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Risiken des Umfelds und makro&konomische Krisen bestim-
men die Entwicklung und den Erfolg von Unternehmen maf3-
geblich. Im ersten Teil des Beitrags wird gezeigt, mit welchen
LJypen” makrodkonomischer Krisen sich Unternehmen praven-
tiv auseinandersetzen sollten. Der zweite Teil des Beitrags geht
dann speziell auf die ,Corona-Krise” 2020 ein, skizziert még-
liche Weiterentwicklungsszenarien und erldutert betriebswirt-
schaftliche Konsequenzen, z.B. fiir Risikomanagement, Unter-
nehmensstrategie und unternehmerische Entscheidungen der
Krisenbewiltigung.

I. Einfiihrung
Entwicklung und Erfolg eines Unternehmens héingen ab von
den wesentlichen ,unternehmerischen Entscheidungen’, die die
Unternehmensfithrung trifft, und der unsicheren Entwicklung
des Unternehmensumfelds. Unternehmen sind einer Vielzahl von
Chancen und Gefahren (Risiken) ausgesetzt, die zu einem erheb-
lichen Teil aus dem Unternehmensumfeld kommen, also z.B. aus
dem Verhalten von Kunden und Wettbewerbern resultieren. Die
Gewinn- und Wertentwicklung praktisch aller Unternehmen
ist in besonderer Weise abhingig von der unsicheren Entwick-
lung des makrodkonomischen Umfelds, also von Grifen, wie
Rohstoffpreise, Zinssitze und insb. der Wachstumsrate des
Volkseinkommens (und damit der Nachfrage). Extrem negative
Auswirkungen makrodkonomischer Risiken fiihren zu Krisen.
Ohne proaktive Beschiftigung mit den Unsicherheiten der
Zukunft wird ein Unternehmen von der nichsten Krise immer
wiberrascht” werden und immer wieder feststellen, dass man
nicht adidquat vorbereitet war. Auch in der Corona-Krise zeigt
sich, dass viele Unternehmen schlecht vorbereitet waren und
trotz der zu befiirchtenden langfristigen Auswirkungen und
denkbarer ,Folgekrisen” wurden oft nur kurzfristig wirksame
»Sofortmafinahmen” initiiert. Die Konsequenz formuliert Kol-
busa wie folgt:

«Wer jetzt nur ans Feuerloschen denkt, wird Krisenverlierer”!
Die Ausbreitung der neuen Krankheit COVID-19 seit Mérz
2020 hat die Wirtschaft vieler Lander in eine schwere ma-
krookonomische Krise gefiihrt. Dies hat alle bisherigen Kon-
junkturprognosen fiir 2020 innerhalb kiirzester Zeit irrelevant
gemacht. Das Anfang 2020 prognostizierte moderate Wirt-
schaftswachstum - sowohl in Deutschland als auch in der
Welt - wurde durch die Erwartung einer Rezession abgeldst,
zu der nur noch iiber die Stirke (Tiefe und Linge) eine Dis-

1 Kolbusa, Management in Zeiten von Corona: Wie durch die Krise fiihren?, abrufbar unter http://
hbfm.link/7055 (Abruf: 16.04.2020).
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kussion besteht.? Es ist klar, dass die Unternehmen sich auf
einen starken wirtschaftlichen Abschwung einstellen miissen,
primér bedingt durch die Maflnahmen der Politik, die die
Gesundheit der Bevolkerung schiitzen, aber harte Einschnitte
in der Wirtschaft nach sich ziehen. Dauer und Auswirkung der
Krise sind aber unsicher und diese Unsicherheiten miissen die
Unternehmen bei der Planung von Mafinahmen zur Unterneh-
menssicherung beriicksichtigen.

Der Ausldser der Krise kann in dieser Form fiir die letzten Jahr-
zehnte als beispiellos angesehen werden. Die Méglichkeit des
Eintritts einer Pandemie und verbundene wirtschaftliche Aus-
wirkungen werden jedoch in der Krisenforschung seit Langem
betont. Ziel der Risiko- und Krisenforschung ist es dabei, die
verschiedenen moglichen Krisen zu strukturieren, deren Zusam-
menhénge und Ablaufe zu analysieren, und den Unternehmen
und anderen Wirtschaftssubjekten — wie auch dem Staat - Werk-
zeuge in die Hand zu geben, um sich aufverschiedene zukiinftige
Risiken und mégliche daraus folgende Krisen moglichst gut
vorzubereiten und somit die Robustheit der Unternehmen, der
Wirtschaft als Ganzes und des Staates® zu erhéhen.

In diesem ersten Teil des Beitrags wird nach einer Strukturie-
rung der verschiedenen makroékonomischen Krisentypen die
Corona-Krise 2020 und deren Verlauf charakterisiert und die
betriebswirtschaftlichen Implikationen fiir eine Unterneh-
mensstrategie skizziert. Dabei wird eine Simulationsstudie
vorgestellt, die realistische Bandbreiten fiir die Entwicklung
des Volkseinkommens in der Krise zeigt, auf die sich Unter-
nehmen vorbereiten sollten.

Il. Grundbegriffe und eine Systematisierung von Krisen
Betrachtet werden hier Risiken und Krisen, die, wie die Finanz-
marktkrise’, viele Unternehmen eines oder mehrerer Staaten
- sowie die Biirger und den Staat selbst — gravierend betreffen
(und damit systematischer Natur sind).

