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Erfolgreicher Borsengang des Online-Versicherers Lemonade

Etwas fiir Andersdenkende

or Beginn der atlantischen Wir-
belsturmsaison kann der To-
kioter Softbank-Konzern mit dem
Lemonade-Borsengang endlich einen
Erfolg verbuchen: Der Bérsenkurs des
2015 gegriindeten Sachversicherers
konnte sich in der ersten Woche fast
verdreifachen, nachdem der Emissi-
onskurs bereits von 26 auf 29 Dollar
pro Akdie angehoben worden war. Auf
4,6 Milliarden Dollar wird das Un-
ternehmen bewertet, das im ersten
Quartal einen Verlust von 36 Millio-
nen Dollar auf einen Umsatz von 26
Millionen verbuchte. Fiir
jeden Dollar Primienein-
nahme zahlte es voriges
Jahr 94 Cent drauf.
Nur wenige Versi-
cherungsneugriindun-
gen haben Erfolg, denn

sie miissen entweder

Das wird von der Aufsicht festgelegt.
Lemonade lagert das Kapital lediglich
an Riickversicherungen aus, deren
Kapitalkosten sich in den Primien
verstecken. Die grofle Hoffnung sind
niedrigere Versicherungsschiden, in-
dem es Kunden via Verhaltenspsycho-
logie ermutigt, weniger betriigerische
Anspriiche geltend zu machen. Zehn
Prozentaller US-Schadensmeldungen
sind Gbertrieben bis erfunden. Ein
Viertel der Versicherten hilt Versi-
cherungsbetrug fiir akzeptabel. Nur:
Sollte Lemonades Psychologie funk-
tionieren, werden grofle
Versicherer Lemonade
schnell tibertrumpfen,
denn deren Mathema-
tiker verfligen tiber weit
umfangreichere Daten-
sitze. Auflerdem gibt es
mindestens zwei weitere

von anderen gemiedene

grofle Neugriindungen,

Hochrisikogruppen versi- VON die einen dhnlichen An-
chern oder die Etablierten THOMAS satz verfolgen.

preislich unterbieten. Bei- KIRCHNER Wie lange sich die
des ist riskant. Lemonade Kursgewinne halten wer-
versucht sich als Online- »Niedrigere den, ist die grofle Frage.
Billiganbieter: ,Alles im  Versicherungs-  Die schwerste Sturmsai-
Nu. Dufte Preise. Gro- kosten bei son seit 2005 wird fiir die-
es Herz, heifit es in der weniger be- sen Sommer vorhergesagt.
deutschen Werbung zur triigerischen Bis zu 20 Wirbelstiirme,
,Hausrat und Privathaft- Schaden?« davon drei bis fiinf schwe-

pflicht fur Andersden-

kende®. Ob Lemonade damit lang-
fristig erfolgreicher sein wird als das
Softbank-Wunderkind WeWork mit
dem Umkrempeln der Vermietung
von Biiroflichen ist zweifelhaft. Auch
mit ihrem Wirecard-Engagement (JF
29/30) verbrannten die Japaner enor-
mes Kapital.

Die ,,Police 2.0“ ist nur ein kurz-
fristiger Vorteil, denn etablierte Ver-
sicherer konnen nachziehen. Die
Behauptung, mit weniger Kapital
auszukommen, ist Augenwischerei:

re, soll es geben. Lemona-
de spezialisiert sich in den USA auf
Gebiude- und Hausratversicherun-
gen. Trifft ein Sturm auf eine Ost-
kiistenmetropole, wird es teuer fiir
den Neuankémmling. Der einzige
Lichtblick: 61 Prozent der Policen
sind in Kalifornien, New York und
Texas, wovon nur letzteres im Ge-
fahrengebiet liegt. Die beim Bérsen-
gang eingesammelten 320 Millionen
miifSten fiir Sturmschiden reichen.
Dann bleibt aber nicht viel tibrig fiir
laufende Verluste.

