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Vorbemerkung

Krise? Welche Krise? Auf diese kurze Formel kann
man die Bewusstseinslage zusammenfassen, die
in der breiten deutschen Offentlichkeit hinsicht-
lich der Finanz- und Wirtschaftskrise vorherrscht.
Dies mag daran liegen, dass sich die Krise in
Deutschland oberflichlich betrachtet nicht son-
derlich negativ ausgewirkt zu haben scheint.
Die deutsche Wirtschaft konnte bereits ein Jahr
nach dem stdrksten Konjunktureinbruch der
Nachkriegszeit wieder hohe Wachstumsraten er-
zielen, die seit der Deutschen Wiedervereinigung
nicht mehr realisiert worden sind. Zugleich hat
sich die offizielle Arbeitslosenquote nicht nur
in der Krise kaum erhoht, sondern sie erreicht
im Zuge des ,,Wachstumswunders” immer neue
Tiefststande.

Dennoch sind die Krise und ihre Uberwin-
dung auch fir Deutschland mit nicht unerheb-
lichen Kosten verbunden. Banken und Unterneh-
men mussten gerettet werden, die Wirtschaftsent-
wicklung musste mittels Konjunkturprogrammen
stabilisiert und ein Ansteigen der Arbeitslosigkeit
durch die Ausweitung der Kurzarbeiterregelung
verhindert werden. Aber auch die im Zuge der
Krise eingetretenen Produktions-, Einkommens-
und Wachstumsverluste — das Bruttoinlandspro-
dukt hat bis heute das Vorkrisenniveau immer
noch nicht erreicht — stellen Kosten dar, die sich
beispielsweise in entgangenen Lohnsteigerungen
oder niedrigeren Steuereinnahmen niederschla-
gen und die es ebenfalls bei einer Kostenbilanz
zu berticksichtigen gilt.

Da die wahren Kosten der Krise in der offent-
lichen Diskussion nur unzureichend dargestellt
werden, hat die Friedrich-Ebert-Stiftung an Prof.
Dr. Sebastian Dullien von der Hochschule fiir
Technik und Wirtschaft (HTW) Berlin und an
Dr. Christiane von Hardenberg, Wirtschaftsre-
dakteurin bei der Financial Times Deutschland
(FTD), einen Forschungsauftrag vergeben, um ge-
nauer zu analysieren, wie hoch die Gesamtkosten

tir Deutschland zu veranschlagen sind und wel-
che volkswirtschaftlichen Sektoren welche Kos-
tenanteile am Ende tragen. In ihrer Studie kom-
men sie zu dem Ergebnis, dass die Kosten der
Krise alles andere als trivial sind. Dabei sind es
weniger die direkten Kosten in Gestalt von Ver-
mogensverlusten oder direkten Staatshilfen, son-
dern vielmehr die indirekten Kosten in Gestalt
von Wachstums- und Einkommensverlusten, die
besonders stark zu Buche schlagen. Ihren Unter-
suchungen zufolge trdgt vor allem der Staat den
grofiten Teil der Gesamtkosten der Krise, was sich
bereits heute in den hohen Budgetdefiziten und
der stark gestiegenen Staatsverschuldung wider-
spiegelt.

Mit der anstehenden Konsolidierung der
Staatshaushalte ist unweigerlich die Frage aufge-
worfen, wie diese Konsolidierungslasten zu ver-
teilen sind. Hierzu gibt die vorliegende Studie
wichtige Hinweise. Da auf die eigentlichen Ver-
ursacher der Krise, den Finanzsektor und mithin
die Vermogenseigentiimer, bisher relativ geringe
Kostenanteile entfallen, erscheint es nicht zuletzt
aus Gerechtigkeitsiiberlegungen angebracht, die-
sen Sektor stdarker an den Krisenkosten zu betei-
ligen, sei es in Form von Bankenabgaben, Finanz-
transaktionssteuern, Vermogenssteuern oder sons-
tigen Vermogensabgaben. Letztlich aber, und das
ist ein weiteres wichtiges Ergebnis der Studie, ent-
scheidet die weitere Wirtschaftsentwicklung tiber
die Endbilanz. Nur wenn es der Wirtschaftspoli-
tik gelingt, auch in den kommenden Jahren an-
haltend hohe Wachstumsraten zu generieren und
dadurch moglichst rasch wieder auf den vor der
Krise giiltigen Wachstumspfad zuriickzukehren,
wird sich der weitere Anstieg der gesamten Kri-
senkosten in Grenzen halten.

Markus Schreyer
Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik
der Friedrich-Ebert-Stiftung
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Zusammenfassung

Die Studie untersucht die Kosten durch die Finanz-

und Wirtschaftskrise 2008/9 fiir die einzelnen

Sektoren der deutschen Volkswirtschaft. Dabei

wird zwischen direkten Kosten aus Wertverlusten

und staatlichen Rettungsaktionen und indirekten

Kosten durch entgangene Lohne, Gehilter, Ge-

winne und Steuer- und Abgabenausfdllen unter-

schieden. Direkte Kosten werden dabei aus der
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung
sowie den Informationen des Finanzmarktstiit-
zungsfonds SoFFin errechnet, indirekte Kosten
werden aus Projektionen anhand der Daten aus
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung er-
mittelt. Die unterschiedlichen Kosten werden zu-
dem zwischen Lohn- und Transferempfangern,

Vermogenseigentiimern und dem Staat aufgeteilt.

Es ergeben sich so eine Vielzahl interessanter

Ergebnisse:

— Die indirekten Kosten der Finanzkrise waren
fiir Deutschland um ein Vielfaches hoher als
die direkten Kosten aus Vermogensverlusten
und Staatshilfen, wie es auch der Internationale
Wihrungstfonds (2010b) vermutet hat.

— Der Staat hat einen betrdchtlichen Teil der Kos-
ten der Finanzkrise iibernommen.

Selbst im giinstigsten Szenario hat die Krise
beim deutschen Staat direkte und indirekte
Kosten von insgesamt rund 270 Milliarden
Euro verursacht. Im ungiinstigsten Szenario
steigt dieser Wert auf fast 800 Milliarden Euro.
Dies entspricht 3.000 bis 10.000 Euro an feh-
lenden Staatseinnahmen pro Biirgerin und
Biirger.

Die direkten Kosten aus den Bankenrettungen
machen bei den Staatskosten mit einer Summe
von nur rund 22 Milliarden Euro nur den ge-
ringsten Teil der Kosten aus. Der grofRere Teil
sind indirekte Kosten.

Die Krise hat zundchst die Lohn- und Transfer-
empfanger relativ unbeeintrdachtigt gelassen,
aber die Verluste dieser Haushalte steigen in
den Jahren ab 2010.

Fir den Staat ist ein Grof3teil der indirekten
Kosten bereits unmittelbar in den ersten Krisen-
jahren angefallen.

Die Gesamtverluste der Lohn- und Transfer-
empfianger hdngen stark vom zu erwartenden
Konjunkturszenario ab: Eine auch nur leicht
verzogerte Erholung kann die Verluste leicht
um mehrere Hundert Milliarden Euro erhohen.



1. Einleitung
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Ende 2010 konnte man fast den Eindruck haben,
dass die dramatische Finanzkrise aus den Jahren
2008/9 bereits vergessen und vollig tiberwunden
ist. Die deutsche Wirtschaft wéachst wieder kraf-
tig, die Arbeitslosigkeit ist unter die Drei-Millio-
nen-Marke gefallen und die Stimmungsindika-
toren wie der Ifo-Index zum deutschen Geschifts-
klima liegen auf Rekordniveaus. Die Zeitungen
diskutieren tiber anstehende Lohn- und Gehalts-
steigerungen.

Angesichts dieser guten Daten wird gerne
ubersehen, dass die Finanzkrise — auch bei jetzt
gutem Wirtschaftswachstum - enorme Kosten fiir
die deutsche Volkswirtschaft verursacht hat. Das
deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP) etwa diirfte
erst im Laufe des Jahres 2011 wieder das Vor-
krisenniveau erreichen; ob und wann der alte
Wachstumspfad wieder erreicht wird, ist vollig
unklar. Allein der Verlust des Bruttoinlandspro-
dukts summiert sich somit auf mindestens 740
Milliarden Euro (Dullien 2010). Diese entgange-
ne Wirtschaftsleistung schlédgt sich in entgange-
nen Lohnen und Gehiltern, entgangenen Profi-
ten der Unternehmen und entgangenen Steuer-
einnahmen nieder. Hinzu kommen die Vermo-
gensverluste durch den Einbruch bei Aktienkursen
und sonstigen Vermogenswerten.

Zudem sah sich der Staat gezwungen, Finanz-
instituten in der Krise mit Milliarden-Unterstiit-
zungsleistungen zur Hilfe zu kommen sowie die
Wirtschaft mit Konjunkturpaketen zu stiitzen.
Infolgedessen wird der Gesamtstaat (also Bund,
Lander, Gemeinden und Sozialversicherungen),
der unmittelbar vor der Krise einen fast ausge-
glichenen Haushalt aufwies, angesichts der Kos-
ten der Krisenbekdampfung und -iiberwindung
2010 einen Rekordfehlbetrag einfahren. Das Ver-
héltnis von Staatsschulden zum Bruttoinlands-

produkt diirfte 2010 bei rund 80 Prozent liegen,
so hoch wie noch nie seit dem Zweiten Weltkrieg.
Dies trifft indirekt auch die Biirgerinnen und Biir-
ger: Ab dem Jahr 2011 hat die Bundesregierung
einen strikten Sparkurs angekiindigt, bei dem
unter anderem Verbrauchssteuern etwa fiir Tabak-
produkte erhoht werden oder Sozialleistungen
wie das Elterngeld fir Hartz-IV-Empfanger ge-
kirzt werden.

Diese Studie hat zum Ziel, nicht nur diese
Gesamtkosten fiir die deutsche Volkswirtschaft
darzustellen, wie es in einer groben Schétzung be-
reits in einem WISO direkt der Friedrich-Ebert-
Stiftung zu diesem Thema passiert ist (Dullien
2010), sondern vor allem aufzuschliisseln, wer
die Kosten der Krise am Ende tatsdchlich getragen
hat. Dabei soll zwischen Lohn- und Transfer-
empfingerinnen und -empfiangern, Unterneh-
men, Vermogenseigentiimerinnen und -eigenti-
mern und dem Staat differenziert sowie zwischen
den direkten Kosten durch Vermogensverluste
und den indirekten Kosten durch entgangene
Wirtschaftsleistung differenziert werden.

Diese Aufschliisselung der Kosten ist nicht
zuletzt fiir die politische Diskussion hoch rele-
vant. Die Krise ist schlief3lich am Ende von einem
relativ kleinen Teil der Volkswirtschaft, dem
Finanzsektor, verursacht worden, von dessen vor-
herigen Gewinnen zuvor in erster Linie die Ver-
mogenseigentiimer profitiert hatten. Getragen
werden die Krisenkosten aber — zu unterschied-
lichen Anteilen — von allen Sektoren. Eine klare
Aufstellung, welche Kosten die Krise etwa dem
Staat zugefiigt hat, liefert eine sachliche Grund-
lage fiir die Debatte um eine angemessene Betei-
ligung der Verursacherinnen und Verursacher an
den Kosten, etwa durch eine Finanztransaktions-
oder eine Finanzaktivitdtssteuer.
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Diese Studie ist wie folgt gegliedert: Ab-
schnitt 2 stellt zundchst einige Vortiberlegungen
zur Berechnung der Krisenkosten vor. Dabei wird
vor allem die Abgrenzung von direkten und indi-
rekten Kosten vorgenommen. Abschnitt 3 stellt
dann anhand der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung, eigener Projektionen, der Daten der
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung
sowie der verfligbaren Daten des Bankenrettungs-
fonds SoFFin diese Kosten im Detail dar. Ab-
schnitt 4 summiert die Kosten fiir die einzelnen

Sektoren der Volkswirtschaft auf und Abschnitt 5
schlief3t mit einer Schlussfolgerung ab.

Trotz aller Sorgfalt, die in die Erstellung die-
ser Studie gesteckt worden ist, sollte darauf ver-
wiesen werden, dass es sich aufgrund einer Viel-
zahl von Annahmen bei den Berechnungen sowie
aufgrund von Beschrdnkungen bei der Datenver-
fligbarkeit bei den hier vorgestellten Zahlen um
Schitzungen handelt, die als Groflenordnung,
nicht aber als genaue Verlustzahlen zu interpre-
tieren sind.



