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Mehr europaische Projekte im
Wiederaufbauprogramm!

Deutschland Ubernimmt die sechsmonatige Prasidentschaft der EU in bewegten Zei-
ten. Zwei deutsche Politikerinnen, Bundeskanzlerin Merkel und Kommissionsprasi-
dentin von der Leyen, stehen auf der Briicke und missen den Tanker Europaische
Union in schwierigen Gewdassern steuern. Zu den Ublichen Daueraufgaben der eu-
ropaischen Politik gesellen sich neue Herausforderungen, die an — mindestens — drei
miteinander verlinkten Fronten auf européische Losungen dréngen: Die rasche Erho-
lung von dem tiefen durch die Pandemie verursachten wirtschaftlichen Einbruch; die
immer dringlicher erscheinende Dekarbonisierung; und die angesichts der Entwick-
lungen in den USA, China und anderen machtigen Staaten immer klarere Erkenntnis,
dass Europa eine groBere strategische Autonomie anstreben muss.

Die gute Nachricht: Es ist in den letzten Monaten schon erstaunlich viel in Bewegung
geraten, alte Tabus scheinen gebrochen und, in manchen Bereichen zumindest, wur-
den konkrete politische Entscheidungen getroffen. Die EZB hat entschlossen reagiert:
das Krisenprogramm Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) macht rasch
und zielgerichtet zusatzliche Kaufe offentlicher Anleihen der Mitgliedstaaten mdglich.
Die EU-Kommission hat die Fiskalregeln und das Regelwerk fir Staatsbeihilfen tem-
porér auf Eis gelegt, um die Anti-Krisenpolitik der Mitgliedstaaten nicht zu konterkarie-
ren. Mit dem SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency)-Inst-
rument zur Unterstltzung nationalstaatlicher Kurzarbeitsprogramme und der Einrich-
tung einer neuen Kreditlinie des Europaischen Stabilitdtsmechanismus (bis zu 2 % des
BIP) bei geringer Konditionalitat wird eine konkrete finanzielle Unterstiitzung geleistet.
Dies bleibt aber weit unter der Schwelle dessen, was nétig ist. Zumindest solange die
EZB am PEPP-Programm festhalt, ist der finanzielle Vorteil weiterer verbilligter Darle-
hen gering. Umso wichtiger ist daher der Wiederaufbauplan der EU-Kommission unter
dem marketingtechnisch eher ungelungenen Titel ,Next Generation EU“. Mit seinem
Volumen und der Aufnahme gemeinsamer langfristiger Anleihen, die Uiber den (erwei-
terten) EU-Haushalt bedient werden, markiert der Plan einen grundlegenden Wandel
in der européischen Integration. Damit steht oder féllt die deutsche Prasidentschaft
mit der Frage, ob der Plan ann&hernd in der vorgeschlagenen Form — gegenwartig
sind Zuweisungen von 500 Mrd. Euro, Darlehen von 250 Mrd. Euro vorgesehen — trotz
der Opposition aus Landern wie den Niederlanden und Osterreich umgesetzt wird.

Es ist nur ein scheinbarer Widerspruch, die historische Bedeutung des Next-Genera-
tion-EU-Ausbauplans zu betonen und festzustellen: Auch wenn er mehr oder minder
wie geplant umgesetzt wird, reicht er nicht aus. Das liegt einerseits daran, dass die
EU in den vergangenen Jahren nur ansatzweise die massiven Defizite der Economic
Governance, die von der Finanzkrise erbarmungslos offenbart wurden, aufgearbeitet
hat. Und andererseits an den schon erwahnten drei ineinandergreifenden Herausforde-
rungen. Das ist nicht nur eine Frage des finanziellen Volumens. Es geht um das Umset-
zungsprinzip: européisches Geld fur nationale Projekte. Selbst wenn hier eine gewisse
Koordination Uber nationale Umsetzungspléne erfolgen soll — solche ,,Konditionalitat*
ist einer der vielen Zanké&pfel in den Verhandlungen - ist es alles andere als sicher,
dass die Summe der nationalen Aktionen das Optimale fiir Europa insgesamt heraus-
holt. Was ist gewonnen, wenn 27 L&nder ihre jeweilige Zukunftsvision einer griinen
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Leitartikel

Wasserstoff-Wirtschaft zu verwirklichen versuchen? Daher sind neben europaischer
Unterstltzung flr nationale Prioritaten genuin européische Projekte, eine gemeinsa-
me Investition in européische 6ffentliche Giter vonnéten. In einer gemeinsamen Policy
Note schlagen das Institut fir Makrokonomie und Konjunkturforschung (IMK) in Dis-
seldorf, das Observatoire frangais des conjonctures économiques (OFCE) in Paris und
das Wiener Institut fir Internationale Wirtschaftsvergleiche (wiiw) ein auf zehn Jahre
angelegtes Investitionsprogramm in Hohe von 2 Billionen Euro vor, das sich auf die
Bereiche o6ffentliche Gesundheit, Verkehrsinfrastruktur und Energie/Dekarbonisierung
konzentriert. Dieses wirde gesamteuropéische Projekte finanzieren, damit die EU ge-
starkt aus der COVID-19-Krise hervorgehen kann. Es besteht aus zwei Saulen.

In einer nationalen Saule wiirden den Mitgliedstaaten — im GroBen und Ganzen wie im
Kommissionsvorschlag — 500 Mrd. Euro zugewiesen. Die Ressourcen sollten auf die am
stérksten betroffenen Lander konzentriert und zeitlich vorgezogen werden. Der groBte Teil
des Geldes - 1,5 Billionen Euro — wére fiir die Finanzierung européischer Projekte be-
stimmt, bei denen ein sichtbarer EU-Mehrwert entsteht. Allen Projekten gemeinsam sollte
sein, dass sie geeignet sind, moglichst allen Zielen zu dienen: Die kurzfristige Erholung
starken, Produktivitdt und damit Lebensstandards erhdhen, die regionale Koh&sion be-
férdern, die Dekarbonisierung beschleunigen und die globale strategische Position der
EU starken. Initiativen, die die EU in den Bereichen offentliche Gesundheit, Verkehrsinfra-
struktur und Energie/Dekarbonisierung ergreifen kénnten, wéren z. B. die folgenden.

