als konnte man einfach morgen wieder den Lockdown bundesweit so verhdngen.
Erstens muss das sowieso auf Ebene der Bundeslander gemacht werden, die das
umzusetzen haben, aber mal ganz abgesehen davon wiirde es ja bedeuten, dass
wir aus all dem nichts gelernt haben, denn wir tun es ja nicht einfach so, sondern,
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um die Uberbeanspruchung des Gesundheitssystems, der intensivmedizinischen
Kapazitaten zu vermeiden. Wir haben die Testkapazitaten, und wir wissen auch,
wie man lokal handelt. Wir haben die Gesundheitsamter ertlichtigt. Deswegen ist
fiir mich die Perspektive eines zweiten Lockdowns, so wie am 23. Marz, eine nicht

realistische.
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Kritik nur im Detail

Das Konjunkturpaket ist beschlossen, der Begleitchor vielstimmig: Die einen
halten es fiir wirkungslos, die anderen fordern schon das nachste Programm,
und wieder andere warnen vor den langfristigen Folgen der damit verbundenen
Kreditaufnahme, schreibt IW-Direktor Michael Hiither am 1. Juli in der Kolum-
ne ,,Coronomics” fiir das Handelsblatt.

Im Detail gibt es berechtigte Kritik. Doch das Gesamtpaket wirkt zur rechten Zeit
und mit realistisch erwartbarer Zielgenauigkeit. Die Befristungist richtig. Das infrage
zu stellen ist genauso unbedacht wie die Forderung nach weiteren Hilfen. Wir
befinden unsim Tal der Trdnen: Die Lage hat sich noch nicht aufgehellt, wohl aber
die Erwartungen - und dies in einem historischen Ausmalf3, ahnlich dem vorherigen
Absturz. Dahinein soll das Paket wirken.

Was bleibt zu tun? Man wird sorgsam beobachten miissen, wie sich im Herbst die
Erholung manifestiert und wie sehr trotzdem Unternehmensinsolvenzen drohen.
Wenn es zu viele sind, kann sich daraus eine Krise des Bankensystems ableiten.
Die Corona-Kredite der KfW fiir kleine und mittelsténdische Unternehmen sind als
Liquiditatshilfen gedacht und deshalb mit kurzer Laufzeit ausgestattet, in der Regel
betragt sie ein Jahr.

Besonders Sparkassen sowie Volks- und Raiffeisenbanken haben diese Kredite
vergeben. Die Institutssicherungssysteme beider Verbiinde kdnnten gefordert sein.
Bei einer weiter gehenden Insolvenzwelle ist nicht auszuschlieBen, dass auch die
Privatbanken betroffen sind. Ob es angemessen ware, vorsorglich die europdischen
Groftbanken zu rekapitalisieren, ist fraglich; die Finanzstabilitat hat sich laut Bun-
desbank verbessert, und eine Rekapitalisierung zielt auf Staatsschuldenkrisen.
Vorerst sollten die Probleme in der Realwirtschaft bereinigt werden, durch eine
Negativsteuer fiir Unternehmen.

Die Schuldenbremse ist ausgesetzt, ab dem Jahr 2023 soll iiber 20 Jahre getilgt
werden. Abgabenerhéhungen oder gar neue Steuern waren kontraproduktiv. Um
siezu vermeiden, sollte die Tilgung von einer Wachstumsstrategie begleitet werden.
Nach 2009 wurden Arbeitsplatze geschaffen und Zinsen gesenkt, womit esinnerhalb
von einer Dekade gelang, die Schuldenstandsquote wieder Maastricht-konform
werden zu lassen. Das wird angesichts einer Erwerbsquote von derzeit 80 Prozent
und absehbar schwacherer Investitionen nicht einfach zu wiederholen sein.
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Entlastung schafft die Zinsentwicklung. Der demografisch bedingte Kapitaltber-
hang wirkt weiter. Der unternehmerische Kapitalbedarf wird infolge der Investiti-
onszurlickhaltung reduziert. Es spricht viel fiir weiter sehr niedrige Realzinsen. Die
Anleger werden sich flir sichere Bundesanleihen interessieren und dem Bundesfi-
nanzminister das Geschaft erleichtern. Die neuen Schulden sind darum kein Anlass

zur Panik.
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Das Konjunkturpaket setzt richtige Akzente

Die Corona-Krise hat einen kraftigen, historisch einmaligen Einbruch der ge-
samtwirtschaftlichen Leistung ausgelost. Die Erholung bleibt angesichts der
andauernden globalen Einschrankungen fragil. Das Konjunkturprogramm der
Bundesregierung im Umfang von 130 Milliarden Euro ist deshalb notwendig
und setzt die richtigen Akzente, schreibt IW-Direktor Michael Hiither am 3. Juli
im Unternehmermagazin Creditreform.

Im zweiten Quartal 2020 ist die deutsche Wirtschaft mit einem historisch einmaligen
Riickgang von zwolf Prozent zum bereits schwachen Vorquartal geschrumpft. Im
Sommer diirfte zwar eine kraftige Erholung gestartet sein, doch wie schnell diese
zum Vorkrisenniveau zurlickfiihrt, bleibt angesichts der fortdauernden Einschréan-
kungen in Deutschland und vielen Teilen der Welt unklar.

Infolge gestorter Lieferketten und Einschrankungen beim Einsatz der Beschaftigten
diirften die Produktionsbetriebe noch langer unter Produktivitatsverlusten leiden.
Hinzu kommen Nachfrageausfalle im weiteren Jahresverlauf, auch auf den Aus-
landsmarkten.

Auch im zweiten Halbjahr 2020 kénnte die Wahrnehmung eines wachsenden Ar-
beitsplatzrisikos die Binnennachfrage belasten. In dieser Situation hat die Bundes-
regierung Anfang Juni ein Konjunkturprogramm beschlossen, das Ausgaben und
Mindereinnahmen im Umfang von 130 Milliarden Euro vorsieht.

Im Zentrum des Maflnahmenpakets steht die befristete Absenkung der Mehrwert-
steuer, die etwa 20 Milliarden Euro umfasst. Der Regelsatz sinkt von 19 auf 16
Prozentund der erméaRigte Steuersatz von sieben auf fiinf Prozent. Diese Maftnah-
me hat zum Teil auch Kritik hervorgerufen, da die Unternehmen innerhalb von
sechs Monaten zweimal ihre Kassensysteme umstellen miissen.

Doch dieser Aufwand sollte angesichts der spiirbaren Entlastung fiir Blirger und
Unternehmen beherrschbar sein. Wenig zielfiihrend ist die Diskussion, ob die
Steuersenkung voll an die Verbraucher weitergegeben wird: Abhangig von der
Wettbewerbsintensitdt auf dem jeweiligen Markt und den finanziellen Spielrdumen
der Handler nach dem Lockdown werden beide Seiten profitieren. Die Mehrwert-
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steuersenkung kann im zweiten Halbjahr den Konsum wiederbeleben und so einen
wichtigen Impuls geben.

Familien werden durch einen Kinderbonus von 300 Euro je Kind unterstiitzt, Al-
leinerziehende erhalten hohere Kinderfreibetrdge. Auch diese MalRnahmen diirften
den Konsum im zweiten Halbjahr stiitzen; zumal hierdurch Haushalte mit héherer
Konsumquote besonders entlastet werden. Die Unternehmen werden durch eine
Ausweitung der Verlustriicktragmoglichkeiten steuerlich entlastet, allerdings lasst
die Begrenzung auf fiinf Millionen Euro beziehungsweise zehn Millionen Euro fiir
2020 und 2021 grofRere Unternehmen - auch grolRe Mittelstandler - auRen vor.
Einen wichtigen Investitionsanreiz setzt die Einflihrung einer degressiven Abschrei-
bung fiir Investitionen in neue Anlagen. Mit umfangreichen Kreditzusagen und
direkten Hilfen fiir Kleinunternehmen wurden die Unternehmen dariiber hinaus
bereits im Lockdown stabilisiert. Anfang 2021 werden durch eine Absenkung der
EEG-Umlage die Stromkosten reduziert, was fiir Blirger und Unternehmen glei-
chermalien eine wichtige Entlastung darstellt.

Eingeplant sind hierfiir elf Milliarden Euro fiir 2021 und das Folgejahr. Auch die
schon langer beschlossene Abschaffung des Solidaritatszuschlags fiir die meisten
Einkommensteuerzahler gibt Anfang 2021, wenn die Mehrwertsteuersenkung
auslauft, einen finanziellen Impuls.

Mit 50 Milliarden Euro sind etwa 40 Prozent des Konjunkturpakets fiir ,,Zukunfts-
investitionen“ vorgesehen. Hierzu zéhlt ein StrauR von MaRnahmen wie die For-
derung der Elektromobilitdt, mehr Investitionen in Kiinstliche Intelligenz und
Quantencomputing und die Wasserstoffstrategie des Bundes.

Diese Investitionsmittel diirften liberwiegend erst 2021 und in den Folgejahrenihre
Wirkung entfalten, sie sind aber angesichts der Unterfinanzierung zukunftsgerich-
teter Investitionen in Deutschland zu begriiRen.

Wiinschenswert ware jedoch eine Verstetigung hoherer Investitionsausgaben uber
die kommende Dekade im Rahmen eines Investitionsfonds, wie ihn das Institut
der deutschen Wirtschaft und das Institut fiir Makro6konomie und Konjunkturfor-
schung vorgeschlagen haben.

Die erhohte Forderung der Elektromobilitdt droht allerdings angesichts eines
Mangels geeigneter Fahrzeuge zumindest 2020 zu verpuffen, hier hat die ebenfalls
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geplante starkere Forderung der Ladeinfrastruktur vermutlich die groRere Wirkung.
Von einer Kaufpramie flir Autos mit Verbrennungsmotor hat die Bundesregierung
abgesehen, da dies angesichts der CO2-Emissionen vor allem fiir die SPD als poli-
tisch schwer vermittelbar erschien.

In der konjunkturellen Wirkung hatte eine solche Pramie aufgrund der weitrei-
chenden Wertschopfungsketten der Automobilindustrie aber - dafiir sprechen die
Erfahrungen aus dem Jahr 2009 - durchaus ihren Reiz gehabt.

Generell ist jedoch der breite Ansatz des Konjunkturpakets mit einer Mehrwert-
steuerabsenkung anstelle eines Sammelsuriums branchenorientierter EinzelmaR-
nahmen gutzuheilRen.
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Was kommt nach dem Lockdown?

Der erste Corona-Schock scheint iiberwunden. Mit den beginnenden Locke-
rungen besteht auch die Chance auf eine Erholung der Wirtschaft. Welche
Gefahren dennoch drohen und welche Rolle das Konjunkturpaket der Bundes-
regierung spielen kann, kommentiert IW-Direktor Michael Hiither am 6. Juli
im Handelsblatt-Unternehmermagazin Creditreform.

Die Corona-Pandemie hat zu einem beispiellosen konjunkturellen Einbruch gefiihrt.
Der weltweite Lockdown traf die Weltwirtschaft als symmetrischer Schock, hatte
jedoch in den einzelnen Volkswirtschaften und ihren jeweiligen Branchen unter-
schiedliche Auswirkungen.

Die deutsche Wirtschaft wurde in den vergangenen Monaten von zwei Seiten in die
Zange genommen. Angebotsseitig erwartete zu Beginn der Krise Mitte Marz mehr
als jedes dritte Unternehmen starke Auswirkungen durch den Ausfall importierter
Vorleistungen, dhnlich stark waren die Einschrankungen durch fehlende Mitarbei-
ter.

Seit dem Eintreten der Lockerungen haben sich diese Einschrankungen spurbar
gebessert, wie unsere regelmafigen Unternehmensbefragungen zeigen. Keine
Verbesserung hingehen stellte sich bei den Nachfrageerwartungen ein. Unverandert
gibt mehr als die Halfte der Unternehmen an, stark vom Einbruch der Nachfrage
betroffen zu sein.

Dies spiegelt sich auch in den aktuellen Zahlen der Auftragseingange im Verarbei-
tenden Gewerbe: Sie sankenim Marz kalender- und saisonbereinigt um 15 Prozent
zum Vormonat, im April nochmals um 25,8 Prozent. Dabei befand sich die Industrie
schon langer in einer Rezession: Im Vergleich zum Hohepunkt der Auftragseingan-
ge Ende 2017 lagen sie im April 2020 real um 43 Prozent niedriger.

Anders als in der Finanzkrise sind nun auch Dienstleistungsunternehmen unmit-
telbar betroffen, lediglich das Baugewerbe zeigt sich einigermalen unbeeindruckt.
Angesichts dieser massiven Betroffenheit deutscher Unternehmen rechnen wir
momentan mit einem realen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts von neun Pro-
zent.

Gliicklicherweise scheint aber nun eine konjunkturelle Bodenbildung einzusetzen,
jedenfalls deuten dies aktuelle Umfragen und Echtzeitindikatoren an. Die Erholung
diirfte allerdings nicht allzu rasch einsetzen: Mit einem Erreichen des Vorkrisenni-
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veaus ist erst in der zweiten Halfte des kommenden Jahres bei einem jahrlichen
Realwachstum von acht Prozent zu rechnen.

Gefahr droht dieser Erholung jedoch von mehreren Seiten. Am verheerendsten
ware erstens sicherlich eine weitere Infektionswelle, die einen erneuten Lockdown
zur Folge hatte. Zweitens ist noch nicht ausgemacht, ob es bei der bisher relativ
glimpflichen Entwicklung der Arbeitslosigkeit bleibt.

Zumindest aber diirften bis Krisenende noch starke Einkommensunsicherheiten
und damit mangelndes Konsumentenvertrauen herrschen. Drittens ist die Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten noch unvorhersehbar.

Selbst nach einer moglichen Einddmmung der Infektionen ware fraglich, ob sich
angesichts der massiven Arbeitslosigkeit und politischen Unruhen schnell eine
Erholung der Nachfrage ergibt. Viertens stehen uns viele mogliche Insolvenzen
noch bevor. Die durchschnittlichen Eigenkapitalquoten deutscher Mittelstandler
haben sich zwar seit der Finanzkrise stark erhoht.

Ob dies fiir den Grofteil der Unternehmen ausreicht, bleibt abzuwarten. Zudem
haben viele Kleinstunternehmen eine noch sehr geringe Eigenkapitalquote, die
sich in den letzten Jahren kaum erh6ht hat. Sollte es zu einer grofReren Insolven-
zwelle kommen, drohen strukturelle Verschiebungen des Wettbewerbsumfelds.
US-Digitalfirmen und chinesische Investoren warten nur darauf, diese Liicken zu
fillen. Fiinftens droht bei anhaltendem gesamtwirtschaftlichen Pessimismus eine
langerfristige Investitionszurlickhaltung, die sich erst bei hoherer Kapazitatsaus-
lastung wieder aufhellen diirfte.

Im Angesicht dieser wirtschaftlichen Risiken gibt die Politik im Krisenmanagement
ein Uberraschend gutes Bild ab - auch wenn zunachst der Mittelstand nicht aus-
reichend mitbedacht wurde. Sowohl die Komposition der MaRnahmen, angebots-
wie nachfrageseitig, als auch das Timing ist grundsatzlich angemessen.

Neben kurzfristigen nachfragewirksamen Mafinahmen des Konjunkturpakets -
beispielsweise die Mehrwertsteuersenkungen oder der Familienbonus - wird auch
ein hoher Anteil der Ausgaben fiir Investitionen verwendet, auch wenn es dem
offentlichen Investitionsbedarf von liber 450 Milliarden Euro nicht gerecht wird.
Ebenfalls zu wiirdigen ist das AusmaR der EU-MalRnahmen. Es besteht die Hoffnung,
dass dadurch zumindest auf europdischer Ebene ein Gegengewicht zur zuneh-
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menden Re-Nationalisierung und Erschopfung der Globalisierung gebildet werden
kann.

Ebenfalls besteht die Hoffnung, dass sich nun vermehrt digitale Technologien
durchsetzen konnen und es damit zu gesteigerten technologiegetriebenen Inno-
vationen kommt. Die Corona-Krise hat unternehmerisch wie auch politisch ver-
deutlicht, dass auf diesem Gebiet Handlungs- und Aufholbedarf besteht.
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Wir brauchen eine Investitionsunion

Beim Streit um Zuschiisse oder Darlehen gehe es nicht darum, eine Schulden-
union zu verhindern. Soll Europa vorankommen, brauchen wir mehr gemein-
same Schuldenaufnahme, schreibt IW-Direktor Michael Hiither in seiner Ko-
lumne am 29. Juli fiir das Handelsblatt.

Sebastian Kurz, fiir manche in Deutschland eine politische Sehnsuchtsfigur, hat
sich nach dem EU-Gipfel gebristet, eine ,Schuldenunion durch die Hintertlir”
verhindert zu haben. Man reibt sich etwas die Augen und fragt sich verwundert, ob
und wie dies durch die Reduktion der Transfermittel von zuvor geplanten 500 auf
390 Milliarden Euro bewirkt werden konnte. Denn niemand hat sich - zu Recht -
dagegen gewandt, die Mittel fiir den ,EU-Aufbaufonds® durch die Begebung von
europaischen Anleihen zu finanzieren.

Der Streit ging vor allem um die Refinanzierung; also darum, ob die Hilfeempfanger
Zins- und Tilgung kiinftig allein zu leisten haben - und somit nur durch einen
Zinsvorteil sowie eine tilgungsfreie Zeit profitieren - oder ob dies durch alle
EU-Staaten solidarisch zu leisten ist.

Italien ist EU-Nettozahler. Die Nettoposition war 2018 mit gut finf Milliarden Euro
nur etwas geringer als die franzosische mit 6,2 Milliarden Euro. Das Land ist also
grundsatzlich an der kiinftigen Refinanzierung beteiligt. Ob sich hinreichend neue
Eigenmittel der EU finden lassen, ist allerdings fraglich.

Es ging nie um eine Schuldenunion, diein Deutschland gern als Vergemeinschaftung
der Bestandsschulden gedeutet wurde, um politisch wirkungsvoll agitieren zu
konnen. Es ging vielmehr stets um die Frage, ob es diesem europaischen Klub
unberechenbarer Demokratien gelingen kann, dem Pandemieschock mit einer
gemeinsamen Anstrengung entgegenzutreten. Das ist gelungen. Manche sagen,
das sei ein ,Erfolg an sich“. Doch kann das als Urteil genligen? Muss es nicht um
einen ,Erfolgin sich® gehen?

Die Regeln fiir die Mittelvergabe kann man als angemessen und fair bewerten. Die
Staaten miissen Aufbau- und Resilienzplane erstellen, die nach maximal zweimo-
natiger Priifung durch die Kommission innerhalb eines weiteren Monats vom
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EU-Finanzministerrat mit qualifizierter Mehrheit behandelt werden. Die Gelder
werden in Tranchen ausgezahlt, vorab ist die zufriedenstellende Umsetzung der
Plane zu priifen. Erstmals sind auch Rechtsstaatlichkeitskriterien einzuhalten.
Kurzum: Wer Hilfe sucht, muss sich der europaischen politischen Arena stellen.
Damit entsteht kein europadischer Bundesstaat. Aber die Bereitschaft, den Fonds
mit EU-Anleihen zu finanzieren, eréffnet Moglichkeiten fiir nachhaltiges Wachstum.
Rund 70 Prozent der Transferauszahlungen haben nichts mit Corona zu tun, weil
sie nach Kriterien der Jahre 2016 bis 2019 vergeben werden. Damit entsteht ein
zweiter EU-Haushalt, nur kreditfinanziert.