2. Konzeptionelle Vorlberlegungen
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Um die Gesamtkosten der Krise zu berechnen,
muss man zundchst identifizieren, was genau die
Kosten der Finanzkrise fiir die einzelnen Sektoren
sind. Diese Studie teilt dabei Kosten in direkte
Kosten und indirekte Kosten auf. Unter direkten
Kosten werden dabei alle materiellen und imma-
teriellen Vermogensverluste innerhalb der einzel-
nen Sektoren verstanden, einschliefdlich der Kos-
ten, die dem Staat durch Rettungsaktionen des
Bankensektors entstanden sind (Internationaler
Wihrungstonds 2009a). Indirekte Kosten sind
dagegen Kosten, die durch eine Verschlechterung

Tabelle 1:

der konjunkturellen Lage entstanden sind, also
entgangene Gewinne, Steuereinnahmen und
Lohne sowie Kosten der offentlichen Hand fiir
hohere Arbeitslosigkeit, nicht nur fiir 2009, son-
dern auch fiir die darauf folgenden Jahre, in de-
nen solche Kosten aufgrund gedampfter Wirt-
schaftsleistung anfallen. Tabelle 1 fasst diese Ein-
zelkosten zusammen. Dabei wird hier — wie auch
im Rest der Studie — nach 6konomischen Funktio-
nen der Privathaushalte unterschieden. Ein Haus-
halt kann also gleichzeitig Lohnempfinger und
Vermogenseigentiimer sein, wenn er etwa neben

Beschreibung der direkten und indirekten Kosten der Krise

Direkte Kosten

Indirekte Kosten

Lohn- und
Transferempfanger

— Geringere Léhne durch
gestiegene Arbeitslosigkeit

— Geringere Loéhne
durch die Krise

— Geringere Transfers durch
Kirzungen nach der Krise

— Hohere Steuern
durch die Krise

Vermoégenseigentiimer

— Wertverlust bei Wertpapieren
und Beteiligungen

- Entgangene Dividenden
und Zinsen

— Hohere Steuern
durch die Krise

Unternehmen — Wertverlust bei Beteiligungen | — Entgangene Gewinne
— Hoéhere Steuern
durch die Krise
Staat — Rettungskosten — Hoéhere Transfers

fur den Bankensektor

in der Krise

— Subventionen in den
Konjunkturprogrammen
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einer abhdngigen Beschiftigung auch Einkom-
men aus Vermogen wie Dividenden oder Zinsen
bezieht. Aus analytischen Griinden wurden die
Kosten jedoch nach diesen Funktionen getrennt.

2.1 Direkte Kosten

Direkte Kosten sind wie oben beschrieben unmit-
telbare Verdnderungen im Vermogensbestand
durch die Finanz- und Wirtschaftskrise. Dazu ge-
horen Verluste durch den Kurseinbruch an den
Aktienmarkten ebenso wie Abschreibungen auf
mit US-Hypotheken besicherten Wertpapieren
oder anderen Vermogenstiteln.

Trennt man die Haushalte analytisch nach
ihren 6konomischen Funktionen, so haben die
Lohn- und Transferempfingerinnen und -emp-
fanger per Definition keine direkten Kosten aus
der Finanzkrise erleiden miissen. Anders sieht es
bei den Vermdogenseigentiimerinnen und -eigen-
timern aus: Diese mussten Verluste aus gefalle-
nen Aktienkursen, gefallenen Preisen fiir Asset-
Backed-Securities und Verluste aus Kursriickgdn-
gen anderer Wertpapiere verkraften. Auch der
Unternehmenssektor hat direkte Kosten aus der
Krise erlitten. Hier sind es in erster Linie Beteili-
gungen, die an Wert verloren haben, insbeson-
dere bei den finanziellen Kapitalgesellschaften
(also Banken, Versicherungen, Fonds etc.), aber
auch Wertverluste aus Portfolios mit anderen
Wertpapieren.

Beim Staat sind als direkte Kosten vor allem
die Kosten aus den Bankenrettungspaketen anzu-
setzen. Dazu gehort etwa der Aufkauf von Wert-
papieren zu Preisen oberhalb der Marktpreise, die
Ubernahme von Verbindlichkeiten bestimmter
Banken sowie Kapitalzuschiisse fiir Banken mit
grofien Verlusten. Konzeptionell ist hier zu be-
achten, dass eine Kapitalbeteiligung an sich noch
nicht unbedingt einen Kostenfaktor fiir den Staat
darstellt. Zwar verursacht die Kapitalbereitstel-
lung dem Staat Kosten, weil dieser die bendtigten
Mittel ja selber am Kapitalmarkt leihen und da-
mit Zinsen bezahlen muss. Demgegeniiber stehen
aber mogliche Dividenden- oder Zinszahlungen
der Banken an den Staat. Die eingeschossene
Kapitalsumme selber darf nicht unmittelbar als

Kosten interpretiert werden. Gelingt es dem Staat,
diesen Anteil spdter wieder zum Einstiegspreis
oder gar teurer zu verkaufen, fallen keine Kosten
oder gar Gewinne an. Bei der Bereitstellung von
Garantien durch den Staat fallen ebenfalls keine
Kosten an, solange es zu keinen Ausféllen bei
dem Garantienehmer kommt. Werden fiir Garan-
tien Gebiihren verlangt, wie es in Deutschland
der Fall war, kann es hier ebenfalls netto zu Ge-
winnen auf Seiten des Staates kommen.

Zu den Nettoverlusten kdmen konzeptionell
Wertverluste von Beteiligungen des Staates an
Unternehmen wie etwa den 6ffentlichen Banken.
Das praktische Problem hier ist allerdings, dass
viele der Landesbanken, die in 6ffentlicher Hand
sind, vollstandig in deren Figentum liegen und es
deshalb keine Marktpreise fiir einzelne Anteile
gibt, aus denen sich der Wertverlust ermitteln
lieRRe.

2.2 Indirekte Kosten

Der komplexere Teil der Kosten ergibt sich aus
der entgangenen Wirtschaftsleistung durch die
Krise. Neben unmittelbaren Produktionsverlus-
ten durch die Krise, etwa durch einen Einbruch
der Exportauftrage und daraus folgenden Produk-
tionsmengen, kommen dabei die mittelbaren
Produktionsverluste hinzu. So ist plausibel anzu-
nehmen, dass ein scharfer Konjunktureinbruch
wie jener zur Jahreswende 2008/9 auch die Struk-
turen einer Volkswirtschaft beschéddigt. Ein denk-
barer Mechanismus ist, dass es zu Unterneh-
menspleiten kommt und damit betriebsgebunde-
nes Humankapital vernichtet wird. Unter diesem
betriebsgebundenen Humankapital versteht man
Wissen und Kenntnisse der Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter eines Unternehmens tiber betriebs-
spezifische Produktionsweisen und Arbeitsabldu-
fe. Bei einer Unternehmenspleite wird dieses Wis-
sen wertlos und die betroffenen Beschiftigten
sind in einem neuen Betriebskontext zundchst
weniger effizient einzusetzen.

Dartiber hinaus gibt es die Moglichkeit, dass
konjunkturelle Arbeitslosigkeit zu struktureller
Arbeitslosigkeit fithrt. Menschen, die linger ar-
beitslos sind, verlieren ihre Qualifikationen und



moglicherweise nach ldngerer Zeit sogar Grund-
fertigkeiten fiir eine anspruchsvolle Tatigkeit.
Saint-Paul (1997) spricht in diesem Zusammen-
hang von ,unlearning by not doing”.

Weiter wird in der Neuen Wachstumstheorie
argumentiert, dass die Forschungs- und Entwick-
lungstatigkeit von Unternehmen stark von Kon-
junktureinbriichen beeintrachtigt werden kann
(Aghion/Howitt 2006). Das Argument ist hier,
dass zur Finanzierung dieser Entwicklungstétig-
keit insbesondere in Abschwungphasen keine
Kredite aufgenommen werden koénnen und Un-
ternehmen dann diese Art der Ausgaben ein-
schranken miissen. Weniger Ausgaben fiir For-
schung und Entwicklung fithren dabei zu weniger
Innovationen und insgesamt zu einem langsa-
meren technischen Fortschritt in einer Volks-
wirtschaft.

Zu guter Letzt wird hdufig argumentiert, dass
die Krise einzelne Sektoren tiiberschuldet zurtick-
ldsst und dass vor allem Unternehmen mit ho-
hem Verschuldungsgrad zunéchst versuchen,
Schulden abzubauen, bevor sie wieder wie nor-
mal ihre Investitionen ausweiten (Koo 2009).
Dies kann dann zu Jahren schwacheren Wachs-
tums im Kapitalstock und gleichzeitig gedampf-
ter Investitionsnachfrage fithren. Geht man da-
von aus, dass sich technologischer Fortschritt mit
der Erneuerung des gesamtwirtschaftlichen Kapi-
talstocks in der Wirtschaft verbreitet, fiihrt dies
ebenfalls zu langsamerem Produktivitdts- und
Wirtschaftswachstum.

All diese Argumente sprechen dafiir, dass
eine Krise wie jene von 2008/9 nicht nur die Wirt-
schaftsleistung tiber einzelne Quartale unmittel-
bar beeinflusst, sondern auch mittelbar den mit-
tel- und langfristigen Wachstumstrend beein-
trachtigen kann. All diese Verluste lassen sich in
der Summe abgreifen, indem man den tatsdch-
lichen Wachstumspfad nach der Krise mit einem
hypothetischen Wachstumspfad ohne Krise ver-
gleicht. Die Abweichung zwischen den beiden
Pfaden ist der insgesamt erlittene Verlust an Wirt-
schaftsleistung.

Um eine richtig interpretierbare Gesamtsum-
me zu erhalten, darf man allerdings nicht einfach
den Verlust an Wirtschaftsleistung eins zu eins
zusammenrechnen. Vielmehr wird tiblicherweise
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davon ausgegangen, dass ein um 100 Euro niedri-
geres Bruttoinlandsprodukt in 50 Jahren wesent-
lich weniger dramatisch ist als ein um 100 Euro
niedrigeres Bruttoinlandsprodukt heute. Die Lo-
gik hinter dieser Berechnung ist, dass man deut-
lich weniger als 100 Euro heute anlegen mdisste,
um in 50 Jahren 100 Euro zuriickzuerhalten. Bei
einem Zinssatz von etwa flinf Prozent sind heute
nur etwa 8,70 Euro notwendig, um in 50 Jahren
100 Euro zu erhalten. Ein Outputverlust von
100 Euro in 50 Jahren wird somit heute nur mit
8,70 Euro bewertet. Entsprechend miissen Abwei-
chungen vom , Ohne-Krisen-Szenario“ abdiskon-
tiert werden. Umstritten ist in der Literatur, wel-
chen Zinssatz man fiir das Diskontieren der Out-
put-Verluste in der Zukunft annehmen muss. Je
niedriger dieser Zinssatz, umso stdrker flieRen
Abweichungen im Bruttoinlandsprodukt in der
fernen Zukunft in die Schadensberechnung der
Krise ein. Sinnvoll ist deshalb, die Ergebnisse auf
ihre Sensitivitdit auf Verdnderungen in der Dis-
kontrate zu tiberpriifen.

Fiir die Berechnung der insgesamt entgange-
nen Wirtschaftsleistung ist fiir eine solche Ubung
ein Vergleich verschiedener Pfade des Bruttoin-
landsprodukts am besten geeignet, wie es in Dul-
lien (2010) erfolgt ist. Will man allerdings die
Verluste der einzelnen Sektoren nachvollziehen
(wie es in dieser Studie geschehen soll), muss man
mit der Verteilungsrechnung der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung arbeiten, die ausweist,
welcher Anteil der Wirtschaftsleistung welchem
Personenkreis zuflief3t.

Fir die Gehalts- und Transferempfanger er-
geben sich damit die indirekten Kosten aus dem
diskontierten Verlust an Lohnen und Gehiltern
minus der durch die Krise gestiegenen Transfer-
zahlungen.

Fiir die Vermogenseigentiimerinnen und -ei-
gentiimer und die Unternehmen ergeben sich da-
mit die indirekten Kosten aus der diskontierten
Summe der entgangenen Gewinne und Vermo-
genseinkommen. Nimmt man noch die Auftei-
lung der Gewinne nach finanziellen und nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften hinzu, kann
man zudem abschitzen, welcher Anteil der indi-
rekten Kosten des Unternehmenssektors auf die
Finanzwirtschaft entfallen ist und welcher Anteil
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auf den realwirtschaftlichen Teil, also die Unter-
nehmen, die Giliter und nicht-finanzielle Dienst-
leistungen anbieten.

Fir den Staat ergeben sich die indirekten
Kosten aus der Finanzkrise aus den Minderein-
nahmen durch die Krise sowie aus gestiegenen
Transfers. Mindereinnahmen sind dabei in erster
Linie gesunkene Steuereinnahmen und niedri-
gere Einnahmen der Sozialversicherungen durch
die Abweichung von Gewinnen, Lohnsumme
und Beschéftigung gegeniiber einem Szenario
ohne Krise. Die gestiegenen Transfers ergeben
sich durch héhere Zahlungen etwa fiir Arbeitslo-
se oder das Kurzarbeitergeld.