Unmittelbar aus den Lehren der COVID-19-Krise I&sst sich eine gestarkte EU-Agentur fiir
offentliche Gesundheit ableiten. Unter anderen sollte diese in die Qualifikationen des Ge-
sundheitspersonals investieren und dann ihren flexiblen Einsatz in Notféllen erleichtern.
Gleichzeitig sollte sie — wie auch schon von den europaischen Entscheidungstragern an-
gedacht - die Versorgung mit lebenswichtigen Medikamenten sicherstellen. Der rasche
Ausbau einer modernen Verkehrsinfrastruktur erscheint geeignet, die oben genannten
Ziele zu erreichen. Wir legen kalkulierte Vorschlage flr zwei ehrgeizige Verkehrsinitiativen
vor: ein eigenes européisches Hochgeschwindigkeitsbahnnetz (Ultra-Rapid-Train) mit vier
Strecken, die die Reisezeiten zwischen den Hauptstédten und Regionen der EU verkirzen
und den innereuropaischen Flugverkehr drastisch reduzieren wirde. Alternativ schlagen
wir eine integrierte Europaische SeidenstraBe vor, die Verkehrstrager nach chinesischem
Vorbild kombiniert, und die EU mit Osteuropa verbindet, auch um die EU-Nachbarschaft
besser einzubinden und dieser eine attraktive Entwicklungsperspektive anzubieten.

Im Bereich Energie/Entkarbonisierung liegt vielleicht die zentrale Herausforderung da-
rin, den Green Deal zu ,elektrisieren”. Europdische Finanzmittel sollten dafir einge-
setzt werden, die Realisierung eines intelligenten und integrierten Stromnetzes fir die
Ubertragung von 100 % erneuerbarer Energie (e-Highway) zu beschleunigen. Zusatzlich
kénnten ergénzende Batterie- und Oko-Wasserstoff-Projekte unterstiitzt werden. Nach
dem Vorbild der SURE-Initiative kdnnte ein Programm zur Kofinanzierung geplanter De-
karbonisierungs- und Just-Transition-Politiken der Mitgliedstaaten aufgelegt werden.
Das tragt der Tatsache Rechnung, dass erfolgreiche nationale Dekarboniserungsaktivi-
téaten klare positive externe grenziiberschreitende Effekte haben. Die Finanzierung eines
solchen Programms kann dem Modell des Kommissionsvorschlags folgen. Es gibt eine
kaum zu befriedigende Nachfrage nach langerfristigen sicheren Anleihen, die auch die
Durchfiihrung der Geldpolitik erleichtern und die internationale Rolle des Euro stérken
wirden. Sinnvoll wére die Schuldentilgung Uber neue gemeinsame EU-Ressourcen —
idealerweise klimapolitisch wirksam (wie z. B. eine CO,-Abgabe). Nutzergebihren kénn-
te beispielsweise bei den VerkehrsinfrastrukturmaBnahmen eine Rolle spielen. Ein sol-
ches Programm waére ein sichtbares Zeichen an alle Blirger*innen und alle Unternehmen
und auch ans Ausland, dass Europa sein Schicksal selbst und gemeinsam in die Hand
nimmt und die kurz- und langerfristigen Herausforderungen annehmen will.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Lieferketten
V-Erholung unwahrscheinlich

Lange waren die globalen Lieferketten die stillen Motoren
der wirtschaftlichen Globalisierung. Von 1990 bis 2008 trie-
ben sie die rapide Ausweitung des Handels an; 60 % bis
70 % des Handelswachstums entfielen auf sie. Inzwischen
jedoch sind sie zum Stillstand gekommen. Der auf den glo-
balen Lieferketten lastende Druck spiegelt die Hinwendung
vieler Regierungen zu einer protektionistischen Politik wi-
der. Und jetzt hat die COVID-19-Pandemie eine durch ei-
nen Angebotsschock bedingte Rezession verursacht. Die
damit verbundene Unsicherheit kdnnte die Expansion der
globalen Wertschdpfungsketten um mindestens 35 % ver-
langsamen. Tatsachlich wéchst der Welthandel inzwischen
nicht mehr schneller als das globale Bruttoinlandsprodukt
(BIP). Setzt sich dies fort, werden viele Unternehmen ihre
Fertigung aus Asien und anderswo zurlckholen.

Die schrumpfende Produktion wird weltweit eine Rezessi-
on —und Erholung - hervorrufen, wie wir sie noch nie erlebt
haben. In ihren Prognosen fiir 2021 gehen der Internatio-
nale Wahrungsfonds, die OECD und andere internationale
Organisationen von einer V-férmigen Erholung aus. Doch
wurde dieses Narrativ vermutlich durch die rasche Erholung
der globalen Wertschdpfungsketten nach der GroBen Re-
zession von 2008 bis 2010 beeinflusst, einem Abschwung,
der seinen Ursprung im Finanzsystem und nicht weltweit in
der Realwirtschaft hatte. Angesichts der Bedeutung zer-
brochener Lieferbeziehungen im derzeitigen Abschwung
durfte diese Rezession einzigartig ausfallen. Unternehmen
sind noch auf andere Weisen anféllig. So kdnnen von einem
Lockdown betroffene Lieferanten ihren Kunden erhebliche
Produktionsverluste zufligen, wenn die von ihnen produ-
zierten Vorprodukte kundenspezifischer Art sind und ein
hohes MaB an Forschung und Entwicklung und an geisti-
gem Eigentum auf sich vereinen. Eine Umstellung auf einen
anderen Lieferanten ist dann kostspielig und langwierig.

Es Uberrascht nicht, dass pandemiebedingte Stérungen
einzigartig sind. Bei der Untersuchung bedeutender Na-
turkatastrophen in den USA haben Jean-Noél Barrot und
Julien Sauvagnat vom MIT festgestellt, dass von einer
Uberflutung, einem Erdbeben oder einem &hnlichen Er-
eignis betroffene Lieferanten ihren Kunden groBe Produk-
tionsverluste zufligen. Tats&chlich erlitt, wenn ein Liefe-
rant von einer derartigen Katastrophe betroffen war, das
Umsatzwachstum der Unternehmen einen durchschnittli-
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chen Rickgang von 2 bis 3 Prozentpunkten. Die Auswir-
kungen griffen auf weitere Zulieferer Gber und vergroBer-
ten die urspriingliche Erschutterung.

Es ist zudem wahrscheinlich, dass diese Rezession ein
niedrigeres BIP-Trendwachstum hervorbringen wird. Die
globalen Lieferketten waren in den 1990er Jahren und wah-
rend des groBten Teils des folgenden Jahrzehnts ein wichti-
ger Antriebsfaktor fir das Produktivitdtswachstum in vielen
Landern. Die Expansion der Lieferketten nach Osteuropa
nach dem Mauerfall trug nicht nur zur Erholung Deutsch-
lands bei, sondern I6ste auch in Tschechien, Ungarn, Polen,
der Slowakei und anderen Landern der Region ein star-
kes Wachstum aus. Wenn schon die Verlangsamung des
Wachstums der globalen Wertschopfungsketten seit 2011
zu blutleerem Produktivitdtswachstum in den entwickelten
Landern beigetragen hat, Iasst eine noch stérkere Verlang-
samung oder gar Kontraktion nichts Gutes erwarten.