Risiko und Unsicherheit sind ein wesentlicher Aspekt aller Krisen
und entsprechend im Rahmen volkswirtschaftlicher Modelle
und Prognosen zu beriicksichtigen. Dabei werden jedoch im
Sprachgebrauch die Begriffe Krise, Krisentyp, Risiko, Extrem-
risiko und Extremereignis unscharf definiert und teilweise als
Synonym verwendet. Um die Begriffe — fiir diesen Beitrag - ein-
deutig abzugrenzen sollen die folgenden Definitionen gelten.
Risiko: Risiko driickt die Mdglichkeit aus, dass durch Ereig-
nisse und Entwicklungen ein von der Prognose abweichender
Wert realisiert werden konnte. Ein Extremrisiko ist dabei
ein Risiko, welches eine (sehr) niedrige aber noch relevante

2 Vgl Gopinath, Reopening from the Great Lockdown: Uneven and Uncertain Recovery, IMF
Blog, abrufbar unter http://hbfm.link/7361 (Abruf: 24.06.2020), der von einer globalen Re-
zession ausgeht.

3 Vgl GleiBner, Wie robust ist Deutschland. Erkenntnisse aus der Corona-Krise, Wirtschaftliche
Freiheit online vom 25.04.2020, abrufbar unter http://hbfm.link/7362 (Abruf: 27.04.2020).

4 Vgl. GleiBner, Grundlagen des Risikomanagements, 3. Aufl.
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Eintrittswahrscheinlichkeit besitzt (z.B. 0,1% bis 1% p.a)*
jedoch beim Eintritt zu extremen negativen Auswirkungen
(Extremereignissen) fiihrt. Sie konnen z.B. fiir Unternehmen
auch alleine zu einer ,bestandsgefihrdenden Entwicklung”
i.5.d. § 91 AktG fithren. Extremrisiken sind kein eigenstandiges
Risikofeld, sondern eine Charakterisierung von Risiken, die
prinzipiell in jedem Risikofeld auftreten kénnen.

Szenario: Wihrend das Risiko nur die Méglichkeit eines Ereig-
nisses bedeutet, stellt ein Szenario den konkreten Fall dar, in
dem Risiken — mit spezifischer Auspriigung — eingetreten sind.
Dieser kann ein tatsichlicher oder hypothetischer Fall sein.
Ein Szenario beinhaltet also keine weiteren Risiken - Mog-
lichkeiten von weiteren Abweichungen — mehr, sondern stellt
den ,quasi-sicheren” Zustand unter Annahme der fixierten
Risikoausprigungen dar. Ein Extremwertszenario ist damit
ein Szenario, in dem ein Extremrisiko mit einem Extremwert
- und damit einer sehr hohen Schadenswirkung - eingetreten
ist bzw. als eingetreten angenommen und inklusive dessen
Folgewirkungen (modellkonsistent) dargestellt wird.

Krise: Eine Krise ist aus einem Szenario (eines Risikos) entstan-
den, wenn durch eingetretene Verinderungen der Rahmenbe-
dingungen die Existenz oder die tragenden Erfolgspotenziale
des Unternehmens in Frage gestellt werden oder — bei einem
Staat — wenn Leben, Gesundheit, Eigentum oder Einkommen
eines grofen Teils der Bevilkerung bedroht sind. Diese Verén-
derungen kénnen externer Natur sein, also vom Unternehmen
oder den Akteuren eines Staates selbst kaum bis gar nicht
beeinflusst werden. Sie konnen aber auch interner Natur sein,
also z.B. vom Unternehmen selbst beeinflussbar sein, wie z.B.
durch die Unternehmensstrategie (strategische Krise).

Dieser Beitrag beschéftigt sich mit der Auswirkung von den
Staat als Ganzes betreffende Krisen mit erheblichen makrodko-
nomischen Wirkungen. Fiir die einfache Lesbarkeit sollen im
Folgenden unter dem Begriff ,Krisen” nur diese gemeint sein.
Die Empirik zeigt, dass die in den letzten zwei Jahrhunderten zu
beobachtenden schweren makrodkonomischen Krisen aufeine
iiberschaubare Anzahl von ,Standard-Krisentypen” zuriickge-
fithrt werden kénnen (Abb. 1) von denen die fiir die aktuellen
Entwicklungen wichtigen in Abschn. IIL. und IV. erklirt werden.
Dabei sind je nach Krisentyp verschiedene volkswirtschaftliche
Grofen — wie z.B. Volkseinkommen (BIP) oder Zinsen — (direkt)
betroffen.

Hierbei ist festzuhalten, dass es sich um eine idealtypische
Einteilung der Krisentypen handelt. Diese rekurriert auf bis-
lang ablesbare Muster, die sich immer wieder erkennen lassen
und in dhnlicher Form wiederholen. In der Zukunft denkbare
.Spezialfille” dieser Krisentypen sind z.B. Cyberangriffe mit
der Konsequenz des grofflichigen Ausfalls der Stromversor-
gung, die Ablosung des Euro durch nationale Wihrungen, eine
Klimakatastrophe durch einen gravierenden Vulkanausbruch®
oder ein massives gegen Deutschland oder die EU gerichtetes
Handelsembargo anderer Staaten.”

Die einzelnen Krisen kénnen grds. durch einen exogenen
oder endogenen Faktor ausgelost werden.® Bei einer Krise
durch exogene Faktoren liegt der Verursacher aufSerhalb des

5 DieWahrscheinlichkeit einer Pandemie wird auf0,1%-1% pro Jahr geschatzt.

6 Siehe Ausbruch des Tambora-Vulkans im Jahr 1815.

7 Esgibthier eine Vielzahl kritischer Abhangigkeiten, die die, Robustheit” Deutschlands erheblich
einschranken, siehe GleiRner, a.a.0. (Fn. 3).