Ausgaben fiir Konjunkturpakete sind nur
teilweise als Kosten fiir den Staat zu betrachten.
Baut der Staat zur Konjunkturstiitzung eine neue
Autobahn oder saniert er 6ffentliche Gebaude, so
sind dies streng genommen keine echten Kosten.
Zwar hat der Staat durch diese Mafinahmen
Mehrausgaben gehabt, gleichzeitig aber ist auch
der Wert seines Sachvermogens gestiegen. Tech-
nisch ist dies eine Bilanzverlingerung der Vermo-
gensbilanz (der Schuldenstand ist ebenso gestie-
gen wie der Vermogensbestand). Einnahmeaus-
falle aus Steuersenkungen zur Konjunkturstiit-
zung sind allerdings eindeutig als Kosten fiir den
Staat zu beurteilen, weil dies die Einnahmeposi-
tion des Staates schwidcht, ohne eine entspre-
chende Erhéhung der Vermogensposition zu ver-
ursachen.

Zur Berechnung der indirekten Kosten des
Staates muss man deshalb die Primdreinkommen
des Staates,! die empfangenen Steuern und So-
zialbeitrage sowie die geleisteten Transfers heran-
ziehen. Die Primdreinkommen des Staates sind
dabei definiert als die empfangenen Vermogens-
einkommen des Staates, die Produktions- und
Importabgaben (Gtitersteuern und sonstige Pro-
duktionsabgaben) abziiglich der geleisteten Sub-
ventionen und der geleisteten Vermogensein-
kommen (also Zinszahlungen). Auf diesen Wert
werden die empfangenen Steuern und Sozial-
beitrdge addiert, womit man die Einnahmen des

Staates bekommt. In einem nédchsten Schritt wer-
den von diesen Einnahmen die Sozialleistungen
und Transferzahlungen abgezogen. Die sich so er-
gebende Zahl entspricht der dem Staat fiir eigene
Ausgaben (jenseits von Transfers und Subventio-
nen) zur Verfligung stehenden Summe, also quasi
dem frei verfiigbaren Einkommen des Staates
(dieser Begriff wird in den kommenden Abschnit-
ten weiter benutzt). Die indirekten Kosten des
Staates ergeben sich, wenn man die Entwicklung
dieser Summe nach der Finanzkrise mit einem
hypothetischen Ohne-Krisen-Szenario vergleicht
und die Differenz diskontiert aufaddiert.

2.3 Volkswirtschaftliche versus
individuelle Kosten

Zu beachten ist bei dieser Aufstellung, dass sich
die (Brutto-)Kosten der einzelnen Sektoren nicht
genau zu den volkswirtschaftlichen Gesamtkos-
ten aufaddieren. Wiirde man die Kosten in den
beiden Spalten aus Tabelle 1 einfach zusammen-
addieren, so wiirde es zu gewissen Doppelzdhlun-
gen kommen. So sind etwa Unternehmen immer
mittelbar oder unmittelbar im Eigentum von Ver-
mogenseigentiimerinnen und -eigentiimern. Un-
mittelbar ist dies der Fall, wenn eine Kapitalge-
sellschaft oder ein Personenunternehmen direkt
ganz oder teilweise einem Haushalt gehort, sei es
durch einzelne Aktien oder durch Eigentum an-
derer Anteile. Ein Riickgang der Vermogenswerte
oder der Gewinne der Unternehmen fiithrt des-
halb immer auch zu einem Riickgang des Unter-
nehmenswertes und damit zu einem Riickgang
der Vermogensposition der Vermogenseigentii-
mer. Die Kosten, die im Unternehmenssektor an-
fallen, fallen damit am Ende auf die Vermogens-
eigentiimer zuriick.

Ebenfalls zu beachten ist, dass sich Unter-
schiede bei den indirekten Kosten zwischen einer
Aufsummierung der Kosten der einzelnen Sekto-
ren und der Betrachtung tiber das Bruttoinlands-
produkt ergeben kénnen. Das Bruttoinlandspro-

1 Dies mag auf den ersten Blick merkwiirdig klingen, allerdings sind die Primdreinkommen des Staates definiert als empfangene Vermogens-
einkommen des Staates plus den empfangenen Produktions- und Importabgaben (Giitersteuern und sonstige Produktionsabgaben) ab-
ziiglich der geleisteten Subventionen und der geleisteten Vermogenseinkommen (also Zinszahlungen). Vgl. Briimmerhoff 2007: 46.
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dukt etwa enthdlt die volkswirtschaftlichen Brut-
toinvestitionen. Wenn weniger Investitionen
auch weniger Abschreibungen nach sich ziehen,
miissen die verfiigharen Finkommen der einzel-
nen Sektoren in der Summe nicht in gleichem
Mafle zuriickgehen wie das Bruttoinlandspro-
dukt. Die Summen der in dieser Studie fiir die
einzelnen Sektoren errechneten indirekten Kos-
ten weichen deshalb leicht von den in Dullien
(2010) gesamtwirtschaftlich anhand der Ent-
wicklung des Bruttoinlandsprodukts ermittelten
Zahlen ab.

2.4 Gesamtkosten

Ebenfalls darf man nicht einfach fiir die Wirt-
schaft die direkten und indirekten Kosten zu-
sammenaddieren. Geht man von den iiblichen
Grundsitzen der Finanzmarkttheorie aus, nach
der Marktpreise von Vermogenstiteln wie Aktien
oder Anleihen die kiinftigen Zahlungsstrome wi-
derspiegeln, so diirften die indirekten Kosten aus
entgangenen Gewinnen der Unternehmen be-
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reits in dem Verlust der Marktwerte der Aktien
enthalten sein. Andererseits enthalten die Ver-
mogensverluste aber auch nicht alle Verluste
kiinftiger Gewinneinkommen, weil die Einkom-
men von Selbststandigen oder Personenunter-
nehmen nicht in Aktienkursentwicklungen er-
fasst sind.

Gleichzeitig gibt es aber auch einen Teil der
Verluste an Marktpreisen der Vermogenstitel, der
nicht eine geringere Gewinnentwicklung deut-
scher Unternehmen in der Zukunft reprasentiert.
Dies ist der Fall, wenn ausldndische Vermogens-
titel an Wert verloren haben. Diese Vermogens-
titel stellen eine Forderung gegentiber dem Aus-
land und nicht gegeniiber dem inldndischen Un-
ternehmenssektor dar. Ein Wertverlust hier muss
als Nettoverlust fiir die deutsche Volkswirtschaft
unabhdngig von den Verlusten der Einkommens-
strome in der Zukunft betrachtet werden.

Die gesamtwirtschaftlichen Kosten ergeben
sich damit aus den indirekten Kosten plus den
Abschreibungen, die deutsche Vermogenseigen-
timer gegeniiber dem Rest der Welt machen
mussten.
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3. Berechnung der einzelnen Kosten

Um zu einer aussagefdhigen Schéatzung der Ge-
samtkosten zu kommen, miissen zunichst ein-
mal die FEinzelkosten sorgfaltig ermittelt und
dann moglichst ohne Doppelzihlung zusam-
menaddiert werden.

3.1 Direkte Kosten

Eine Reihe von Studien hat versucht, die direkten
Kosten der Krise sowohl fiir Vermdgenseigentii-
merinnen und -eigentiimer als auch fiir den Staat
zu erfassen (Furceri/Zdzienicka 2010; Interna-
tionaler Wahrungsfonds 2010a). Schon kurz nach
dem Hohepunkt der Finanzkrise, der Pleite der
US-Investmentbank Lehman Brothers im Sep-
tember 2008, gab es erste Studien iiber die Kosten
der Krise, etwa von der Bank of England, dem In-
ternationalen Wahrungsfonds (IWF), der Européa-
ischen Zentralbank (EZB), Roubini Global Econo-
mics (RGE) oder McKinsey. Fiir unsere Fragestel-
lung haben diese Studien eine Reihe von Schwach-
punkten. Zum einen stehen bei diesen Studien
die globalen Verluste des Finanzsystems im Vor-
dergrund. Zum anderen beinhalten diese Studien
nicht nur angefallene Verluste, sondern auch
Schiétzungen tiber kiinftige Verluste, die sich mit
Verdnderung der realwirtschaftlichen Situation
naturgemadfl massiv verandert haben.

Fiir Deutschland bietet der Finanzstabilitéts-
bericht 2009 der Bundesbank (Deutsche Bundes-
bank 2009) das umfangreichste Bild. Dabei schatzt
die Zentralbank die Verluste aus verdnderten
Marktwerten bei den Banken im Zuge der Finanz-
krise auf etwa 10 bis 15 Milliarden Euro. Fiir Wert-
berichtigungen bei Buchkrediten veranschlagt
die Bundesbank 75 Milliarden Euro bis 2010, wo-
bei sie hohere Abschreibungen im Jahr 2010 ein-
gepreist hat, da Kreditausfille konjunkturbedingt
erst verzogert eintreten. Diese Schétzungen zei-

gen zwar eine erste Groflenordnung an, haben
tiir unsere Zwecke aber mehrere Schwichen. Zum
einen ist mit diesem Bericht nicht geklart, wel-
cher Anteil der Vermdogensverluste am Ende auch
die deutschen Haushalte und Vermogenseigen-
timerinnen und -eigentiimer trifft. Aktien der
Deutschen Bank etwa werden in grof3em Stil auch
von Ausldndern gehalten. Wenn nun ein Ab-
schreibungsbedarf die Forderungen der Deut-
schen Bank gegeniiber auslindischen Kreditneh-
mern schmalert, fillt ein Teil der Wertverluste
dadurch auch im Ausland an.

Hinzu kommt eine gewisse Volatilitdt bei der
Betrachtung der Verlustschdtzungen aus Markt-
und Kreditausfallrisiken von Bundesbank, IWF,
EZB und anderen Instituten. Dabei gibt es grof3e
Unterschiede nicht nur nach den verdffentli-
chenden Institutionen, sondern auch zwischen
den Zeitpunkten der Publikation. So hat beispiels-
weise der IWF im seinem Outlook vom April 2010
(Internationaler Wiahrungstonds 2010b) die Ab-
schreibungen fiir Banken (weltweit) im Zeitraum
von 2007 bis 2010 auf 2.300 Milliarden Dollar ge-
senkt, im Vorjahresbericht war er noch von 2.800
Milliarden Dollar ausgegangen (Internationaler
Wihrungstonds 2009b). Bei den europdischen
Banken ging der IWF im April 2009 von Abschrei-
bungen in Hohe von rund 1.100 Milliarden Dol-
lar aus, im September desselben Jahres von rund
800 Milliarden Dollar, wihrend die EZB den Ver-
lust im Juli 2009 auf gut 600 Milliarden Dollar
schitzte (Europdische Zentralbank 2009). Die
hohe Schwankungsbreite ist dadurch zu erkléren,
dass sich zum einen die Gesamtheit der unter-
suchten Banken unterscheidet und zum anderen
unterschiedliche Marktpreise herangezogen wur-
den. Dartiber hinaus liegen den Berechnungen
unterschiedliche Konjunkturprognosen zugrun-
de. Alles in allem sind die Verlustschdtzungen da-
her nur schwer zu vergleichen. Ein gemeinsamer



Trend ist aber dennoch zu erkennen: Mit Beginn
der Krise schossen die Verlustschdtzungen dras-
tisch hoch, wihrend sie mit der im Frithjahr 2009
einsetzenden Erholung an den Finanzmdrkten
sowie der realen Wirtschaft wieder nach unten
revidiert wurden.

Zudem handelt es sich bei dem so geschitz-
ten Abschreibungsbedarf um Bruttogrof3en. Wenn
etwa eine Bank B an einer Bank A Anteile hilt,
Bank A Abschreibungen in ihrem Kreditportfolio
vornehmen muss und deshalb der Wert der Betei-
ligungen der Bank B an der Bank A sinkt, so fillt
Abschreibungsbedarf bei beiden Banken an, ob-
wohl der Nettoschaden fiir den Bankensektor nur
durch den urspriinglichen Wertverlust des Kredit-
portfolios gegeben ist. Gerade bei einem stark mit
sich selbst verflochtenen Finanzsektor ergeben
sich deshalb bei der Bruttobetrachtung Doppelt-
und Dreifachzdhlungen.