Paschal Donohoe wurde zum Chef der Euro-Gruppe gewdhlt

Aufstand der Kleinen

Von Joachim Starbatty

Deutschland, Frankreich, Italien
und Spanien wollten Nadia
Calvifo zur Chefin der Euro-Gruppe
machen. In dem Gremium stimmen
die Euro-Staaten ihre Wirtschafts-
und Finanzpolitik ab und koordinie-
ren mogliche Hilfs- und Kreditzu-
sagen. Sie entscheiden damit auch
iiber den Verbleib eines Landes in
der Eurozone. Nun haben ihnen die
kleineren Euro-Staaten nicht die fa-
vorisierte spanische Finanzministerin,
sondern den irischen Amtskollegen
Paschal Donohoe mit zehn zu neun
Stimmen gewihlt.

Der 45jihrige Christdemokrat
(Fine Gael-Partei) steht fiir die Ein-
haltung stabilitdtspolitischer Regeln,
Irland hat nach den Krisenjahren wie-
der einen ausgeglichenen Haushalt
vorgelegt. Nadia Calvifio beschwert
sich, sie habe die Unterstiitzung von
Lindern bekommen, die fiir mehr als
80 Prozent der Bevélkerung und der
Wirtschaftskraft stiinden. Sie beklagt
sich also tiber das Prinzip ,ein Land,
eine Stimme*, wie es im EZB-Rat
standig gegeniiber der Bundesbank

praktiziert wird. Die Wahl Dono-
hoes ist ein Aufstand der kleineren
Euro-Staaten. Sie sind es satt, die
Abmachungen zwischen Emmanuel
Macron und Angela Merkel nur noch
abzunicken. Seit sich die Kanzlerin
in die stideuropdische Phalanx zur
Steuerung des Euro eingereiht hat,
ist der niederlindische Premier Mark
Rutte Sprecher der stabilititsorien-
tierten Euro-Linder.

Der Rechtsliberale steht dafiir,
dafl Geld- und Kreditzusagen nicht
in ein offenes Loch geschiittet wer-
den. Er will die Corona-Hilfen mit
strikten Auflagen verkniipfen, damit
die Eurozone bei einer erneuten Krise
nicht wieder mit den bekannten Fi-
nanzndten einiger Mitgliedstaaten
konfrontiert wird. Damit Deutsch-
land nicht noch tiefer in den Euro-
Schuldensumpf hineingezogen wird,
sollten wir nicht auf Olaf Scholz und
Angela Merkel setzen, sondern auf
Mark Rutte und Paschal Donohoe.

Prof. Dr. Joachim Starbatty ist Okonom
und war Abgeordneter des EU-Parlaments.
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BlZ-Hochhaus in Basel: Einerseits sind staatliche Konjunkturprogramme nun notwendig, andererseits gefdhrden sie die Schuldentragfahigkeit

Auf des Messers Schneide

Corona-Krise: Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und die OECD warnen vor Uberschuldung

DIRK MEYER

wei internationale Organisationen

haben kiirzlich die kiinftige Wirt-

schaftsentwicklung eingeschitzt:
Die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) in Basel veroffentlichte
ihren Jahresbericht, die Organisation fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) ihren jihrlichen
Wirtschaftsausblick. Und die anhaltende
Corona-Pandemie und der davon ausge-
16ste Einbruch der Weltwirtschaft waren
selbstverstindlich eines der Hauptthe-
men des diesjihrigen BIZ-Berichts (,BIS
Annual Report 2019/20).