& Vgl Danielsson/Shin, Endogenous risk, in: Modem Risk Management ~ A History, Risk Books,
abrufbar unter http://hbfm.link/7056 (Abruf: 16.04.2020).
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Abb. 1: Liste der makrodkomischen Standardkrisentypen

Realzinskrise
2. Wahrungskrise
3. Staatsschuldenkrise
4, Vertrauens- und Bonitatskrise

im Finanzsystem (Bankenkrise)
5. Versorgungskrise? o
6. Nachfrageinflationskrise®
7. Asset Price-Krise R
8
9

Deflationskrise
Ertragserwartungskrise
10. Sonstige politische Krisen (z.B. Kriege)
1. Umweltkatastrophe
12. Transport- und Handelskrise

3 Angebotsinflation / Produktionsausfall.
b Beispiel: Lohn-Preis-Spirale.

(Wirtschafts-)Systems und trifft tiberraschend auf - und die
Auswirkungen kénnen katastrophal sein. Bei endogenen Kri-
sen liegt der Ausléser innerhalb des Systems und wird durch
(plotzliche) Anderung des Verhaltens der Wirtschaftsakteure
ohne systemexterne Einfliisse aktiviert.

Bei allen schwerwiegenden Krisen - auch bei den exogen
verursachten Krisen — wird jedoch die Dynamik durch die
endogenen Reaktionen der Marktteilnehmer beeinflusst und
Folgekrisen konnen auftreten. Der Schaden in jeder schwer-
wiegenden Krise in der Geschichte wird auch durch endogene
Risikoverstiarkung verursacht, auch wenn der Ausloser ein
exogener Schock sein kann.”

Schwerwiegende Krisen zeichnen sich dabei i.d.R. gerade
dadurch aus, dass zwei oder gar mehr der in Abb. 1 genannten
Krisentypen gleichzeitig oder in unmittelbarer Abfolge einge-
treten sind."

Wie historische Analysen zeigen, haben schwerste Krisen
- unter den OECD-Lindern - eine Wahrscheinlichkeit von
nur etwa 2% pro Jahr. Jedoch wenn sie eintreten, ist der Scha-
den enorm. Als Faustregel gilt, dass eine systemische Krise
mehr als ein Zehntel des BIPs kosten wird.” Global werden in
den letzten 50 Jahren oft sechs gravierende Krisen genannt:
zwei Olpreiskrisen der 1970er Jahre, die Inflations- und
Realzinskrise 1981, die Dotcom-Krise®, die Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2008/2010 und die COVID-19-Pandemie 2020.
Bei allen Krisentypen sind - neben dem ,krisenfreien” Basis-
szenario - zwei Krisenstadien zu unterscheiden. Es gibt ,dro-
hende" und ,akute” Krisen. Z.B. ist eine extreme Uberbewer-
tung am Aktienmarkt (z.B. gemessen mit dem Shiller-KGV,
siehe Abb. 2%) zunichst nur ein Indikator fiir eine drohende

9 Vgl. Danielsson/Macrae/Vayanos/Zigrand, The coronavirus crisis is no 2008, abrufhar unter
http://hbfm.link/7057 (Abruf: 16.04.2020).

10 Vgl. Danielsson/Macrae/Vayanos/Zigrand, a.a.0. (Fn. 9),

11 Die hier dargestellten Krisentypen sind angelehnt an die Krisentypen aus Blum/GleiBner,
Makrodkonomische Krisentypen (Forschungsbericht), 2011. Als zusétzliche hier nicht dargestell-
te Krise konnte die demografische Krise” mit einbezogen werden. Im Gegensatz zu den anderen
betrachteten Krisentypen eher langfristiger denn akuter Natur, Weiterhin wurden sowohl die
Reihenfolge als auch bestimmte Bezeichnungen angepasst.

12 Durchschnittlich 1-mal innerhalb von 43 Jahren, siehe Danielsson/Macrae/Vayanos/Zigrand,
2.2.0. (Fn. 9).

13 Eine Asset-Price-Krise.

14 http://hbfm.link/7058 (Abruf: 24.04.2020).
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Abb. 2: Shiller KGV als Indikator einer drohenden , Asset Price Krise” (Quelle: http://hbfm.link/7058)
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+Krise durch eine geplatzte Asset Price Bubble™.” Die eigentliche
wakute” Krise tritt dann ein, wenn das Bewertungsniveau - und
damit die Aktienkurse — schnell und stark riickldufig sind; wie
z.B. 1929-1934, 2000-2003 und 2007-2009. Da in der ,akuten”
Krise meist nur wenige Reaktionsmdglichkeiten gegeben sind,
ist es z.B. fiir eine praventive Kapitalanlagepolitik zentral,
bereits eine ,drohende” Krise erkennen zu kénnen und so eine
geeignete ,Absicherung” vorzunehmen. Ahnlich gilt das fiir
Unternehmen und Staaten. Krisenpriventionsmafinahmen
sind vor der akuten Krise notig, da der Handlungsspielraum
withrend dieser Krise durch die Vorbereitung bestimmt wird.

Ill. Historische Krisen als Beispiele: Olkrisen (1973, 1979)
Realzinskrise der USA (1981) und Finanzkrise (2008)
Zur Verdeutlichung werden nachfolgend drei Krisentypen, fiir
die es bekannte historische Beispiele gibt, erlautert — bevor im
zweiten Teil des Beitrags die Corona-Krise 2020 anhand dieser

Systematik diskutiert wird.