Unter diesen Umstanden besteht die einzige Option fir
die Politik darin, das Wachstum in bestimmten Sekto-
ren anzukurbeln. In Deutschland hat die Autoindustrie
auf eine Abwrackpramie dhnlich wie 2009 gedrangt. Die
Bundesregierung jedoch hat sich gegen eine derartige
MaBnahme entschieden. Dies ist iberdenkenswert. Unter
normalen Umsté&nden wirde man eine Konjunkturpolitik,
die bestimmte Sektoren bevorzugt, ablehnen. Neue ma-
kro6konomische Modelle legen jedoch nahe, dass sekto-
renspezifische KonjunkturmaBnahmen die groBten fiska-
lischen Impulse erzeugen kénnten. Eine Volkswirtschaft,
in der 50 % der Wirtschaft pandemiebedingt komplett
heruntergefahren wurde, ist nicht dieselbe wie eine, in der
die gesamte Wirtschaftsaktivitéat in einer Depression um
50 % einbricht. In einer Pandemie kommt es auf die Be-
ziehung eines Sektors zum Rest der Volkswirtschaft an.

Der beste Weg, um die fiskalischen Konjunkturimpulse zu
maximieren, besteht in der Ermittlung nicht-substitutiver
Sektoren. Autos haben eine Komplementarbeziehung
zum Rest der Volkswirtschaft. Je mehr Autos konsumiert
werden, desto gréBer ist die Nachfrage nach Autovorleis-
tungen. Die Branche importiert lediglich 29 % ihrer Vor-
produkte. Daher sind Programme zur Ankurbelung von
Autokdufen gegenliber Restaurantgutscheine zu bevor-
zugen. In diesen schwierigen Zeiten soll sich die Regie-
rung auf den Wiederaufbau konzentrieren und Umwelt
und technologische Auflagen hintanstellen. Es besteht
sonst die Gefahr, dass keines dieser Ziele erreicht wird.
Umwelt- und Strukturwandel haben eine herausragende
Bedeutung, aber zuerst muss der Wiederaufbau gelingen.

Dalia Marin

Technische Universitat MUinchen
dalia.marin@tum.de
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Reform des Bundeswahlrechts
Fiasko droht!

Das Erschrecken Uber die hohe Zahl an Bundestagsabge-
ordneten war deutlich vernehmbar. Statt der gesetzlichen
Zahl von 598 Abgeordneten entsandten die Wahler*innen
bei der jingsten Bundestagswahl 709 Abgeordnete in den
Deutschen Bundestag. Doch eine grundlegende Reform
ist gescheitert, vorerst, mochte man hoffend hinzufligen.
Der Bundestag konnte sich am 3. Juli 2020 nicht auf eine
Reform des Bundeswahlrechts verstandigen. Der einzige
Vorschlag von FDP, Linken und Griinen, der auf eine Ver-
ringerung der Wahlkreise zielt, kam nicht zur Abstimmung.
Ein weiterer Vorschlag wurde nicht eingebracht.

Offensichtlich unstrittig ist, dass weiterhin das Prinzip der
Verhéltniswahl die Zusammensetzung des Bundestags
bestimmen soll. Am dualen Prinzip aus direkt gewahl-
ten Abgeordneten und Abgeordneten aus den Landes-
listen soll ebenfalls festgehalten werden. Die SPD favo-
risiert grundsétzlich den Status quo, will aber nach dem
Wahlgang und vor der Konstituierung eine symmetrische
Stauchung des Parlaments. Mit dem Vorschlag des Frak-
tionsvorsitzenden der CDU/CSU Ende Juni kamen neue
Optionen ins Spiel. So wurde offenbar erwogen, dass ei-
nige direkt gewahlte Abgeordnete trotz ihrer Wahl nicht
in den Bundestag einziehen sollen. Damit sollten Aus-
gleichs- und Uberhangmandate reduziert werden. Auch
eine moderate Verringerung der 299 Wahlkreise wurde in
Erwégung gezogen. Offenbar hatte es aber schon inner-
halb der Koalition nicht fir einen Kompromiss gereicht.

Immerhin fokussieren die meisten Vorschlage auf die
Bestimmung der direkt gewé&hlten Abgeordneten. Wollte
man neben dem politischen Geschacher einen wissen-
schaftlich basierten Vorschlag unterbreiten, so wirde
man genau an dieser Stelle sinnvoll ansetzen kdnnen.
Mit der Erststimme werden nach dem Prinzip der relati-
ven Mehrheitswahl die direkt gewahlten Abgeordneten
bestimmt. Weil sie aktuell Gberwiegend aus dem Lager
der Mehrheitspartei kommen, besteht ein hoher Bedarf
an Ausgleichsmandaten, was zur VergréBerung des Par-
laments fuhrt. Die relative Mehrheitswahl (plurality rule)
ist seit langem der Wissenschaft, insbesondere der So-
cial-Choice-Theorie, ein Dorn im Auge. Aus dieser Wahl
kommt nicht zwingend diejenige Kandidatin als Siegerin
hervor, die gegenuliber allen anderen Kandidaten aus Sicht
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der Mehrheit der Wahler*innen vorgezogen wird (Condor-
cet-Siegerin), sondern eher jener, der auf ein glnstiges
Kandidatenumfeld trifft. Dabei sollte die Wahl unabhén-
gig von irrelevanten Alternativen sein, wie Arrow es als ein
demokratisches Prinzip bezeichnete. Seit Jahrzehnten
besteht deshalb eine unumstrittene axiomatische Uberle-
genheit der einfachen Mehrheitswahl gegeniiber der rela-
tiven Mehrheitswahl, wie die Arbeiten von May (1952) bis
Dasgupta und Maskin (2014) zeigen. Erst jingst warben
Amartya Sen und Eric Maskin fiir die Einfihrung der ein-
fachen Mehrheitswahl in den US-Vorwahlen und zeigten,
dass Trump unter diesem Uberlegenen Wahlrecht nicht
Président geworden wére.

Angewendet auf die Bundestagswahl wiirde die Heteroge-
nitat der direkt gewéhlten Abgeordneten zunehmen, was
wegen des damit verbundenen geringeren Ausgleichs-
bedarfs zu einer Verkleinerung des Bundestags fiihren
wirde. Die einfache Mehrheitswahl hatte aber noch einen
zweiten Effekt auf die GroBe des Bundestags. Es wiirde
nicht in jedem Wabhlkreis einen direkt gewéahlten Abgeord-
neten geben, denn nicht in jedem Wahlkreis gibt es eine
Condorcet-Siegerin, die jeden anderen moglichen Kan-
didaten in einer paarweisen Abstimmung besiegt. Wenn
es eine solche nicht gibt, dann spricht auch nichts daftr,
dass dennoch eine Person als direkt gewahlte Abgeord-
nete in den Bundestag einzieht. Eine Reduzierung der
direkt gewahlten Abgeordneten wére also die Folge. Das
zieht im Ergebnis die demokratische Opposition wie auch
offenbar Teile von CDU/CSU und SPD in Erw&gung. Nur
wirde dies nicht durch gréBere Wahlkreise erreicht oder
gar dadurch, dass Wahlsieger keinen Zutritt zum Parla-
ment erhalten (was nach einer langwierigen verfassungs-
rechtlichen Auseinandersetzung klingt), sondern durch ein
im Grunde unumstritten Uberlegenes Wahlrecht. Es wére
im Bundeswahlrecht noch nicht einmal viel zu &ndern. Im
Wesentlichen muss den Wéhler*innen erlaubt werden, inre
Praferenzordnung bezlglich der Kandidat*innen offenle-
gen zu kdnnen, statt, wie bislang, nur ihre erste Praferenz.