Hier liegt die Herausforderung: Fiir die Zukunft ist zu priifen, ob EU-Anleihen ex-
klusiv und vom normalen Haushalt getrennt fiir gemeinschaftliche Investitions-
projekte - Infrastrukturnetze, Forschung und Entwicklung - genutzt werden kon-
nen. Europa als Investitionsunion ist die eigentliche Vision, die der Aufbaufonds
verheifst. Die erforderliche Disziplin auf europaischer Ebene wiirde durch erkenn-
baren Mehrwert der Union fiir alle entgolten.
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»,Der Kinderbonus wird genau zum richtigen Zeitpunkt ausgezahlt”

Bereits in den nachsten zwei Monaten soll der Kinderbonus ausgezahlt werden.
Warum dies genau der richtige Zeitpunkt ist, erklart IW-Direktor Michael Hiither
am 17. August im Interview mit der Zeitung Die Welt.

Die Welt: Herr Hiither, erst in den ndichsten zwei Monaten wird der Kinderbonus
ausgezahlt. Zundchst sollte dies bereits im August geschehen. FlieRen damit die
Hilfen nicht viel zu zbgerlich?

Michael Hiither: Ganz im Gegenteil: Der Kinderbonus wird genau zum richtigen
Zeitpunkt ausgezahlt. Gerade im Herbst sieht es bei Familien mit niedrigeren und
mittleren Einkommen finanziell schwieriger aus, wenn sie einen Urlaub mit ent-
sprechenden Ausgaben hinter sich haben. Nicht wenige haben grundsatzlich
Probleme, ihre laufenden Kosten zu zahlen. Ihnen helfen die 300 Euro sehr.

Die Welt: Wer profitiert von dem Kinderbonus am meisten?

Hiither: Vor allem Familien mit unteren und mittleren Einkommen. Der Kinder-
bonus wird nicht auf die Grundsicherung angerechnet, bei Besserverdienern da-
gegen mit dem steuerlichen Kinderfreibetrag verrechnet. Eltern mit einem Kind ab
einem gemeinsamen Jahreseinkommen von etwa 85.900 haben beispielsweise
keinen Vorteil durch den Kinderbonus.

Die Welt: Hilft der Kinderbonus tatsdchlich der Konjunktur?

Hiither: Ja, er ist ein relativ treffsicheres Instrument, um kurzfristig den Konsum
zu erhoéhen und damit die Wirtschaft zu stimulieren, da er sich vor allem an Fami-
lien mit niedrigeren Einkommen richtet, die viel konsumieren und fast nichts oder
wenig sparen. Dadurch gelangen die staatlichen Hilfen direkter in den Wirtschafts-
kreislauf und kdnnen ihre Wirkung entfalten. Damit ist der Kinderbonus konjunk-
turpolitisch wirkungsvoll. Das haben auch Erfahrungen aus der Finanzkrise 2009
gezeigt, wo dieser ebenfalls zum Einsatz kam. Ein weiterer Vorteil ist, dass die
Auszahlung sehr unkompliziert ist. Er wird mit dem Kindergeld von der Familien-
kasse liberwiesen. Das macht die Hilfen sehr unbiirokratisch.

Die Welt: Einige Okonomen fiirchten, dass Familien aufgrund der Unsicherheit Geld
lieber sparen und der Familienbonus kaum Effekte auf die Konjunktur hat.
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Hiither: Einspruch. Die wirtschaftlichen Aussichten hellen sich stetig auf. Alles
deutet auf eine weitere Erholung hin. Die Auftragseingdnge haben sich stabilisiert,
und die Stimmung hellt sich auf. Das stiitzt den Konsum. Aber natiirlich handelt
es sich bei dem Kinderbonus nur um einem einmaligen Effekt, er kann den Konsum
nur kurzfristig beleben.

Die Welt: Der Staat verschenkt fiir den Kinderbonus mehrere Milliarden. Halten Sie
das fiirangemessen?

Hiither: Der Staat verschenkt das Geld nicht, sondern gibt es in den Wirtschafts-
kreislauf. Das ist etwas komplett anderes. Strukturelle Probleme [6st der Bonus
aber sicher nicht - kann er auch nicht. Konjunkturpolitik setzt immer nur einmalige
Impulse und ist nicht die Eier legende Wollmilchsau. Langfristig brauchen wir vor
allem eine hohe Beschaftigung.

Geplantes Ausgabeverhalten beim Kinderbonus

Was werden Sie mit dem Kinderbonus machen? Wie viel werden Sie ausgeben?

Vollstandig sparen ® Teilweise ausgeben ® bis25% ® 26%-50%
@ Vollsténdig ausgeben 51%-75% 76% bis unter 100%

Ouelle: IW-Online-Refrasung 7ur Corona-Krise. 2020 (n=1.202)
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Jetzt mal ruhige Hand!

Die Konjunkturindikatoren flattern. Schon argwéhnen viele nervos, der Auf-
schwung sei bereits vorbei. Und schon wieder wird der alte Lenin-Titel zur
Aufforderung geformt: Hauptsache ,,was tun”! Getan hat die Wirtschaftspoli-
tik wahrlich viel, meistens auch zur rechten Zeit. Dazu gehoren die Liquiditats-
und Solvenzhilfen mit Beginn des Lockdowns, die Konjunkturstiitzung nach
der Offnung, erginzt um mittelfristig ausgerichtete Investitionsimpulse,
schreibt IW-Direktor Michael Hiither am 25. August im Handelsblatt.

Dass die weltweiten Konjunkturindikatoren nach einer so massiven und abrupten
Unterbrechung des wirtschaftlichen Handelns flattern, ist nicht verwunderlich.
Heruntergefahren ist ein Betrieb schnell. SchlieRlich muss man dabei kaum Riick-
sicht nehmen.

Das ist beim Hochfahren allerdings anders, angefangen beim Einsatz der Beschaf-
tigten bis hin zur Organisation der Lieferketten wirken viele Bedingungen, Verflech-
tungen und Abhéngigkeiten. Die Volkswirtschaften erholen sich nicht synchron.
Das hat Vorteile - wie China zeigt, aber auch Nachteile - wie das Trump-Chaos in
den USA zeigt.

Dass es weiter aufwartsgeht, sollte uns plausibel sein: Marktwirtschaften suchen
in Freiheit ihren Weg, wenn man sie lasst. Dennoch gibt es berechtigte Sorgen, ob
vielen Unternehmen die notwendige Anpassungszeit bleibt oder ob nicht vorher
die Insolvenz droht.

Die Aussetzung der Insolvenzantragspflichten bis zum 30. September 2020 war
richtig, um den Pandemie-Schock nicht auch gleichzeitig zum Existenzschock fiir
Unternehmen werden zu lassen. Ebenso wichtig: Fiir das Kurzarbeitergeld wurden
bis zum 31. Marz 2021 groRziigigere Regelungen als in der Finanzkrise gewahrt, um
den Pandemie-Schock nicht zum Arbeitsmarktschock werden zu lassen.
Befristungen begriinden Anreize, in dem genannten Zeitraum mit den Anpassungen
zurechtzukommen. Das scheint vielen Unternehmen derzeit nicht moglich - die
Normalisierung durfte bis zum Jahr 2022 andauern. Dennoch ist Vorsicht dabei
geboten, jetzt mit leichter Hand diese Regelungen zu verlangern. Je weiter die
Erholung fortschreitet, desto differenzierter wird die Lage der Betriebe.

Umso weniger sind Breitbandanwendungen angemessen, die zusatzlich bis zu
zehn Milliarden Euro kosten. Eigenkapitalhilfen und ein unbegrenzter Verlustriick-
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trag sind da zielfiihrender, in den beschlossenen Budgets fiir Zuschiisse und
Biirgschaften an Unternehmen sind noch 50 Milliarden Euro verfligbar.

Die Kurzarbeiterregelung gilt ohnehin bis Ende Marz 2021. Da besteht kein Zeit-
druck, jetzt zu entscheiden. Wer Befristungen mal so eben verléngert, der sollte
auch die Risiken mit einkalkulieren. Es werden Strukturen konserviert, die mogli-
cherweise nicht zu halten sind. Ein boses Ende ist vorprogrammiert.

Wer hier entfristet, der wird es auch an anderer Stelle - bei der Mehrwertsteuer-
senkung - nicht durchhalten kénnen. Konjunkturpolitik zielt zeitgerecht und be-
fristet auf den Impuls. Danach geht es um Wachstumsstarkung, und dafiir kann am
besten die vollstandige Abschaffung des Solis einen Beitrag leisten. Er verkommt
ansonsten zur Unternehmenssondersteuer.



Zweite Welle

Zweite Welle: Corona hat Deutschland wieder im
Griff

Im Herbst des Jahres 2020 steigen die Infektionszahlen wieder. Schnell wird
klar: Geht es so weiter, sto3t das Gesundheitssystem an seine Grenzen, Tria-
ge-Entscheidungen wiirden unvermeidbar. Ende Oktober beschlieRen Bund
und Lander erneut Kontaktbeschrankungen. Restaurants, Bars und Theater
miissen schlieBen, Schulen kénnen hingegen offenbleiben. Obwohl die betrof-
fenen Unternehmen fiir ihre ausfallenden Umsatze zu 75 Prozent kompensiert
werden, ist fiir viele der sogenannte Lockdown Light ein empfindlicher Riick-
schlag. Die Wirtschaft, die sichim Sommer miihsam aus der Krise herausge-
arbeitet hat, wird wieder ausgebremst. Zwar gelingt verschiedenen Phar-
ma-Firmen zum Jahresende ein Durchbruch bei der Impfstoffforschung - den-
noch wird deutlich, dass das Coronavirus Deutschland und die Welt noch
lange im Griff haben wird. Jetzt muss es darum gehen, MaBnahmen griindlich
auf ihre Wirksamkeit zu priifen, bevor sie umgesetzt werden. Politik und Ge-

sellschaft suchen den Weg in eine neue Normalitat - sofern das mit Corona
iiberhaupt maglich ist.
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Bankensektor im Fokus

Im Mittelpunkt der wirtschaftspolitischen Auswirkungen der Corona-Pandemie
steht bisher die Realwirtschaft. Der Lockdown wirkt schockartig auf den sta-
tionaren Einzelhandel sowie Hotels und Gaststatten, schreibt Michael Hiither
am 7. September fiir das Handelsblatt-Unternehmermagazin Creditreform.

Lieferketten in der Industrie waren gestort, einige Wirtschaftsbereiche - wie die
Automobilbranche - mussten voriibergehend die Produktion vollstéandig stilllegen.
Viele Branchen konnten sich nach Ende des Lockdowns erstaunlich ziigig erholen.
Trotzdem droht eine Insolvenzwelle, die nachfolgend den Finanzsektor gefdhrden
konnte. Die Gefahren sind aber kontrollierbar.

Der Bankensektor ist bislang von der Corona-Krise kaum betroffen, da die Wirt-
schaftspolitik schnell handelte und einen Schutzschirm fiir Unternehmen aufges-
pannt hat. Doch nun stellt sich die Frage, ob es im weiteren Verlauf der Krise tiber
eine Insolvenzwelle oder steigende Staatsschulden zu Belastungen des Banken-
systems kommen kann. Drei Transmissionskandle sind dabei besonders im Blick
zu halten:

Anders als in der scharfen Rezession von 2009, die weitgehend auf die Industrie
beschrankt blieb, sind 2020 aufgrund der Kontaktbeschrankungen viele Dienstlei-
stungen stark betroffen. Im Service-Sektor gibt es eine groRe Anzahl kleiner und
mittlerer Unternehmen in Gastgewerbe, Tourismus, Freizeitbranchen und person-
lichen Dienstleistungen. Hier diirften viele Betriebe trotz Staatshilfen nicht lange
durchhalten, wenn die Nachfrage lber ein Jahr oder langer gedampft bleibt.
Kreditgeber dieser Mittelstandler sind vor allem Sparkassen und Genossenschafts-
banken.

Das Reiseverhalten diirfte sich infolge der Pandemie dauerhaft verandern; eine
schnelle Erholung des Luftverkehrs ist nicht zu erwarten. Auch die Kreuzfahrtbran-
che wird nicht schnell zu friiheren Buchungszahlen zuriickkehren. In der Folge
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stehen Flugzeug- und Schiffsfinanzierungen unter Druck. Daher kann es sein, dass
Banken die Kreditausfallraten bei der Flugzeugfinanzierung und der Schiffsfinan-
zierung unterschatzt haben. Bei einer zu geringen Eigenkapitalunterlegung drohen
Bilanzprobleme, die aber vor allem auf diese Finanzierungen spezialisierte GroR-
banken und Anleiheglaubiger betreffen diirften.

Sinkende Steuereinnahmen und die Ausgaben fir Hilfspakete fiihren in dieser
historisch einmaligen Krise zu einem kréaftigen Anstieg der Staatsschulden. In der
Folge ware ein Rating-Downgrade flir bestimmte europadische Staaten (z.B. Italien
oder Griechenland) méglich. Da unverdndert Staatsanleihen nicht mit Eigenkapi-
tal zu unterlegen sind kann dies zu einer Wiederkehr der Banken- und Staatsschul-
denkrise im Euroraum fiihren. Das diirfte vor allem GroRbanken betreffen. Anders
als vor knapp zehn Jahren wirkt dem aber die zwischenzeitlich etablierte Banken-
union mit entsprechenden Eingriffs- und Stabilisierungsmoglichkeiten entgegen.
Auch der europdische ,Aufbaufonds® erhoht die Schuldentragfahigkeit der am
starksten betroffenen EU-Lander.

Alle drei Transmissionswege sind im Auge zu behalten, doch erscheint die Betrof-
fenheit des Finanzsektors jeweils begrenzt und kontrollierbar. Im Gegensatz zur
Globalen Finanzmarktkrise sind die Bankbilanzen aktuell nicht vernetzt. Damals
hielten die Banken ahnliche Wertpapiere in ihren Bilanzen, so dass der Wertverlust
eines Wertpapieres zu Wertverlusten bei ahnlichen Wertpapieren fiihrte. Die Ver-
luste Ubertrugen sich in das gesamte Bankensystem. Fiir die aktuell befuirchteten
Insolvenzen und ihre Auswirkungen auf die Kreditgeber ist dies nicht der Fall.
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BloR keine hoheren Steuern - Das Investitionsklima ist schon schlecht genug

Die Investitionsschwache ist das groRte Problem der deutschen Wirtschaft.
Jetzt liber hohere Steuern und Klimaziele zu diskutieren wire falsch, schreibt
IW-Direktor Michael Hiither in der Kolumne ,,Querdenker” im Handelsblatt.
Der Text ist am 21. September erschienen.

Die wirtschaftlichen Aussichten bessern sich, wenn man den Revisionen in den
Konjunkturprognosen folgt. Vor sechs Monaten, bei der Verhdangung des Lockdo-
wns, bewegten sich die Vorhersagen fiir das deutsche Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2020 zwischen einem Rickgang von fiinf Prozent und einem historischen
Einbruch von zehn Prozent.

Die Schrumpfungim zweiten Quartal fiel geringer als erwartet aus und hat das Bild
bestéatigt, dass im Mai der Tiefpunkt der Rezession erreicht war. Seitdem wurden
die Prognosen angehoben, die Konsensprognose liegt nun bei 5,7 Prozent. Das
entspricht der Schrumpfung des Jahres 2009 im Hohepunkt der Finanzkrise.

Es kommt vermutlich also nicht schlimmer als seinerzeit. Allerdings muten die
Ergebnisse flir das zweite Quartal als recht optimistisch an, vor allem fiir die Dienst-
leistungssektoren, wo die statistischen Grundlagen schwacher sind als fiir das
verarbeitende Gewerbe. Jedenfalls wird es besser, und das wird im Trend auch fiir
die kommenden Monate gelten.

Sorge bereitet dabei aber vor allem der kapitale Einbruch bei den Investitionen
von minus 20 Prozent. Die Wirtschaftspolitik ist gut beraten, ihr finanzielles Pulver
trocken zu halten und zu priifen, was zunachst ohne Geld getan werden kann.

Da geht es um eine verlassliche Orientierung der Erwartungen fiir Investoren und
Konsumenten. Wenig hilfreich ist es, wenn der Bundesfinanzminister mit vagen
Andeutungen Steuererhhungserwartungen fiir die Zeit nach der Bundestagswahl
schiirt. Wasser auf seine Miihlen lenkt die unbewegliche Schuldenbremse.

Die erlaubt zwar dem Bund, kiinftige Tilgungsverpflichtungen durch Nettokredit-
aufnahme zu decken, nicht aber den Landern und den Kommunen. Die Lésung der
staatlichen Investitionskrise ist ohnehin nichtin Sicht. Es besteht grundgesetzlicher
Handlungsbedarf.

Die von der EU-Kommissionsprasidentin vorgeschlagene Verscharfung der CO,-Min-
derungsziele bis zum Jahr 2030 erstaunt, denn man erkennt nicht, warum jetzt
Unsicherheit geschiirt werden muss. Die Belastung der Investitionen bei ohnehin
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massiv reduzierten investiven Ausgaben der Unternehmen ist dramatisch. Ein
verlasslicher Regulierungsrahmen mit einem einheitlichen CO-Preis und einem
alle Sektoren umfassenden Emissionshandelssystem ware die Antwort.

Statt hier endlich ziigig zu handeln, schweigt die Politik und beschimpft stattdessen
Unternehmen, die im politisch definierten Strukturwandel Anpassungen vorneh-
men und Arbeitsplatze abbauen.

Hilfreich ist hingegen der Vorstol der Bundesjustizministerin, einen Rechtsrahmen
fiir Restrukturierungen zu schaffen, mit dem Insolvenzen abgewendet werden
konnen. Gerade im Bereich der kleineren und mittleren Unternehmen kann dies
Optionen eréffnen. Jedenfalls sollte es der Insolvenz den Schrecken nehmen und
zusammen mit den verlangerten Uberbriickungshilfen dem Gedanken der zweiten
Chance viel friiher Rechnung tragen.

M+E-Industrie: Unternehmen bleiben pessimistisch

So viel Prozent der M+E-Unternehmen gehen davon aus, dass ihre Produktion zu
diesem Zeitpunkt wieder den Stand vor der Corona-Krise erreicht

B derzeit nicht absehbar B Ende 2020
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Economic Outlook

What Germany's response to the corona crisis is and which direction the eco-
nomy will take is answered by Michael Hiither, director of the German Econo-
mic Institute, in an interview with Markets Germany. The interview was pu-
blished on 9 October.

Markets Germany: What did Germany get right in its economic response to corona?
Michael Hiither: We have to remember that there is no purely financial or econo-
mic reason for this crisis. At the root of the last financial crisis in 2008 was misma-
nagement of financial markets and a lack of coordination, which led to a massive
loss of trust, and that had a commensurate effect on the system. And the decline
went on through Q4 of 2008 into Q1 of 2009.

The situation in the first half of 2020 was different because the decline was a strai-
ght plunge down - almost as if someone used a ruler - because of the lockdown.
And this time the government reacted correctly in various phases.

First, it ensured stable corporate liquidity in March and April. That also applies to
the furlough program. Then, during the second phase, it looked at preserving
supply chains with an eye towards Europe, but also via interventions with the
Economic Stabilisation Fund. Then, on June 3, it passed a stimulus package to
address asituation where demand has fallen. The instruments and the timing were
both well chosen.

Markets Germany: Was any one instrument particularly important?

Hiither: The furlough program was certainly important. It was introduced and
tested out during the financial crisis (2008 - 2009). A lot was done in credit availa-
bility, which I also see as important. And now there is a surprise VAT cut of EUR 20
billion in the second half of 2020, which is helping to provide economic impulses.
We are going well beyond what was in both economic packages 10 years ago.

Markets Germany: /s Germany making sufficient progress on issues like digital in-
frastructure and climate-friendly technology?