Den meisten Wirtschaftsakteuren sind die Olpreiskrisen in den
1970er Jahren und die Realzinskrisen Anfang der 1980er Jahre in
den USA bekannt. Diese Krisen waren aber nicht voneinander
abgekoppelte Ereignisse. Der Ausloser der Olkrise 1973 war eine
politische Krise. Das Olembargo der arabischen Olexport-Liin-
der richtete sich gegen Staaten, von denen vermutet wurde,
dass sie Israel im Jom-Kippur-Krieg unterstiitzen wiirden. Die
Olkrise selbst war jedoch eine Versorgungskrise, weil ein fiir
die Wirtschaft essenzieller Rohstoff — das Rohdl - nicht mehr
im erforderlichen Umfang zur Verfiigung stand. Infolge dieses
negativen Angebotsschocks kam es zu einem extremen Anstieg
des Preises des nun sehr knappen Rohdls und zugleich zu Pro-
duktionseinschrinkungen und einem schweren Einbruch beim
Volkseinkommen (BIP). Es wurde eine Preis-Lohn-Spirale in
Gang gesetzt in dessen Folge hohe Inflation bei gleichzeitigem
niedrigem Wirtschaftswachstum und - real gesehen — mit stag-
nierenden Lohnen auftrat. Wegen der damaligen allgemeinen
wirtschaftstheoretischen Lehrmeinung des Keynesianismus™
- nach der Inflation und Wirtschaftswachstum sowie Arbeits-
losigkeit umgekehrt miteinander zusammenhingen - sollte so
eine Konstellation nicht auftreten (bzw. lingerfristig existieren

15 Vgl. GleiBner, CF 20195, 223 ff,
16 Vgl. Spahn, Streit um die Makrookonomie: Theoriegeschichtliche Debatten von Wicksell bis
Woodford.
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konnen). Entsprechend wurden auch kaum wirtschaftspolitische
Mafinahmen unternommen, um die Inflation zu bremsen. Die
Federal Reserve (FED) — die US-Notenbank - hat die Politik des
lockeren Geldes und hoher Inflationsziele weiterbetrieben. Das
durch die Versorgungskrise begrenzte Angebot ist also auf eine
weiterhin steigende Geldmenge getroffen. Eine weitere drasti-
sche Olpreissteigerung fand 1979/1980 statt (zweite Olkrise)”,
wodurch der Angebotsschock (Versorgungskrise) erneut auftrat
und die Inflation - die nach dem Ende des Olembargos zeitweise
zuriickging — mit 12,4% in 1980 noch einmal extrem anstieg
(was die Realzinsen teilweise stark ins Negative driickte). Hohe
Inflationsraten gingen weiterhin mit einem schwachen Wirt-
schaftswachstum und steigender Arbeitslosigkeit einher.
Inzwischen dnderten sich — u.a. durch Milton Friedman -
auch die wirtschaftspolitischen Tendenzen und die Theorie
des Monetarismus hielt starker Einzug in die Entscheidungs-
findung der FED. Die FED ging zur Inflationsbekdmpfung
zu einer sehr restriktiven Geldpolitik tiber, um die Preissta-
bilitit wiederherstellen.® Um die Inflation einzudimmen,
erhohte die FED Anfang der 1980er Jahre die Leitzinsen stark
und nahm dabei auch die Moglichkeit des ,Abwiirgens” der
Wirtschaft in Kauf. Die massive Erhohung der Nominal- und
auch Realzinsen — mit Spitzenwerten von iiber 19% in 1981 —
fithrte zunéichst zu einem scharfen Einbruch™ des BIPs, einer
Realzinskrise, in deren Folge aber eine deutlich riicklaufige
Inflationsrate festzustellen war.

Die Realzinskrise war also eine Folgekrise®, deren Ursachen in
einer politischen Krise und daraus folgender Versorgungskrise
sowie Reaktionen der Wirtschaftsakteure (insb. FED) zu sehen
sind.

Die Zusammenhinge kénnen noch komplexer werden. Z.B.
fithrt eine geplatzte Asset-Preis-Blase — also stark sinkende
Marktpreise nach einer Uberbewertung und damit einem
Preis-Wert-Verhiltnis (P/W) von iiber 1* - infolge der damit
einhergehenden negativen Auswirkungen auf die Realwirt-

17 Ausgeldst wurde sie im Wesentlichen durch Forderungsausfalle und Verunsicherung zu Beginn
des ersten Golfkriegs zwischen Iran und Irak.

18 Reagan verfolgte ab 1982 zudem eine starker angebotsorientierte Wirtschaftspolitik, das so
genannte Reaganomics.

19 Verschirft wurde die Entwicklung durch die zweite Olkrise 1979,

20 Dieschon erwahnte Dynamik durch die — endogenen — Reaktionen der Marktteilnehmer,

21 Vgl.Fn. 15.
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Abb. 3: Beispielhafte Zusammenhé&nge zwischen einzelnen Krisentypen

Zusammenhange / Wirkungsketten der einzelnen Krisen

11. Umweltkatastrophe

+

12 Transport- und
Handelskrise

schaft mit sinkender Nachfrage und sinkenden Rohstoffprei-
sen potenziell zu einer hoheren Gefahr einer Versorgungskrise
bei Rohstoffen®. In oligopolistischen Mérkten (wie z.B. dem
Olmarkt) kann namlich bei stark sinkenden Preisen ein Kar-
tell der Anbieter mit einer Reduzierung der Angebotsmenge
reagieren. Dies fithrt zu einem negativen ,Angebotsschock”,
mit der Konsequenz steigender Preise und zugleich zu einem
weiteren Absinken des realen Wirtschaftswachstums.
Wichtig sind diese Zusammenhinge vor allem fiir die Ein-
schitzung von Schwere, Verlauf und Dauer einer Krise. So
hatte die Wirtschafts- und Finanzkrise 2007/2009 insb.
auch deshalb eine so schwerwiegende Wirkung, weil zwei
Krisentypen gleichzeitig eingetreten sind: Eine geplatzte
Asset-Preis-Blase (am amerikanischen Immobilienmarkt bzw.
bei Subprime-Krediten) i.V.m. einer ,Finanzmarkt-Vertrau-
enskrise” (insb. durch die Insolvenz von Lehman Brothers).?
Die Finanzkrise wurde im Kern durch die Interaktion der
Marktteilnehmer verursacht. Die Akteure haben ihre Einstel-
lung zu bestimmten Vermogenswerten — mehr oder weniger
gleichzeitig - gedndert. Das Ergebnis waren synchronisierte
Verkiufe dhnlicher Vermégenswerte und zur Vermeidung der-
selben Engagements, was zu einem akuten Liquiditatsmangel
fithrte, Die Angst vor einer méglichen Insolvenz von Glaubi-
gern in der Finanzkrise 2008, inklusive von Banken, fithrte zu
einem Kollaps des Kreditangebots und der Geldmérkte. Die
Ursache lag innerhalb des Finanzsystems selbst und die Krise
war somit eine endogene Krise.”