Die Zeit ist knapp. Will man substanziell ein Scheitern
der Bundeswahlrechtsreform vermeiden, dann sind wis-
senschaftlich fundierte Vorschlage nétig. Demokratische
Wabhlen sind ein unschatzbar hohes Gut. Sie sollten des-
halb die Kriterien der Anonymitat, der Neutralitéat und der
»positive responsiveness” erflillen. Die relative Mehrheits-
wahl tut dies bekanntlich nicht, die einfache Mehrheits-
wahl kann diese Kriterien erflillen. Die Social-Choice-
Theorie kann zur Wahlrechtsreform einen wesentlichen
Beitrag leisten. Sie sollte es auch!

Salvatore Barbaro
Johannes-Gutenberg-Universitat Mainz
sbarbaro@uni-mainz.de
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Carsharing in der Krise
Das Ende des Teilens?

Carsharing hat sich hierzulande als ernstzunehmende
Alternative flr das eigene Auto und zu einem pragenden
Element der Mobilitdtslandschaft entwickelt. Laut Bun-
desverband CarSharing gibt es seit Beginn des Jahres
2020 in Deutschland rund 25.000 geteilte Pkw, die unge-
fahr zu gleichen Teilen auf stationsgebundene und -un-
gebundene Angebote entfallen. Obgleich in der Sharing
Economy das Mantra ,teilen statt besitzen* den tempo-
réren und flexiblen Zugang zu oft teuren Ressourcen ver-
spricht und so Teilhabe auch ohne exklusives Privateigen-
tum ermdéglicht, wird dieses Mantra in der aktuellen Krise
zum Problem.

Ein zentrales Versprechen des Carsharings ist dessen
Beitrag zu einer effizienteren und nachhaltigeren Mobilitat
und damit verbundene individuelle und gesellschaftliche
Vorteile. Auf individueller Ebene ermdglicht Carsharing in
erster Linie Teilhabe, d.h. die Nutzung eines Fahrzeugs,
ohne die Kosten und Risiken der Anschaffung und Hal-
tung eines Autos tragen zu missen. Gesamtgesellschaft-
lich betrachtet kann die geteilte Nutzung von Fahrzeugen
die Zahl der Fahrzeuge, die fir die Bedienung der Mobi-
litdétsnachfrage erforderlich ist, verringern. So kénnen un-
ter anderem (externe) Kosten im Zusammenhang mit der
Produktion reduziert sowie notorisch knappe Parkkapazi-
taten entlastet werden. Fir die Beurteilung der Vorteilhaf-
tigkeit ist eine zentrale Frage zu beantworten: Stellt Car-
sharing tatsachlich ein Substitut fur privaten Autobesitz
dar?

Die Literatur liefert uneinheitliche Antworten. Es zeigt
sich, dass die Unterscheidung zwischen stationsgebun-
denem und -ungebundenem Carsharing von wesentlicher
Bedeutung ist. Eine Mehrheit der verfiigbaren Studien
deutet auf einen substitutiven Zusammenhang zwischen
stationsgebundenem Carsharing und privatem Autobe-
sitz hin. Im Gegensatz dazu sind die Ergebnisse bei unge-
bundenem Carsharing widerspriichlicher: Einzelne Stu-
dien legen eine Substitution nahe, andere finden keinen
oder sogar einen negativen und somit komplementéaren
Zusammenhang. Ursachen der Unterschiede in der ent-
sprechenden Substitutionswirkung werden in der Nut-
zung der geteilten Fahrzeuge vermutet: stationsgebun-
denes Carsharing kommt in seiner Funktionalitdt n&her
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an ein privates Auto heran, da diese vor allem fir langere
Fahrten genutzt werden, z. B. fir Einkaufe oder Kurzurlau-
be. Stationsungebundenes Carsharing stellt im Wesentli-
chen ein Angebot der innerstadtischen Mobilitat dar. Dort
bedient es eine Nachfrage, die zwischen Taxi/Uber und
offentlichem Nahverkehr zu verorten ist.

In Anbetracht der aktuellen Krise stellt sich nun die Fra-
ge, ob bzw. wie sich die Einstellung zum Teilen von Fahr-
zeugen grundsétzlich und nachhaltig dndert. Dabei sind
mehrere Faktoren zu beriicksichtigen. Exogene Faktoren
wie die in Deutschland temporér eingefiihrten MaBnah-
men zur Einddmmung des Coronavirus beeinflussen das
Mobilitdtsverhalten und haben zu einer dramatisch sin-
kenden Mobilitdtsnachfrage gefiihrt. Krisenbedingte Be-
schrankungen haben das Potenzial kognitiv neues oder
verandertes Verhalten zu etablieren sowie organisatori-
sche Veranderungen und Innovationen herbeizufiihren.
Als Beispiele dienen die Verbreitung von Home-Office
und Online-Lehre, sowie die Verlagerung der Préferenzen
hin zu alternativen Verkehrsmitteln. Wahrend entspre-
chende Anpassungen teilweise transitorischer Natur sein
durften, bleibt abzuwarten, wie nachhaltig sie Verhalten
im Zustand des ,,new normal“ verandern werden.

Es fallt auf, dass individuelle Mobilitdt — z.B. per Auto,
Fahrrad oder Motoroller — in der Krise an Attraktivitat ge-
winnt. Geteilte Mobilitat wird aufgrund der (wahrgenom-
menen) Gefahr einer Ansteckung eher vermieden. Dies
belegen unter anderem die von Google und Apple Maps
verdffentlichten Mobilitdtsberichte. Im Unterschied zu
geteilten Verkehrsmitteln (z.B. o6ffentliche Verkehrsmit-
tel, Ride-Pooling oder Ride Hailing) kann bei Carsharing
der personliche Kontakt vermieden werden. Dennoch ist
der Grad an Kontrolle nicht so hoch wie bei einem pri-
vaten Pkw. Gegen einen privaten Pkw und Eigentum im
Allgemeinen sprechen besonders in der Krise sinkende
Einklinfte und eine héhere Unsicherheit Uber zukiinftige
Einnahmen. Carsharing als Substitut zum privaten Auto-
besitz kdnnte so an Attraktivitat gewinnen. Anbieter kénn-
ten zumindest so lange profitieren, wie es dadurch eine
Nachfrage nach individueller, aber unregelméBiger Mobi-
litat gibt.