Hiither: Firstly, economic stimulus policy is not structural policy. The first part of
the June 3 package was about stimulating the economy, which was the right way
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to go. Economic stimulus has to be timely, targeted and temporary. That has been
the case, so it should be effective.

Secondly, in May, some colleagues and | presented a second program to stimulate
growth. Itincludes electric vehicle charging infrastructure, hydrogen strategy and
5G - these are the structural elements that will be needed in the mid-term and that
will last well into 2021 and 2022.

Markets Germany: How is Germany trying to attract foreign investors?

Hiither: The government is trying to create favorable conditions for Germany as
a business location. Part of the stimulus package is that we’ll be reviewing our
entire business tax legislation. Efforts to reduce bureaucracy have been going on
for years. And then there’s the support for research and development. These are
allimportant elements.
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Der Staat ist nicht allmachtig

Ein zweiter Lockdown ware das Aus fiir viele Einzelhdndler, Hotels, Gaststitten,
Messen und Kulturbetriebe, warnt IW-Direktor Michael Hiither in einem Gast-
beitrag im Handelsblatt am 28. Oktober. Er fordert, Risiken anzunehmen und
mit dem Virus zu leben.

Deutschland bangt vor einem zweiten Lockdown. Die positive Revision der Kon-
junkturprognosen tiber den Sommer droht hinfillig zu werden. Die Handelnden
scheinen zwar auf ihrer jeweiligen Ebene zu versuchen, ein so weitgehendes He-
runterfahren wie im Friihjahr zu vermeiden. Sicher ist das aber nicht, wenn die
Infektionszahlen sich weiterhin dynamisch entwickeln. Die Politik hat sich in einem
nicht erfiillbaren und eindimensionalen Sicherheitsversprechen verfangen.
Zentrale Orientierungsmarke ist die Leistungsfahigkeit des Gesundheitssystems.
Diese scheint derzeit nicht gefahrdet, aber was ist bei einer Eskalation? Allerdings:
Muss eine Vollauslastung zwingend jederzeit vermieden werden? Warum werden
die Schutzbemiihungen nicht konsequent auf vulnerable Gruppen konzentriert?
Die vergangenen Monate blieben schlieBlich nicht ohne Lerneffekt: Schulen und
Kindertagesstatten sind kaum ein Problem, Hotels und Einzelhandel wie Flugreisen
ebenso wenig; Risikocluster entstehen im privaten Bereich - und zwar bei ziemlich
klar eingrenzbaren Anldssen beziehungsweise Bevolkerungsgruppen.

Was wiirde ein zweiter Lockdown nun dkonomisch bedeuten, und welche Wirt-
schaftspolitik miisste die Folge sein? Solange die Grenzen offen bleiben und die
Lieferketten funktionieren, wird das verarbeitende Gewerbe nicht auf der Ange-
botsseite gestort. Bleiben die Schulen gedffnet, dann sind die Beschaftigten ein-
satzfahig, das Homeoffice ist eingelibt.

In den konsumnahen Bereichen sieht das Bild anders aus. Der stationare Einzel-
handel, Hotels und Gaststatten, Messen und der gesamte Kulturbereich sind seit
Beginn der Pandemie weit vom Normalbetrieb entfernt. Schon der erste Lockdown
war heftig; das Eigenkapital ist vielfach aufgezehrt. Die Liquiditats- und Uber-
briickungshilfen haben das nur abfedern, nicht aber kompensieren kdnnen. Im
Einzelhandel wirkt sich zudem der Strukturwandel zu den Onlineplattformen aus.
Diese konsumnahen Sektoren waren von einer massiven Einschrankung des 6f-
fentlichen Lebens vorrangig betroffen. Viele Geschaftsmodelle wiirden nicht
Uberleben. In einer solchen Situation hilft Konjunkturpolitik nicht mehr, eine
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Verlangerung der konsumstitzenden MaRnahmen ware deshalb verfehlt. Zinsbe-
glinstigte Kredite gehen ebenfalls ins Leere, Zuschiisse dagegen sind wirksam, aber
unhandlich. Stattdessen ware eine Negativsteuer fir Unternehmen angezeigt, wie
von Peter Bofinger und mir bereits im Méarz gefordert. Diese stabilisiert Unterneh-
men, die in der Vergangenheit Steuern gezahlt haben, indem ein sofortiger unli-
mitierter Verlustriicktrag gewahrt wird. Die Finanzbehdrden kdnnten dies schnell
und einfach umsetzen.

Indes: Wenn perspektivisch keine Riickkehr zu einem weitgehend normalen Leben
zu erkennen ist, entsteht immenser Schaden. Es werden Strukturen zerstort, die
mit Geld nicht zu retten sind; die Bedrohungist existenziell. Es ware deshalb stréflich
naiv zu glauben, der zweite Lockdown sei nur eine Wiederholung des ersten. Die
wirtschaftspolitischen Instrumente sind weitgehend ausgereizt. Wir miissen uns
auch deshalb der ethisch herausfordernden Aufgabe stellen, zwischen konkurrie-
renden Grundrechten abzuwagen. Dabei ist der Schutz des Lebens eine Orientie-
rung, die Aussicht auf eine gedeihliche Entfaltung des eigenen Lebens in selbstbe-
stimmter Weise eine andere. Wenn wir diese Debatte nicht fiihren, bestehen
Handlungsoptionen allein in unterschiedlichen Hartegraden des Herunterfahrens
von 6ffentlichem Leben und Okonomie.

Unbefriedigend ist, dass die Gesundheitsamter wiederum so schnell an ihre Kapa-
zitatsgrenzen gelangt sind. Hier wurde Zeit verplempert. Vor allem aber: Warum
agiert man angesichts dessen nicht dort stringent und mutiger, wo diese mangeln-
den Kapazitaten kompensiert werden konnen, namlich bei der Corona-Warn-App?
Datenschutz sollte angesichts der gestiegenen Risiken kein veritables Argument
dagegen sein, ein weitergehendes Tracking zu erlauben und positive Testergebnisse
verpflichtend einzupflegen.

So viel Mitverantwortung sollte wie bei Masken, Abstand und Hygiene unstrittig
sein.In diesem Rahmen ist der Einzelne gefordert, nur so wird das "Leben mit dem
Virus" - wie es Virologen als unvermeidbar beschreiben - realistisch und gestaltbar.
Nicht aber durch einen vermeintlich allmachtigen Staat, der sich wirtschafts- und
finanzpolitisch fiir unbegrenzt handlungsfahig halt - und dadurch imaginiert,
weitere Lockdowns waren das einzige Mittel der Wahl. Mit dem Virus zu leben
bedeutet, dieses Risiko wie andere Risiken anzunehmen und nicht zu verdrangen.
Es gibt keine vollstandige Sicherheit, und es gibt kein individuelles Leben ohne
Folgen fiir andere. Daraus erwéchst fiir jeden Verantwortung, nicht aber die Not-
wendigkeit des Stillstands.
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»Wir konnen nicht alle paar Monate Gesellschaft und Wirtschaft herunter-
fahren”

Im Interview mit Focus Online vom 2. November fordert IW-Direktor Michael
Hiither eine politische Strategie fiir die mittlere Sicht. SchlieBlich kdnne man
nicht alle paar Monate Gesellschaft und Wirtschaft herunterfahren.

Focus Online: Wie bewerten Sie die geplanten Finanzhilfen an die betroffenen Un-
ternehmen?

Michael Hiither: Wenn der Staat den Geschaftsbetrieb untersagt, dannist er auch
in der Pflicht, die Folgen zu kompensieren. Zudem gilt, dass die betroffenen Be-
reiche bisher schon besonders betroffen waren und das Eigenkapital angegriffen
wurde.

Focus Online: Sind die Hilfen denn iiberhaupt zielfiihrend. Verhindern sie ein mas-
sives Unternehmenssterben?

Hiither: Die Erstattung des Umsatzausfall ist sicher zielfiihrend, damit das zeitnah
geht, orientiert man sich am Umsatzim November des Vorjahres. Ob allerdings 75
Prozent ausreichen, diirfte fraglich sein, je langer der Lockdown dauert.

Die Margen liegen in diesen konsumnahen Bereichen ja nicht bei 25 Prozent, inso-
fern kann es trotz der Hilfen zu einem massiven Unternehmenssterben kommen.
Gar keine Hilfe haben die Einzelhandler in Aussicht, deren Geschafte zwar offen-
bleiben diirfen, aberin Innenstédten, die wegen geschlossener Cafes, Restaurants
und Kultureinrichtungen unattraktiv sind, kaum noch oder viel weniger Kunden
haben werden.

Focus Online: Was braucht die deutsche Wirtschaft nun zusdétzlich, um vor einem
Kollaps gerettet zu werden?

Hiither: Ganz wichtig ist eine politische Strategie fiir die mittlere Sicht, denn wir
kénnen nicht alle paar Monate Gesellschaft und Wirtschaft herunterfahren. Der
Lockdown-Beschluss ist auch die Folge massiven Versagens, wie es sich bei der
unzureichenden Handlungsfahigkeit der Gesundheitsamter oder der wirkungslosen
Corona Warn-App zeigt.
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Uberdies drohen SchulschlieRungen, weil wir dort infrastrukturell an Grenzen
stoRen. Das Adhoc-Krisenmanagement eroffnet keine mittelfristige Strategie und
Orientierung. Wir miissen dafiir auf die Selbstverantwortung der Menschen setzen
- autoritare Politik befordert das nicht. Wir brauchen eine individuelle Haltung,
mit dem Risiko langer umzugehen (Abstand, Hygiene, Maske etc.).

Trauriges Studentenleben

So viel Prozent der Studenten an deutschen Hochschulen empfinden diese drei
Umstdnde wéhrend der Corona-Pandemie als besonders belastend

Motivations- und Konzen-
trationsprobleme

Probleme bei Einschatzung _ 43
des Lernstoffs

Quellen: McKinsey, Stifterverband fiir die Deutsche Wissenschaft

L]
©2020 IW Medien / iwd le

59

150



Zweite Welle

,Viele Geschaftsmodelle werden den zweiten Lockdown nicht iiberleben”

IW-Direktor Michael Hiither warnt in einem Interview vom 8. November mit
der Rheinpfalz am Sonntag vor schweren Schaden fiir Wirtschaft und Gesell-
schaft: Wir miissen lernen, mit dem Virus zu leben.

Die Rheinpfalz am Sonntag: Herr Hiither, Sie haben in den Tagen vor der Entschei-
dung fiir den Teillockdown vor nachhaltigen WohlstandseinbulRen gewarnt. Sie
diirften nicht gliicklich sein, dass die Gastronomie und kulturelle Einrichtungen nun
erneut dicht machen mussten.

Michael Hiither: Nun, die Entscheidung ist eine politische, der meiner Ansicht
nach der Blick {iber den Tag hinaus fehlt. Der neuerliche Lockdown trifft Bereiche,
die seit Beginn der Pandemie weit entfernt sind vom Normalbetrieb. Fiir viele der
betroffenen Unternehmen und Selbststéandigen war der erste Lockdown schon
heftig. Und dieser ganze konsumnahe Sektor hat sich iber den Sommer auch nicht
vollstandig erholt. Deshalb muss man davon ausgehen, dass viele Geschaftsmo-
delle schlichtweg nicht liberleben werden.

Die Rheinpfalzam Sonntag: Die von der Bundesregierung versprochenen finanzi-
ellen Hilfen éndern daran auch nichts?

Hiither: Diese Zuschisse sind sicherlich wirksam, aber unhandlich. Vor allem aber
kann der Staat nicht ewig Einnahmeausfélle erstatten. Denn dass im Dezember
wieder alles gut ist, davon ist nicht auszugehen. Stattdessen ware eine Negativ-
steuer fiir Unternehmen sinnvoll, also eine riickwirkende Erstattung gezahlter
Einkommens- und Korperschaftssteuer friherer Jahre. Die Riickzahlungen Gber
monatliche Erstattungen wiirde so zeitnah Geld in die Kassen der Betriebe spiilen.
Dies konnte von den Finanzbehorden auch schnell und einfach umgesetzt werden.

Die Rheinpfalz am Sonntag: Wir wissen alle nicht, was noch kommt. Ist die Indus-
trie, anders als die jetzt betroffenen Bereiche der Wirtschaft, gefeit, wenn es zu
weiteren Verschdrfungen kdme und diese sich auch ldnger hinzégen?

Hiither: Genau das soll mit dem Teillockdown ja verhindert werden. Neben der
Hoffnung, die Anzahl der Neuinfektionen wieder reduzieren zu kénnen, geht es bei
den aktuellen Einschrankungen auch darum, die Wirtschaft ansonsten am Laufen
zu halten. Und dafiir ist es eben notwendig, dass die Grenzen offen bleiben und
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die Lieferketten funktionieren kénnen. Daneben miissen die Schulen und Kitas
geoffnet bleiben, auch damit die Eltern, also die Beschéftigten, einsatzfahig sind.

Die Rheinpfalz am Sonntag: Sie haben gerade auch von funktionierenden Liefer-
ketten gesprochen. Zu Beginn der Pandemie gab es da doch erhebliche Probleme.
Inwieweit sind hier Lehren daraus gezogen worden, um weniger von fragilen Struk-
turen abhdngig zu sein?

Hiither: Das Gros der deutschen Unternehmen war auch schon vor der Krise so
aufgestellt, dass Engpasse an einer Stelle an einer anderen kompensiert werden
konnten. Das ist gut und richtig so. Probleme hatten wir zu Beginn der Pandemie
vor allem da, wo es Spezialisierungen gab, etwa bei der Produktion von Masken
oder auch bei einzelnen Bestandteilen fiir die pharmazeutische Industrie. Und wie
bei der Umstellung in diesen Fallen, hat die Industrie auch in vielerlei anderer
Hinsicht bewiesen, dass sie sich in der gegebenen Situation anzupassen vermag,
dass sie Engpasse oder Ausfalle relativ gut kompensieren kann. Derzeit horen wir
nichts von Lieferschwierigkeiten, die zu Produktionsverzdgerungen fiihren.

Die Rheinpfalz am Sonntag: Kann man sagen, dass es jetzt einen Riss durch die
deutsche Wirtschaft gibt? Auf der einen Seite die, die vom zweiten Lockdown wieder
betroffen sind, auf der anderen die, die weitermachen kénnen.

Hiither: Ich will nicht sagen, dass es einen Riss gibt. Aber das ist ein groRRes Pro-
blem. Die SchlieBung der Gastronomie, der Hotels und der kulturellen Einrich-
tungen wirkt sich ja auch auf weitere Branchen aus. Weil es keine Veranstaltungen
gibt, ist etwa der gesamte Messebau betroffen, und auch der Einzelhandelin den
Innenstadten, der mit der Gastronomie und kulturellen Events normalerweise eine
Symbiose eingeht, und sowieso mit der Konkurrenz im Internet zu kdmpfen hat.
Da treffen die Pandemie und der Lockdown auf angeschlagene Strukturen. Aber
auch etliche andere Branchen der Wirtschaft werden unter dem Lockdown leiden,
wenn auch nicht so unmittelbar wie die direkt betroffenen. Nach sehrordentlichen
Zahlen im dritten Quartal haben wir im Oktober bereits wieder erleben miissen,
dass der Schwung sowohl bei der Auslandsnachfrage als auch beim Konsum im
Inland spiirbar nachlasst. Und das diirfte sich zunachst einmal so fortsetzen.

Die Rheinpfalz am Sonntag: Was hdtten Sie anstelle eines Teillockdowns, den Sie
nicht gutheillen, denn lieber gesehen?
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Hiither: Nun, die Politik hat sich in einem eindimensionalen, nicht erfiillbaren
Sicherheitsversprechen verfangen. Den Biirgern wird das Bild vermittelt, der Staat
wisse, wie man Sicherheit schaffen kann. Und man miisse blo3 auf dessen Rat-
schlage horen. Tatsachlich gibt es diese Sicherheit aber nicht. Wenn ich eingangs
sagte, es fehle der Blick liber den Tag hinaus, meine ich damit, dass man auch
erkennen muss, dass dauerhaft einimmenser Schaden entsteht, wenn perspekti-
visch keine Riickkehr zu einem weitgehend normalen Leben zu erkennen ist. Und
dieser Schaden betrifft nicht allein die Wirtschaft.

Die Rheinpfalz am Sonntag: Was wiirden Sie also lieber sehen?

Hiither: Dass wir uns in dieser Krise alle so verhalten wie in anderen schwierigen
Situationen auch. Das heif’t, jeder einzelne muss etwas tun, sich der Situation
entsprechend verantwortlich verhalten. Und es muss auch klar sein, dass nicht
alle Schaden vermieden oder kompensiert werden konnen. Der Staat ist nicht
allmachtig. Im Moment hat der Schutz des Lebens oberste Prioritat, aber wir miis-
senunsauch der Aufgabe stellen, dieses Grundrecht mit dem der Aussicht auf eine
gedeihliche Entfaltung des eigenen Lebens in selbstbestimmter Weise abzuwagen.
Wenn wir diese Debatte nicht fiihren, bestehen die Moglichkeiten des Handelns in
nachster Zeit allein in unterschiedlichen Hartegraden des Herunterfahrens von
offentlichem Leben und Wirtschaft.

Die Rheinpfalz am Sonntag: Hat die Krise denn auch etwas Positives fiir die Wirt-
schaft gebracht? Als ein Beispiel wird gerne der Digitalisierungsschub genannt.
Hiither: Sicher, da ist einiges passiert. Aber in vielen Bereichen hinken wir mit der
Digitalisierung weiter zuriick. Das Homeoffice funktioniert ganz gut, aber im Ge-
sundheitssystem oder auch an den Schulen ist es in den vergangenen sechs Mo-
naten nicht gelungen, die Digitalisierung voranzubringen. Auch die Kommunen
brauchen ewig. Sicher kann man nicht erwarten, dass binnen kurzer Zeit alle Liicken
in der Infrastruktur geschlossen werden, aber man hatte nach dem ersten Lockdo-
wn genau diese Schwerpunkte, Gesundheitswesen und Schulen, setzen missen.
Stattdessen erleben wir jetzt, dass die Gesundheitsamter wieder schnell an ihre
Grenzen gelangen. Das Ubrigens auch, weil bei der Corona-App nicht mutig und
stringent genug agiert worden ist. Da ware ein weitergehendes Tracking und die
Pflicht, positive Testergebnisse einzupflegen, angeraten und den Datenschutz in
diesem besonderen Fall hintanzustellen.
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Die Rheinpfalz am Sonntag: Wird sich infolge der Pandemieerfahrungen die Wirt-
schaft kiinftig vielleicht etwas méRigen, anstatt immer nur auf Wachstum zu setzen?
Hiither: Die Gesellschaft bedarf auch in Zukunft einer wachsenden Wirtschaft
wollen. Die Frage ist aber, wie das Wachstum orientiert und bewerkstelligt wird.
Da gehtesdann um qualitative Veranderungen und Nachhaltigkeit. Wirtschaftliches
Wachstums hat uns allen in den zuriickliegenden Jahrzehnten eine gute Zeit be-
schert, wie es sie so zuvor noch nie gegeben hat. Das ist schon ein Leitbild, darauf
kdnnen wir aufbauen, nur halt nachhaltig.

Die Rheinpfalz am Sonntag: Wie stehen Sie zu der Forderung von Arbeitsminister
Heil, dass die Unternehmen ihre Mitarbeiter méglichst alle ins Homeoffice schicken
sollen? Ist das lhrer Meinung nach so umsetzbar?