IV. Folgekrisen: die Zusammenhidnge zwischen einzelnen
Krisentypen

Krisentypen sind aus verschiedenen Griinden nicht unabhén-

gig voneinander. Bestimmte Krisenarten haben (z.B. aufgrund

gemeinsamer Ursachen) eine erhéhte Wahrscheinlichkeit

gemeinsam aufzutreten, Zudem fiihrt die erwihnte endogene

22 Systematisch werden die Wechselwirkungen und Zusammenhénge der Krisentypen im Ab-
schn, IIl. dargestellt.

23 Aus der Sicht des endogenen Risikos war 2008 typisch — nicht allzu verschieden von den Krisen
von 1914, 1866 und sogar 1766. Vigl. Danielsson et al., a.a.0. (Fn. 9).
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Dynamik der Krisen, also die Reaktionen von Marktteilnehmern
in der ,akuten Phase” eines Krisentyps, oft zu einer erhohten
Wahrscheinlichkeit einer ,Folgekrise” eines anderen Krisentyps.
Eng verkniipft sind z.B. die verschiedenen Krisen aus der Gruppe °
der Finanzkrisen. Wenn sich die finanziellen Bedingungen ver-
schlechtern, schwindet die Bereitschaft der Marktteilnehmer
Risiken zu tragen. Die Liquiditét flieft aus den unsicheren Anla-
genin vermeintlich sichere konservativere Assets.

Die einzelnen Krisentypen sind also miteinander in ver-
schiedener Intensitit — teilweise sehr stark — verkniipft. Eine
Krise kann so von einer anderen ausgelost werden und kann
ihrerseits selbst eine oder mehrere Folgekrisen induzieren. In
diesem Abschnitt werden einige der wichtigen Verbindungen
zwischen den einzelnen Krisentypen angesprochen und die
Strukturen der Verbindungen skizziert. Die dargestellten Ver-
kniipfungen zwischen den Krisen sind exemplarischer Natur
und erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Sie sind als
mdgliche Verbindungen unter ceteris-paribus-Bedingungen
zu verstehen. Die Verbindungen konnen sowohl verstiarkend
als auch ddmpfend sein. Eine positive (negative) Verbindung
bedeutet jedoch nicht zwingend, dass eine Folgekrise in jedem
Fall ausgelost (verhindert) wird. Interessant sind negative
Riickkopplungen®, weil eine Folgekrise die ,Losung” der pri-
miren Krise sein kann, und damit u.U. gewollt ,ausgelést”
wird. So eine Paarung ist z.B. die Staatschuldenkrise und die
Inflationskrise, da eine hohere Inflationsrate® bei fixiertem
Nominalzinssatz der Staatsanleihen den Schuldendruck senkt.
Durch ,Weginflationierung” der Staatschulden, kann der Staat
seine Krise ,l6sen”~ auf Kosten der Glaubiger.

Abb. 3 stellt wichtige Zusammenhinge schematisch dar
(aktuelle Krise und méogliche Folgekrisen sind mit Fettschrift
dargestellt)

24 Danielsson/Shin/Zigrand, Modelling financial turmoil through endogenous risk, abrufbar unter
httpz//hbfm.link/7059 (Abruf: 16.04.2020).

25  Negative Feedbackschieife i.5.d. Systemtheorie, siehe z.B. Vester, Die Kunst vernetzt zu denken:
Ideen und Werkzeuge fiir einen neuen Umgang mit Komplexitat: Ein Bericht an den Club of
Rome.

26 Bzw. nominales Wirtschaftswachstum,
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Abb. 4: Analysen der Bundesbank beziiglich Auswirkung eines Unsicherheitsschocks

Auswirkungen eines adversen Unsicherheitsschocks auf die Industrieproduktion im Euroraum unter Verwendung verschiedener UnsicherheitsmaBe®

in%
Gesamtwirtschaftliche Unsicherheit® Erwartungsstreuung®
+0,6 | : +0,6
+0;3 +0,3
0
-03 Méedian 4 O,g
-0,6 -0,6
09 '16%- bis 84p6-Perzentil 09
= 5%- bis 95%-Perzentil 12
T I I T ] A AR T A Y
1 12 24 36 48 60 1 12 24 36 48 60
Monate Monate
Implizite Aktienmarktvolatilitat? Wirtschaftspolitische Unsicherheit®
+0,6 I , +0,6
+0,3 +0,3
0 0
-03 \_ﬁ! .03
-06 -06
-09 -09
=12
I RN R R A RN AN
1 12 24 36 48 60 1 12 24 36 48 60

Monate

Monate

Quelle: Bundesbank, Berechnungen basierend auf Daten von Eurostat, Haver Analytics, Global Insight und www.policyuncertainty.com.