Um diese Probleme zu umgehen, wurde in
dieser Studie ein anderer Weg begangen: Die
Wertverluste der Vermogensposition Deutsch-
lands wurden anhand der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung der Bundesbank (Deut-
sche Bundesbank 2010) berechnet. Die Bundes-
bank veroffentlicht im Rahmen dieser statisti-
schen Reihe jedes Jahr sowohl die Bestinde an
Geldvermogensforderungen und Verbindlichkei-
ten der einzelnen Sektoren (Bestandsgrof3en) als
auch die durch normale Geschiftsvorfille wie
Kreditaufnahme und -tilgung, Aktienemission
oder Ersparnisbildung der privaten Haushalte auf
ihren Sparkonten ausgeloste Verdnderung dieser
Bestdande (Stromgrofien). Zum Geldvermdgen
zdhlen dabei neben Bargeld und Sichteinlagen
auch Termingelder, Spareinlagen, Geldmarktpa-
piere, Rentenwerte, Finanzderivate, Aktien, Sons-
tige Beteiligungen, Investmentzertifikate, Kredite
sowie Anspriiche gegentiber Versicherungen und
Pensionsriickstellungen (Briimmerhotf 2007).

Aus diesen Daten der jdhrlichen Bestiande
und den Verdnderungsdaten ldsst sich mit etwas
Aufwand die Wertdnderung in den Vermogensbe-
standen sowie in den Forderungen und Verbind-
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lichkeiten der einzelnen Sektoren errechnen. Zu
diesem Zweck wurden jeweils die Stromgrofien
der einzelnen Posten auf die Bestandsgroflen des
jeweiligen Jahresbeginns addiert und dann mit
den Bestandsgrofien zu Beginn des folgenden
Jahres verglichen. Als Ergebnis ergibt sich die
Wertdnderung bestehender Forderungen und
Verbindlichkeiten der einzelnen Sektoren, wobei
die volkswirtschaftliche Finanzierungsrechnung
zwischen privaten Haushalten, nicht-finanziellen
Kapitalgesellschaften und finanziellen Kapital-
gesellschaften unterscheidet. Diese Vermogens-
dnderungen wurden fiir diese Studie von Anfang
2008 einmal bis zur Jahreswende 2008/9 und ein-
mal bis Ende 2009 errechnet. Die direkten Kosten
der Finanzkrise werden deshalb hier als jene
Wertverluste definiert, die zwischen Anfang 2008
und Ende 2009 eingetreten sind.?

Fiir unsere Zwecke am interessantesten sind
dabei die Verdnderungen der Vermogensposition
der privaten Haushalte sowie die Verdnderung
der Vermogensposition gegeniiber dem Rest der
Welt.

Die Verdnderungen der Vermdogensposition
der privaten Haushalte etwa geben die direkten
Kosten aus dem Wertverlust durch die Krise beim
Haushaltssektor wieder, weil sich hier die Wert-
verluste an Wertpapieren in deutschem Eigentum
aufsummieren. Jedes private Unternehmen in
Deutschland ist entweder direkt oder indirekt
(iber Beteiligungen anderer Unternehmen) im
Eigentum eines in- oder auslindischen Haushalts.
Jeder Wertverlust eines Unternehmens oder einer
anderen Forderung der deutschen Volkswirtschaft
gegeniiber dem Rest der Welt muss damit am
Ende in der Vermogensbilanz der Privathaushalte
auftauchen.

Die Verdnderung der Vermogenspositionen
der finanziellen sowie nicht-finanziellen Kapital-
gesellschaften sind dagegen fiir die Frage nach
den Kosten fiir die deutsche Volkswirtschaft
durchlaufende Posten. Bei einem Wertverlust der
Kreditforderungen einer Bank etwa wiirde man
erwarten, dass auch der Wert der Bank und damit

2 Daten fiir 2010 werden leider erst im Spatsommer 2011 von der Deutschen Bundesbank veroffentlicht.
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ihr Aktienkurs sinkt. Dies taucht in der Finanzie-
rungsrechnung als ein Riickgang der Verbindlich-
keiten in Aktienform der betroffenen Bank ge-
geniiber den Aktieneigentiimerinnen und -eigen-
timern auf (oder in der einzelwirtschaftlichen
Bilanz als ein Riickgang des Eigenkapitals). Ahn-
liches gilt fiir Unternehmensbeteiligungen in der
Hand anderer Kapitalgesellschaften. In diesem Fall
diirfte ein Wertverlust der Beteiligungen auch den
Wert der eigenen Aktien schmaélern und mithin in
der Logik der Finanzierungsrechnung sowohl die
Forderungen wie auch die Verbindlichkeiten der
Unternehmen senken (siehe zur [lustration die
stilisierte Unternehmensbilanz in Abbildung 1).

Abbildung 1:

Stilisierte Unternehmensbilanz

Tabelle 2 zeigt die Wertverdnderungen der
Nettovermogen der privaten Haushalte auf. Ins-
gesamt belaufen sich dabei die Vermogensverlus-
te der Privathaushalte wahrend der Finanzkrise
danach von Anfang 2008 bis Ende 2009 auf 166
Milliarden Euro. Diese Wertverluste gehen dabei
in erster Linie auf Wertverluste bei Aktien und
Investmentzertifikaten zuriick, zu einem gerin-
geren Anteil auch auf Wertverluste bei tibrigen
Beteiligungen. Auffallend ist dabei, dass es im
Laufe der Finanzkrise zundchst zu einem weit
grofleren Wertverlust im Jahr 2008 kam, der dann
zum Teil im Laufe des Jahres 2009 wieder wett-
gemacht wurde.

Aktivseite (Mittelverwendung)

Passivseite (Mittelherkunft)

A. Anlagevermdgen

1. Immaterielle Vermdgensgegenstande
(darunter Geschafts- oder Firmenwert)

2. Sachanlagen

3. Finanzanlagen (darunter Anteile und Aus-
leihungen an verbundene Unternehmen,
Beteiligungen, Wertpapiere des Anlage-
vermaogens)

B. Umlaufvermogen
1. Vorrate

2. Forderungen und sonstige Vermogens-
gegenstande (darunter Beteiligungen)

3. Wertpapiere (darunter Anteile an ver-
bundenen Unternehmen)

4. Kassenbestand, Guthaben bei Banken
C. Rechnungsabgrenzungsposten
D. Aktive latente Steuern

E. Aktiver Unterschiedsbetrag aus der
Vermogensverrechnung

F. Ggf. nicht durch Eigenkapital gedeckter
Fehlbetrag

A. Eigenkapital
1. Gezeichnetes Kapital
2. Kapitalrticklage
3. Gewinnrucklage
4. Gewinn-/Verlustvortrag
5. Jahrestiberschuss/-fehlbetrag
6. Ggf. nicht durch Eigenkapital gedeckter
Fehlbetrag
B. Ruckstellungen

C. Verbindlichkeiten (darunter Anleihen, Ver-
bindlichkeiten gegentber Kreditinstituten,
verbundenen Unternehmen und Unterneh-
men, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis
besteht)

D. Rechnungsabgrenzungsposten

E. Passive latente Steuern

Bilanzsumme

Bilanzsumme

Quelle: § 266 HGB.
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Tabelle 2:
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Wertveranderungen bei Vermoégen und Verbindlichkeiten privater Haushalte 2007 bis 2009

in Mrd. Euro
Veranderung | Veranderung | Veranderung
Ende 2007 Ende 2008 Ende 2007
bis Ende 2008 | bis Ende 2009 | bis Ende 2009
Geldvermégen
Bargeld und Einlagen -4,20 0,69 -3,51
Bargeld und Sichteinlagen -0,34 1,22 0,88
Termingelder -3,86 -0,20 -4,06
Spareinlagen 0,00 0,00 0,00
Sparbriefe 0,00 -0,33 -0,33
Geldmarktpapiere 0,00 0,00 0,00
Rentenwerte -20,90 42,77 21,87
Aktien -153,52 12,87 -140,65
Sonstige Beteiligungen -13,31 3,27 -10,04
Investmentzertifikate -55,06 22,50 -32,56
Anspriiche gegenlber Versicherungen -5,11 9,30 4,19
Kurzfristige Anspriche 0,00 0,00 0,00
Langerfristige Anspriiche -5,11 9,30 4,19
Anspriiche aus Pensionsrickstellungen 0,00 0,00 0,00
Sonstige Forderungen 0,00 0,00 0,00
Geldvermoégen insgesamt -252,09 91,40 -160,70
Verbindlichkeiten
Kredite 0,04 4,26 4,30
Kurzfristige Kredite -0,01 0,00 -0,01
Langerfristige Kredite 0,05 4,26 4,31
Sonstige Verbindlichkeiten 0,67 0,05 0,72
Verbindlichkeiten insgesamt 0,71 4,31 5,02
Nettogeldvermdgen -252,81 87,09 -165,72

Quelle: Eigene Berechnungen, basierend auf Daten der Deutschen Bundesbank.
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Tabelle 3:

Verlust an Aktienwerten nach der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung

Bestand |Verlust Verlust Verlust in % der |in % des
Anfang |2008", in [2009%, in |Anfang Gesamt- |Wertes
2008, in |Mrd € Mrd. € 2008 bis verluste |von
Mrd. € Ende 2009, Anfang
in Mrd. € 2008
Nicht-finanzielle 1.564,25 | -604,35 112,36 -491,99 63 % -31%
Kapitalgesellschaften
Monetéare Finanzinstitute 303,60 | -221,23 30,30 -190,93 25% -63 %
Sonstige Finanzinstitute 55,57 -23,00 7,33 -15,67 2% -28%
Versicherungen 214,85 -79,33 0,31 -79,01 10 % -37%
Summe 2.138,27 | -927,90 150,30 -777.61 100 %

“ jeweils vom 1. Januar bis 31. Dezember

Quelle: Eigene Berechnungen, basierend auf Daten der Deutschen Bundesbank.

Aus der Finanzierungsrechnung kann man
aber noch weitere Schliisse tiber die Verteilung
der Kosten der Finanzkrise ziehen. So ldsst sich
abschitzen, inwieweit die Verluste durch die
Finanzkrise beim Finanzsektor, also den Banken
und tbrigen Finanzinstituten, angefallen sind
und inwieweit die Verluste den Rest der Wirt-
schaft betreffen, der gerne als ,Realwirtschaft”
bezeichnet wird. Fiir diesen Vergleich lohnt sich
eine Betrachtung des Wertverlustes der Aktien
der entsprechenden Sektoren. Die Bruttowert-
verluste der Aktienverbindlichkeiten der einzel-
nen Sektoren sind in Tabelle 3 zusammengefasst.3
Hier fallt auf, dass in absoluten Zahlen der grofite
Wertverlust in der Realwirtschaft stattgefunden
hat. Mehr als 60 Prozent der Aktienpreisverluste
entfallen dabei auf die nicht-finanziellen Kapital-

gesellschaften, nur 25 Prozent auf die monetdren
Finanzinstitute. Relativ zum Aktienwert vor der
Krise ist allerdings der Finanzsektor erwartungs-
gemdfd tberproportional betroffen: Die Aktien-
werte gaben hier um rund 60 Prozent nach, wih-
rend die nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften
nur einen etwa halb so grofden Wertverlust hin-
nehmen mussten.

3.2 Kosten aus staatlicher Bankenrettung

Neben den direkten Kosten der privaten Haushal-
te aus der Krise sind durch die Bankenrettungs-
pakete Kosten bei der 6ffentlichen Hand angefal-
len, etwa durch die Zufuhr von Eigenkapital, Ga-
rantien auf Passiva und Aktiva oder kurzfristige

3 Zubeachten ist, dass sich diese Zahlen nicht zu den gesamten Vermogensverlusten aufaddieren, sondern um ein Vielfaches grofier sind.
Grund hierfiir ist, dass es aufgrund von Beteiligungen von Unternehmen und Finanzinstituten an anderen Unternehmen und Banken

hier zu einer Mehrfachzdhlung der Verluste kommt.
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Liquiditdtshilfen. In Deutschland erfolgten die
Stiitzungsmafinahmen fiir den Finanzsektor so-
wohl auf Bundes- als auch auf Landerebene. Die
Bundesregierung hat im Herbst 2008 die Bundes-
anstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) ins
Leben gerufen, mit dem Ziel, das Vertrauen in
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SoFFin verschiedene Instrumente zur Verfligung,
die Finanzinstitute mit Eigenkapital auszustatten
und so Liquiditdtsengpdsse zu vermeiden. Darii-
ber hinaus haben die Landesregierungen die Lan-
desbanken, wie die Bayern LB, die LBBW und die
HSH Nordbank mit Eigenkapital gestiitzt. Der

den Finanzsektor wieder herzustellen. Fiir einen
begrenzten Zeitraum - bis Ende 2010 - hat der

SoFFin ist insgesamt mit 408 Milliarden Euro aus-
gestattet und verfiigt tiber folgende Instrumente:

Tabelle 4:

Instrumente des SoFFin

Bisher
abgerufen”

Instrumente Auswirkungen auf das Nettovermogen Leistungs-

umfang

Garantie Garantien fr neu begebene Schuldtitel. 400 Mrd. € 160,7 Mrd. €
SoFFin springt nur ein, wenn der Schuldner
ausfallt. Laufzeit 36 bis 60 Monate.