Hiither: In den Beschliissen zum zweiten Lockdown heif’t es explizit, dass die In-
dustrie, Handwerk etc. unverandert arbeitsfahig sein sollen. Soweit moglich sollen
dabei Beschaftige aus dem Homeoffice arbeiten. Das findet statt und hilft Kontakte
zu vermindern. Ein Recht auf Homeoffice ware allerdings verfehlt, da dafiir die
Produktionsbedingungen viel zu unterschiedlich sind.
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Trotz Corona: Was sonst noch wichtig war

Die Corona-Pandemie hat 2020 die gesellschaftliche und politische Debatte
bestimmt. Doch auch andere Themen waren wichtig - allen voran die Prasi-
dentschaftswahl in den USA sowie das 30-jahrige Jubilaum der deutschen
Wiedervereinigung oder geldpolitische Entscheidungen. Am 3. November
gewinnt Joe Biden die Wahl zum 46. Prasidenten der USA. In Deutschland und
Europa ist sein Wahlsieg mit der Hoffnung auf ein Ende der konfrontativen
Handelspolitik seitens der Amerikaner verbunden. Auch beim Klimaschutz
erhoffen sich viele von Biden wieder mehr Verbindlichkeit. Wahrend die USA
im Wahljahr viel mit sich selbst beschaftigt ist, einigt sich China derweil mit
14 weiteren Landern des pazifischen Raums auf ein umfangreiches Freihan-
delsabkommen.

Deutsch-amerikanischer Warenhandel

in Milliarden Euro

| Ll N\ /
\ 7114—/ \4—118,7

Warenimporte aus den USA Warenexporte in die USA

Quelle: Statistisches Bundesamt

(]
©2020 IW Medien / iwd le

155



Trotz Corona

Unabhangigkeit der Geldpolitik in Gefahr

Mit der Entscheidung vom 5. Mai 2020 hat das Bundesverfassungsgericht nicht
nur, wie die Reaktion des polnischen Justizministeriums zeigt, europaische
Rechtsgeschichte geschrieben, sondern die Geldpolitik in der Eurozone auf
unsicheres Terrain gebracht, kommentieren IW-Direktor Michael Hiither und
IW-Okonom Markus Demary am 8. Mai in der Borsen-Zeitung.

Zwar adressiert das Urteil das Public Sector Purchase Programme (PSPP) aus dem
Jahr 2015, doch damit ergeben sich neue Leitplanken fiir die europaische Geldpo-
litik. Die EZB muss dem Bundesverfassungsgericht binnen drei Monaten die Ver-
haltnismaRigkeit des PSPP darlegen. Sollte dies die Karlsruher Richter nicht
liberzeugen, diirfte die Bundesbank an weiteren geldpolitischen Operationen des
Eurosystems nicht teilnehmen. Das stellt Unabhangigkeit und Einheitlichkeit der
europadischen Geldpolitik in Frage.

Das Gericht nennt fiir die Uberpriifung der Proportionalitit Faktoren wie 6kono-
mische und soziale Auswirkungen auf Aktionare, Mieter, Eigentlimer von Immobi-
lien, Sparer und Versicherungsnehmer. Doch lassen sich diese Wirkungen weder
eindeutig beschreiben noch zuordnen. Das gilt ebenso fiir die Frage, inwieweit
niedrigere Zinsen es sogenannten Zombie-Unternehmen ermdglichen, trotz feh-
lender Zukunftsaussichten zu {iberleben. Das Gericht weist die Verantwortung fiir
die Zinsentwicklung allein der Geldpolitik zu. Dass auf international integrierten
Kapitalmarkten die demografische Alterung und veranderte Finanzierungsbedarfe
in der digitalen Transformation tendenziell zu einem Kapitalliberhang und nied-
rigen Realzinsen fiihren, wird ausgeblendet.

Ganz besonders schwerwiegend ist aber die Einschatzung des Gerichts, dass das
Ziel der Preisniveaustabilitdt - in der Deutung der EZB - nicht schon aufgrund einer
geldpolitischen Wiirdigung entsprechende Mafinahmen wie das PSSP zu rechtfer-
tigen vermag, sondern erst unter Berticksichtigung der sonstigen 6konomischen
und sozialen Folgen. Damit wird der Kern der Autonomie und Unabhangigkeit der
EZB in Frage gestellt: Eine Rechtfertigung geldpolitischer Malnahmen alleinig mit
dem Uibergeordneten Ziel der Preisniveaustabilitat wird in Deutschland nicht mehr
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ausreichen. Die Geldpolitik wird damit von der Meinungsbildung in Bundesregie-
rung und Bundestag tiber das Kriterium der VerhaltnismaRigkeit ihres Tuns
abhangig.

Natiirlich kann eine Abwagung zwischen den Vorteilen und den Nachteilen der
Geldpolitik diese fiir die Biirgerinnen und Biirger durchaus transparenter machen.
Doch bereits jetzt kdnnen viele Informationen zu den Wirkungen der Geldpolitik
in Form von Analysen, Redemanuskripten und Pressemitteilungen auf der Home-
page der EZB abgerufen werden. Diese richten sich zwar eher an Experten. Beim
Normalbtirger bleibt eigentlich nur hdngen, dass die EZB liberschuldeten Staaten
hilft und der Zins auf die eigenen Ersparnisse deshalb niedrigist. Hier hétte die EZB
sicherlich besser kommunizieren konnen. Das aber rechtfertigt die Vorgaben des
Verfassungsgerichts nicht.

Auch muss man sich fragen, ob die Proportionalitat in der Vergangenheit immer
das entscheidende Kriterium flr die Bewertung der Geldpolitik war. Recherchiert
man in Pressearchiven zur Zufriedenheit der Biirger mit der Geldpolitik der Bun-
desbank, so bestand in den 1970er und 1980er Jahren grofie Sorge vor Zinserho-
hungen. Denn diese verteuerten den Immobilienkredit und die Unternehmensfi-
nanzierung und man befiirchtete Insolvenzen und Arbeitslosigkeit. Die Geldpolitik
hatte schonimmer Nebenwirkungen. Trotzdem hat man sich darauf geeinigt, dass
sich die EZB auf die Sicherung der Preisniveaustabilitat fokussieren soll. Die allge-
meine Wirtschaftspolitik darf sie unterstiitzen, wenn dies nichtim Widerspruch zu
ihrem Inflationsziel stehen wiirde. Damit die EZB dies kann, wurde ihr die Unab-
hangigkeit von politischem Einfluss garantiert.

Die gefdhrdete Unabhangigkeit der Bundesbank hat weitreichende Wirkungen.
Denn es kann ihr untersagt werden, an geldpolitischen Operationen des Eurosy-
stems teilzunehmen. Inmitten einer schweren Wirtschaftskrise kdnnte dies auch
mit wirtschaftlichen Nachteilen fiir Deutschland verbunden sein. Grundsatzlich
gefahrdet ist damit eine einheitliche Umsetzung - und damit die generelle Wirk-
samkeit - geldpolitischer Beschliisse in der gesamten Eurozone. Denn die Frage
der Proportionalitat der Geldpolitik stellt sich auch fiir andere Lander. Will das
Verfassungsgericht das Ende der europaischen Geldpolitik mit gemeinsamer Wah-
rung einlauten?
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Das Bundesverfassungsgericht argumentiert aus einer sehr beschrankten deut-
schen Sicht. Moglicherweise ist die Geldpolitik der EZB flir manch anderes Land
des Euroraums zu restriktiv und damit mit Nachteilen fir die Biirgerinnen und
Birger dort verbunden. Wenn jedes Land fiir sich VerhaltnismaRigkeit fordert,
dann kann eine gemeinsame Geldpolitik nicht mehr stattfinden. Zudem stellt sich
die Frage, wie die anderen Euro-Lander reagieren werden, wenn die Bundesbank
nicht an MalRnahmen des Eurosystems teilnehmen darf. Wohin soll das fiihren?

Da Uliber die Handlungsmdglichkeiten der EZB in der Coronakrise nun rechtliche
Unsicherheit herrscht, kann die Politik nicht mehr darauf vertrauen, dass die EZB
das Krisenmanagement tibernimmt. Nun ist die Fiskalpolitik in der Pflicht. Aber
auch deren MaRnahmen haben 6konomische und soziale Auswirkungen auf Akti-
onare, Mieter, Eigentlimer von Immobilien, Sparer und Versicherungsnehmer;im
Unterschied zur Geldpolitik aber in einer viel weniger transparenten Weise. Inte-
ressanterweise sind die Fundamentalkritiker der EZB auch die gréf3ten Opponen-
ten gegen eine starkere fiskalpolitische Verantwortung auf européischer Ebene.
Honi soit qui maly pense.
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Gefahr fiir die Unabhangigkeit der Notenbank

Das am 5. Mai ergangene Urteil des Bundesverfassungsgerichts zur Geldpolitik
der EZB betrifft nicht nur das Verhiltnis Deutschlands zur Europaischen Zen-
tralbank und zum Gerichtshof der Europdischen Union, sondern auch die
Verfassung der Geldpolitik, schreiben Peter Bofinger, Martin Hellwig, Michael
Hiither, Monika Schnitzer, Moritz Schularick und Guntram Wolff in einem ge-
meinsamen Gastbeitrag. Der Text ist am 29. Mai in der Frankfurter Allgemeinen
Zeitung erschienen.

Das Gericht verabschiedet sich von der deutschen Tradition, dass Geldpolitik von
einer unabhangigen Zentralbank betrieben wird, die nur dem Ziel der Preisstabi-
litat verpflichtet ist. Vieles von dem, was die Deutsche Bundesbank friiher gemacht
hat, ware nach der Logik des Gerichts nicht mit dem Grundgesetz vereinbar.

Wir halten das fiir problematisch. Diese Aussage ist nicht als Zustimmung zur
Geldpolitik der EZB zu interpretieren. Einige unter uns sehen verschiedene Aspekte
dieser Politik kritisch. Wir alle sind aber besorgt, dass das Urteil des BVerfG die
verfassungsrechtlichen Grundlagen der Unabhéangigkeit der Zentralbank und ihres
Preisstabilitatsmandats untergrabt.

Nach Auffassung des Verfassungsgerichts verletzt die EZB mit dem 2015 eingerich-
teten Ankaufprogramm fiir Staatsanleihen (Public Sector Purchase Programme,
PSPP) die Grenzen, die die Europdischen Vertrage ihr gesetzt haben. Ein derartiges
Handeln ultra vires, jenseits der von den nationalen Gesetzgebern in den Vertragen
ausgesprochenen Ermachtigungen, diirfe nicht zugelassen werden, sonst wiirden
die Grundrechte deutscher Biirger verletzt. Das Gericht bestreitet nicht grundsatz-
lich das Recht der EZB zur Durchfiihrung eines solchen Programms. Immerhin sieht
Art. 18 der Satzung des Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und der
EZB ausdriicklich ein uneingeschranktes Recht der Zentralbanken zum Kauf von
borsengdngigen Wertpapieren, auch Staatsanleihen, vor. Es moniert aber, die EZB
habe die VerhaltnismaRigkeit des Programms nicht hinreichend dargelegt. Bun-
desregierung und Bundestag miissten auf eine VerhaltnismaRigkeitsprifung durch
den EZB-Rat hinwirken. Sollte das nicht zu einem befriedigenden Ergebnis fiihren,
so diirfte die Bundesbank nicht weiter an diesem und ahnlichen Programmen
teilnehmen; sie soll also ihrer vertraglichen Pflicht zur Ausfiihrung der EZB-Rats-
beschlisse nicht mehr nachkommen.
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Dazu schreibt das Bundesverfassungsgericht: ,VerhaltnismaRigkeit eines Pro-
gramms. .. setzt neben seiner Eignung zur Erreichung des angestrebten Ziels und
seiner Erforderlichkeit voraus, dass das wahrungspolitische Ziel und die wirtschafts-
politischen Auswirkungen benannt, gewichtet und gegeneinander abgewogen
werden. ,Es fordert konkret, ,die Auswirkungen zu erfassen, die ein Ankaufpro-
gramm fiir Staatsanleihen etwa fiir die Staatsverschuldung, Sparguthaben, Alters-
vorsorge, Immobilienpreise, das Uberleben wirtschaftlich nicht iberlebensfahiger
Unternehmen hat, und sie -im Rahmen einer wertenden Gesamtbetrachtung - zu
dem....wdhrungspolitischen Ziel in Beziehung zu setzen“.

Das Gericht argumentiert im Kern wie folgt:

Die Aufgaben der EZB liegen im Bereich der Wahrungspolitik; Wirtschaftspolitik
ist den Mitgliedstaaten vorbehalten.

Das PSPP hat Nebenwirkungen, die dem Bereich der den Mitgliedstaaten vor-
behaltenen Wirtschaftspolitik zuzurechnen sind.

Da die Nebenwirkungen des PSPP dem Bereich der Wirtschaftspolitik zuzurech-
nensind, in dem die EZB eigentlich nichts zu suchen hat, hatte die EZB darlegen
muissen, ob die mit dem PSPP verbundenen Nebenwirkungen im Bereich der
Wirtschaftspolitik dem VerhaltnismaRigkeitsprinzip geniigten.

Auch der Europaische Gerichtshof hatte eine solche VerhaltnismaRigkeitsprii-
fung vornehmen miissen, als er sich in einer friiheren Phase des Verfahrens zur
Vorlage des BVerfG zum PSPP duflerte. Da er das versaumt habe, sei seine
»Auslegung der Vertrage nicht mehr nachvollziehbar und objektiv willkirlich®,
sein Urteil selbst ein Handeln ultra vires.

Der Sprachgebrauch des Gerichts ist merkwirdig. Es spricht von ,wirtschaftspoli-
tischen Auswirkungen®, konkretisiert das aber nicht im Sinne von Auswirkungen
auf die Wirtschaftspolitik, sondern im Sinne von wirtschaftlichen Auswirkungen
auf Staatsverschuldung, Sparguthaben, Altersvorsorge, Immobilienpreise und das
Uberleben von Unternehmen. Der Ausdruck ,wirtschaftspolitische Auswirkungen®
bezieht sich darauf, dass die aufgefiihrten wirtschaftlichen Auswirkungen nach
Auffassung des Gerichts zur Doméne der Wirtschaftspolitik gehdren. Da nach dem
Vertrag die Wirtschaftspolitik den Mitgliedstaaten vorbehalten ist, vermutet es ein
Ultra-vires-Handeln und verlangt eine VerhaltnismaRigkeitspriifung.
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Diese Analyse hat zwei groRe Schwachen. Zum einen sind die Vorstellungen der
Verfassungsrichter Uiber die Trennung von Wirtschaftspolitik und Wahrungspolitik
problematisch. Zum anderen fehlen die MaRstabe fiir die vom Gericht geforderte
~wertende Gesamtbetrachtung®. Diese Forderung des Bundesverfassungsgerichts
steht im Widerspruch zum Vertrag, zum Maastricht-Urteil des Gerichts selbst und
zu der gerade in Deutschland uber Jahrzehnte hochgehaltenen Tradition der nur
dem Ziel der Preisstabilitat verpflichteten unabhangigen Zentralbank.

Der Versuch des BVerfG, Wirtschaftspolitik und Wahrungspolitik kategorisch zu
trennen, ist zum Scheitern verurteilt. Wahrungspolitische MaRnahmen haben
immer auch ,wirtschaftspolitische Auswirkungen®. Anderungen von Zinsen und
Wechselkursen gehdren zu den normalen Wirkungen jeglicher Geldpolitik. Zinsan-
derungen beeinflussen die Attraktivitat von Immobilien und anderen Investitions-
glitern, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen
und die Beschéftigung. Gerade diese Wirkungen sorgen fiir den Zusammenhang
zwischen Geldpolitik und Preisstabilitat.

Nun wird die Unterscheidung von Wahrungspolitik und Wirtschaftspolitik durch
die Europaischen Vertrage vorgegeben, auch die Trennung der Zustandigkeiten an
EZB und Mitgliedstaaten. Die Vertrage sagen aber nicht, dass man diese Trennung
an den Wirkungen von MaRRnahmen festmachen muss, wie das Bundesverfassungs-
gericht verlangt. Man kann die Trennung auch auf die MaRnahmen selbst, die
verfolgten Ziele und die eingesetzten Instrumente beziehen; dasist der Ansatz des
EuGH, den das BVerfG als ,objektiv willkiirlich“ abkanzelt. Danach waren Erho-
hungen der Staatsschulden als wirtschaftspolitische Malnahmen den Mitglied-
staaten vorbehalten, obwohl diese MaRnahmen auch Nebenwirkungen auf Geld-
wesen und Inflation haben kénnen; Erh6hungen der Zentralbankgeldmenge durch
Staatsanleihekaufe dagegen waren als wahrungspolitische MaRnahmen den
Zentralbanken vorbehalten, obwohl sie notwendigerweise Nebenwirkungen auf
die Rahmenbedingungen zum Beispiel der Staatsschuldenpolitik haben.

Die Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und der EZB, die
einintegraler Teil des Vertrags ist, spezifiziert die den Zentralbanken zur Verfiigung
stehenden Instrumente, ohne mogliche Nebenwirkungen des Gebrauchs dieser
Instrumente auf andere die Wirtschaftspolitik interessierende Bereiche zu thema-
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tisieren. Fiir die Vorstellung, dass die beim Gebrauch dieser Instrumente zu erwar-
tenden Nebenwirkungen die Vermutung eines Ultra-vires-Handelns begriinden
und insofern eine VerhaltnismaRigkeitspriifung erforderlich machen, gibt die
Satzung keinen Anhaltspunkt.

Die Ausfiihrungen der Verfassungsrichter zu dieser Priifung betreffen allerdings
weniger das behauptete Ultra-vires-Handeln als solches als vielmehr die wirtschaft-
lichen Wirkungen des PSPP-Programmes. Inhaltlich geht es weniger um die vermu-
teten Uberschreitungen von Kompetenzgrenzen als die Beurteilung der wirtschaft-
lichen Folgen. Das Gericht schenkt den Wirkungen auf die Staatsverschuldung
besondere Aufmerksambkeit. Es folgt dem EuGH in der Einschétzung, dass das PSPP
nicht als verbotene monetdre Staatsfinanzierung einzuordnen ist, macht aber
geltend, dass die Senkung des allgemeinen Zinsniveaus, zu der das Programm
beigetragen hat, die Staatshaushalte der Mitgliedstaaten entlastet; diese Wirkung
sieht es kritisch.

Dieinhaltliche Kritik einer MaBnahme begriindet nicht ohne weiteres die Einschat-
zung, dass eine Kompetenziiberschreitung vorliegt. Wenn die der Sache nach
unvermeidliche Wirkung der Geldpolitik auf das Zinsniveau und damit auf die
Staatshaushalte der Mitgliedstaaten als Indiz fiir ein Ultra-vires-Handeln gelten
soll, so muss die Kritik gleichermalien auf Zinserhhungen wie auf Zinssenkungen
anzuwenden sein. Die Einschatzung, ob eine Kompetenziiberschreitung vorliegt
oder ob diese als verhaltnismaRig anzusehen ist, darf nicht davon abhangen, ob
einem die Mallnahme gefallt oder nicht.

Jedoch ist - auch aus dem Urteil - nicht ersichtlich, nach welchen MaRstiben
diese Einschatzung zu erfolgen hatte. Wie sollten die EZB oder der EuGH die ver-
meintlichen Kompetenziiberschreitungen werten und in Beziehung setzen zu dem
im Vertrag selbst gesetzten Ziel der Preisstabilitat? Kdnnen sie das liberhaupt, und
woher nehmen sie die Legitimation fiir die erforderlichen Wertungen? Indem es
nichtdie ,wirtschaftspolitischen, sondern die wirtschaftlichen Auswirkungen zum
Gegenstand der VerhaltnismaRigkeitspriiffung macht, entzieht das Bundesverfas-
sungsgericht sich diesen Fragen. Aber eine Priifung und Wertung der wirtschaft-
lichen Auswirkungen des PSPP wirft Probleme auf. Eine solche Priifung erfordert
(i) eine systematische Erfassung und Gewichtung dieser Wirkungen im Verhaltnis
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zueinander und (ii) eine Gewichtung im Verhaltnis zum Ziel der Preisstabilitat. Die
fiir die VerhaltnisméaRigkeitspriifung vom BVerfG geforderte ,wertende Gesamt-
betrachtung” miisste grundsatzlich eine Aussage des Inhalts zulassen, dass einer-
seits das PSPP im Hinblick auf das Ziel der Preisstabilitdt geeignet und erforderlich
sei, andererseits aber die Nebenwirkungen etwa auf Sparer, die keine Zinseinkom-
men mehr erzielen, so sehrins Gewicht fallen, dass man von der Durchfiihrung des
Programms Abstand nehme. Fiir die dazu erforderliche Gewichtung fehlen jegliche
MaRstabe.