Nichtsdestotrotz wird die Krise bestehende Konsolidie-
rungstendenzen im Carsharing-Sektor vermutlich ver-
starken. Dabei bleibt offen, ob sich nur die Geschwindig-
keit oder auch der Kurs der strukturellen Anpassungs-
prozesse grundsatzlich dndert. Der Ruf nach finanzieller
Unterstitzung durch den Staat wurde bereits laut.

Aaron Kolleck & Volker Stocker

TU Berlin /Weizenbaum-Institut flir die vernetzte Gesellschaft
akolleck@inet.tu-berlin.de
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EZB-Aktienkauf

Gedankenexperimente beenden!

Zeitungsberichten zufolge hat der scheidende EZB-Chef
Mario Draghi 2019 seinen Fachabteilungen den Auftrag er-
teilt, alle Denkverbote fallen zu lassen: Was, so die Frage,
soll die EZB tun, wenn Leitzinssenkungen verpuffen und
die Volumina der Anleihekaufprogramme so gro3 werden,
dass der EZB das Material ausgeht? Was tun, wenn ein
weiterer Schock wie 2007 oder 2009 die Welt erschiittert?

Unter den als ,heterodox“ beschriebenen MaBnahmen
wird diskutiert, ob die EZB Aktien kaufen sollte. Theore-
tisch wirken solche Kéufe Uber mehrere Kanéle: Steigende
Aktienkurse erleichtern Kapitalgesellschaften die Finan-
zierung und verbessern Uber den Portfoliokanal die Finan-
zierungsbedingungen anderer Unternehmen, aber auch
die Vermodgenspositionen der Banken und damit deren
Kreditvergabeféahigkeit. Aktienkéufe kdnnten als langfris-
tiges EZB-Signal Vertrauen schaffen. Allerdings wirft eine
solche Politik einige Fragen auf, ganz abgesehen von der
ordnungspolitischen Grundsatzfrage, ob die EZB Eigentu-
merin privater Unternehmen sein sollte.

Wenn die EZB Einzelaktien kauft, konnte sie zum GroBak-
tionar einiger Unternehmen mutieren und muisste die de-
likate Frage beantworten, wie sie die damit verbundenen
Stimmrechte ausiibt. Darliber hinaus dirfte es Debatten
darlber geben, welche Unternehmensanteile aus welchen
Staaten die EZB kaufen sollte — theoretisch kdnnte sie Uber
solche Kaufe gezielte Industrie- und Regionalpolitik betrei-
ben oder sich zumindest dem Vorwurf aussetzen, dies zu
tun. Diese Uberlegungen legen nahe, dass die EZB index-
basierte Aktienfonds (Exchange Traded Funds — ETF) kau-
fen sollte. Allerdings kdnnten diese Kaufe die Effizienz von
Aktienmarkten schwéchen, da es auch dariiber zu einer
systematischen Bevorzugung groBer Unternehmen kéme.
Deren Aktien werden nur wegen der Indexmitgliedschaft
gekauft, unabhangig von der unternehmensbezogenen
Produktivitdt oder Innovationsstarke. Die Informations-
funktion der Preise dirfte leiden, wenn zu viele Aktien aus
geldpolitischen Griinden gekauft werden. Selbst wenn
die Notenbank synthetische ETF kauft, also solche, die
Aktienindizes nachbilden, anstatt die betreffenden Aktien
tatséchlich zu halten, kénnte die Informationsfunktion der
Aktienpreise beeintréchtig sein, wenn Investoren in gréBe-
rer Zahl einer vorgegebenen Gewichtung der Aktien in den
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Kurz kommentiert

Indizes folgen, anstatt informierte, fundamental ausgerich-
tete Entscheidungen zu treffen.

Zudem ist fraglich, ob die EZB solche Aktienkaufprogram-
me ohne weiteres beenden kann. Schon dessen Ankindi-
gung kdénnte zu Kursrutschen fiihren, welche die EZB dazu
zwingen konnten, wieder auf expansive Politik umzuschal-
ten. Im widrigsten Fall gerat die EZB ins Schlepptau der Fi-
nanzmaérkte, die kaum noch ein Umschalten auf restriktive
Politik zulassen. Das Wissen der Investoren um die EZB in
inrer Rolle als ,investor of last ressort“ kdnnte ein riskante-
res Verhalten der Investoren zur Folge haben. Es wére die
Wiedergeburt des legendaren Greenspan-Put, an dessen
Ende neue Vermdgenspreisblasen lauern.

In der Praxis gibt es zwar Notenbanken, die Aktien kaufen
— unter anderem die Zentralbanken der Schweiz, Israels,
Tschechiens, der Slowakei und Ddnemarks —, aber offiziell
werden diese Kaufe im Rahmen des Wahrungsmanage-
ments getatigt. Die Hong Kong Monetary Authority hat
1998 Aktien gekauft, aber mit dem Ziel, den Wechselkurs
der eigenen Wahrung zu verteidigen. Die chinesische No-
tenbank kaufte 2015 Aktien, um einen Ausverkauf am Ak-
tienmarkt zu verhindern. Die Bank of Japan ist zurzeit die
einzige Notenbank, die Aktienkdufe gezielt als Mittel der
Geldpolitik einsetzt, um im Rahmen ihrer quantitativen und
qualitativen Lockerung die Risikoprdmie von Vermogens-
werten zu reduzieren. Seit 2013 kauft sie ETF auf den To-
kyo Stock Price Index (Topix) und den Nikkei 225-Index.
Aktuell halt sie bei einer Bilanzsumme von 639 Billionen
Yen Staatsanleihen im Wert von 500 Billionen Yen, Aktien
im Wert von 33 Billionen und J-Reits (japanische Immobi-
lienfonds) im Wert von rund 600 Mrd. Yen. Ende Septem-
ber 2019 hielt sie fast 80 % des japanischen ETF-Marktes,
wenngleich sie nach eigenen Angaben Uber die ETF nur
rund 5% des heimischen Aktienmarktes innehatte. Studi-
en zeigen, dass die Bank of Japan die Aktienkurse positiv
beeinflusst, allerdings scheint dieser Effekt schwach zu
sein und mit der Zeit zu verblassen. Eine Studie zeigt, dass
die Politik der Bank of Japan dazu flhrt, dass die Unter-
nehmen die glinstigen Kurse flr die Beschaffung von Ei-
genkapital nutzen, allerdings steigern sie nicht ihre Inves-
titionstatigkeit, sondern erhéhen vor allem Barbestdnde
und kaufen kurzfristige Vermdgenswerte. Unter dem Strich
ist damit die Frage offen, ob die Aktienkaufe der Bank of
Japan zu héheren Unternehmensinvestitionen und stei-
gendem Output fihren. Gemessen an den Risiken dieser
Politik sind das wenig versprechende Aussichten — die EZB
sollte diese Gedankenexperimente besser beenden.