Der SoFFin erhebt GeblUhren von

0,5 bis 2,5 % pro Jahr.

Rekapitalisierung Ankauf von Aktien oder Erwerb von stillen 80 Mrd. € 28 Mrd. €
Beteiligungen. Nettovermdgensposition
verandert sich nicht, so lange der Ankauf
zu Marktkonditionen erfolgt. Zudem soll
der SoFFin eine marktgerechte Vergttung
erhalten, die bei 9 bis 10 % pro Jahr liegt,

die allerdings abhangig vom Gewinn ist.

Risikolbernahme | Der SoFFin kann von Banken Risikopositionen | 80 Mrd. €™ Keine
wie Forderungen oder Wertpapiere tiberneh-
men oder mit Bundesschuldtiteln absichern.

Dafur erhalt der SoFFin eine Verzinsung, die

mindestens die Refinanzierungskosten deckt.

* Stand 31.12.2009
** zusammen mit Mitteln fur Rekapitalisierung

Quelle: SoFFin 2010.
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Nicht alle Instrumente sind dabei mit echten
Kosten fiir den Staat verbunden. Geleistete Ga-
rantien, fir die der Staat nicht in Anspruch ge-
nommen wird etwa, sind unter dem Strich keine
Kosten fiir den Staatssektor. Bei einer Rekapita-
lisierung oder einer Risikolibernahme belaufen
sich die Kosten fiir den Staat zum einen auf die
Zinszahlungen, die der Staat fiir die fiir diese
Mafinahmen notwendigen Mittel seinerseits am
Kapitalmarkt zahlen muss, zum anderen in poten-
ziellen Wertverlusten dieser Beteiligungen und
Wertpapiere. Andererseits stehen den Garantien
und der Rekapitalisierung potenziell Zahlungs-
strome aus Gebiihren fiir diese Instrumente und
Wertzuwidchsen gegentiber, die den Nettoverlust
des Staates aus der Bankenrettung verringern.

Um die Kosten dieser Rettungsaktionen zu
beziffern, werden im Folgenden zunidchst die
Kosten fiir den Bund, danach die Kosten fiir die
Liander betrachtet.

Der SoFFin hat bis Ende 2009 Garantien im
Wert von 160,7 Milliarden Euro bereitgestellt.
Zahlungen aufgrund dieser Garantien musste der
SoFFin allerdings nicht leisten, da es nicht zu Kre-
ditausféllen kam. Fiir die Bereitstellung erhielt er
Gebiihren zwischen 0,5 und 2,5 Prozent auf die
garantierte Summe. Laut SoFFIn (SoFFin 2009)
konnte der SoFFin 2009 690 Millionen Euro Pro-
visionsertrdge fiir die Bereitstellung und Inan-
spruchnahme von Garantien verbuchen. Zudem
verbuchte er 214 Millionen Euro aus Zinsertragen
auf Guthaben und stille Einlagen. Dem stehen
Ausgaben fiir Zinsen und zinsdhnliche Aufwen-
dungen in Hohe von 407 Millionen Euro gegen-
iber. Damit konnte der SoFFin einen operativen
Uberschuss von 497 Millionen Euro in seiner
Bilanz ausweisen. Der operative Uberschuss wird
jedoch von einer Bewertungsverdnderung seiner
Beteiligung an der Hypo Real Estate (HRE) und
der Tochter Deutsche Pfandbriefbank AG in Hohe
von 4,75 Milliarden Euro aufgezehrt. Die Verdn-
derung ergibt sich aus einem Wertverlust auf Ak-
tien in Hohe von 4,1 Milliarden Euro sowie einer
Wertminderung auf stille Einlagen in Hohe von
0,65 Milliarden Euro. Insgesamt verbuchte der
SoFFin 2009 einen Fehlbetrag von 4,26 Milliar-
den Euro.

Wie in Tabelle 5 dargestellt, hat die Com-
merzbank bei den Rekapitalisierungen mit insge-
samt 18,2 Milliarden Euro die grofite Kapitalhilfe
erhalten, gefolgt von der HRE (7,7 Milliarden
Euro) und der West LB (drei Milliarden Euro). Im
Fall der Commerzbank ist dem SoFFin bislang
kein Vermdogensverlust entstanden, da er Aktien
im Wert von zehn Milliarden Euro erhalten hat
(zum Preis von sechs Euro pro Stiick) und somit
25 Prozent plus eine Aktie an der Commerzbank
hilt. Entscheidend ist, zu welchem Preis die Com-
merzbank die Aktien zu einem spdteren Zeitpunkt
wieder zuricknimmt. Bislang kam es aber noch
zu keiner Wertberichtigung, derzeit notiert die
Commerzbank-Aktie bei ca. 6,50 Euro. Dariiber
hinaus hat der SoFFin der Commerzbank 8,2 Mil-
liarden Euro in Form einer stillen Einlage zur Ver-
fiigung gestellt. Zwar ist es im Fall der Commerz-
bank nicht zu einer Bewertungsdnderung gekom-
men, wohl aber sind bislang keine Dividenden
oder Zinszahlungen geflossen. Bei der Annahme
von Kapitalkosten von derzeit etwa drei Prozent
(wie sie der Bund auf zehnjdhrige Staatsanleihen
zahlt) ergeben sich daraus Kosten fiir 2009 von
546 Millionen Euro. Ahnlich verhilt es sich mit
der stillen Einlage bei der West LB in Hohe von
drei Milliarden Euro. Auch auf diese folgte — man-
gels Gewinn - keine Verzinsung. Damit sind dem
SoFFin 2009 etwa 90 Millionen Euro Kapital-
kosten entstanden.

Weitaus dramatischer verhalt sich die Lage
bei der HRE. Der SoFFin hat die HRE und die
Deutsche Pfandbriefbank AG mit insgesamt 7,7
Milliarden Euro gestiitzt, grofitenteils durch
Aktienkdufe und zu einem geringeren Teil durch
stille Einlagen. Der SoFFIn hat die Aktien zwi-
schen 1,39 und 3 Euro pro Stiick und damit
100 Prozent an der HRE erworben. Allerdings
kam es 2009 zu erheblichen Wertberichtigungen
bei den Aktien und stillen Einlagen in Hohe von
insgesamt 4,75 Milliarden Euro (siehe Tabelle 5).
Zudem miussen Finanzierungskosten von 231
Millionen Euro angesetzt werden.

Zusiatzlich zu den Zahlungen des SoFFin ha-
ben die Bundesldnder die Landesbanken Bayern
LB, LBBW und HSH Nordbank mit 18 Milliarden
Euro Figenkapital gestiitzt. Darauf entfallen auf
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den Freistaat Bayern zehn Milliarden Euro, auf
Baden-Wiirttemberg fiinf Milliarden Euro und
auf die Hansestadt Hamburg sowie auf Schleswig-
Holstein je 1,5 Milliarden Euro. Diese wurden
zum Teil als Direkteinlagen, zum Teil als stille
Einlagen getdtigt. Die Kapitaleinlagen wirken sich
bislang nicht negativ auf die Vermdgensposition
der Liander aus, da sie mit einer Anteilserhohung
einhergehen. Allerdings haben diese Einlagen
Kapitallocher bei den Banken gestopft, die schon
vorher ganz oder zum Teil im Eigentum der 6f-
fentlichen Hand waren. Die Kapitalzuschiisse
sind dabei durch Wertverluste in der Bankbilanz
notwendig geworden. Mithin kann davon aus-
gegangen werden, dass diese Kapitalhilfen ent-
sprechenden Vermogensverlusten des Staates
entsprechen.

Dartiber hinaus haben die Hansestadt Ham-
burg, das Land Schleswig-Holstein sowie das Land

Tabelle 6:

Kosten staatlicher Bankenrettung in Mrd. €

Posten Mrd. €
Wertberichtigung HRE -4,750
Kapitalkosten Beteiligung

Commerzbank -0,546
Kapitalkosten Beteiligung

WestLB -0,090
Kapitalkosten Beteiligung

HRE -0,231
Rekapitalisierung

offentliche Banken -18,000
Garantieeinnahmen

HH u. SWH 0,400
Garantieeinnahmen BW 0,336
Operativer Uberschuss

SoFFin 2009 0,690
Summe -22,191

Baden-Wiirttemberg Garantien fiir ihre Landes-
banken bereitgestellt.* Die Gebiihren belaufen
sich auf vier Prozent auf die garantierte Summe
im Fall der HSH Nordbank und auf 3,78 Prozent
im Fall der LBBW. Die Gebtiihren liegen danach
iiber dem, was der SoFFin veranschlagt (0,5 bis
2,5 Prozent). Danach erhalten die Hansestadt
Hamburg und das Land Schleswig-Holstein 400
Millionen Euro fiir die Bereitstellung des Risiko-
schirms in Hohe von zehn Milliarden Euro, das
Land Baden-Wiirttemberg 336 Millionen Euro fiir
den Risikoschirm in Hohe von 12,7 Milliarden
Euro.

Die direkten Kosten fiir den Staat durch die
Zufiihrung von Eigenkapital, Garantien auf Aktiva
und Passiva sowie kurzfristige Liquiditdtshilfen
liegen damit weit unter den zugesagten Mitteln
von rund 450 Milliarden Euro durch SoFFin und
die Lander. Kommt es nicht zu einer erneuten Zu-
spitzung der Finanzkrise mit weiteren Banken-
pleiten, so konnten die Kosten in der Summe bei
knapp tiber 22 Milliarden Euro bleiben (siehe
Tabelle 6). Dies entspricht noch nicht einmal
einem Prozent des deutschen Bruttoinlandspro-
dukts.®

3.3 Indirekte Kosten

Um die indirekten Kosten der einzelnen Haus-
haltsgruppen (Lohnempfingerinnen und -emp-
fanger, Vermogensempfiangerinnen und -empfin-
ger) sowie des Staates zu berechnen, wurden wie
oben beschrieben die Einkommen der Sektoren
in wunterschiedlichen Nach-Krisen-Wachstums-
szenarien mit einem Nicht-Krisenszenario ver-
glichen.

Wie bereits die auf das Bruttoinlandsprodukt
insgesamt fokussierte Berechnung in Dullien
(2010) zeigt, hingen dabei die aufsummierten
Kosten der Krise ganz zentral von dem unter-
stellten Konjunkturszenario ab. Bleibt das Wirt-
schaftswachstum {iber Jahre nach der Krise
schwach, so liegt die entgangene Wirtschaftsleis-

4 Der Garantieschirm fiir die Bayern LB wird vom SoFFin bereitgestellt.
5 Die Deutsche Bank kommt in einer Studie aus dem Juli 2010 ebenfalls auf einen Wert von weniger als einem Prozent des deutschen BIP

(Schildbach 2010).
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tung um ein Vielfaches hoher als bei einer schnel-
len Riickkehr zu kraftigem Wachstum. Wahrend
der Krise, aber auch wahrend der sich abzeich-
nenden Erholung 2010 wurden dabei unter-
schiedliche Szenarien diskutiert. Ein oft genann-
tes Szenario war die so genannte ,V-Erholung®,
bei der die Wirtschaft nach dem Rezessionsjahr
schnell wieder den alten Wachstumspfad erreicht.
Eine andere Lesart war, dass die Wirtschaft nach
dem kraftigen Aufholprozess 2010 unter anderem
wegen der weiter hohen Schuldenstinde von Un-
ternehmen und Haushalten weltweit und wegen
der Sparprogramme der Regierungen zundchst ei-
nige Jahre schwacher wichst, um erst spdter wie-
der zu altem Wachstum bzw. zum alten Wachs-
tumspfad zuriickzukehren. Konjunkturskeptiker
prognostizierten auch ein , U-Szenario”, bei dem
es erst nach Jahren schwachen Wachstums zu
einer Erholung kommt, ein ,L-Szenario”, bei dem
auf den Einbruch tiberhaupt keine Erholung folgt,
oder ein ,,W-Szenario”, bei dem auf die Erholung
2010 eine neue Rezession folgt. Ebenfalls dis-
kutiert wurde, ob sich die Wirtschaft moglicher-
weise nach der Krise zwar aus der Rezession kimp-
fen werde, aber im Trend permanent langsamer
wachsen wiirde.

Angesichts der im November 2010 verfiig-
baren Daten, die eine starke Erholung der deut-
schen Wirtschaft 2010 mit einem Wirtschafts-
wachstum von rund 3,5 Prozent im Jahresver-
gleich nahelegen, sind das ,U-Szenario” ebenso
wie das , L-Szenario” auszuschliefen. Ein , W-Sze-
nario” mit einem Riickfall in die Rezession ist
zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie zwar
nicht auszuschliefen, zeichnet sich allerdings
auch nicht in den Frithindikatoren ab. Da die
Kosten dabei sehr stark von der Natur und dem
Zeitpunkt des neuen Einbruchs abhdngen, wurde
hier auf die detailliertere Analyse der Kosten eines
solchen Szenarios verzichtet. Die Szenarien per-
manenter Wachstumsschwiche wurden ebenfalls
hier nicht weiter verfolgt, weil in diesen Fillen
die Folgen der Krise noch in 100 Jahren und
mehr spilirbar wéren, was nicht den empirischen
Erfahrungen mit Finanzkrisen entspricht und
auch nicht besonders plausibel ist.