¥ Impuls-Antworten infolge von Unsicherheitsschocks von einer Standardabweichung abgeleitet aus bayesianisch geschétzten Zwei-Variablen-
SVAR-Modellen. Die strukturellen Schocks werden mittels rekursiver Identifikation bestimmt. Als Datengrundiage dient der Zeitraum

von Januar 1999 bis Dezember 2017.

b Basierend auf der Volatilitat von Prognosefehlern eines umfangreichen konjunkturrelevanten Datensatzes.
9 Basierend auf der Streuung der Produktionserwartungen im Verarbeitenden Gewerbe.

9 VSTOXX Volatility Index. Berechnet aus Optionen auf den Euro Stoxx 50.

¢ Berechnet als arithmetisches Mittel der Economic Policy Uncertainty Indizes fiir Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien.

Auf den ersten Blick scheint mit Abb. 3 das gefliigelte Wort
der Volkswirtschaftslehre ,Alles hangt mit Allem zusammen"
bestéitigt. Tatsachlich aber lassen sich einige interessante
Schlussfolgerungen aus der Studie von Blum/Gleifsner (2011)?
isolieren.

- Die Ertragserwartungskrise? ist ein zentraler Krisentyp,
weil sie die Krise mit den meisten Verbindungen zu anderen
Krisen ist. Einerseits kann sie also sehr oft als Folgekrise
auftreten (z.B. als Folge einer Staatsschuldenkrise) - da
dieser Krisentyp allgemein durch Unsicherheit ausgeldst
werden kann (siehe unten) - sie kann aber auch selbst
einige Folgekrisen verursachen (z.B. eine Deflationskrise).

- Die politische Krise stellt den Krisentyp mit den meisten
moglichen Folgekrisen dar. U.a. kann sie Staatsschul-
denkrisen, Versorgungskrisen (siehe Olkrise), Ertragser-
wartungskrisen oder ein Platzen von Asset-Preis-Blasen
auslosen.

- Einige der Krisen scheinen nur als Folgekrisen aufzu-
treten, treten also nicht isoliert ohne eine andere schon
akute Krise auf. Hierzu zdhlen die Wihrungskrise und
die Deflationskrise. Andere wiederum werden i.d.R. nur
als Erstkrise auftreten, wie z.B. die Umweltkatastrophe
(Naturkatastrophen, z.B. groffer Vulkanausbruch wie
Tambora 1815).

Insb. ist in der ,Corona-Krise” 2020 der Zusammenhang
zwischen Versorgungskrise, Ertragserwartungskrise,

27 Blum/GleiBner, 3.2.0. (Fn. 11).
28 Messung Ertragserwartungen, z.B. wie ifo Geschaftsklimaindex: Erwartungskomponente,
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Staatsschuldenkrise und Nachfrageinflationskrise relevant
(hellgrau hinterlegt in Abb. 3). Eine solche Versorgungskrise
kann eine Ertragserwartungskrise induzieren.” Sowohl Ver-
sorgungskrise als auch Ertragserwartungskrise erhéhen die
Wabhrscheinlichkeit einer Staatsschuldenkrise, da einerseits
Steuereinnahmen wegbrechen und andererseits sich die
Kosten zur Stiitzung der Wirtschaft (z.B. Kurzarbeitergeld)
stark erhéhen kénnen. Aber auch die zusitzlichen - politisch
gewollten - Staatshilfen fiir eine Stabilisierung der Wirtschaft
haben Folgewirkungen. Um die Staatsschuld abzutragen ist
c.p. eine hohere Inflation - und damit verbundene niedrige
oder sogar negative Realzinsen - hilfreich. Entsprechend
besteht vonseiten des Staates der Druck héhere Inflation zu
erzeugen oder zumindest zulassen und zugleich durch den
Ankauf von Staatsanleihen die Zinsen niedrig zu halten und
so faktisch eine Staatsfinanzierung durch die Zentralbank zu
erreichen.

Am Anfang einer Krise bzw. Krisenfolge steht meistens ein
zufilliger Ausloser, der Startpunkt. Dieser kann unterschied-
lich ausfallen - Rohstoffpreisschocks, Kriege, Pandemien. Der
Ausloser stort die bisherigen wirtschaftlichen Verlaufe, z.B.
durch Verknappung eines kritischen Rohstoffes. Eine gewisse
Ausnahme bildet hierbei die Ertragserwartungskrise. Diese ist
eine von der Zukunftserwartung bzw. vom Sicherheitsgefiihl
(oder eben Unsicherheitsgefiihl) der Menschen abhiingige
und damit eine auch wesentlich auf der Psyche der Menschen

29 Hin wichtiger Unterschied zwischen einer Ertragserwartungskrise und einer Versorgungskrise
besteht darin, dass wahrend einer Versorgungskrise eine Reduzierung der Produktionsmiglich-
keiten vorliegt (Angehotsschock), die bei einer Ertragserwartungskrise nicht eintritt,
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Abb. 5; Beispielhafter volkswirtschaftlicher Krisenkreislauf mit Wirkung auf ein Unternehmen
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basierende Krise und damit kann sie einen konkreten Ausloser
haben, muss es aber nicht.

Die Erhéhung der wirtschaftlichen und oft auch politischen
Unsicherheit ist aber ein Begleitelement fast aller Krisen.
Eine Erhéhung der Unsicherheit selbst wirkt quasi wie ein
sog. ,negativer Angebotsschock” und fiihrt auch zu geringerer
Nachfrage, insb. nach Investitions- und langlebigen Konsum-
giitern (Volkseinkommen (BIP)).* Dies zeigen auch die Analy-
sen der Bundesbank, wie Abb. 4*' darstellt.