Hanno Beck, Aloys Prinz

Hochschule Pforzheim,

Westféalische Wilhelms-Universitat Munster
hanno.beck@hs-pforzheim.de
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Konjunkturpolitik — post COVID-19

Die Corona-Krise hat die deutsche Wirtschaft in die tiefste Rezession seit dem Zweiten
Weltkrieg gestiirzt. Aufgrund der weltweiten Verbreitung sind Lieferketten gestért und der
internationale Handel erheblich beeintrachtigt, was die exportabhangige deutsche Wirtschaft
besonders stark trifft. Das von der Bundesregierung aufgelegte Programm zur Stitzung der
Wirtschaft wird von den Autoren in vielen Punkten kritisiert. Einige bewerten vor allem die
temporare Senkung der Umsatzsteuer als eine MaBnahme nach dem GieBkannenprinzip

mit geringem Konjunkturimpuls. Sie sehen vor allem die Unternehmen als Leidtragende und
Impulsgeber fir eine Riickkehr zu einem Wachstum auf Vorkrisen-Niveau. Sie schlagen eine
Verbesserung des steuerlichen Umgangs mit Verlusten und eine Senkung der Ertragsteuern
vor. Andere legen den Schwerpunkt auf 6ffentliche Investitionen als Wachstumsmotor und
fordern Zukunftsinvestitionen flr eine innovative, digitale und klimaneutrale Wirtschaft.

Konjunkturpolitik — post COVID-19: lieber klug statt klotzig
Gabriel Felbermayr, Institut fir Weltwirtschaft (IfW), Kiel; Christian-Albrechts-Universitat Kiel.
Stefan Kooths, Institut flr Weltwirtschaft (IfW), Kiel.

Wirtschaftspolitik in der Corona-Krise: Stabilisierung muss durch eine kluge
Transformationspolitik erganzt werden

Marcel Fratzscher, Humboldt-Universitét zu Berlin; Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung (DIW).
Claus Michelsen, Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung (DIW).

Die Bewaltigung des Corona-Schocks
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Konjunkturpaket notwendig — Riickkehr zur Schuldenbremse nicht forcieren
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Abstract: The coronavirus crisis has plunged the German economy into the deepest recession since the Second World War. Due to its
global spread, supply chains have been disrupted and international trade has been severely impaired, which has hit the export-dependent
German economy particularly hard. The economic stimulus package of the German government is criticized by the authors in many points.
Some assess above all the temporary reduction of the value added tax as too general to provide an economic stimulus. They claim that
companies suffer most from the pandemic and are the main driving force of potential growth. They propose an improvement in the tax treat-
ment of losses and a reduction in income taxes. Others focus on public investment as a driver of growth and call for future investments for an
innovative, digital and climate-neutral economy.
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Konjunkturpolitik - post COVID-19: lieber klug statt klotzig

Die Corona-Krise markiert den schérfsten Einbruch der
Wirtschaftsleistung seit Bestehen der Bundesrepublik.
Niemals zuvor gab die wirtschaftliche Aktivitat in Deutsch-
land schneller und drastischer nach als im Frihjahr 2020.
War die Industrieproduktion seit Jahresbeginn noch auf-
wartsgerichtet, so drickte der Einbruch in der zweiten
Marzhalfte das Quartalsergebnis mit 2,5% deutlich ins
Minus. Auch die Dienstleistungsbereiche waren infolge
behdrdlicher MaBnahmen und privater Verhaltensanpas-
sungen schlagartig mit erheblichen Einschrankungen kon-
frontiert. Insgesamt gab das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
im ersten Quartal um 2,2 % nach.

Ein GroBteil der Shutdown-MaBnahmen blieb den gesam-
ten April 2020 Uber in Kraft, was insbesondere die auf so-
zialen Konsum ausgerichteten Dienstleistungsbereiche
lahmte. Auch im Exportgeschéaft kam es zu drastischen
EinbuBen. So gaben die Ausfuhren im April fast ein Vier-
tel ihres Vormonatswertes ab. Parallel dazu hat sich die
Stimmung in den Unternehmen stark verdistert: Wahrend
die Lageeinschatzung ausweislich des ifo Konjunkturtests
binnen weniger Wochen auf das Niveau der GroBen Re-
zession absackte, erreichten die Geschéftserwartungen
im April ein Allzeittief. Seitdem zeigen die Stimmungs- und
Aktivitatsindikatoren wieder aufwarts, sodass der Tief-
punkt der Krise nun Uberwunden sein dirfte. Allerdings
verlauft die Erholung deutlich langsamer als der vorange-
gangene Absturz. Im zweiten Quartal diirfte das BIP somit
drastisch um 12 % geschrumpft sein. Damit ist in wenigen
Monaten die Wirtschaftsleistung doppelt so stark einge-
brochen wie wahrend der GroBen Rezession im Verlauf
von vier Quartalen. Kurzum: Der Einbruch der Wirtschafts-
leistung ist in der jungeren Wirtschaftsgeschichte ohne
Beispiel.

Exporte und Konsum

Die Achillesferse fur die Erholung der deutschen Wirt-
schaft ist das Exportgeschéft, nicht der private Konsum.
Das gravierende Ausmaf der Corona-Krise ist zwar nicht
zuletzt dem Umstand geschuldet, dass — anders als etwa
2009 - die privaten Konsumausgaben kein stabilisieren-
der, sondern ein treibender Faktor des akuten wirtschaft-
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lichen Einbruchs waren. So rechnen wir am IfW Kiel nach
dem Ruckgang um 3,2% im ersten Quartal 2020 — dem
bislang groBten Minus beim privaten Verbrauch im ver-
einten Deutschland — mit einem noch weitaus gréBeren
Rickgang fir das zweite Quartal von 13 %. MaBgeblich
hierflr ist jedoch im Wesentlichen, dass die Konsumenten
ihr Einkommen infolge seuchenbezogener VorsichtsmaB-
nahmen nicht ausgegeben haben. In der Folge dirfte al-
lein im ersten Halbjahr Kaufkraft in Hohe von fast 80 Mrd.
Euro zurtickgestaut worden sein, ein Wert, der im Gesamt-
jahr noch auf 130 Mrd. Euro anschwellen dirfte. Daraus
folgt ein sprunghafter Anstieg der privaten Sparquote, die
im zweiten Quartal ein Allzeithoch von ber 23 % erreicht
haben dirfte.