Die negativen Marktentwicklungen
spiegeln sich sogar bereits in den eigenen
Bilanzzahlen zum Jahresabschlufd (31.
Mirz 2020) wider. So sank der BIZ-Net-
togewinn gegeniiber dem Vorjahr von
563 auf 202 Milliarden Euro. Ursache
waren ein geminderter Zinstiberschuf$
sowie niedrigere Anleihekurse. Die im
Wert gestiegenen Goldbestinde konnten
diese Minderertrage nicht ausgleichen.
Grof3es (Eigen-)Lob gab es seitens der
BIZ fiir die Zentralbanken weltweit.
Sie hitten mit ihren kurzfristig ergrif-

Die Bank fir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) wurde 1930 in
Basel gegriindet. Gab es anfangs nur
24 Mitglieder, darunter die deutsche
Reichsbank, vereint die BIZ heute 62
Zentralbanken:Von Argentinien tiber
die Tlirkei und Indien bis hin zu China
und Japan. Auch die EZB und US-Fed
sind vertreten. Die auch,,Bank der Zen-
tralbanken” genannte BIZ verwaltet
die Devisenreserven fiir die Notenban-
ken und gilt als geldpolitische Denk-
fabrik. In drei zentralen Ausschissen
nimmt sie eine Schlisselrolle bei der
Kooperation der Zentralbanken und

fenen MafSnahmen dem Wirtschaftsab-
schwung entgegengewirke.

Unerwihnt blieb die Nihe mancher
Aktion zum staatlichen , Gelddrucken
(monetire Staatsfinanzierung) und zu
ungewdhnlichen Markteingriffen. Bei-
spiele bietet die EZB mit ihren Staatsan-
leiheankiufen. Bei einem Umfang von
2.715 Milliarden Euro machten sie Ende
Juni etwa die Hilfte der Bilanzsumme
des Eurosystems aus. Zehn Prozent der
japanischen Aktien befinden sich bei
der japanischen Notenbank (BoJ), was
neben der Geldschépfung auch eine
fragwiirdige Stiitzung des Aktienmarktes
darstellt. Die Forderung, die Zentralban-
ken miifiten sich geldpolitischen Spiel-
raum fiir die Zukunft verschaffen, klingt
angesichts der hohen Verschuldung von
Staaten und Unternechmen zu Niedrig-
zinsen wie reines Wunschdenken. Ein
nur geringfligiger Zinsanstieg wiirde die
Zinskosten explodieren lassen.

Zugleich warnt die BIZ vor Ubermut
an den Finanzmirkten. Eine zunehmen-
de Risikoneigung konnte angesichts feh-
lender Informationen, welches Ausmaf$
diese Krise hat und wie es weitergehen
wird, sehr schnell zu Enttduschungen
und Kurseinbriichen fiithren. So erwartet
sie steigende Unternehmensinsolvenzen,

BlZ - die ,Bank der Zentralbanken”

anderer Institutionen aus dem Finanz-
sektor ein. Der Ausschul3 fiir das welt-
weite Finanzsystem wacht tber die
Stabilitat der Geschaftsbanken. Im
Baseler AusschuB fiir Bankenaufsicht
werden Regulierungsanforderungen,
die Schieflagen von Banken verhin-
dern sollen, laufend gepriift und neu
justiert. Im Ausschuf3 fiir Zahlungsver-
kehr und Marktinfrastrukturen werden
neue Trends bei Bezahl- und Uberwei-
sungsvorgangen thematisiert. (mey)

» bis.org/about/areport/areport2020.htm
» oecd.org/economic-outlook/june-2020/

die die Kreditriickzahlung und damit
den Geschiftsbankensektor trifft. Zu-
dem sicht die BIZ die krisenbedingte,
enorm ansteigende Staatsverschuldung
als Problem — schliefflich wiesen einige
Linder schon vor der Corona-Krise ein
sehr hohes Schuldenniveau auf.

Die EU-Kommission erwartet fiir
dieses Jahr eine Staatsschuldenquo-
te in Griechenland von 196 Prozent
des Bruttoinlandsprodukes (BIP). In
Italien kénnten es 159, in Frankreich
117 und in Spanien 116 Prozent sein.
Fiir Deutschland wird ein Anstieg der
Staatsverschuldung von 59,8 auf 75,6
Prozent prognostiziert. Einerseits seien
staatliche Konjunkturprogramme not-
wendig, andererseits gefihrdeten sie die
Schuldentragfihigkeit der Staaten — es
droht eine Verschuldung auf des Messers
Schneide.