Eine solche Aussage stande auch im Widerspruch zu den Europaischen Vertragen.
Diese verlangen, dass Geld- und Wechselkurspolitik ,beide vorrangig das Ziel der
Preisstabilitat verfolgen und unbeschadet dieses Zieles die allgemeine Wirtschafts-
politik in der Union . .. unterstiitzen sollen“ (Art. 119 AEUV, fast gleichlautend Art.
127 AEUV). Der Vertrag gibt dem Ziel der Preisstabilitdt Vorrang vor allen anderen
Erwédgungen (im Unterschied zu den Vereinigten Staaten, wo auch eine hohe Be-
schaftigung als Ziel der Geldpolitik genannt wird). Anderweitige wirtschaftliche
Wirkungen wahrungspolitischer Malnahmen diirfen nur insofern beriicksichtigt
werden, wie dies ohne Schaden fiir das Ziel der Preisstabilitat geschehen kann.
Im Zusammenhang mitdem PSPP hat die EZB das Ziel der Preisstabilitat prazisiert
als ,,unter, aber nahe bei 2 Prozent*. Sowohl der EuGH als auch das Verfassungs-
gericht haben diese Prazisierung akzeptiert. Beide haben auch die Erklarung der
EZB akzeptiert, dass und warum die seit 2015 verfolgte Geldpolitik geeignet und
erforderlich war, um dieses Ziel zu verfolgen. Die dariiber hinausgehende Forderung
des BVerfG nach Berlicksichtigung von Nebenwirkungen dieser Politik ist mit dem
Vertrag nicht vereinbar.

Diese Forderung lieRe sich auch nicht ohne Verletzung des vom Gericht beschwo-
renen Demokratieprinzips erfiillen. In seinem Maastricht-Urteil 1993 fiihrte das
Bundesverfassungsgericht aus, die Zustandigkeit fiir die Geld- und Wahrungspo-
litik sei ein wesentlicher Teil der nationalen Souveranitat und diirfe eigentlich nicht
an eine supranationale Institution libertragen werden. Die im Maastricht-Vertrag
vorgesehene Ubertragung an die EZB sei gleichwohl zul&ssig, denn die EZB werde
unabhéngig sein und nur dem Ziel der Preisstabilitat verpflichtet, einem Ziel, Giber
dessen Angemessenheit es keinen Zweifel gebe. Dem Gericht war damals bewusst,
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dass eine Beriicksichtigung mehrerer Ziele nebeneinander eine Gewichtung erfor-
dert, dass eine solche Gewichtung auf politischen Wertungen beruht und dass
solche Wertungen der Legitimation durch die demokratisch gewahlten Instanzen
bediirfen. Heute verlangt es, dass die EZB - oder der EuGH - solche Wertungen
vornimmt.

In diesem Zusammenhang lohnt es sich, auf die Jahrzehnte vor dem Maastricht-Ver-
trag zuriickzublicken. Jeweils 1973/74,1980/82 und 1991/92 hob die Bundesbank
die Zinsen deutlich an, um die Inflation zu bekdmpfen. Der nachfolgende Ubergang
in die Rezession kam schneller und harter als in anderen Landern, wo die Zentral-
banken weniger radikal vorgingen. Die Arbeitslosigkeit stieg dramatisch an, in einer
Grofenordnungvon 500.000 bis eine Million. Die Gewerkschaften kritisierten, dass
die Bundesbank die Wirkungen ihrer Politik auf die Arbeitslosigkeit nicht bertick-
sichtigte. Die Bundesbank betonte immer wieder, nach dem Bundesbankgesetz
sei sie nur dem Mandat der Preisstabilitat verpflichtet. Eine Beriicksichtigung an-
derer Ziele komme nicht in Frage.

Damals entzog die Verbindung von Preisstabilitditsmandat und Unabhangigkeit
die Geldpolitik dem Spiel der politischen Krafte, auch der Einflussnahme der Ta-
rifparteien und ihrer Verbiindeten in der Politik, ganz im Sinne dessen, was das
Bundesverfassungsgericht dann 1993 in seinem Maastricht-Urteil schrieb. Die
lbrigen Beteiligten, Tarifparteien, Bundesregierung und Bundestag, mussten die
Politik der Bundesbank als Rahmenbedingung fiirihr eigenes Handeln als gegeben
hinnehmen. Nach der Logik des jetzigen Verfassungsurteils hatte die Bundesbank
priifen miissen, ob die zum Kampf gegen die Inflation durchgefiihrten geldpoli-
tischen MaRnahmen nicht die Grundrechte von Arbeitnehmern und Gewerkschaf-
ten auf unverhéltnisméaRige Weise beeintrachtigten, etwa durch Einengung des
Spielraums fiir die Auslibung der Tarifhoheit.

Fur diese Einordnung des Urteils ist unerheblich, dass es damals um die Bekamp-
fung von Inflation ging und heute um die Bekampfung von Deflation. ,,Preisstabi-
litat“ enthalt beides, und die Erfahrung der Inflation von 1923 und der Deflation
von 1931 zeigt, dass beides bendtigt wird. Arbeitnehmer und Beschaftigung, Ge-
werkschaften und Tarifhoheit kommen im Urteil nicht vor.

Wenn man aber verlangt, dass die EZB iiber die Preisstabilitdt hinaus auch andere
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Anliegen beriicksichtigt, so wird man die Anliegen der Arbeitnehmer nicht tiber-
gehen diirfen, auch nicht die Anliegen von Betroffenen in anderen Mitgliedstaaten
der EU. SchlieRlich geht es um eine einheitliche Geldpolitik fiir die gesamte Wah-
rungsunion. Je mehr Anliegen man hier einbezieht, desto problematischer werden
aber die erforderlichen Wertungen und Gewichtungen. Dem haben die Gesetzgeber
des Bundesbankgesetzes und des Maastricht-Vertrags vorgebaut, indem sie die
Preisstabilitdt zum alleinigen Mandat der Zentralbanken erklarten.

Natdirlich hat Geldpolitikimmer auch Verteilungseffekte. Das Ausklammern dieser
Effekte war und ist aber ein wesentlicher Aspekt der Ubertragung der Geldpolitik
an eine unabhangige Institution mit dem alleinigen Mandat der Preisstabilitat. Die
Verteilungskonflikte miissen an anderer Stelle austariert werden. Fiir die Bewertung
der verschiedenen Verteilungseffekte fehlt der Zentralbank die politische Legiti-
mation; im Ubrigen wiirde das Ziel der Preisstabilitit verwassert. Auch die Gerichte
kdnnen die hier erforderlichen Wertungen nicht vornehmen.

Mit den Griinden fiir die Unabhangigkeit der Zentralbank hat sich das Bundesver-
fassungsgericht in seinen Urteilen kaum befasst. Im Maastricht-Urteil ist die Rede
davon, dass es gut ware, ,das Wahrungswesen dem Zugriff von Interessentengrup-
pen und der an einer Wiederwahl interessierten politischen Mandatstrager zu
entziehen®. Da scheint es mehr um den Schutz vor einer Korrumpierung von
Wahlen zu gehen als um den Schutz des Vertrauens in die Stabilitat des Geldwerts.
Wirbrauchen aber die Unabhangigkeit der Zentralbank, damit die Geldpolitik nicht
zum Spielball des taglichen politischen Geschafts wird, zu Lasten derer, die Geld
und andere Nominalwerte halten, ohne Rechtsanspruch auf die Stabilitat des
Geldwerts. Aus demselben Grund brauchen wir auch die AusschlieBlichkeit des
Preisstabilitdtsmandats. Die Argumentation des Bundesverfassungsgerichts un-
tergrabt beides, die ausschlieBliche Bindung der Zentralbank an das Mandat der
Preisstabilitdt und ihre Unabhangigkeit, mit schadlichen Wirkungen nicht nur fiir
die EZB, sondern auch fiir die Deutsche Bundesbank und die Stabilitat unserer
Wahrung.
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Trump verfolgt kein auenpolitisches Ziel - sondern macht Wahlkampf

Donald Trump wird mit dem angekiindigten Truppenabzug aus Deutschland
ernst machen. Was daraus folgt, fragt sich der Vorstand der Atlantik-Briicke
in einem Gastbeitrag, der am 19. Juni im Tagesspiegel erschienen ist. Die Au-
toren sind Michael Hiither, Sigmar Gabriel, Norbert Rottgen, Andreas Dombret
und David Deissner.

Prasident Trump hat seine Plane, 9.500 US-Soldatinnen und Soldaten aus Deutsch-
land abzuziehen, bestatigt. Es ist damit zu rechnen, dass sie vollzogen werden. Das
ist mehr als bedauerlich. Die in Deutschland stationierten US-Soldatinnen und
Soldaten sind in Deutschland willkommen. Wir wollen, dass sie bleiben, auch weil
sie einen Beitrag zu Deutschlands Sicherheit leisten. Aber nur ein kleinerer Teil der
Soldaten hat diese Funktion. Die meisten sind aus strategischen und logistischen
Griinden in Deutschland stationiert, um die internationale Militarprasenz der USA
im Nahen und Mittleren Osten sowie in Afrika zu koordinieren. Unabhangig von
ihrer Aufgabe schatzen wir die amerikanischen Soldaten als Teil unserer Gesell-
schaft, denn sie geben den transatlantischen Beziehungen jeden Tag aufs Neue
ein menschliches Gesicht. Die zwischenmenschlichen Beziehungen, die so entste-
hen, sind als Fundament unserer Partnerschaft mindestens genauso wichtig wie
die Sicherheitsdimension der amerikanischen Prasenz.

Auch wenn die Reduzierung der Truppenstarke keine unmittelbare Bedrohung flir
Deutschlands und Europas Sicherheit bedeutet, haben die Plane doch eine be-
sorgniserregende Signalwirkung. Denn die Entscheidung Washingtons beschadigt
erneut die Uber Jahrzehnte aufgebaute Vertrauensbasis zwischen den transatlan-
tischen Partnern, den Zusammenhalt des Westens und seine weltpolitische Wirk-
machtigkeit. Autoritdre Regime und illiberale Akteure werden dies erfreut zur
Kenntnis nehmen. Es gibt viele, die davon profitieren, wenn die liberale Ordnung
geschwacht wird.

Also was konnen wir tun? Wir werden Prasident Trump nicht umstimmen kdnnen,
denn erverfolgt keine aufRenpolitische, sondern eine Wahlkampfstrategie und das
wird bis November so bleiben. Darauf miissen wir uns einstellen und damit miissen



Trotz Corona

wirumgehen. Das bedeutet, soweit wie moglich Schadensbegrenzung zu betreiben
und Vorkehrungen fiir die Zeit danach zu treffen. Denn auch dieser Wahlkampf ist
irgendwann vorbei.

Wir wissen, dass es mit den USA bereits vor der Amtszeit von Prasident Trump
strittige Punkte gab, und dass es diese auch in Zukunft geben wird - und zwar
parteilibergreifend. Seien es der Ausbau des 5G-Netzes, das Nord Stream 2-Projekt
oder die Uberschiisse in der deutschen Handelsbilanz. Uber all dies missen wir
uns mitden USA auseinandersetzen. Unabhangig davon, wie die Wahlen ausfallen
werden, deren Ergebnis wir zu respektieren haben, miissen wir uns selbst fragen,
ob wirden USAimmer als glaubwiirdiger Partner begegnen, der seine Biindnisver-
pflichtungen ernst nimmt. Die vergleichsweise geringen Verteidigungsausgaben
Deutschlands gemessen am Zwei-Prozent-Ziel der Nato werden parteitibergreifend
in den USA kritisiert.

Uns muss bewusst sein, dass unsere Sicherheit von den USA garantiert wird. Selbst
wenn wir das andern wollten, kann Europa noch fiir langere Zeit die Stérke der USA
als Partner aus eigener Kraft nicht ersetzen. Deshalb ist das transatlantische Ver-
haltnis unverzichtbar. Aber es ist nicht ausschlieBlich die AuRen- und Sicherheits-
politik, in der wir mit den USA zusammenarbeiten wollen. Auch wirtschaftlich und
kulturell wollen wir eine enge Anbindung an die USA. Die derzeit noch immer
grassierende Pandemie hat gezeigt, wie wichtig internationale Kooperation und
starke Partnerschaften sind. Auch die aktuelle Wirtschaftskrise, deren Auswirkungen
sich noch weiter verscharfen werden, wird ohne Zusammenarbeit fiir keinen von
uns zu meistern sein.

Wir haben es uns in der Vergangenheit oft zu einfach gemacht und sind im Wind-
schatten der USA mitgesegelt. Europa muss das transatlantische Verhaltnis starker
pragen, auch in der geopolitischen Relevanz der Beziehungen zum Beispiel mit
Blick auf China. Mehr denn je miissen wir unter aktiver Aufrechterhaltung der
transatlantischen Beziehungen unsere eigene Sicherheit und unsere eigenen In-
teressen starker selbst in die Hand nehmen.
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Eines miissen wir deutlich sehen: Die geopolitische Landkarte hat sich nach dem
Kalten Krieg grundlegend verandert. Das Interesse der Vereinigten Staaten am
pazifischen Raum wird weiter wachsen. Doch wir wissen auch, dass es auf der
anderen Seite des Atlantiks viele gibt, die ebenso wie wir die guten Griinde fiir eine
weiterhin enge und vertrauensvolle Zusammenarbeit kennen, ohne sich in Nos-
talgie zu verlieren. Die USA sind nicht Prasident Trump. Die aktuellen Proteste, die
das Land erschiittern, unterstreichen, dass Amerika ein zwar gespaltenes Land ist,
aber auch eines, das Vielfalt und Kraft zur Erneuerung verkorpert wie kaum ein
anderes auf der Welt.

In einer von gemeinsamen Werten und Interessen gepragten Partnerschaft lassen
sich auch Konflikte aushalten. Neben Kanada sind uns die Vereinigten Staaten so
nah wie kein anderes Land auRerhalb Europas. Das deutsch-amerikanische Ver-
haltnis wurde in den vergangenen Jahrzehnten immer wieder von Krisen erschiit-
tert, die wir aufgrund der tief verwurzelten Verbindungen immer wieder tiberwun-
den haben. Wir sind sicher: Das kann und wird uns auch dieses Mal gelingen.
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Kapital fiirs Klima und Mut zum Markt

Im Sinne der Generationengerechtigkeit besteht die Pflicht, zukiinftigen Ge-
nerationen Wohlstand und ein Leben in einer intakten Umwelt zu erméglichen,
so IW-Direktor Michael Hiither in der Publikation ,,Wohlstand fiir Alle - Klima-
schutz und Marktwirtschaft® am 22. Juni. Die Kapitalmarkte haben das bereits
verstanden.

Das erste groRRe deutsche Umweltschutzprogramm orientierte sich noch maRgeb-
lich an einer ordnungspolitisch verankerten Grundlinie. Im Kabinett von Willy
Brandt begriff man 1970 Umweltverschmutzung als Marktversagen im neoklas-
sischen Sinn und versuchte, dem Problem liber das nachgelagerte Internalisieren
der externen Effekte beizukommen. Um den ,blauen Himmel {iber der Ruhr®
wiederherzustellen, bekam Umweltschutz einen nachsorgenden Charakter. Fur
Gemeingiiter wie saubere Luft oder den sauberen Rhein lie sich so ein Staatsein-
griff legitimieren. Eine grundsatzlichere umweltbezogene Kritik an der Wirtschafts-
weise wurde offentlichkeitswirksam mit dem Bericht ,,Grenzen des Wachstums*,
durch den Club of Rome im Jahr 1972 formuliert, mit dem sich auch ein vorsor-
gender Klimaschutz begriinden lasst, der den Qualitatserhalt der Umwelt und die
Sicherungkritischer Ressourcen adressiert. Die internationalen Klimakonferenzen
sowie das Pariser Abkommen 2015 tragen beide Handschriften und verstehen
insbesondere den klimaschédlichen CO,-AusstoR als irreversibel. GemaR dem
Stand der Klimaforschung misste der globale CO,-Aussto® um iiber 30 Prozent
sinken, um den Temperaturanstieg zwischen 2020 und 2030 auf zwei Grad Celsius
zu begrenzen, bis 2050 sogar um bis zu 70 Prozent. Allein die Dimension dieser
Zahlen deutet auf die Dringlichkeit und Handlungsnotwendigkeit hin. Auch die
vielen Rufe nach Verboten fiir das individuelle Handeln hier und dort werden mit
der notwendigen Tempoverscharfung beim Klimaschutz begriindet.

Allerdings sind dabei die national wie regional unterschiedlichen Ambitionsniveaus
inihrer globalen Riickwirkung zu beachten. Wird Klimaschutz einseitig verscharft,
verlagern sich Emissionen lediglich — zulasten der heimischen Beschaftigung. Eine
nachhaltige wirtschaftliche Entwicklung muss immer gleichwertig die soziale und
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freiheitliche Komponente in den Blick nehmen. Ein verordneter Wachstumsstopp
mag in den heutigen Industrielandern schwer vorstellbar sein; in Schwellen- und
Entwicklungslandern kommt er als paternalistischer westlicher Wahnsinn daher.
Vielmehr bendtigen drmere Lander Unterstlitzung und Technologie, vor allem bei
Basisinfrastrukturen, um elementare Gesundheitsversorgung und Erndahrungssi-
cherheit zu gewahrleisten. Diskutieren liefe sich ein internationaler Handel mit
Reduktionsverpflichtungen, bei dem reiche Lander diese den drmeren Landern
abkaufen kénnen. Dem Klimaschutz ware dann genauso geholfen wie den Hand-
lungsmoglichkeiten im globalen Siiden. Der Europdische Zertifikate-Handel (ETS)
stellt ein Uberregionales und beispielhaftes Steuerungsinstrument im Klimaschutz
dar. Mit der Macht des Markts werden landeriibergreifend Unternehmen mit effi-
zienten Anlagen belohnt und jene mit hohem CO>-AusstoR belastet. Uber eine
Verknappung der Zertifikate kann ein maximal effizienter Klimaschutz erfolgen,
bislang allerdings nur in der Industrie und im Energiesektor. Spatestens seit dem
Preisanstieg Mitte 2018 entfaltet der Marktme-chanismus seine Wirkung. Auch hier
muss die Politik jedoch im Blick behalten: Regionalspezifisch wird je nach Wirt-
schaftsstruktur ein hoher Preis bezahlt. Der CO2-AusstoR als klare MaRzahl fiir
Klimaschadlichkeit macht den Zertifikate-Handel wegen seiner Mengensicherheit
und seiner effizienten Wirkung so attraktiv. Zwingend ist allerdings, die anderen
emittierenden Wirtschaftsbereiche — Verkehr und Wohnen — systematisch zu in-
tegrieren. Haufig ist jedoch auch mehr Abwdgung gefragt. Interessenkonflikte
brechen etwa auf, wenn der Ausbau von erneuerbaren Energien mit Naturschutz
in Widerspruch gerat. Legitime Anspriiche miissen selbstverstandlich Gehor finden.
Investoren miissen aber ebenso in einem absehbaren Zeitrahmen sicher planen
konnen. Nicht nur bei Grol3projekten wurde dieses Ziel zuletzt verfehlt.