Friedrich-Ebert-Stiftung

Diese Studie konzentriert sich auf die Berech-
nung der Kosten eines ,V-Szenarios” (ab hier
auch mit Szenario A bezeichnet) und einem , ver-
zogerten V-Szenario” (ab hier als Szenario B be-
zeichnet). In Szenario A erfolgt die Erholung da-
bei rapide: Nach einem Wirtschaftswachstum
von 3,5 Prozent im Jahr 2010 betrdagt das Wirt-
schaftswachstum im Szenario A im Jahr 2011
noch 2,8 Prozent und féllt dann langsam auf den
Vorkrisen-Trendwert von 1,75 Prozent pro Jahr
ab, sobald der alte Wachstumspfad wieder er-
reicht ist. Im Szenario B ist zwar auch die starke
Erholung in 2010 mit einem Plus von 3,5 Prozent
eingestellt, danach schwicht sich aber das Wachs-
tum zundchst auf eine Rate von 1,5 Prozent pro
Jahr ab und zieht erst ab 2020 wieder an, so dass
danach eine allmdhliche Anpassung des Brutto-
inlandsprodukts an den Ohne-Krisen-Pfad statt-
findet. Die inhaltliche Rechtfertigung fiir einen
solchen Wachstumspfad ist, dass derzeit viele
Volkswirtschaften weltweit hohe Schuldenpro-
bleme haben, die moglicherweise zunédchst kor-
rigiert werden miissen, bevor die Weltwirtschaft
insgesamt wieder kriftig wachsen kann. Zum an-
deren wird nach den Vorgaben der Schulden-
bremse in Deutschland bis 2020 die Fiskalpolitik
einen Konsolidierungskurs fahren, der ebenfalls
das Wirtschaftswachstum belasten diirfte. Abbil-
dung 2 stellt die beiden Erholungsszenarien gra-
fisch dar.

Neben Projektionen tiber die Konjunktur-
entwicklung insgesamt missen fiir die Zuord-
nung der Kosten zu den einzelnen Sektoren auch
Annahmen tiber die Entwicklung der einzelnen
Einkommensbestandteile der Sektoren gemacht
werden. In der Krise etwa ist die Gewinnquote
(Unternehmensgewinne als Anteil des Brutto-
inlandsprodukts) ebenso wie die Steuerquote
(Steuern als Anteil des Bruttoinlandsprodukts)
dramatisch eingebrochen. Im Gegenzug ist der
Anteil der Transfers am Bruttoinlandsprodukt
kriftig gestiegen. Im Jahr 2010 zeichnet sich da-
gegen eine kriftige Gegenbewegung ab. Fiir diese
Studie wird deshalb angenommen, dass sich das
Verhdltnis der verschiedenen Einkommensarten
zum Bruttoinlandsprodukt bis 2013 wieder an
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Abbildung 2:
Erholungsszenarien
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Quelle: Eigene Berechnungen.

das Vorkrisen-Niveau von 2007 anpasst. Der ent-
sprechende Verlauf der Quoten ist in Abbildung 3
dargestellt. Dabei sind die Zahlen bis 2009 aus
den Daten des Statistikamts Destatis errechnet,
der Anpassungspfad ab 2010 als lineare Anpas-
sung an den Wert von 2007 berechnet. Danach
werden konstante Quoten angenommen.
Betrachtet man die Verdnderung dieser Quo-
ten durch die Krise im Jahr 2009, so fdllt auf, dass
der Anteil der gezahlten Lohne und Gehdlter
sowie der Transfers am Bruttoinlandsprodukt
spiirbar gestiegen ist. Gleichzeitig ist der Anteil
der Vermogenseinkiinfte, der Unternehmens-
gewinne sowohl des Finanzsektors als auch der

iibrigen Wirtschaft sowie der Steuern und Sozial-
abgaben zum Teil dramatisch zuriickgegangen.
Besonders getroffen hat es hier die nicht-finan-
ziellen Kapitalgesellschaften. Der Betriebstiber-
schuss dieser Unternehmen sackte von 18,1 Pro-
zent des BIP in 2007 auf 13,9 Prozent des BIP in
2009 ab. Beim Staat stieg vor allem die Quote der
monetdren Sozialabgaben kriftig von 18,7 Pro-
zent des BIP in 2007 auf 20,4 Prozent des BIP in
2009 an, wahrend der Anteil der Einkommens-
und Vermogenssteuern am BIP um 0,5 Prozent-
punkte nachgab.

Beachten muss man hier allerdings, dass
auch ein Anstieg etwa der Lohnquote keinen ab-
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Abbildung 4:

Nettolohnsumme, Transfers und Masseneinkommen in Deutschland in Mrd. €
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Quelle: Destatis.

soluten Gewinn aus der Krise darstellt. Da die
steigende Lohnquote mit einem fallenden Brut-
toinlandsprodukt einhergegangen ist, ist trotz
des gestiegenen Anteils der Lohne und Gehdlter
am Bruttoinlandsprodukt die nominale Netto-
lohnsumme leicht gefallen (Abbildung 4). Einzig
der Anstieg der Transferquote in der Krise war
grofd genug, dass es zu einem absoluten Anstieg
der Transfers kam. Interessanterweise hat dieser
Anstieg sogar den Riickgang der Lohnsumme
iuberkompensiert. Nominal betrachtet haben da-
mit die Masseneinkommen im Krisenjahr 2009
sogar in etwa so stark zugenommen, wie es auch
bei einem Trendwachstum von 1,75 Prozent zu
erwarten gewesen ware. Nach diesen Zahlen ha-
ben die Lohn- und Transferempfdnger zundchst
im Jahr 2009 in der Summe keinerlei finanziellen
Einbufien durch die Krise im Vergleich zu einem
Nicht-Krisen-Szenario hinnehmen miissen. Ein-
zig die Bestandteile der Einkommen haben sich
hier 2009 verschoben: Der Riickgang bei der

Lohnsumme wurde durch hoéhere Transfers aus-
geglichen. Zusammenfassend kann man also sa-
gen, dass fiir das Krisenjahr 2009 in erster Linie
der Staat und die Vermogenseigentiimer die Las-
ten der Finanzkrise getragen haben.

Abbildung 5 zeigt die Abweichungen der
Einkommen der verschiedenen Sektoren von
dem Ohne-Krisen-Szenario gemessen in Euro (mit
konstanten Preisen des Jahres 2008) im Detail
auf. Wenig tiberraschend halten die Abweichun-
gen im Szenario B, der , verzogerten V-Erholung”,
langer an als im Szenario A, einer schnellen , V-
Erholung”. Bemerkenswerter sind die Details.

Das Bild unbeeintrdchtigter Einkommen der
Lohn- und Gehaltsempfinger in der Krise dndert
sich etwa, wenn man die Projektion der Jahre
nach 2009 mit einbezieht. Anders als es in einem
Szenario ohne Finanz- und Wirtschaftskrise zu
erwarten gewesen wdre, sind die Tarif- und Ef-
fektivverdienste 2010 kaum gestiegen. Auch fiir
die Jahre ab 2011 ist angesichts der im Vergleich
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zu einer Ohne-Krisen-Entwicklung schwicheren
Wirtschaftsentwicklung eine tendenziell ge-
dampfte Lohnentwicklung zu erwarten (auch
wenn die Lohne stdrker steigen diirften als 2010).
Gleichzeitig diirfte die Wirtschaftserholung im
Jahr 2010 dberproportional den Unternehmens-
gewinnen und den Steuereinnahmen zufliefien.
Diese Trends sind in der Projektion dadurch abge-
bildet, dass sich die Lohn-, Gewinn- und Steuer-
quote langsam wieder an das Niveau von 2007
anpasst.

Eine dhnliche Entwicklung betrifft die Trans-
fereinkommen: Wihrend diese 2009 in die Hohe
schnellten, ist in den Jahren ab 2010 mit einem
Riickgang der Transferquote auf das Vor-Krisen-
Niveau zu rechnen. Zum einen sind durch die
fallende Arbeitslosigkeit und die Wirtschaftser-
holung die rechtlichen Anspriiche auf Sozialleis-
tungen zuriickgegangen. Zum anderen laufen die
Krisenregelungen zum Kurzarbeitergeld aus.

Durch die Normalisierung der Lohn- und
Transferquote einerseits und der Abweichung des
Bruttoinlandsprodukts in den Jahren nach 2009
vom Ohne-Krisen-Wachstumspfad andererseits
ergeben sich im Zeitablauf wachsende Kosten
auch fiir die Lohn- und Transferempfingerinnen
und -empadnger. So diirfte die absolute, preisberei-
nigte Lohnsumme in den Jahren nach 2009 zu-
ndchst immer deutlicher vom Nicht-Krisen-Ver-
lauf abweichen, um dann erst spdter mit der
Wirtschaftserholung wieder den alten Pfad zu er-
reichen. Auch bei den Transfers, die in der Krise
noch einen Nettoeinkommenszuwachs fiir die
Emptingerhaushalte bedeutet haben, kommt es
danach zu Einbuflen. Die Normalisierung der
Transferquote bei einer weiter bestehenden Liicke
zwischen tatsdchlichem Bruttoinlandsprodukt
und dem hypothetischen Ohne-Krisen-BIP be-
deutet einen Riickgang der absoluten Transfers
gegeniiber den Transfers im Ohne-Krisen-Szena-
rio. In der realen Welt manifestiert sich dieser
Riickgang in Kiirzungen an bestehenden Sozial-
leistungen, die etwa im Rahmen der Haushalts-
konsolidierung nach der Krise angestofien wer-
den. Weil durch die Krise weniger Bruttoinlands-
produkt entsteht und damit der Staat weniger
Steuer- und Abgabeneinnahmen hat, muss er

zum Haushaltsausgleich bei konstanter Steuer-
quote die Transfers und Sozialleistungen be-
schneiden. Ein Beispiel hierfiir sind die von der
schwarz-gelben Koalition beschlossenen Kiirzun-
gen beim Elterngeld fiir Hartz-IV-Empfiangerin-
nen und -empfinger.

Bei den Staatseinnahmen und -ausgaben er-
gibt sich ein zundchst unerwartetes Bild: Wenig
iiberraschend sind die Einnahmen aus Einkom-
mens- und Vermogenssteuern sowie Sozialabga-
ben im Krisenjahr deutlich zurtickgegangen. Mit
der Normalisierung der Steuer- und Abgabenquo-
te, die sich zum einen durch die Erholung der
Wirtschaft und damit der Steuer- und Abgaben-
zahlungen, zum anderen durch Mafinahmen zur
Haushaltskonsolidierung nach der Krise erklart,
schrumpft in den Jahren nach der Krise der Ab-
stand zwischen den in den Szenarien projektier-
ten Staatseinnahmen und jenen, die im Ohne-
Krisen-Szenario zu erwarten gewesen wadren.
Uberraschender ist auf den ersten Blick die Ent-
wicklung der Transferzahlungen und Sozialleis-
tungen. Zundchst sind hier Mehrkosten gegen-
iiber einem Ohne-Krisen-Szenario zu verbuchen.
Dieser Zustand dreht allerdings und ab 2011 wen-
det der Staat nominal weniger Geld fiir Transfers
und Sozialleistungen auf, als es ohne Krise der
Fall gewesen ware. Diese Entwicklung spiegelt die
Annahme einer Riickkehr zu Vor-Krisen-Quoten
fir die Transferzahlungen wider, die sich in der
Realitdt in der anhaltenden Kiirzungsdebatte tiber
Sozialleistungen manifestiert. Diese auf den ers-
ten Blick positive Entwicklung fiir die Staats-
finanzen spiegelt damit eine Absenkung der so-
zialen Sicherungsstandards in der Krise wider.
Selbst diese implizit angenommenen Kiirzungen
bei den Sozialleistungen und Transfers dndern
allerdings nichts daran, dass durch die Krise die
dem Staat fiir andere Ausgaben zur Verfiigung
stehenden Mittel dramatisch beeintrdchtigt wer-
den. Auch im giinstigsten Konjunkturszenario
fehlen hier dem Staat gegeniiber dem Ohne-
Krisen-Szenario bis 2013 jahrlich zweistellige
Milliardenbetrage.