Digitales Zentralbankgeld

revolutioniert Geldordnung

Die 1960 in Paris gegriindete OECD
umfaf$t heute 37, vor allem europiische
und amerikanische Mitgliedstaaten mit
zumeist hohem Pro-Kopf-Einkommen.
Thre Analysen und Empfehlungen ori-
entieren sich an einer liberal-markewirt-
schaftlichen Wirtschaftsordnung. Der
Abbau von Regulierungen, Wettbewerb
und Nichtdiskriminierung stehen fiir die
Arbeits- wie fiir die Produktmirkte, aber
auch fiir den Bereich Umwelt. Wihrend
die BIZ von der Politik Strukturrefor-
men und ein okologisch nachhaltiges
Wachstum in Gestalt der Neuausrich-
tung des Energiesektors fordert, setzt
die OECD auf ,ebene Spielfelder und
gleiche Bedingungen fiir alle.

Ein Staat konne ,,nicht die Gewin-
ner von morgen auswihlen, deshalb
miisse der Staat bei jeglicher Férderung
die Technikneutralitit beachten. Das
CDU-gefiihrte Bundeswirtschafts- und
das SPD-gefithrte Bundesumweltmi-
nisterium kénnten hier alternative
Anleitungen finden — abseits von na-
tionaler ,,CO,-Bepreisung” oder Sub-

ventionen fiir Elektroautos. Zudem
wiirden die Staaten gerade jetzt schwa-
chen Unternehmen helfen und dabei
die Krisenchancen zur ,schépferischen
Zerstérung® (Joseph Schumpeter) und
zum Aufbau innovativer Entwicklun-
gen aufler acht lassen. Hierbei sieht die
OECD auch die coronabedingt ausge-
weiteten Kurzarbeiterregelungen in den
meisten EU-Staaten kritisch: Dadurch
konnten Beschiftigte zu lange in nicht
mehr wettbewerbsfahigen Arbeitsplitzen
gebunden werden. Stattdessen werden
vermehrt Umschulungshilfen fir Kurz-
arbeiter und Restrukeurierungshilfen fiir
Unternehmen gefordert.

Zu den fortschrittlichen Themen
zihlt der digitale Wandel, den die BIZ
durch die Errichtung eines Digitalzen-
trums bei der Bundesbank (Frankfurt)
und der Banque de France (Paris) Rech-
nung trigt. Die Zentralbanken betrifft
dieses Thema in zweierlei Hinsicht.
Aufgabe sci es, sichere und verldfliche
Zahlungsinstcrumente flir Transaktionen
in der digitalen Wirtschaft zu schaffen.
Hier diirfte die sogenannte Blockchain-
Technologie (JF 25/19) eine wesentliche
Rolle spielen, durch die der Zahlvorgang
mit anderen Vorgingen wie Ubereig-
nung, Lagerhaltung oder Besteuerung
verkniipft werden kann.

Zudem wird das Geldmonopol der
Zentralbanken zunehmend durch priva-
tes Digitalgeld wie den Bitcoin oder die
Facebook-Wihrung Libra (JF 41/19) in
Frage gestellt. Sowohl die Schwedische
Reichsbank wie auch die Bank of Eng-
land sind hier schon weit in Richtung
einer digitalen Landeswihrung fortge-
schritten. Digitales Zentralbankgeld
wire Vollgeld und wiirde unsere derzeiti-
ge Geldordnung wie auch die Funktion
des Bankensektors als Kreditgeldgeber

revolutionieren.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Okonomie an der
Helmut-Schmidt-Universitat Hamburg.
Sein neues Buch ,Europdische Union und
Wahrungsunion in der Dauerkrise” (Sprin-
gerVerlag 2019) zeigt Analysen und Konzep-
te fiir einen Neuanfang auf.
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