Nach Krisenbeginn kann man bestimmte typische zeitliche
Abliufe beobachten. Dabei sind bei einigen Krisen - wie
z.B. bei einer Ertragserwartungskrise — Tendenzen zu einer
Self-fulfilling prophecy zu beobachten. Abb. 5 zeigt beispiel-
haft den (vereinfachten) Wirkungslauf einer Ertragserwar-
tungskrise (Anderungen und Wirkungen der verschiedenen
makroékonomischen Variablen auf Erfolgsrechnung und
Bilanz eines Unternehmens (z.B. Nachfrage/BIP, Rohstoff-
preise, Zinssitze).

Die in Abb. 5 skizzierten Zusammenhénge lassen sich knapp
wie folgt darstellen:

Ausgehend von einem nahezu beliebigen ,Ausloser”, wie einer
Pandemie oder einer politischen Krise, nimmt die politische und
6konomische Unsicherheit zu und die Ertragserwartungen der
Unternehmen verschlechtern sich. Schlechtere Ertragserwar-
tungen und zunehmende Unsicherheit fiithren dazu, dass Aus-
gaben fiir Investitionen und langfristige Konsumgiiter zurtick-
gestellt werden. Die hohere Unsicherheit wirkt dabei auch tiber
die héheren Renditeanforderungen und damit Kapitalkosten
auf die Investitionsneigung.”? Die Unternehmen erleben einen
Riickgang der Nachfrage, der KostensenkungsmafSnahmen aus-
lost, die aber nicht ausreichen, um einen Gewinnriickgang zu

30  Siehe dazu die Studie der Deutschen Bundesbank, Monatsbericht Oktober 2018. Dort wird auch
darauf verwiesen, dass c.p. eine Erhohung der Unsicherheit bis zu zwef Jahre wirksam ist und
~ im Vergleich zur Wirkung auf das Volkseinkommen — auch eine schwache Reduzierung der
Inflation zur Konsequenz hat. Ergdnzend siehe Blum/Griindler, Politische Instabilitat und Wirt-
schaftswachstum, abrufbar unter http://hbfm.link/7363 (Abruf: 02.07.2020).

31 Quelle: Deutsche Bundeshank, Monatsbericht Oktober 2018, 5. 58.

32 Siehe zum Zusammenhang von Ertragsrisiko und Kapitalkostensatz GleiBner, CF 2014 5. 151 ff,
und ders., Management Research Review 2019 No. 11 5. 1243 ff.
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- verhindern. Zu den Kostensenkungsmafinahmen gehort spezi-

ell auch ein Abbau von Mitarbeitern, sodass die Arbeitslosigkeit
ansteigt und die Konsumnachfrage zusétzlich gebremst wird.
Die riicklidufigen Gewinne, bzw. bei vielen Unternehmen bereits
auftretende Verluste, fithren zu einer Verschlechterung von
Finanzkennzahlen, was zusammen mit den ungiinstigeren
Zukunftsprognosen zu einer erhohten Insolvenzwahrschein-
lichkeit und schlechteren Credit Ratings fiihrt. In der Kon-
sequenz steigen die Fremdkapitalzinssitze (hohere Credit
Spreads) und die Kreditinstitute schriinken die Kreditvergabe
ein, was zu einer zusitzlichen Belastung der Gewinnsituation
und einer Verschirfung der Liquiditdtsprobleme fithrt. Die
zusitzlichen Insolvenzen fithren durch Forderungsausfille zu
weiteren Verlusten auch bei anderen Unternehmen (inklusive
der Kreditinstitute) und auch zu weiterer Arbeitslosigkeit. Als
Folge entstehen damit noch mehr Unsicherheit, noch ungiinsti-
gere Ertragsprognosen und eine weiter riickliufige Nachfrage.
Eine Ertragserwartungskrise verschirft sich also selbst und
zeigt Charakteristika einer Self Fulfilling Prophecy.

In allen genannten Aspekten der makrodkonomischen Aus-
wirkungen sind immer unmittelbare Wirkungen auf die
Erfolgsrechnung und die Bilanz der Unternehmen zu erkennen
(so z.B. die riickldufige Nachfrage auf den Umsatz und die
héheren Credit Spreads bei dem Fremdkapitalaufwand und
insgesamt alles letztlich bei Cashflow, Gewinn, Eigenkapital
sowie Liquiditat).

Der bisher skizzierte Kreislauf kann z.B. mit einer Staatschul-
den- oder Bankenkrise erweitert werden, um auch mogliche
weitere ,Folgekrisen® zu erfassen. Aufgrund der Unterneh-
mensausfille konnen namlich Banken - wegen ausgefallenen
Krediten - in Schieflage kommen. U.U. kénnen einige Banken
die Kreditausfille nicht mehr verkraften. Passiert dies bei
mehreren Banken oder bei groffen ,systemrelevanten” Banken,
kann dies mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit zum Ver-
trauensverlust in das Bankensystem allgemein und damit zu
einer Bankenkrise (als Unterart der Vertrauenskrise) fithren.
Eine weitere typische Folge einer Ertragserwartungskrise ist
auch eine Asset-Preis-Krise, also ein massiver Kursrutsch an
den Bérsen. Der Riickgang der erwarteten Unternehmensge-
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winne und die hoheren Unsicherheiten haben auch Auswir-
kungen auf die Kapitalmirkte. Aktienkurse sinken und Immo-
bilienpreise gehen zuriick (Zuriickhaltung bei Investitionen).
Die Auswirkungen auf die Anleihemérkte sind differenzierter.
Bei quasi-sicheren Staatsanleihen bester Bonitét tritt eventuell
kein Effekt auf (bei sich nicht &nderndem risikolosen Zins), oder
die Werte steigen sogar (bei fallendem risikolosen Zins) durch
~Flucht in sichere Assets”. Unternehmensanleihen verlieren
i.d.R. an Wert, auch bei fallendem risikolosen Zins, bedingt
durch die steigenden Credit Spreads und Ausfallwahrschein-
lichkeiten. Dabei gilt: je schlechter das Rating, desto hoher die
Wertverluste.