Will man nun die Kosten fiir die einzelnen
Sektoren tiiber die Jahre nach der Krise aufsum-
mieren, um zu einer Gesamtsumme zu kommen,
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muss man die entgangenen Einkommen {ber die
Jahre ab 2009 zusammenaddieren. Daftir muss
man wie oben beschrieben kiinftige Zahlungen
diskontieren, wobei umstritten ist, welche Dis-
kontrate zugrunde gelegt werden sollte. Teilweise
wird fiir solche Berechnungen der langfristige
Zins auf risikofreie Anlagen, also Staatsanleihen,
verwendet. Ein solcher Ansatz fiithrt derzeit zu
enorm niedrigen Diskontraten. Zehnjéhrige Bun-
desanleihen etwa wurden im September 2010
zeitweise mit nominal weniger als drei Prozent
verzinst, was bei einer mittelfristigen Inflation
von zwei Prozent gerade einmal einer realen Dis-
kontrate von einem Prozent entsprechen wiirde.
Andere Erwédgungen legen nahe, fiir den Diskont-
satz mindestens die mittelfristige Wachstumsrate
der Volkswirtschaft zugrunde zu legen, weil dies
dem erwarteten Profitzuwachs bei konstanter Ge-
winnquote entspricht. Wieder andere Autoren
schlagen hohere Diskontraten vor.

Angesichts der unklaren Lage, welche Dis-
kontrate letztlich die richtige ist, wurden fiir die-
se Studie die Ergebnisse unter Annahmen ver-

Tabelle 7:

Indirekte Krisenkosten nach Sektoren in Mrd. €

Friedrich-Ebert-Stiftung

schiedener Diskontraten von inflationsbereinigt
2,0, 2,5, 3,0 und 3,5 Prozent berechnet. Unter der
Annahme einer Inflationsrate von 2,0 Prozent
entsprdche dies nominalen Zinssidtzen von 4,0 bis
5,5 Prozent.

Die Ergebnisse sind in Tabelle 7 und Tabelle 8
zusammengefasst, wobei die erste Tabelle die Ver-
luste in Milliarden Euro darstellt, die zweite Ta-
belle die Verluste relativ zu den jeweiligen Gro-
Ben des Jahres 2007 aufzeigt.

Dabei wird schnell deutlich, dass die groften
absoluten Einbufien in beiden Szenarien und un-
abhingig von der zu Grunde gelegten Diskontra-
te bei den Staatseinnahmen aus Steuern und Sozi-
albeitrdgen anfallen. Insgesamt biif3t der Staat auf
seiner Einnahmeseite im giinstigsten Konjunk-
turszenario insgesamt abgezinst zwischen 236
und 254 Milliarden Euro ein, im ungiinstigeren
Szenario einer ,verzogerten V-Erholung” zwi-
schen 711 und 812 Milliarden Euro. Bezogen auf
das Jahr 2007 entspricht dies im gtinstigsten Fall
etwa einem Viertel der Steuer- und Abgabenein-
nahmen, im ungiinstigeren Konjunkturszenario

Frei
. . . Transfers & .
Diskontrate | Nettolohne | Transfers | Massenein- | Vermogens- | Staatsein- Sozlabl || cghare
kommen | einkommen | nahmen ; Staatsein-
leistungen K
ommen
2,0% -139,3 -45,0 -183,2 -192,4 -254,2 60,5 -193,7
2,5% -135,3 -42,5 =177 1 -188,1 -247,9 57,8 -190,1
Szenario A
3,0% -131,5 -40,2 -171,3 -184,0 -241,9 55,4 -186,5
3,5% -127,8 -38,0 -165,8 -180,1 -236,2 53,0 -183,1
2,0% -520,8 -320,8 -793,5 -550,8 -812,3 339,6 -472,7
2,5% -496,6 -303,8 -755,1 -527.,6 -776,5 322,2 -454,3
Szenario B
3,0% -474,0 -287,9 -719,3 -505,8 -743,0 306,0 -437,0
3,5% -452,8 -273,0 -685,7 -485,4 -711,6 290,9 -420,8
Nachrichtlich:
Werte fiir 2007 641,3 452,6 1.015,7 618,8 932,8 461,4 471,4

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Tabelle 8:

Indirekte Krisenkosten nach Sektoren, in Prozent der jeweiligen Einkommen im Jahr 2007

Frei
. . . Transfers & .
Diskontrate | Nettolohne | Transfers | Massenein- | Vermogens- | Staatsein- Sozial- | verfigbare
kommen | einkommen | nahmen lei Staatsein-
eistungen k
ommen
2,0% -22% -10% -18% -31% -27% 13% -4 %
2,5% 21 % -9% -17% -30% -27 % 13% -40 %
Szenario A
3,0% -20% -9% -17 % -30% -26 % 12 % -40 %
3,5% -20% -8% -16% -29% -25% 1% -39%
2,0% -81% -71% -78% -89 % -87 % 74 % -100 %
2,5% 77 % -67 % -74% -85% -83% 70% -96 %
Szenario B
3,0% -74% -64 % -71% -82 % -80 % 66 % -93%
3,5% 71 % -60 % -68 % -78% -76 % 63 % -89 %

Quelle: Eigene Berechnungen.

B sogar bis zu 80 Prozent der jahrlichen Einnah-
men. Wollte man die Verluste des Staates aus der
Krise mit hoheren Steuern oder Abgaben ausglei-
chen, so wiirde dies fiir jeden Deutschen vom
Sdugling bis zum Greis einer einmaligen Sonder-
abgabe von etwa 3.000 Euro im giinstigsten Kon-
junkturszenario A und fast 10.000 Euro im un-
glinstigeren Szenario B entsprechen. Auf das
Bruttoinlandsprodukt bezogen entsprechen diese
Austille zwischen etwa 10 und 35 Prozent.

Zum Teil werden diese Einnahmeausfille
durch im Zeitverlauf niedrigere Transfers wettge-
macht. Betrachtet man aber die (wichtigere Gro-
fRe) der frei verfligbaren Staatseinkommen, also
Steuer- und Abgabeeinnahmen abziiglich Sub-
ventionen und Sozialleistungen und Transfers, so
liegt der Verlust fiir den Staat durch die Krise bei
knapp unter 200 Milliarden Euro im giinstigen
Szenario A, und bei rund 470 Milliarden Euro im
ungiinstigeren Szenario B. Bezogen auf die frei
verfligbaren Staatseinkommen des Jahres 2007 ist
diese Summe sogar noch bedeutender als der Ver-
lust bei den Steuer- und Abgabeneinnahmen: Sie
entspricht rund 40 Prozent im Szenario A und bis
zu 100 Prozent in Szenario B. Anders ausgedriickt:
In Szenario B hat die Finanzkrise den Staat so viel

Geld gekostet, wie er in einem einzelnen Jahr tib-
licherweise fiir die gesamte Staatstdtigkeit aufler-
halb der Sozialtransfers aufwendet.

Ob Vermogenseigentiimer oder Lohn- und
Transferempfanger einen grofleren Teil der Krisen-
kosten tragen miissen, hangt von dem angenom-
menen Erholungsszenario ab. Kommt es zu einer
schnellen Erholung, so tragen die Vermogens-
eigentiimer einen grofieren Teil der indirekten
Krisenkosten. Kommt es zu einer verzogerten Er-
holung, so verschieben sich die Kosten hin zu
den Lohn- und Transferempfangern. So liegt der
aufsummierte Verlust der Masseneinkommen im
glinstigen Konjunkturszenario A bei 165 Milliar-
den Euro bis 183 Milliarden Euro, jener der Emp-
tdnger von Vermogenseinkommen bei 180 Milli-
arden Euro bis 192 Milliarden Euro. Im ungiins-
tigeren Konjunkturszenario B summieren sich die
Verluste der Lohn- und Transferempfangerinnen
und -empfinger auf 685 Milliarden Euro bis
knapp 800 Milliarden Euro, jene der Vermogens-
einkommensbezieherinnen und -bezieher auf
485 Milliarden Euro bis 550 Milliarden Euro. Die-
se unterschiedliche Rangordnung bei der Zuord-
nung von Verlusten in Abhidngigkeit vom an-
genommenen Konjunkturszenario erkldrt sich
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dadurch, dass die Kosten der Finanz- und Wirt-
schaftskrise im Krisenjahr 2009 vor allem die Un-
ternehmen und damit die Vermogenseigentiime-
rinnen und -eigentiimer tragen mussten, wie man
am Riickgang der Gewinnquote in diesem Jahr
erkennt. Unter der Annahme sich normalisieren-
der Lohn- und Gewinnquoten werden diese Ver-
luste damit tendenziell tiber die Zeit kleiner. Die
Arbeitnehmerhaushalte hingegen mussten 2009
wie oben ausgefiihrt kaum Einkommensverluste
hinnehmen, ihre Einkommen diirften jedoch bei
anhaltender Wachstumsschwiche zunehmend
von dem Ohne-Krisen-Pfad abweichen.

Auch gemessen am Anteil der Krisenkosten
an ihrem Einkommen sind Vermogenseigen-
timerinnen und -eigentiimer sowie Lohn- und

Friedrich-Ebert-Stiftung

Transferempfangerinnen und -empfinger weni-
ger stark von der Krise betroffen als der Staat: In
Szenario A entspricht der Einkommensverlust aus
der Krise fiir die Vermdgenseigentiimerinnen und
-eigentimer etwa 30 Prozent des jahrlichen Ein-
kommens, fiir die Lohn- und Transferempfin-
gerinnen und -empfinger etwa 17 Prozent des
verfiighbaren Einkommens. Im Szenario B engt
sich der relative Unterschied dieser Quoten etwas
ein: Die Einbuflen fiir Vermogenseigentiime-
rinnen und -eigentiimer liegen dann bei rund
80 bis 90 Prozent des Einkommens von 2007,
jene fiir Lohn- und Transferemptfidngerinnen und
-empfianger bei rund 70 bis 80 Prozent des Ein-
kommens von 2007.
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4. Zusammenfassung der Kosten

Bei der Addition der direkten und indirekten
Kosten muss beachtet werden, dass die Wertver-
luste des Geldvermogens der deutschen Haushal-
te wie oben im Abschnitt der direkten Kosten be-
rechnet tatsdchlich zwei analytisch zu trennende
Komponenten beinhalten. Zum einen handelt es
sich bei dem Wertverlust um Abschreibungen
von Forderungen deutscher Unternehmen, Ban-
ken und Haushalten gegeniiber dem Rest der Welt
bzw. von Aktien von auslindischen Unterneh-
men, zum anderen spiegeln die Abschreibungen
Verdnderungen in den fiir die Zukunft erwarteten
Gewinnen deutscher Unternehmen wider. Diese
Verdnderungen kiinftiger Gewinne finden sich
allerdings bereits in den oben berechneten indi-
rekten Kosten fiir die Vermogenseigentiimerin-
nen und -eigentiimer.

Dieses Problem lasst sich 16sen, indem man
in der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrech-
nung die Verdnderung der deutschen Forderun-
gen und Verbindlichkeiten gegeniiber dem Rest
der Welt betrachtet. Da diese Verdnderung genau
jenen Teil der Abschreibungen wiedergibt, der
nicht Forderungen gegentiber kiinftigen Gewin-
nen inlidndischer Unternehmen darstellt, muss
diese Grof3e statt der gesamten Vermogensverlus-
te der Haushalte zur Berechnung der Gesamtkos-
ten herangezogen werden. Wie aus Tabelle 9 her-
vorgeht, hat Deutschland dabei gegentiiber dem
Rest der Welt vor allem Aktien abschreiben miis-
sen, wiahrend der Wert von festverzinslichen
Wertpapieren (wahrscheinlich aufgrund von
Kursgewinnen wegen der gefallenen langfristigen
Zinsen) gestiegen ist. Der Rest der Welt musste

zwar auch Wertverluste bei den deutschen Aktien
hinnehmen, als Land mit einer groflen Auslands-
vermogensposition liegen allerdings die Verluste
deutscher Anleger im Ausland deutlich hoher, so
dass netto Deutschland einen Verlust von Forde-
rungen gegeniiber dem Rest der Welt in Hohe
von rund 73 Milliarden Euro hinnehmen muss.