Dieser zuvor noch nie beobachtete Anstieg der Sparquote
ist ein klares Indiz fir die Blockade von Konsummaoglich-
keiten. Im Zuge des Wirtschaftseinbruchs dirfte zwar auch
das Vorsichtssparen zunehmen, das tatsachliche AusmaB
der Konsumzurlckhaltung ist damit aber in keiner Weise
erklarbar. Daher wird sich die zurlckgestaute Kaufkraft
auch in Konsumnachfrage entladen, sobald es die epide-
miologischen Umsténde erlauben. Dann werden die priva-
ten Konsumausgaben auch ihre stabilisierende Funktion
im Konjunkturverlauf wieder entfalten und den Erholungs-
prozess unterstiitzen. Die Erholung der privaten Konsum-
nachfrage ist daher im Wesentlichen eine Frage der Nor-
malisierung der menschlichen Interaktionsméglichkeiten.

Demgegeniber lastet die globale Wirtschaftskrise zusétz-
lich und hartnackiger auf den deutschen Exporten. Auch
hier haben zwischenzeitlich seuchenpolitisch bedingte
Friktionen den grenziiberschreitenden Handel behindert.
Hinzu kommt aber noch, dass die weltweit massiven Pro-
duktionsausfélle die Unternehmensbilanzen und in der
Folge auch ihre Investitionsbereitschaft noch langere Zeit

Prof. Gabriel Felbermayr, Ph.D., ist Prasident des
Instituts fur Weltwirtschaft (IfW) in Kiel und Professor

an der Christian-Albrechts-Universitat Kiel.

Prof. Dr. Stefan Kooths leitet das Prognosezentrum

am IfW in Kiel.
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belasten dirften. Die globale Investitionsschwéache bleibt
damit fir die vor allem auf Ausriistungsgtiter ausgerichte-
te deutsche Exportwirtschaft im gesamten Prognosezeit-
raum ein hemmender Faktor. Dies wird auch das Wieder-
anziehen der inldndischen Unternehmensinvestitionen
verzdgern. Sowohl die Exporte als auch die heimischen
Unternehmensinvestitionen dirften am Ende des Progno-
sezeitraums noch hinter dem Vorkrisenniveau zuriickblei-
ben, wahrend die privaten Konsumausgaben in der zwei-
ten Halfte des kommenden Jahres diesen Referenzwert
voraussichtlich Uberschreiten werden.

Der Tiefpunkt der Krise dirfte zwar im April durchschritten
worden sein, allerdings waren die Produktionseinbriiche
so massiv, dass auch trotz anfanglich recht kraftiger Auf-
holraten der Erholungsprozess noch Uber das Jahr 2021
hinaus andauern wird. Zwar wird das Vorkrisenniveau des
BIP gemaB IfW-Schatzung gegen Ende des kommenden
Jahres wieder erreicht werden. Allerdings dUrfte die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitdt dann immer noch um mehr
als 2% hinter dem Niveau zurlickbleiben, das ohne Co-
rona-Krise erreicht worden wére. Insgesamt taxieren wir
den krisenbedingten Ausfall an Wirtschaftsleistung in den
Jahren 2020 und 2021 auf Uber 390 Mrd. Euro. Allein die-
se GroBenordnung macht klar, dass Deutschland - nicht
anders als die Ubrige Welt — deutlich geschwécht aus der
Krise hervorgehen wird.

Wirkungen des Konjunkturpakets

Den finanzpolitischen Impuls des Konjunkturpakets ver-
anschlagen wir auf 2,3 % im Jahr 2020 und 1,4 % im kom-
menden Jahr. Hierin befinden sich allerdings in erhebli-
chem Umfang Mittel, die bereits in friiheren MaBnahmen
enthalten bzw. absehbar waren. Dazu zahlen die nun als
Uberbriickungshilfen verlangerten Subventionen fiir mitt-
lere und kleine Unternehmen sowie die Hilfen des Bundes
fir die Kommunen. Insgesamt reiBt die Corona-Pandemie
groBere Locher in die offentlichen Haushalte als je eine
Krise zuvor in der Nachkriegszeit. So belauft sich das
gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit 2020 auf 192 Mrd.
Euro (5,9 % in Relation zum BIP) und auf 111 Mrd. Euro
(3,2% in Relation zum BIP) im kommenden Jahr. Ange-
sichts des beispiellosen Volumens der finanzpolitischen
Reaktion stellt sich umso mehr die Frage, ob die Mittel
mit Blick auf den gesamtwirtschaftlichen Stabilisierungs-
effekt ausreichend zielgerichtet eingesetzt werden. Daran
bestehen erhebliche Zweifel. Dies umso mehr, als die Un-
sicherheit Uber den weiteren Pandemieverlauf wie auch
fur die 6konomischen Folgen in den kommenden Quarta-
len weiterhin sehr hoch ist. Diese Unsicherheit gilt es fir
die 6konomischen Akteure einzuhegen. Hierzu bedarf es
Instrumente, die zielgenau, reaktionsschnell und selbst-
dosierend sind, um die grundsatzlich marktfahigen Wirt-

schaftsstrukturen weitgehend unversehrt durch die kom-
menden Quartale zu bringen.

Die Bundesregierung hat in der Krise friihzeitig reagiert.
Mit der Ausweitung der Kurzarbeiterregelung, umfangrei-
chen Liquiditatshilfen und dem Wirtschaftsstabilisierungs-
fonds wurde zundchst eine Reihe von grundsétzlich ge-
eigneten Instrumenten bereitgestellt. Diese héatten jedoch
konsequent auf die Betroffenheit durch die Corona-Krise
und weniger auf die UnternehmensgréBe abstellen mus-
sen. So fielen mittelgroBe Unternehmen (11 bis 249 Mitar-
beiter) zunachst durch alle Raster. Die Liquiditatssicherung
(Kredit- und Garantieprogramme) war als AkutmaBnahme
richtig, allerdings hatte dann in einem zweiten Schritt si-
chergestellt werden mussen, dass Liquiditatshilfen auch
sachgerecht abgerufen werden. Hierzu hatte es ein umfas-
sendes Programm zur Eigenkapitalstédrkung bedurft, das
es bis heute nicht gibt. Hieraus resultieren eine drohende
Insolvenzwelle im Zuge der Krise, eine potenzielle Uber-
schuldung vieler Unternehmen nach der Krise, eine tief-
greifende und maoglicherweise bleibende Verunsicherung
hinsichtlich Unternehmertums und Selbsténdigkeit sowie
allokationspolitische Verzerrungen aufgrund arbitrérer Un-
gleichbehandlung von Unternehmen. Diese Punkte belas-
ten die Stabilitdt des Bankensystems und erschweren ein
schnelles Durchstarten nach der Krise, unter Umsténden
belasten sie sogar nachhaltig das Potenzialwachstum.