Richtungsweisend kdnnte die europdische Green Bond Standard Initiative wirken,
soweit sie vom Markt gepragt und getragen ist. Uber Jahre ist die Nachfrage nach
»grinen® Kapitalanlagen gestiegen, wenngleich das Gesamtvolumen noch {iber-
schaubar ist; so erreichten Green Bonds 2017 gerade mal ein Prozent aller ausste-
henden Anleihen. Den Anlegern stand lange ein unibersichtlicher StrauR an Pro-
dukten unter dem Label ,,ESG — Environmental Social Governance® gegeniiber.
Die Europdische Kommission will nun die von der Zivilgesellschaft erarbeiteten
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Standards von ,griinen® Investitionskriterien in ein staatlich gepriiftes Giitesiegel
Uberfiihren. Das kann helfen, den Grundstein fiir kapitalunterlegte Innovationen
zu liefern und in Kombination mit kluger Regulierung von Produktion und Konsum
eine Effizienzrevolution zu unterstiitzen. Im Sinne der Generationengerechtigkeit
besteht die Pflicht, Instrumente umzusetzen, die zukiinftigen Generationen Wohl-
stand und ein Leben in einer intakten Umwelt ermoglichen. Die Kapitalmarkte
haben bereits heute verstanden: Nur mit technologiegetriebenen Innovationen
kdnnen wir auch in Zukunft klimafreundlich produzieren und die steigenden Be-
diirfnisse rund um den Globus befriedigen. Verzicht mag der scheuklappenartig
engen Zielerfiillung des Klimaschutzes dienen, die Degrowth-Philosophie ist hin-
gegen kaum mit einer freiheitlichen Wirtschaftsund Gesellschaftsordnung zu ver-
einbaren. In der Dringlichkeit der Zielerfiillung sind sich alle einig. Daher brauchen
wir schnell wirksame Instrumente, die Klimaschutz und Wohlstandswahrung
vereinen. Nun geht es an die Zielerfiillung — mit klaren, fairen und verldsslichen
Rahmenbedingungen kann Europa seiner globalen Vorbildfunktion gerecht werden.
,Mut zum Markt!“ ist dabei auch auf diesem Politikfeld die Devise.
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»Wir brauchen eine Politik mit MaR und Mitte”

In der Autoindustrie fallen absehbar zehntausende Stellen weg. Liegt das nur
an der Corona-Krise? Oder triagt auch die Politik eine Schuld? IW-Direktor
Michael Hiither hat darauf im Interview mit T-Online vom 21. September eine
klare Antwort.

Die Corona-Pandemie hat die deutsche Wirtschaftin die schlimmste Krise seit dem
Zweiten Weltkrieg gestiirzt. Fiir das laufende Jahr geht die Bundesregierung davon
aus, dass die Wirtschaftsleistung um 5,8 Prozent sinken wird - obwohl die Exporte
deutscher Unternehmen in den vergangenen Wochen wieder stark anzogen.
Besonders stark leidet derzeit die Autoindustrie. Tausende Jobs sind hierin Gefahr.
Ihre Probleme sieht auch Michael Hiither, Direktor des arbeitgebernahen Instituts
der deutschen Wirtschaft in Kdln. Im Interview mit t-online klagt er dariiber, wie
die deutsche Politik mit den Autokonzernen umgeht, erklart, warum eine
schwarz-griine Regierung besser ware als die grof3e Koalition - und sagt, warum
er Angela Merkel nicht vermissen wird.

T-Online: Herr Hiither, allein in den vergangenen Wochen haben mehrere Unterneh-
men aus der Autoindustrie beschlossen, 10.000 Stellen in Deutschland zu streichen.
Was bleibt von der deutschen Wirtschaft nach Corona noch librig?

Michael Hiither: Die deutsche Wirtschaft wird ihre aktuelle Struktur nicht durch
Coronaverlieren. Der Stellenabbau hangt vielmehr mit dem Druck zusammen, den
die Automobilindustrie sowieso schon hat: Sie muss sich sehr schnell wandeln, sie
muss flexibler werden, um den Anforderungen der Klimapolitik zu entsprechen.
Anders ausgedriickt: Die gestrichenen Stellen zeigen, in welche Richtung die Poli-
tik mit der Autobranche steuert. Die Jobs fallen nicht wegen Corona weg, sondern
weil die Politik bei der Einsparung von CO2-Emissionen fast ausschlieflich auf die
Abschaffung des Verbrennungsmotors fokussiert.

T-Online: Das heif3t, es bleiben vor allem weniger Verbrenner librig?

Hiither: Ja. Das Ziel der Politik ist, dass bis zur Mitte des Jahrhunderts das letzte
Auto mit Verbrennungsmotor verkauft sein wird - auch wenn das meines Erachtens
unrealistisch und falschiist. Ich halte es fiir einen Fehler, dass sich die Klimapolitik
derzeit primarauf den Verkehr hierzulande konzentriert, andere nationale CO,-Quel-
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len wie den Hausbrand vernachlassigt sowie auf die internationale Dimension von
Energieerzeugung und -verbrauch nicht starker adressiert. Das hilft dem Klima
wenig, bringt aber unseren Wohlstand in Gefahr.

T-Online: Die Deutschen stéren sich daran wenig. Die Stimmung im Land wirkt trotz
Corona gelést. Ist sie besser als die eigentliche Lage?

Hiither: Die Stimmung ist nicht wirklich gut. Sicher, Unternehmen, die viel nach
Asien verkaufen, geht es besser, weil die chinesische Wirtschaft schon seit dem
Frithjahr wieder anzieht. Bei Firmen, die ihr Geld in Deutschland verdienen, ist es
aber sehr unterschiedlich. Den Hotels in GroRstadten zum Beispiel fehlen immer
noch die auslandischen Touristen. Die Lage der Wirtschaft ist also differenziert,
auch wenn der allgemeine Trend nach oben zeigt und wir keinen Stillstand sehen.

T-Online: Stillstand gibt es auch langfristig nicht. Die Corona-Krise beschleunigt die
"Transformation der Wirtschaft" eher noch. Wovon wird Deutschland im Jahr 2030
leben?

Hiither: Die deutsche Wirtschaft ist 2030 starker als heute von Dienstleistungen
gepragt und weniger von der Industrie. Ich denke da vor allem an Angebote, die
ein individualisiertes, langes Leben ermoglichen.

T-Online: Zum Beispiel?

Hiither: Dienstleistungen in den Bereichen lebenslanges Lernen, Pflege, Gesund-
heit, Familie etwa. Daneben wird auferdem die Mobilitat eine wachsende Rolle
spielen. Es werden zum Beispiel viel mehr Menschen in Unternehmen arbeiten,
die sich mit dem autonomen Fahren beschaftigen.

T-Online: Kénnen wir denn so weiter die viertgréfte Volkswirtschaft der Welt bleiben?
Hiither: Da habe ich schon wegen des demografischen Wandels meine Zweifel.
Die deutsche Bevolkerung wird alter, wir werden weniger - andere Volker hingegen
wachsen und verjlingen sich. Doch auf die Grofte kommt es gar nicht so sehr an.

T-Online: Worauf denn dann?

Hiither: Wichtiger ist, die Pro-Kopf-Einkommen stabil zu halten, bestenfalls sollten
sie steigen. Die Frage ist: Bleibt der Kuchen grof genug, damit jeder genug abbe-
kommt? Mein Eindruck ist, dass einige darauf eher mit Verzicht antworten wollen.
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T-Online: Was genau meinen Sie damit?

Hiither: Ich meine die bisweilen esoterische Debatte um den Kampf gegen den
Klimawandel. Manche Menschen wollen Deutschland zur Rettung des Klimas am
liebsten stilllegen. Dabei vergessen sie: Das Problem des Klimawandels kann
Deutschland nicht allein l6sen - trotz der berechtigten Diskussion um eine Vor-
bildrolle geht das nur gemeinsam mit den anderen grofen Okonomien auf der
Welt.

T-Online: Die EU ist ein solch gro3er Akteur. Mitten in der Pandemie hat jetzt Kom-
missionsprdsidentin Ursula von der Leyen angekiindigt: Bis 2030 sollen die CO2-Emis-
sion der EU um 55 Prozent sinken. Was geht vor - die Bekimpfung der Corona- oder
die der Klimakrise?

Hiither: Das ist eine gute Frage, die kaum einer laut stellt. Die meisten Leute er-
warten von der Politik, dass sie alle Probleme auf einmal angeht: den coronabe-
dingten Konjunktureinbruch, den Klimawandel, den Strukturwandel, also etwa
Digitalisierung. Das aberist unmdglich. Man kann mit einem Instrument nicht zwei
Ziele erreichen. Wir brauchen eine Politik mit Maf} und Mitte, die Konjunkturpolitik
und Strukturpolitik klar trennt. Warum wir ausgerechnet jetzt die Klimaziele ver-
scharfen sollten, leuchtet mir deshalb nicht ein. Sicher, Frau von der Leyen sagt,
wieso die CO,-Emissionen langfristig sinken miissen. Wie wir das hinbekommen
sollen, erklart sie aber nicht.

T-Online: Auch Bundeswirtschaftsminister Altmaier will mit seiner "Charta gegen
Treibhausgase" beides aufeinmal. Was ist dran an seinem "historischen Kompromiss"
zwischen Wirtschaft und Umwelt?

Hiither: Es ist ein Rettungsversuch, mehrere Sachen gleichzeitig zu adressieren.
Er will etwa nationale Ziele, um die Treibhausgase zu mindern fiir jedes Jahr bis
2050 festschreiben. Das ist ambitioniert. Die Umweltfragen kdnnen aber nur im
Strukturwandel gel6st werden.

T-Online: In einem Jahr wéihlen die Deutschen einen neuen Bundestag. Der Ausgang
ist offen, fest steht nur der Abgang von Angela Merkel. Werden Sie sie vermissen?
Hiither: Nein. Familienangehdrige kann man vermissen, aber keine Politiker. Zu-
dem sind 16 Jahre in Regierungsverantwortung eine sehr lange Zeit, da schadet
Wechsel nicht. Insofern werde ich Angela Merkel nicht vermissen.
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T-Online: Sie sind also froh, dass sie abtritt?

Hiither: Ich halte es fiir geboten, dass sie nach vier Legislaturperioden Platz macht
fiirjemand neuen. Politik lebt nicht vom Stillstand, sondern von Dynamik, Demo-
kratie vom Wechsel. Esist deshalb nur konsequent, dass Angela Merkel ihren Posten
nachstes Jahr rdumt.

T-Online: Der Kampf um ihre Nachfolge ist noch nicht entschieden. Wer wiéire aus
Sicht der Wirtschaft der beste Kanzlerkandidat der Union: Armin Laschet, Norbert
Réttgen, Friedrich Merz - oder doch Markus Séder?

Hiither: Keiner der potenziellen Kanzlerkandidaten der Union lberzeugt mich
vollends. Es geht aber sowieso weniger um die Person an der Spitze einer Regierung.
Wichtigerist, welche Koalition Deutschland kiinftig regiert. Klar ist dabei nur: Wenn
es weiterhin bei diesem schwarz-roten Gewlirge bleibt, wére das fiir die Wirtschaft
schadlich.

T-Online: Das heif3t, eine mégliche Regierung aus CDU und Griinen gefiele lhnen
besser?

Hiither: Mit einer schwarz-griinen Koalition kdnnte zumindest Aufbruchstimmung
entstehen. Viele Fragen wiirden neu bewertet. Die Griinen sind inzwischen deutlich
realistischer und pragmatischer als sie es noch vor Jahren waren. Selbst in ihren
Reihen gibt es genug Leute, die wissen, dass der gleichzeitige Ausstieg aus der
Atom- und der Kohleenergie schwierig ist. Eine Koalition von Griinen und der
Union kann durchaus interessant sein.

T-Online: Mit Olaf Scholz schielt auch die SPD aufs Kanzleramt. Er sagte zuletzt,
Reichere sollten kiinftig mehr Steuern zahlen. Wie bewerten Sie diesen Vorschlag
angesichts der Corona-Krise?

Hiither: Zunachst einmal: Ich glaube, Olaf Scholz sagt das nicht nur, um dem linken
Spektrum zu gefallen. Ich habe den Eindruck, er halt das wirklich fiir sinnvoll und
findet deshalb auch Griinde dafiir. Diese Argumente waren aber noch nie schliissig
- und sind es momentan erst recht nicht. Eine hohere Einkommenssteuer, wie
Scholz sie fordert, trifft namlich auch die Personengesellschaften, die die Coro-
na-Krise ohnehin stark mitnimmt. Jetzt Steuererh6hungen anzukiindigen, ware
bereits schadlich und 6konomisch nicht akzeptabel.



Trotz Corona

T-Online: Eine andere viel diskutierte Idee hdlt die SPD ebenfalls fiir interessant: die
Vier-Tage-Woche. Beschdftigte sollen statt bisher fiinf nur noch vier Tage arbeiten
- bei teilweisem oder gar vollem Lohnausgleich. Warum sind Sie dagegen?
Hiither: Es steht jedem Unternehmen in Deutschland zu, so etwas mit seinen
Mitarbeitern auszuhandeln. Falsch ware, das Ganze in einem Gesetz zu regeln, das
ist Sache der Tarifparteien. Eine Vier-Tage-Woche fiir alle wiirde die Krise nur ver-
ldngern. Die Arbeit muss nun mal geleistet werden. Ahnlich sieht es librigens mit
der Idee fiir einen Rechtsanspruch auf Homeoffice aus. Auch das ist Unsinn, auch
das ist etwas fiir die Sozialpartner.

T-Online: Warum scheinen viele Politiker das zu ignorieren?

Hiither: Womdglich, weil sie sich dazu gedrangt fiihlen. Und irgendwo ist es ja
auch klar: Politiker miissen liefern. Ein "Nein" akzeptiert das Volk immer seltener.
Das aber macht die Ideen auch nicht besser. Staatsmannische Fiihrung sieht des-
halb anders aus.

T-Online: Geliefert hat die Politik auch mit einem gigantischen Konjunkturpaket
Anfang Juni. Schon damals war absehbar, dass die Wirtschaft wieder anzieht. Hétte
es die Hilfen liberhaupt gebraucht?

Hiither: Ja. In der Summe war das Konjunkturpaket richtig, es brauchte diesen
Impuls. Die privaten Haushalte wurden beispielsweise gestarkt: mit dem Kinder-
bonus oder der Mehrwertsteuersenkung, ...

T-Online: ... von der einige Experten behaupten, sie kime bei den Verbrauchern
nicht an, der Effekt verpuffe.

MHiither: Es mag sein, dass manche Okonomen das so sehen. Ich sage, es ist
herzlich egal, wie es dazu kommt, dass die Deutschen mehr konsumieren, dass die
Wirtschaft wieder auf die Beine kommt. Fakt ist: Die Mehrwertsteuersenkung sorgt
dafiir, dass 20 Milliarden Euro im Wirtschaftskreislauf zur Verfligung stehen und
nicht beim Staat landen. Ob das Geld jetzt beim Einzelhandler bleibt oder beim
Konsumenten, ist zweitrangig.

T-Online: Wichtig ist aber, dass die Impulse fiir die Wirtschaft befristet sind.
Hiither: Genau, sonst wirken sie nicht. Ich halte es fiir ein Problem, Matnahmen,
die befristet funktionieren, langer als geplant zu etablieren.



Trotz Corona

T-Online: Sie meinen das Kurzarbeitergeld und die Aussetzung der Insolvenzantrags-
pflicht?

Hiither: Richtig. Die vorzeitige Verlangerung des Kurzarbeitergeldes bis Ende 2021
sehe ich kritisch. Wir hatten auch zunéchst bis Anfang néachsten Jahres warten
konnen, wenn die Regelung im Marz - wie geplant - ausgelaufen ware. Bei der
gesetzlichen Pflicht zur Insolvenzbeantragung verhilt es sich anders. Hier ist es
gut, dass zahlungsunfahige Firmen - mit Ausnahme der Uberschuldung - eine
Insolvenz ab Ende September wieder beantragen miissen.

T-Online: Aber rollt dann nicht eine grofRe Insolvenzwelle auf uns zu?

Hiither: Nein. Diese Gefahr sehe ich nicht. Die Zahl der Insolvenzen wird zwar si-
cherlich etwas steigen. Eine richtige Insolvenzwelle aber wird es nicht geben.

T-Online: Ach nein?

Hiither: Nein. Denn der Mittelstand hat viel mehr eigene Mittel anstelle von Krediten
als noch vor 20 Jahren. Sicher, es werden Unternehmen pleitegehen. Klar ist aber
auch, insolvent werden vor allem Firmen, die schon vor Corona Probleme hatten.
Nehmen wir das Beispiel Maredo: In den 70er-Jahren waren argentinische Steak-
hauser noch der Renner. Inzwischen aber hat es sich dort ausgegessen. Solche
Firmen kann und darf der Staat jetzt nicht retten.

T-Online: Und was ist mit der Kneipe um die Ecke? Wenn der Winter kommt und es
auf den AuBBenterrassen zu kalt ist, droht vielen das Aus ihrer Existenz.

Hiither: Ich denke, das hangt stark vom Standort ab. In Berlin werden manche
Bars und Restaurants im Zentrum nicht lGberleben. Denn sie hangen stark vom
Tourismus, auch aus dem Ausland, ab, der nun mal nicht da ist. In Kéln wiederum
hat die Messe eine grofte Bedeutung - auch fiir Hotels und Gaststétten. Klar, auch
dort werden einige dichtmachen. Aber das ist noch lange keine grofte Welle.

T-Online: Das heilSt, auch um Banken miissen wir uns keine Sorgen machen, weil
bald reihenweise Kredite platzen konnten?

Hiither: Nein, da kdnnen wir beruhigt sein. Wie gesagt, die Unternehmen sind fi-
nanziell besser aufgestellt, und die Banken sind es auch. Corona wird keine Ban-
kenkrise auslésen. Und der Staat muss deshalb auch nicht wie in der Finanzkrise
2008 und 2009 Banken retten, indem er sich an ihnen beteiligt.
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T-Online: Dafiir tat er genau das jiingst bei der Lufthansa und beim Impfstoffprodu-
zenten Curevac aus Tiibingen. Sind solche Teil-Verstaatlichungen eigentlich gut oder
schlecht?

Hiither: Das lasst sich immer nur im Einzelfall bewerten und nicht grundsatzlich.
Der staatliche Einstieg bei der Lufthansa war zum Beispiel richtig und wichtig. Dem
Bund blieb eigentlich nichts anderes librig, denn ohne die Lufthansa wiirde das
Flughafen-Drehkreuz Frankfurt nicht funktionieren. Wenn wir aber aus Deutschland
weiterhin Flugziele in aller Welt direkt erreichen wollen und umgekehrt auch die
ganze Welt nach Deutschland kommen soll, brauchen wir einen solchen Hub.

T-Online: Mit anderen Worten: Die Lufthansa ist systemrelevant.

Hiither: Die Lufthansa ist fiir Deutschland kritische Infrastruktur. Wir wollen und
mussen global angebunden sein - und das funktioniert nur mit einem nationalen
Hub, und der hangt an einer nationalen Airline. Ich denke, eine Staatsbeteiligung
war deshalb volkswirtschaftlich gerechtfertigt. Den Einstieg bei Curevac lasst sich
dagegen so nicht rechtfertigen. Das ist ja nur entstanden, weil Deutschland Angst
hatte, Trump kauft uns die Firma weg.