Tabelle 10 fasst die Gesamtkosten der Lohn-
und Transferempfangerinnen und -empfanger,
der Vermogenseigentiimerinnen und -eigenti-
mer sowie des Staates zusammen. Dabei wurden
die Kosten fiir die beiden Szenarien einer , V-Er-
holung” und einer ,verzogerten V-Erholung”
dargestellt. Zudem wurde ein Diskontsatz von
2,5 Prozent gewdhlt. Bei den Lohn- und Transfer-
empfangerinnen und -empfingern sowie den Be-
zieherinnen und Beziehern von Vermogens-
einkommen wurden dabei als indirekte Kosten
die abgezinsten Verluste der Einkommen tiber die
kommenden Jahre zugrunde gelegt. Fir den
Staat wurden zwei Grofien angefiihrt: Einmal die
Steuer- und Abgabeneinnahmen insgesamt und
zum anderen die nach Transfers und Sozialleis-
tungen frei verfiigbaren Einnahmen. Je nach In-
terpretationszweck konnen dabei beide Grofien
niitzliche Informationen liefern: Die Steuer- und
Abgabeneinnahmen insgesamt geben einen An-
haltspunkt, welchen Verlust es tatsdchlich an
Leistungsfdhigkeit des Staates einschlieflich der
Bereitstellung von Sozialleistungen durch die
Krise gegeben hat. Die frei verfligbaren Einnah-
men beschreiben den Handlungsspielraum des
Staates.
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Tabelle 9:
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Wertveranderung der deutschen Nettovermégensposition gegeniiber dem Rest der Welt in Mrd.€

Verdnderung | Verdnderung | Verdnderung
Ende 2007 Ende 2008 Ende 2007
bis bis bis
Ende 2008 Ende 2009 Ende 2009
Verbindlichkeiten gegeniiber dem Rest der Welt
Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte 0,03 -11,89 -11,86
Bargeld und Einlagen 10,18 -5,39 4,79
Bargeld und Sichteinlagen 1,49 -3,06 -1,57
Termingelder 8,69 -1,52 7,17
Spareinlagen 0,00 0,00 0,00
Sparbriefe 0,00 -0,82 -0,82
Geldmarktpapiere 10,41 0,00 10,41
Rentenwerte 109,90 -12,28 97,61
Finanzderivate 0,00 0,00 0,00
Aktien -241,18 65,65 -175,53
Sonstige Beteiligungen -16,25 3,34 -12,91
Investmentzertifikate 0,00 0,00 0,00
Kredite -3,39 17,59 14,21
Kurzfristige Kredite -6,27 5,19 -1,08
Langerfristige Kredite 2,88 12,40 15,29
Anspriche gegenuber Versicherungen 0,05 0,02 0,06
Sonstige Forderungen -10,30 23,51 13,20
Insgesamt -140,56 80,54 -60,02
Forderungen an den Rest der Welt
Bargeld und Einlagen 6,32 11,11 17,43
Bargeld und Sichteinlagen -6,26 6,87 0,61
Termingelder 12,57 4,24 16,81
Spareinlagen 0,00 0,00 0,00
Sparbriefe 0,00 0,00 0,00
Geldmarktpapiere 0,40 -0,08 0,32
Rentenwerte 27,09 1,64 28,73
Finanzderivate -27,19 20,54 -6,65
Aktien -215,61 86,41 -129,20
Sonstige Beteiligungen -51,50 0,80 -50,70
Investmentzertifikate 0,00 0,00 0,00
Kredite 10,49 9,56 20,05
Kurzfristige Kredite -14,51 -3,54 -18,05
Langerfristige Kredite 25,00 13,10 38,10
Sonstige Verbindlichkeiten -2,19 -11,27 -13,46
Insgesamt -252,27 119,04 -133,23
Nettoforderungen an den Rest der Welt -111,71 38,50 -73,21

Quelle: Eigene Berechnungen, basierend auf Daten der Deutschen Bundesbank.
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Tabelle 10:

Gesamtkosten der Krise nach Sektoren in Mrd. €

Szenario A
Lohn- und Vermdogens- Staat: Staat:
Transfer- eigentiimer Einnahmen verfiigbares
empfanger Einkommen
Direkte Kosten 0 73 22 22
Indirekte Kosten 177 188 248 190
Summe 177 261 270 212
Szenario B
Lohn- und Vermogens- Staat: Staat:
Transfer- eigentiimer Einnahmen verfiigbares
empfanger Einkommen
Direkte Kosten 0 73 22 22
Indirekte Kosten 755 527 777 454
Summe 755 600 799 476

Im Ergebnis kann man erkennen, dass in
beiden Szenarien der Staat einen betrdchtlichen
Teil der Kosten der Krise geschultert hat. Im
Szenario A einer rapiden Konjunkturerholung
liegt der Staat dabei mit Gesamtkosten von knapp
250 Milliarden Euro nur minimal unter den Kos-
ten, die Vermogenseigentiimerinnen und -eigen-
tlimer tragen missten. Kommt es dagegen nur
zu einer verzogerten Konjunkturerholung (Szena-

rio B), so liegen die Gesamtkosten des Staates
mit fast 800 Milliarden Euro sogar deutlich hoher
als die Verluste der Vermogenseigentiimerinnen
und -eigentiimer. Die Kosten der Lohn- und
Transferempfangerinnen und -empfinger hangen
zentral am FErholungsszenario: Je schneller die
Konjunkturerholung, desto geringer der Anteil
der Kosten, den diese Haushaltsgruppe schultern
muss.
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5. Schlussfolgerungen
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Die vorliegende Studie hat eine Reihe von in-
teressanten Schlussfolgerungen tiber die Lasten-
verteilung der Finanzkrise, die sich wie folgt zu-
sammenfassen lassen. Zentral sind drei Punkte:
Erstens sind die direkten Kosten der Finanzkrise
einschliefilich der Bankenrettungsprogramme
nur ein kleiner Teil der Gesamtkosten der Finanz-
krise. Zweitens hat der Staat einen ganz betracht-
lichen Teil der Krisenkosten tibernommen und
damit seine Handlungsfihigkeit auf Jahre hinaus
eingeschrankt. Drittens sind die Lohn- und Trans-
ferempfingerinnen und -empfanger in Deutsch-
land in der Krise relativ glimpflich davonge-
kommen.

Die Gesamtkosten der Krise sind nach diesen
Berechnungen alles andere als trivial: Auch wenn
die jiingste Finanzkrise im historischen Vergleich
mit friheren Finanzkrisen von ihren direkten
Kosten her ,am wenigsten kostspielig” gewesen
sein mag, wie es die Deutsche Bank schreibt

(Schildbach 2010) und wie es auch die obigen Be-
rechnungen zu den Kosten der Bankenrettung
implizieren, so sind die Gesamtkosten fiir den
Staat doch immens und belaufen sich selbst im
glinstigsten Fall auf rund 75 Prozent des jahrli-
chen Volumens des Bundeshaushaltes von zuletzt
ca. 330 Milliarden Euro. In diesem Fall fehlen
dem Staat pro Einwohnerin und Einwohner rund
3.100 Euro im Vergleich zu einem Szenario ohne
Finanzkrise. Im etwas vorsichtigeren Konjunk-
turszenario einer nur verzogerten Riickkehr zum
alten Wachstumspfad summieren sich die Kosten
des Staates gar auf bis zu 800 Milliarden Euro. In
diesem Fall entsprechen diese Kosten fehlenden
Staatseinnahmen von 10.000 Euro pro Einwoh-
nerin und Einwohner, die in einem Ohne-Krisen-
Szenario fiir bessere offentliche Dienstleistungen,
mehr Infrastruktur, bessere Bildung oder hohere
Renten und andere Sozialleistungen hétten ein-
gesetzt werden konnen.



WIS
Wirtschafts- und Sozialpolitik ** Brekirs

Literaturverzeichnis

Aghion, P.; Howitt, P. 2006: Appropriate Growth Policy: A Unifying Framework, in: Journal of the
European Economic Association, Bd. 4 (2-3), S. 269-314.

Brimmerhoff, D. 2007: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Miinchen.
Deutsche Bundesbank 2009: Finanzstabilitdtsbericht, Frankfurt (Main).

Deutsche Bundesbank 2010: Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung fiir Deutsch-
land, 1991 bis 2009, Frankfurt (Main).

Dullien, S. 2010: Finanzkrise kostet jeden Deutschen im Schnitt mehr als 9.000 Euro, WISO direkt,
Oktober 2010, Friedrich-Ebert-Stiftung, Bonn.

Europdische Zentralbank 2009: Financial Stability Report, Frankfurt (Main).

Furceri, D.; Zdzienicka, A. 2010: The Consequences of Banking Crises for Public Debt, OECD Economics
Department Working Papers, No. 801, OECD Publishing, Paris.

Internationaler Wiahrungsfonds 2009a: Fiscal Implications of the Global Economic and Financial Crisis,
Staff Paper SPN/09/13, Washington, DC.

Internationaler Wahrungsfonds 2009b: World Economic Outlook 2009, Washington, DC.
Internationaler Wahrungsfonds 2010a: Global Financial Stability Report, Washington, DC.
Internationaler Wahrungsfonds 2010b: World Economic Outlook 2010, Washington, DC.

Koo, R. C. 2009: The Holy Grail of Macroeconomics: Lessons from Japan’s Great Recession, Hoboken,
NJ et al.

Saint-Paul, G. 1997: Business Cycles and Long-Run Growth, in: Oxford Review of Economic Policy, Bd.
13 (3), S. 145-153.

Schildbach, J. 2010: Direkte fiskalische Kosten der Finanzkrise, Deutsche Bank Research, Research Briefing,
1.7.2010, Frankfurt (Main).

SoFFin 2009: SoFFin verbucht in 2009 einen Jahresfehlbetrag in Hohe von 4,26 Milliarden Euro,
Pressemitteilung vom 21.5.2010.

SoFFin 2010: Stabilisierungsmafinahmen des SoFFin,
http://www.soffin.de/de/soffin/leistungen/massnahmen-aktuell/index.html (15.10.2010).

35



vvie
|.l\|(ll

I
! 'D'isjku:rls Friedrich-Ebert-Stiftung

Die Autorin und der Autor

Prof. Dr. Sebastian Dullien

Professor fiir Allgemeine Volkswirtschaftslehre,
insbesondere Internationale Wirtschaft, an der
Hochschule fiir Technik und Wirtschaft (HTW), Berlin.

Dr. Christiane von Hardenberg

Wirtschaftsredakteurin bei der Financial Times Deutschland,
Promotion an der Technischen Universitdt Berlin zu Inter-
nationalen Finanz- und Wihrungskrisen.

36






ISBN: 978-3-86872-637-4

Neuere Vertffentlichungen der Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik

Wirtschaftspolitik

Deutschlands Exportiiberschiisse gegen zu Lasten
der Beschaftigten

WISO Diskurs

Wirtschaftspolitik
Soziales Wachstum gegen die Schuldenkrise
WISO Diskurs

Wirtschaftspolitik

Globales Wachstum zwischen Klima, Gleichheit
und Demographie

WISO direkt

Nachhaltige Strukturpolitik

Exporte um jeden Preis? Zur Diskussion
um das deutsche Wachstumsmodell
WISO direkt

Europdische Wirtschafts- und Sozialpolitik
Staatsglaubigerpanik ist keine Eurokrise!
WISO direkt

Steuerpolitik
Welche Steuerpolitik gehort zum
«~sozialdemokratischen Modell*?
WISO direkt

Arbeitskreis Mittelstand
Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetz —
Forderungsgesetz fiir KMU?

WISO direkt

Gesprachskreis Verbraucherpolitik
Was die Verbraucherpolitik von der
Verhaltens6konomie lernen kann
WISO direkt

Gesprachskreis Verbraucherpolitik
Nanotechnik im Lebensmittelsektor —
Entwicklungen nicht dem Zufall liberlassen!
WISO direkt

Arbeitskreis Innovative Verkehrspolitik
Zukunft der deutschen Automobilindustrie -
Herausforderungen und Perspektiven fiir den
Strukturwandel im Automobilsektor

WISO Diskurs

Arbeitskreis Stadtentwicklung, Bau und Wohnen
Das Programm Soziale Stadt -

Kluge Stadtebauférderung fiir die Zukunft

der Stadte

WISO Diskurs

Gesprachskreis Sozialpolitik
Soloselbststandige in Deutschland -
Strukturen, Entwicklungen und soziale
Sicherung bei Arbeitslosigkeit

WISO Diskurs

Gesprachskreis Sozialpolitik

Ausweitung des Pflichtversicherungskreises
in der GKV

WISO Diskurs

Gesprachskreis Sozialpolitik

Sozialpolitische Probleme bei der Eingliederung
von Selbststiandigen in die gesetzliche Renten-
versicherung

WISO Diskurs

Gespréachskreis Arbeit und Qualifizierung
In Qualifizierung investieren —

ein Weiterbildungsfonds fiir Deutschland
WISO Diskurs

Arbeitskreis Arbeit-Betrieb-Politik

Die Mitbestimmung im Kontext europaischer
Herausforderungen

WISO direkt

Arbeitskreis Dienstleistungen

Arbeitsplatz Hochschule

Zum Wandel von Arbeit und Beschaftigung
in der ,,unternehmerischen Universitat”
WISO Diskurs

Gesprachskreis Migration und Integration
Ethnische Unterscheidungen in der

Einwanderungsgesellschaft — Eine kritische Analyse

WISO Diskurs

Frauen- und Geschlechterforschung

Wem werden Konjunkturprogramme gerecht?
Eine budgetorientierte Gender-Analyse der
Konjunkturpakete I und Il

WISO Diskurs

Volltexte dieser Vertffentlichungen finden Sie bei uns im Internet unter
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