Neben solchen Verstirkungseffekten zwischen den Krisen
ist es ebenfalls zu beobachten, dass bestimmte Krisenpaare
dampfend aufeinander wirken koénnen. So kann eine Real-
zinskrise zu einer Ertragserwartungskrise fithren, welche
wiederum die Realzinskrise selbst dimpfen kann. Ein anderes
Beispiel fiir einen derartigen Wirkungskreis ist die Verbindung
zwischen Nachfrage-Inflationskrise und Staatsschuldenkrise.
Problematischer sind dagegen Kreise, z.B. Krisenpaare, die
verstirkend aufeinander wirken kénnen und damit u.U. einen

Kurznachrichten Internationale Rechnungslegung

~Teufelskreis® initiieren. Ein Beispiel hierfiir wére die Verbin-
dung zwischen einer Deflationskrise® und einer Ertragserwar- .
tungskrise: Die Deflation dampft die Erwartungen. Schlechte
Erwartungen konnen ihrerseits wieder deflationédr wirken
und in diesem Fall die schon herrschende Deflation weiter
verstirken. U.a. ist dieser Umstand auch ein Grund dafiir, dass
eine Deflationskrise — wie z.B. die Weltwirtschaftskrise in
1929 - wirtschaftspolitisch so schwer zu bekdampfen ist.

Seit Mirz 2020 beschéftigen sich Unternehmen und Regierun-
gen nun primdr mit der .Corona-Krise”, also einer speziellen
Auspréigung einer ,Versorgungskrise”, die im zweiten Teil des
Beitrags — auch mit ihren betriebswirtschaftlichen Konse-
quenzen fiir die Unternehmen ~ niaher betrachtet wird.

Redaktionelle Hinweise:
Teil 2 des Beitrags wird nach seiner Veroffentlichung unter der Do-
kumentennummer DB1339119 in der Owlit-Datenbank abrufbar sein.

33 Unter Deflation versteht man in der Volkswirtschaftslehre einen allgemeinen, signifikanten
und anhaltenden Riickgang des Preisniveaus fiir Giiter und Dienstleistungen. Deflation ent-
steht, wenn die gesamtwirtschaftliche Nachfrage geringer ist als das gesamtwirtschaftliche
Angebat.

Kurznachrichten Internationale Rechnungslegung

2DB1340204

IASB: Darstellung des aktuellen Stands des
Projekts zu Unternehmenszusammenschliissen
unter gemeinsamer Kontrolle

Das International Accounting Standards Board (IASB)
hat eine umfassende Darstellung des aktuellen Stands des
Projekts iiber Unternehmenszusammenschliisse unter
gemeinsamer Kontrolle zusammengestellt, die die vorldu-
figen Ansichten, zu denen das Board bisher im Rahmen
des Projekts gelangt ist, zusammenfasst und erdrtert. Das
Projekt wurde aufgenommen, da [FRS 3 ,Unternehmens-
zusammenschliisse” nur die Bilanzierung von Fusionen
und Ubernahmen zwischen nicht verbundenen Parteien
behandelt.

Redaktionelle Hinweise:
Die Zusammenfassung des aktuellen Stands kann unter www.ifrs.org
(Kurzlink: http://hbfm.link/7538) abgerufen werden.

»DB1340205

IASB: Herausgabe von Anderungen an IFRS 17
und IFRS 4 '

Das IASB hat Anderungen an IFRS 17 Versicherungsver-
trage" herausgegeben, um Bedenken und Umsetzungs-
herausforderungen zu adressieren, nachdem der Standard
2017 herausgegeben wurde. Das IASB hat aufferdem den
Anderungsstandard ,Verlingerung der voriibergehenden
Befreiung von der Anwendung von IFRS 9 Finanzinstru-
mente’ (Anderungen an IFRS 4 Versicherungsvertrige')”
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herausgegeben. Dadurch soll das festgelegte Auslaufen der
voriibergehenden Ausnahme von der Anwendung von IFRS 9
in IFRS 4 auch auf Geschiftsjahre verschoben werden, die
am oder nach dem 01.01.2023 beginnen.

Redaktionelle Hinweise:
Weitere Informationen iiber die vollstindigen Anderungen kén-
nen unter www.ifrs.org (Kurzlink: http://hbfm.link/7539) abgeru-
fen werden.

»DB1340206

EFRAG: Ubernahmeempfehlung zu der Anderung
in Bezug auf IFRS 4/IFRS 9

Die Européaische Beratungsgruppe fiir Finanzbericht-
erstattung (European Financial Reporting Advisory Group,
EFRAG) spricht sich fiir die Ubernahme der Anderungen an
IFRS 4 ,Verlingerung der voriibergehenden Befreiung von

der Anwendung von IFRS 9 Finanzinstrumente' (Anderun-

gen an IFRS 4 Versicherungsvertrige’)” aus. Im Einklang
mit der Verschiebung des Zeitpunkts des Inkrafttretens von
[FRS 17 um zwei Jahre auf Berichtsperioden, die am oder
nach dem 01.01.2023 beginnen, wird mit den Anderungen an
IFRS 4 das feste Auslaufdatum fiir die befristete Befreiung
von der Anwendung von IFRS 9 auch um zwei Jahre ver-
schoben, sodass Unternehmen verpflichtet sind, IFRS 9 fiir
Geschiftsjahre, die am oder nach dem 01.01.2023 beginnen,
anzuwenden.

Redaktionelle Hinweise:
Die endgiiltige Ubernahmeempfehlung kann unter www.efrag.org
(Kurzlink http://hbfm.link/7540) abgerufen werden.
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