T-Online: Das heift also, Herr Altmaier ist im Fall Curevac willkiirlich vorgegangen?
Hiither: Nun ja, das Gegenteil von Willkur ist mir zumindest noch nicht bestatigt
worden. Das Wirtschaftsministerium hat gesehen, dass auch andere Staaten sich
in der Impfstoffforschung hervortun und wollte bei Curevac nachziehen.

T-Online: Bei so viel Willkiir: Hat sich Herr Altmaier denn als guter Wirtschaftsminister
bewdhrt?

Hiither: Herr Altmaier kann viele Dinge wunderbar erklaren und verstandlich
begriinden. Es hapert nur hie und da an der Umsetzung.

T-Online: Herr Hiither, wir danken lhnen fiir das Gesprdch.
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»Wirhabenim Osten weder einen Mezzogiorno, noch bloRe Flieg-Driiber-Re-
gionen“

Im Interview mit der Rheinischen Post am 3. Oktober sieht IW-Direktor Micha-
el Hiither 30 Jahre nach der deutschen Einheit vor allem in der demografischen
Entwicklung ein Problem. Die neuen Lander miissten attraktiver werden, vor
allem fiir qualifizierte Zuwanderer.

Rheinische Post: Miissen kiinftig Ballungszentren in Ost (und West) stdrker gefordert
werden als ldndliche Rdume?

Michael Hiither: Es gibt weder einen theoretischen noch einen empirischen Grund,
einzelne Regionen aus einer Forderstrategie auszuschliefen. Es kommt auf spezi-
fische Antworten fiir spezifische Bedarfslagen an. Metropolrdume sind wegen der
Dichte-Vorteile fiir die Wissensgesellschaft natiirlich von besonderer Bedeutung,
zugleich aber findet die industrielle Wertschépfung in Deutschland in der Flache
statt. Bildungsinvestitionen vor Ort, Anbindungen durch digitale und Mobilitatsin-
frastruktur sind dort zum Beispiel relevant. Es geht darum, das ganze Land mit der
Verflechtung seiner Regionen zu sehen. Nach 30 Jahren haben wir weder einen
Mezzogiorno noch bloRRe Flieg-Driiber-Regionen oder Midlands. Es gibt keinen
Grund, einzelne Regionen auzulassen.

Rheinische Post: /st es nicht an der Zeit nach 30 Jahren einzugestehen, dass die
Wirtschaftskraft der ehemaligen DDR niemals den Durchschnitt der friiheren BRD
erreichen wird?

Hiither: Das ware nicht sinnvoll, weil es darum nach 30 Jahren nicht mehr geht.
Wir miissen den Blick auf die Raumordnungsregionen oder die Stadt- und Kreise-
bene richten, denn daraus ergeben sich die wichtigen wirtschaftspolitischen An-
satzpunkte in der Wirtschaftspolitik und der Infrastrukturpolitik. Und der Hand-
lungsbedarf findet sich in der Westpfalz, im Saarland oder Ostholstein oder dem
Ruhrgebiet genauso wie in der mecklenburgischen Seenplatte oder der Altmark.
Ein flachendeckendes West-Ost-Profil [dsst sich nicht mehr finden. Eine spezielle
Herausforderung aber haben die neuen Lander: die demografische Alterung. Hier
muss nachhaltig gearbeitet werden, durch Familienfreundlichkeit, gute Infrastruk-
turnetze, herausragende Bildungsangebote und medizinische Versorgung.
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Rheinische Post: In welchen Branchen liegen die Chancen Ostdeutschlands in Zu-
kunft?

Hiither: Das bewegt sich von den klassischen Industrien, die wie in der Metall- und
Elektroindustrie wieder Cluster bilden konnten. Neue Mobilitat, Energiewende,
eHealth sind wichtige Themen mit Potenzial. Wichtiger als bestimmte Branchen
istaber die Bereitschaft zur Existenzgriindung, dadurch entstehen neue wirtschaft-
liche Impulse.

Ostdeutschland:
Wirtschaftliche Konvergenz schreitet voran

Der IW-Einheitsindex misst die wirtschaftliche Entwicklung Ostdeutschlands im
Vergleich zu Westdeutschland anhand der Kriterien Wirtschaftsleistung je Einwohner,
Produktivitdt, Kapitalstock je Einwohner, Anteil des FuE-Personals an allen Erwerbs-
tatigen, Erwerbsbeteiligung, Arbeitslosigkeit und Selbststédndigenquote

Westdeutschland = 100

100
90

80 | 76,5
70

60 //_—/
Bl

50
40
30
20
10

1 1 1 1
1991 1995 2000 2005 2010 2015

1 1
2019
Ostdeutschland: ohne Berlin; FUE: Forschung und Entwicklung; Daten fiir 2019 zum Teil geschatzt

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander,

Institut der deutschen Wirtschaft -
©2020 IW Medien / iwd le



Trotz Corona

»Moderat im Ton, hart in der Sache”

Die USA sind neben China der wichtigste Handelspartner Deutschlands auBler-
halb Europas. Worauf sich deutsche Unternehmen nach der Prasidentschafts-
wahl einstellen miissen, erklart Michael Hiither am 7. November im Interview
mit der Saarbriicker Zeitung.

Saarbriicker Zeitung: Herr Hiither, macht es einen groflen Unterschied fiir die
Unternehmen, ob Donald Trump oder Jo Biden im WeilRen Haus regiert?

Michael Hiither: Von Biden ist zumindest zu erwarten, dass internationale Vertra-
ge und Organisationen wie zum Beispiel die WTO wieder einen hoheren Stellenwert
in der US-Politik bekommen werden. Mit Biden wiirde sich aber wenig an den
Zielen andern. Auch er wiirde wohl Handelsabkommen in Frage stellen, wenn er
zu dem Schluss kdme, dass sie ein schlechter Deal fiir die USA sind. Der Ton wiirde
moderater werden, aber in der Sache kann auch Biden hart sein.

Saarbriicker Zeitung: Was hat der deutschen Wirtschaft in Trumps Regierungszeit
die groften Probleme bereitet?

Hiither: Die Unberechenbarkeit. Zum Beispiel fiir die deutschen Autohersteller,
ob Trump Einfuhrzélle verhdngt oder nicht. Erinnert sei aber daran, dass es die
exterritoriale Anwendung amerikanischen Rechts auch schon unter Prasident
Obama gegeben hat. Das heil’t, wer irgendwo auf der Welt den Sicherheitsvorstel-
lungen der Amerikanerin die Quere kommt, aber gleichzeitig in den USA Geschafte
machen will, fiir den ist es auch schon in Zeiten vor Trump ungemditlich gewesen.

Saarbriicker Zeitung: Und Biden macht da nahtlos weiter?

Hiither: Damit ist zu rechnen. Biden lehnt ja auch das russisch-deutsche Gaspro-
jekt Nordstream Il ab. Hier kommt es darauf an, wie sich Deutschland aufstellt.
Man kann ja auch darauf hinweisen, dass Terminals fiir US-Fliissiggas in Europa
entstehen, um die Abhangigkeit von Russland zu verringern. Aber das wiirde unter
Biden sicher ein Streitthema bleiben.

Saarbriicker Zeitung: Trumps China-Politik bestand in erster Linie aus Handels-
schranken und Strafzéllen. Erwarten Sie jetzt ein Umdenken?
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Hiither: Nein. Der kritische Blick auf China ist den Republikanern genauso eigen
wie den Demokraten. Hier muss man abwarten, was das fiir die deutsche Wirtschaft
bedeutet, die ja mit dem chinesischen Markt eng verzahnt ist. Gut ware es, hier mit
den USA eine gemeinsame Strategie zu entwickeln. Dabei muss auch Deutschland
seine eher unkritische Wirtschaftspolitik gegeniiber China tUberpriifen.

Saarbriicker Zeitung: Sie meinen, im Zweifel sollten deutsche Unternehmen ihr
China-Geschdft kappen, um es sich nicht mit dem US-Markt zu verderben?

Hiither: Das ware sehr schlecht, weil wirtschaftliche Netzwerke immer noch am
ehesten zur Befriedung von Konflikten beitragen. Ich kann mir aber nicht vorstellen,
dass Washington den Autobauer VW zur Schlieung seiner Produktion in den
Siidstaaten notigt, nur weil VW auch in China Autos herstellt.

Saarbriicker Zeitung: Unter dem Strich sollte die deutsche Wirtschaft also keine
grolBen Hoffnungen in Biden setzen, oder?

Hiither: Die Hoffnung auf eine Verbesserung der transatlantischen Beziehungen
wird erst dann realistisch, wenn sich auch Deutschland wirklich darauf einlasst.
Die Verteidigungsausgaben von zwei Prozent gemessen an der nationalen Wirt-
schaftsleistung zum Beispiel sind ja nicht erst unter Trump vereinbart worden.
Wenn wir wirtschaftlich wieder zu einer internationalen Ordnung zuriickkehren
wollen, zu einer Starkung ihrer Institutionen, dann geht das nur, wenn Deutschland
von den USA auch sicherheitspolitisch ernstgenommen wird.
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Auf uns kommt es an!

Die USA haben gewihlt, vermutlich wird Joe Biden der 46. Prasident. Die er-
wartbaren juristischen Scharmiitzel des Trump-Clans konnen das nur verzo-
gern, aber nach der Auszahlung nicht verandern. Was heif3t das fiir die Welt?
Und was heift das fiir Deutschland? Ein Gastkommentar vom Michael Hiither
bei Springer Professional, erschienen am 9. November.

Es ware ein Fehler, Trump als Unfall der Geschichte zu werten. Sein Antritt 2016
gegen Washington und das politische Establishment nahm nurin anderen Formen
und Farben auf, was bei Obama mit "Yes we can!" zur Mobilisierung der Wahler
fiihrte. Das Scheitern Obamas, das Land zu einen, hatte viel von dem Frust gegen-
lber der Zentralregierung direkt zu Trump umgeleitet. All dies steht zudem in
langer historischer Tradition, einer Zentralgewalt zu misstrauen. Die Verfassungs-
gebung 1787/88 war dadurch gepragt, der groRe Konflikt des Sezessionskrieges.

Insofern wéare es ebenso ein Fehler, die langfristig wirksamen innenpolitischen
Trends zu ibersehen. Das heutige politische System der USA macht deutlich, dass
die Logik der Verfassung - zwei Parteien mit hoher und breiter Integrationskraft
finden zum Kompromiss - immer weniger erfiillbar wird. Denn die oft erwahnte
Spaltung der Gesellschaft und die Homogenitét beider Parteien wirken dahin, dass
Kompromisse kaum noch errungen werden. Diese Scharfung begann in den
1950er-Jahren mit einem Wandel der Republikanischen Partei zur Partei der kleinen
Leute und verscharfte sich spater zunehmend vor dem Hintergrund der liberalen
1960er-Jahre ("equal rights" beziiglich Rasse und Geschlecht).

Die seitdrei Jahrzehnten dominante Haltung bei den Republikanern, einen demo-
kratischen Prasidenten in seiner Amtsausiibung zu blockieren, wirkt dabei ebenso
dysfunktional wie die Haltung bei den Demokraten, mit Identitatspolitik jeder
Minderheit mehr Aufmerksamkeit zukommen zu lassen als der traditionellen
Mehrheitsgesellschaft. Uniiberbriickbare Differenzen im Inneren 16st man am
ehesten durch Konflikte mit anderen. Das betrifft China, aus nachvollziehbaren
Griinden, und das fordert Europa - freundlich bei Biden wie bei Obama, brutal wie
bei Trump.
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Darin liegt aber nun eine unglaubliche Chance fiir Deutschland und fiir Europa.
Die neue Administration wird - da liegt ein zentraler Unterschied zu Trump - ver-
suchen, durch Allianzen und Netzwerke den Einfluss gegeniiber dem chinesischen
Imperialismus zu starken. Inshesondere Deutschland - als verlasslichster Partner,
nachdem das Vereinigte Konigreich ausgeschieden ist - kann hierbei vermittelnd
und orientierend wirken.

Dafiir aber miissen wir den Reformbedarf bei den internationalen Institutionen -
vor allem WTO und WHO - erkennen und konstruktiv wenden. Daflir miissen wir
vor allem eine Vorleistung durch mehr finanzielles Engagement fiir die eigene Si-
cherheit erbringen. Und dafiir brauchen wir mehr Ehrlichkeit im Umgang mit
China. Der 6konomische Vorteil flir die deutsche Wirtschaft darf nicht dazu fiihren,
dass wir die ethische Herausforderung einer Diktatur libersehen. Das sind schwie-
rige Abwagungen, ohne Zweifel. Aber dariiber sollte man offen in Unternehmen
und Politik reden.

Es ist eine vielleichtimmer noch ungewohnte Rolle, aber Deutschland als "unver-
zichtbare Nation Europas" - so der friihere polnische AuRenminister Sikorski - muss
in Europa vorangehen und international auftreten. Es wird zurecht erwartet, und
es kann bei angemessener Tonalitat gut gelingen. Eines aber bleibt entscheidend:
Wir missen die Illusion ablegen, dass andere fiir uns existentielle Aufgaben erle-
digen. Insofernist die militarische Starkung - in einer Europaischen Verteidigungs-
union - eine ureigene demokratische Selbstbehauptung. Mit einem Prasident Biden
gibt es dann viele Moglichkeiten der Kooperation.
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Die EZB muss ihre Strategie besser kommunizieren

EZB-Prisidentin Christine Lagarde hat eine umfassende Uberpriifung der
geldpolitischen Strategie angekiindigt, was nach 17 Jahren auch mehr als
gebotenist. Dies soll, wie im Oktober begonnen, unter Einbindung gesellschaft-
licher Gruppen stattfinden. Damit akzeptiert die Notenbank, dass die Kom-
munikation auch mit einer breiteren Offentlichkeit jenseits der Fachdiskurse
wichtig ist, schreiben IW-Direktor Michael Hiither und IW-Finanzmarktexper-
te Markus Demary am 13. November in einem Gastbeitrag fiir die Borsen-Zei-
tung.

Einerseits muss sich die Geldpolitik als "unelected power" (Paul Tucker) ohne
demokratische Legitimation im taglichen Tun in besonderer Weise der 6ffentlichen
Auseinandersetzung stellen und die Kommunikation mit der Gesellschaft suchen.
Andererseits beruht ihre theoretisch erwartete Wirksamkeit nicht selten darauf,
dass die Kommunikation breitenwirksam ist.

So setzt das Inflation Targeting darauf, dass eine Zentralbank mit ihrer Offentlich-
keit kommuniziert, um deren Inflationserwartung zu steuern. Tatsachlich kommu-
niziert die EZB mit dem Europaischen Parlament, der Europaischen Kommission
und Uber Pressekonferenzen sowie Reden vor hochrangigem Publikum. Mit der
breiten Offentlichkeit, auch nicht mit Unternehmen, die Preise und Léhne setzen,
wird jedoch nicht zielgruppengerecht kommuniziert. Das beginnt schon mit der
technischen Sprache (PSPP, LTRO, TLTRO, Forward Guidance usw.), die auRerhalb
der Finance und Research Community kaum verstanden wird.

Wahrend die Arbeitsmarktpolitik oder die Gesundheitspolitik von der Bevolkerung
gut nachvollzogen wird, gilt das nicht fiir die Geldpolitik. Hier wirkt sich aus, dass
die finanzielle Bildung der Bevolkerung mit den Entwicklungen in der Finanzin-
dustrie nicht mithalten konnte. Das fordert auch die Geldpolitik. Die aktuellen
Befragungen der EZB zur geldpolitischen Strategie erreichen allerdings den GroR-
teil der Bevolkerung nicht, da viele die EZB-Homepage gar nicht besuchen. Der
ehemalige US-Notenbankprasident Alan Greenspan hat die Medien sehr stark
genutzt. Er war {iber TV-Auftritte einem GroRteil der Bevolkerung bekannt, wenn-
gleich er oftmals nicht verstanden wurde. Es ware wiinschenswert, wenn aus dem
Zentralbankrat kontinuierlich, vor allem in den populdren Medienformaten, der
Austausch gesucht wiirde.
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Damit zeigt sich die Spannweite der Herausforderungen fiir die Strategieliberprii-
fung. Dabei sind unabhangig von den kommunikativen Schwierigkeiten, zuneh-
mend komplexere Sachverhalte zu wiirdigen. Das Verfehlen des Inflationsziels in
vielen Wahrungsraumen in der vergangenen Dekade reflektiert die Tatsache, dass
das Inflation Targeting - anders als bei seiner Einflihrung, als es die Inflationsraten
in den Industrieldndern glaubhaft reduzierte - die Inflationsraten aber nicht glaub-
haft erhohen kann, wenn das Bankensystem und die Unternehmen anhaltend in
einer Bilanzrezession stecken. Die 2-Prozent-Obergrenze scheint glaubhaft zu sein,
nicht aber das 2-Prozent-Punktziel.

Die Fed stellte auf das Average Inflation Targeting um, nachdem (iber eine langere
Phase niedriger Inflationsraten der Preisniveau-Anstieg weit und nachhaltig unter
dem 2%-Inflationsniveau lag. Aber es bleibt dabei, dass die Steuerung der Inflati-
onserwartungen nicht greift, wenn man bei deren Messung nur die Finanzmarkt-
experten befragt. Diese denken haufigim Rahmen des Inflation-Targeting-Modells,
Unternehmen und private Haushalte bilden ihre Inflationserwartungen moglicher-
weise anders. Und ein GroRteil der Bevolkerung versteht die technischen Details
zum Inflationsziel (unter, aber nahe 2 %, symmetrisch 2 Prozent, durchschnittlich
2 Prozent) vermutlich nicht. So wird die Umstellung auf Average Inflation Targeting
offentlich nurals Rechtfertigung fiir eine langere expansive Geldpolitik interpretiert.
Eine angemessene Vermittlung in der Offentlichkeit wird umso schwieriger, wenn
zeitgeistkonform die Geldpolitik mit sachfremden Kriterien tiberformt wird. So
wichtig der Green Deal ist, so wenig kann die Geldpolitik zur Umsetzung beitragen.
Zwar darf die EZB die allgemeine Wirtschaftspolitik unterstiitzen, sie muss aber
auch marktneutral sein. Beim Ankauf von Wertpapieren ist die Beachtung von
Klimaneutralitdt deshalb schon schwierig. Sofern "x Prozent" des Anleihemarktes
aus Green Bonds besteht, kann die EZB auch "x Prozent" ihrer geldpolitischen
Wertpapierkaufe in Green Bonds tatigen, ohne gegen die Marktneutralitét zu ver-
stoRRen. Das ware nicht mehr der Fall, sollte die EZB aber bei ihren geldpolitischen
Operationen von dem Schwellenwert "x Prozent" abweichen.

Klimarisiken werden fiir die Finanzwirtschaft aber zunehmend relevanter. Die
Ratingagenturen berticksichtigen Klimarisiken in ihren Ratings und zunehmend
Ratingherabstufungen aufgrund von Wetter-Risiken (z.B. Einschrankungen im
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Transport wegen Niedrigwasser, Herunterfahren von Kraftwerken wegen hoherer
Flusstemperaturen, etc.). Wenn die Bonitat der Unternehmen durch Klimarisiken
sinkt und damit Kreditrisiken steigen, dann muss die EZB dies auch in ihrem Col-
lateral Framework adressieren.

So vermag die EZB den allgemeinen Trend zu Sustainable Finance durchaus zu
begleiten; dies muss sie sogar in ihrer Rolle als Aufseherin (wenn z.B. Kreditrisiken
aus griinen Projekten unterschétzt werden). Zudem kann ein verandertes Anlage-
verhalten den Transmissionsprozess beeinflussen, was fiir die EZB relevant ware.
Das kann sie aber von einer beobachtenden und reagierenden Position aus. Es ist
aber nicht Aufgabe einer Zentralbank, einen Strukturwandel zu unterstiitzen. Das
ist die Aufgabe von Forderbanken.

Geld ohne Ende

So veranderte sich die Zentralbankgeldmenge, also
der Bargeldumlauf und die Einlagen der Banken bei der
Europaischen Zentralbank; 2005=100

Januar 2005 $ Juli 2020 )

#

Quelle: Europaischen Zentralbank
© 2020 IW Medien / iwd
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,Wir miissen mit China weiter vorankommen”

Im Westen werde man fahrlassig, wenn Deutschland nicht die Bereitschaft fiir
ein transatlantisches Abkommen zeige, sagte IW-Direktor Michael Hiither im
Interview mit dem Deutschlandfunk am 16. November. Jetzt nach dem Ende
der Prasidentschaft von Donald Trump miissten wir wieder anfangen, Abkom-
men mit den internationalen Organisationen zu entwickeln.

Die 14 Asien-Staaten haben mit dem ,RCEP* das groRte Freihandelsbiindnis der
Welt beschlossen. China, Japan und Siidkorea, aber auch Vietnam, Singapur, In-
donesien, Malaysia, Thailand, die Philippinen, Australien und Neuseeland gehoren
dazu. 2,2 Milliarden Menschen werden damit enger verbunden - und rund ein
Drittel der weltweiten Wirtschaftsleistung.

Deutschlandfunk: Herr Hiither, wie ernst ist die Lage?

Michael Hiither: Na ja, sie ist nicht nur ernst; sie ist auch chancenreich. Denn zum
einen ist das, was Sie sagen, eine politische Ansage, eine Machtansage, und China
will bis 2049, 100 Jahre der kommunistischen Machtergreifung, auch die Nummer
einsin der Welt werden. Dazu gehéren solche regionalen Handelsblocke, aus denen
heraus man liber Netzwerke selbst sich entwickeln kann.

Aufder anderen Seite sind solche regionalen Verbiinde durchaus mit dem GATT-Ar-
tikel 24 vereinbar, wenn sie Chancen haben, mit anderen zusammenzuarbeiten,
und darauf zielt es ja auch. Solange die WTO nicht funktioniert und der Konflikt
von den USA so getrieben wird, ist das auch eine Antwort mit Chancen.

Deutschlandfunk: Die Frage nach der Gefahr, nach der Abschottung dieses grofRen
Handelsblocks?

Hiither: Von Abschottung hat man ja letztlich nichts. Auch wirin der Europaischen
Union haben nichts davon, wenn wir uns handelspolitisch nach auRen abschlieRen
und nur mit uns selbst befassen. Dafiir sind wir am Ende dann auch zu homogen.
Nein, es muss hier erst mal darum gehen, Handel zu entwickeln, den zu starken.
Wirhaben gehort, Indien ist nicht dabei, mit Australien gibt es Konflikte, Tokio und
Seoul miissen erst mal zueinander kommen. Da liegen natiirlich erst mal Aufgaben
in der Region, sich gemeinsam zu entwickeln.
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Aber klar: Es kann nur langfristig wirken, wenn man sich auch mit anderen ins
Benehmen setzt. Das heilt, wenn man aus dieser Handelsregion Entwicklung mit
anderen betreibt.

Deutschlandfunk: Das heifit, es hat gar keine Nachteile?

Hiither: Nachteile? - Es ist erst mal flir uns ein Signal. Es ist ein Signal, wenn man
im Westen fahrldssig wird, wenn man in Deutschland beispielsweise nicht die
Bereitschaft hat, ein transatlantisches Abkommen mit den USA zu entwickeln. Das
ist mit Trump letztlich nicht weitergegangen, aber wir wollten es auch nicht. Wir
haben immer noch CETA, das grolRe Abkommen mit Kanada, im Deutschen Bun-
destag nicht ratifiziert und wir verlagern uns auf die europaische Ebene - die ist
dafiir zustandig richtigerweise - auf viele einzelne Abkommen, aber gemeinsam
muss letztlich die Botschaft auch sein, jetzt nach Trump wieder mit den internati-
onalen Organisationen etwas zu entwickeln.

Deutschlandfunk: Aber jetzt miissen, Herr Hiither, diese Blindnisse, diese Vertrdige,
die da vorliegen, ja nicht gut genug sein, um zuzustimmen. Es hat ja viel Kritik daran
gegeben, auch an ungleichen Verhdltnissen, an ungleicher Verteilung. Ist da nichts
dran?

Hiither: Beim CETA-Abkommen mit Kanada mit Sicherheit nicht. Da ist ja auch
noch mal Uber die Schiedsgerichtsverfahren weiterentwickelt worden und da
haben wir, das wiirde ich schon sagen, ein sehr intensives Handelsabkommen, das
ja auch inhaltlich weit liber das hinausgeht - das darf man auch nicht vergessen
- liber das, was jetzt in Asien vereinbart wurde. Da sind Klimaschutzfragen gar
nichtdrin, Schutz des geistigen Eigentums, Arbeitsrecht und kritische Bereiche wie
Fisch und Agrar werden nicht beriicksichtigt. Wir haben mit Kanada ganz andere
Qualitat, ganz andere Gemeinsamkeit. Das nicht jetzt wirklich voll zu nutzen, weil
es ein sowohl auf europaischer Ebene wie auf nationaler Ebene zu ratifizierendes
Abkommen ist, das ist grob fahrlassig.

Deutschlandfunk: Jetzt wollen wir es aber auch nicht iibertreiben. Ich sage schon
wir; ich meine gar nicht wir, sondern die Politik und vielleicht Sie, Herr Hiither. Kana-
da ist ja nicht so wichtig.

Hiither: Das kann man meinen, aber Kanada ist eine grof3e Volkswirtschaft, die
mit USA liber Mexiko zusammen gemeinsam in einem Handelsraum ist. Das heif3t,
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die Signale, die wir geben, wenn wir das nicht entwickeln, machen natiirlich klar,
dass wirauch an anderer Stelle nicht glaubwiirdig sind. Das heif3t, wenn wir selbst
auf Freihandel setzen, miissen wir es jetzt auch erst mal tun.

Deutschlandfunk: Reden wir noch mal iiber die Asiaten. Das Abkommen verringert
die Z6lle, legt einheitliche Regeln fest. Das ist ja immer so bei einem Abkommen. Es
soll die Lieferungslogistik insgesamt erleichtern, Handel, Dienstleistungen, Investi-
tionen, Online-Handel, Telekommunikation und Urheberrecht auch, ganz wichtig.
Fehlt da was?

Hiither: Was fehlt? - Ich hatte es eben angedeutet: Schutz geistigen Eigentums-
rechts, der Arbeitsschutz, der uns aus Deutschland sehr wichtig ware. Auch Kli-
mafragen sind nicht beriicksichtigt. Das kann man natiirlich in einem Integrations-
raum wie der Europdischen Union, die seit 70 Jahren sich auf den Weg gemacht
hat, ganz anders entwickeln und vorantreiben. Das ist sicherlich flir den Raum ein
langer Weg. Es ist zunachst ein Handelsabkommen und auch nicht mehr. Aber es
setzt dort an, wo die Globalisierung unserer Zeit ihre Dynamik gewinnt, namlich
in der Globalisierung der Wertschépfungsketten grenziiberschreitend. Das heilf3t,
wir differenzieren unsere Produktionsweisen und wir haben Vorleistungsbeziige.
Wenn man das in der Region einfacher macht, wird das eine wirtschaftliche Dyna-
mik noch mal zusatzlich bringen.

Deutschlandfunk: Schauen wir noch mal weiter in die Zukunft. Die erweiterten
Asienstaaten - haben wir gestern die Zahlen gefunden -, sie umfassen 29 Prozent
des weltweiten Handels. Die EU im Moment 33 Prozent. Wird sich das definitiv in den
kommenden Jahren umkehren?

Hiither: Das wird sich allein deshalb umkehren, weil natiirlich von der Bevolke-
rungsanzahl in diesen Regionen ein ganz anderes Potenzial vorhanden ist. Und
noch einmal gesagt: Die fangen gerade jetzt an mit einem solchen Integrationsraum.
Wir haben in den 50er-Jahren begonnen, vor allen Dingen _57 mit der EWG, und
insofern ist das erst mal ein Weg. Da miissen wir uns auch nicht schrecken. Wenn
mehr Menschen unterwegs sind und die machen gemeinsam mehr, dann ist das
Ranking an sich keine Aussage. Entscheidend ist: Sind wir mit im Spiel? Haben wir
Handelsbeziehungen? - Wir haben Freihandelsabkommen von der EU in viele
dieser Lander hinein gemacht. Wir miissen mit China weiter vorankommen. Da
muss man auch politische Konflikte adressieren, dann aber auch versuchen einzu-
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hegen, denn esistja nicht so, dass China das ohne einen politischen Machtanspruch
mitorganisiert. Ich hatte das eingangs angedeutet. Das alles muss gelingen. Aber
wenn wir da auRen vor stehen, ware das flir uns auch nicht so toll.

Deutschlandfunk: Sie haben den Arbeitsschutz genannt als einen Punkt, derimmer
wieder kontrovers ist. Die sozialen Standards, wenn wir es so formulieren wollen,
spielen ja aus der europdischen Sicht immer eine grofRe mitentscheidende Rolle.
Damit haben die Asiaten weniger zu tun. Gilt dann noch die Forderung und die Inter-
pretation aus Kreisen der Wirtschaft, der Wirtschaftsexperten, dass weniger Sozial-
standards gut ist fiir die Entwicklung der Wirtschaft?

Hiither: Nein! Sozialstandards miissen in den jeweiligen Kulturrdumen verankert
sein. Wirkdnnen nur nicht davon ausgehen, dass unsere Sozial- und Arbeitsschutz-
standards einfach woanders auch toll gefunden werden. Das ist eine Frage des
Entwicklungsniveaus; dasist aber auch eine Frage der kulturellen Einbettung, und
das kann man nichtisoliert auf einzelne Sozialstandards sehen, sondern wenn eine
Gesellschaft anders abgesichert wird, dann ist das auch in Ordnung. Da muss man
von wegkommen, einen eigenen Standard zum Standard der Welt zu machen. Aber
zu fragen, was ist fair, und fair heif3t, dass unsere Standards nicht in Zweifel gezo-
gen werden bei dem, was wir tun. Darum geht es.

Deutschlandfunk: Weniger Sozialstandards, mehr Dynamik - gilt das?

Hiither: Das st ein zu simpler Zusammenhang. Wir miissen die Dynamik dadurch
entfalten, dass wir kluge Ideen gemeinsam entwickeln. Das kdnnen wir besser tun,
wenn wir keine Hiirden an den Grenzen haben, wenn wir keine Zolle haben, wenn
einfach auch technische Standards vereinfacht werden. Da ging es ja auch ganz
wesentlich im TTIP-Abkommen zwischen der Europaischen Union und den USA
drum, in vielen Bereichen tiberhaupt erst mal einfache technische Moglichkeiten
zu schaffen, Doppelpriifungen zu vermeiden, also Sand aus dem Getriebe zu neh-
men, und der Sand wird nicht hineingestreut durch Arbeits- und Sozialschutzregeln,
die jedes Land ja hat. Es ist ja nicht so, dass diese Lander irgendwo bei nichts
stehen und wir bei 100 Prozent. Das war auch mit den USA nicht so. Wir sehen es
vielfach einfach anders und dieses anders muss auch mitins Spiel kommen kénnen
- nicht, indem es das jeweils vorhandene in Frage stellt, aber indem man da faire
Rahmenbedingungen definiert.
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Deutschlandfunk: Wir miissen uns kurz fassen, wollte ich trotzdem noch mal er-
wéhnen beim Stichwort Sand. Subventionen sind auch Sand im Getriebe?

Hiither: Natiirlich! Subventionen sind der Ersatz und die Umgehung von nicht
vorhandenen Zollen. Das heifdt, da kann man ebenso versuchen, Vorteile zu schaf-
fen, die keine Fairness im Handel bringen, wie bestimmte Regulierungen, die wir
gerne definieren.

Deutschlandfunk: Und da halten sich die Europdéer bislang ja auch nicht zurtick mit
Subventionen.

Hiither: Wir sind da nicht so sauber, wie wir uns immer ideologisch gerne selbst
bespiegeln. Europa muss genau fragen, was es beispielsweise im Agrarhandel tut.
Das ist sicherlich weder fiir Entwicklungsperspektiven in anderen Rdumen der
Welt, Subsahara, Afrika, richtig, noch ist es glaubwiirdig.
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»Ein Signal, dass Freihandel nicht tot ist”

»Die neue Freihandelsvereinbarung ist ein Signal, dass Freihandel nicht tot
ist, sondern Lander iiber solche Wirtschaftsraume trotz aller Konflikte inten-
siver zueinander finden konnen”, sagt IW-Direktor Michael Hiither im Interview
mit der Passauer Neuen Presse. Der Text ist am 17. November erschienen.

Passauer Neue Presse: Herr Hiither, was verdndert sich fiir die Weltwirtschaft durch
die Schaffung eines neuen Freihandelsblocks in Asien?

Michael Hiither: Die Pole verschieben sich, die Krafteverhaltnisse. Diese Entwick-
lung ist auch fiir Europa von Interesse, denn diese Region kdnnen wir nicht den
Amerikanern Uberlassen, die sich unter US-Prasident Donald Trump durch den
Austritt aus dem Transpazifischen Partnerschaft TPP selbst in die Ecke gestellt
haben. Die neue Freihandelsvereinbarung ist ein Signal, dass Freihandel nicht tot
ist, sondern dass Lander liber solche Wirtschaftsraume trotz aller Konflikte inten-
siver zueinander finden kénnen.

Passauer Neue Presse: /st das neue Freihandelsabkommen in Asien fiir die Deut-
schen und die Europder eher eine Chance oder eine Bedrohung?

Hiither: Esist eine Herausforderung - ich mochte es nicht eine Bedrohung nennen.
Natirlich hat China das klare Interesse, die Fiihrungsnation im pazifischen Raum
zu sein, und das nicht an Japan oder die USA durchzureichen. China will durch
solche Biindnisse machtvoll sein. Auf der anderen Seite kann es uns nur recht sein,
wenn 15 Lander ihre Markte 6ffnen, wenn sie den Raum fiir faire Geschafte schaf-
fen. Damit geben sie auch unserer Wirtschaft, die in diesem Raum ja sehr aktiv ist,
zusatzliche Chancen. Eine Bedrohung ware die neue Allianz nur, wenn wir angstlich
vor dem freieren Handel zurtickschreckten. Wir miissen vielmehr die Botschaft ins
Positive wenden und sagen: Wir sind an dieser Region interessiert. Und es wird
eine Spur leichter, wenn wir es richtig anstellen. Die neue Allianz in Asien erinnert
uns, dass der Freihandel ein wichtiges Instrument zur Wohlstandsmehrung darstellt,
nicht nur fiir uns.

Passauer Neue Presse: Erleichtert der neue Handelsblock in Asien die Geschdifte fiir
deutsche Firmen oder erschwert er sie?
Hiither: Das hangt sehr davon ab, wie sich Europa mit seinen existierenden Ver-
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tragen da hineinbegibt. Wir haben schliellich schon Handelsvereinbarungen mit
Landern wie Japan und Siidkorea. Wenn in diesem gesamten Raum nun die Zoll-
satze gesenkt werden, kann das unseren Firmen Geschafte erleichtern. Man darf
allerdings nicht Ubersehen, dass die Inhalte in dem neuen asiatisch-pazifischen
Abkommen weniger weitgehend sind als unsere eigenen, etwa der Ceta-Vertrag
mit So ist dort das Thema des geistigen Eigentums nicht enthalten, soziale und
Arbeitsschutz-Fragen werden nicht behandelt, auch nicht der Klima- und der Agr-
arbereich. Das Abkommen schafft noch lange keinen Integrationsraum, wie wirihn
mit der Europdischen Union haben.

Passauer Neue Presse: Sollte Europa versuchen, mit der neuen pazifischen Frei-
handelszone ein eigenes Abkommen dieser Art zu schlief3en?

Hiither: Das wiirde die Sache einfacher machen. dhnliches versuchen wir Europa-
er ja in Stidamerika, wo wir mit Mercosur ebenfalls Vereinbarungen mit einem
Landerblock treffen - auch wenn das noch nicht ganz abgeschlossen ist. Dieser
Ansatz bietet viel mehr Mdglichkeiten, die Dinge auf eine groRere Region zu bezie-
hen.

Passauer Neue Presse: Besteht die Gefahr, dass Europa abgehdngt wird, wenn etwa
in dem neuen Handelsraum technologische Festlegungen getroffen und Standards
abgesprochen werden?

Hiither: Das glaube ich nicht, weil die technischen Systeme, so wie wir sie in der
Welt nutzen, das kaum zulassen. Da muss man eher gemeinsame Ansatze suchen.
Im Ubrigen haben wirin Europa einen sehr viel tiefer integrierten Wirtschaftsraum,
so dass mir das keine groRen Sorgen macht.

Passauer Neue Presse: Was bedeutet diese Entwicklung in Asien fiir den neue
US-Prdsident Joe Biden?

Hiither: Er muss die protektionistischen Dummheiten seines Vorgangers korrigie-
ren. Das gilt auch mit Blick auf die Européer.

Passauer Neue Presse: /n der Corona-Krise wird in Deutschland gerade liber neue
Restriktionen diskutiert. Bedroht das die Konjunktur?

Hiither: Was ich bisher gesehen habe in den Vorlagen fiir die Konferenz der Kanz-
lerin mit den Lander-Ministerprasidenten eher nicht. Die diskutierten MaRnahmen
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beziehen sich ja eher auf den privaten Bereich und den Bereich Schulen. Schlimm
ware es, wenn Grenzen geschlossen, Produktionsbetriebe lahmgelegt werden.

Vorprodukte: Meist aus EU-Liandern

So viel Prozent der deutschen Vorleistungsimporte kamen
im Jahr 2019 aus diesen Ldndern

Sonstige

16,4

Russland 6y

Vereinigtes g

K6nilgr|egitch 3,6 Niederlande 13,2
Belgien 6,5

Schweiz 4,1 -

Darunter: Frankreich 5,9

Italien 4,9
Polen 4,7
Osterreich 4,6
Tschechien 4,4

EU-27: ohne Vereinigtes Kénigreich

Quellen: Eurostat, Institut der deutschen Wirtschaft .
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Das Jahr 2020 wird als das der Corona-Pandemie in die Geschichtsbii-
chereingehen. Ab Marz dominierte sie die wirtschaftspolitischen und
gesellschaftspolitischen Debatten und verursachte eine groRRe Nachfrage
nach fundierter Expertise - vor allem in Sachen Virologie, aber auch in
6konomischer Hinsicht. Michael Hiither, der Direktor des Instituts der
deutschen Wirtschaft, beteiligte sich mit Gastbeitragen, Interviews und
Analysen an der aktuellen Diskussion.

Im Friihjahr beschaftigte sich die wirtschaftspolitische Offentlichkeit vor
allem mit der Frage, ob der'Lockdown verhaltnismaRig war: Alternativlos
sagten Beflirworter; vermeidbar, zu gravierend in ihren Folgen, urteilten
dagegen Kritiker. Der Sommer brachte vorubergehend Entspannung -
bevor im Herbst die Sorgen wieder zunahmen und die Suche.nach einer
neuen Normalitat begann.

Die vorliegende Publikation enthalt ausgewahlte Beitrage von Michael
Huther, die 2020, dem Jahr der Corona-Pandemie, in lokalen, tberregio-
nalen und internationalen Tages- und Wochenzeitungen, Nachrichten-
magazinen sowie Online-Medien veroffentlicht oder im Rundfunk gesen-
det wurden.
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