Die im Zuge des jungsten Konjunkturpakets eingefuhrten
Uberbriickungshilfen fiir Unternehmen mit bis zu 249 Be-
schaftigen adressieren zwar die zuvor existierende Mittel-
standsliicke und stellen Zuwendungen von bis zu 50.000
Euro zur Deckung von 50% bis 80% der Fixkosten zur
Verfigung. Der Ansatz, neben Liquiditatshilfen auch Zu-
wendungen zu gewéhren, weist zwar in die richtige Rich-
tung. Zu kritisieren ist aber, dass Unternehmen mit mehr
als 249 Beschéftigten auBen vor bleiben, die MaBnahme an
Umsatzeinbriichen ansetzt, deren wirtschaftliche Effekte
Uber Branchen und Unternehmen héchst unterschiedlich
sein konnen, keine Anreize gesetzt werden, in der Krise
neue Absatzmdglichkeiten zu erschlieBen, die maximale
Hoéhe der Zuwendung im Verhaltnis zur Fixkostenbasis von
Unternehmen, insbesondere im fixkostenintensiven Verar-
beitenden Gewerbe sehr klein ausféllt, keine Mdglichkeit
vorgesehen ist, einen angemessenen Unternehmerlohn
zu decken und schlieBlich der Férderzeitraum (Juni bis Au-
gust) viel zu kurz ist, um der Corona-bedingten Sondersi-
tuation gerecht zu werden.

Alternative Vorschlage des Ifw
Um diese gravierenden Nachteile zu vermeiden, hat das

Institut fir Weltwirtschaft einen Mechanismus vorgeschla-
gen, der alle Unternehmen, unabhangig von ihrer GroBe

Wirtschaftsdienst 2020 | 7



und Branchenzugehdrigkeit, einheitlich behandelt, die
tatsachliche Betroffenheit durch die Krise zum Ausgangs-
punkt nimmt, Anreize, auch in der Krise Umsétze auszu-
dehnen, verstarkt und sowohl ex ante als auch ex post
relativ unbirokratisch einsetzbar wére (Kooths und Felber-
mayr, 2020).

Den Ausgangspunkt bilden die im Vorjahr beobachteten
Betriebsiiberschiisse bzw. Selbstandigeneinkommen (BU-
SE: Bruttoproduktionswert abzliglich Arbeitnehmerent-
gelte und Vorleistungen) der Unternehmen, wie sie den
Finanzbehoérden vorliegen. Diese werden in moglichst eng
definierten Branchen (4-Steller) mit den wahrend der Coro-
na-Krise tatséchlich erwirtschafteten BUSE verglichen und
daraus branchenspezifische Einbriiche in % berechnet.
Individuellen Unternehmen werden BUSE im AusmaB des
Branchendurchschnitts anteilig (z. B. 80 %) ersetzt. Bereits
erhaltene Leistungen, z.B. aus den Soforthilfen, verrech-
nen sich automatisch, da sie die Betriebsliberschiisse
beeinflussen. Der aktuellen IfW-Konjunkturprognose (Boy-
sen-Hogrefe et al., 2020) zufolge belduft sich der im lau-
fenden Jahr zu erwartende BUSE-Einbruch auf brutto rund
140 Mrd. Euro. Hiervon wird etwa die Halfte durch die ver-
schiedenen Hilfsprogramme ausgeglichen. Wirden diese
EinbuBen zu 80 % ersetzt, entstliinden dem Staat Kosten in
Héhe von 112 Mrd. Euro.

Hiermit wiirden jedoch alle Ubrigen StabilisierungsmaB-
nahmen — mit Ausnahme des Kurzarbeitergelds — weitge-
hend entbehrlich. An ihre Stelle trate ein klar fokussierter
Stabilisierungsmechanismus, der dort wirkt, wo die Coro-
na-bedingten Einbriche am starksten sind. Demzufolge
wird auch der Stabilisierungsbeitrag héher sein als bei we-
niger zielgenauen Instrumenten. Dies entlastet wiederum
den Staat an vielen anderen Stellen. So werden aus den
BUSE auch Kredite bedient. Daher verringern sich durch
deren Stabilisierung auch die fiskalischen Lasten aus den
Garantie- und Kreditprogrammen der Kreditanstalt fur
Wiederaufbau oder des Wirtschaftsstabilisierungsfonds;
dies reduziert zukinftige Risiken im Bundeshaushalt. Zu-
dem missten die Zuwendungen versteuert werden, was
die Belastung der 6ffentlichen Kassen weiter reduzierte.

Unternehmen, die schon 2019 keine oder nur geringe
BUSE erwirtschaftet haben, erhielten nur geringe Auszah-
lungen: dies minimiert Mithahmeeffekte und verhindert,
dass in der Krise Unternehmen gerettet werden, die bereits
vor der Krise unrentabel waren; allerdings kénnen Unter-
nehmensneugriindungen mit diesem Instrument nicht er-
fasst werden. Fir diesen vergleichsweise kleinen Kreis an
Betroffenen wéren spezielle Hilfsprogramme aufzusetzen.
Die Indizierung auf Branchendurchschnitte und ein Ersatz
unterhalb von 100 % bewahren die Anreize der Unterneh-
men, Anstrengungen zur Krisenbewaltigung zu unterneh-
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men, was wiederum makrookonomisch stabilisierend und
fiskalisch entlastend wirkt. Der vorgeschlagene Lasten-
ausgleich wiirde Insolvenzen, die direkt von der Corona-
Krise verursacht werden, erheblich minimieren.

Im Vergleich zum systematischen Lastenausgleich gehen
steuerliche Verlustvor- und ricktrdge nicht weit genug.
Sie stellen auch keine echten Zuwendungen dar, son-
dern verbessern vor allem die Liquiditat der Unternehmen
durch Verschiebungen der Steuerlast. Trotzdem: Schon
aus steuersystematischen Griinden sind groBzligige Ver-
lustvor- und rlicktrége jedenfalls geboten; ihre Mdglichkeit
sollte also deutlich ausgeweitet werden — Uber das MaB
von 5 Mio. bzw. 10 Mio. Euro hinaus, das im jingsten Kon-
junkturpaket vorgesehen ist.

Fokus auf Kernprobleme

Die Krisendiagnose macht deutlich, dass die Starkung der
Masseneinkommen nicht das Kernproblem der deutschen
Wirtschaft adressiert und daher auch keinen nennenswer-
ten Stabilisierungsbeitrag liefern kann. MaBnahmen wie
das temporéare Absenken der Mehrwertsteuersétze oder
Einmalzahlungen (Kinderbonus) sind daher aus stabilisie-
rungspolitischer Sicht wenig wirksam. Insbesondere wird
die Mehrwertsteuersenkung zu Vorzieheffekten bei lang-
lebigen Konsumgutern fiihren. Die Stabilitdtspolitik muss
aber die Jahre 2020 und 2021 zusammen in den Blick neh-
men, da die deutsche Wirtschaft auch im kommenden Jahr
noch weit unter ihren Mdglichkeiten operiert. Jojo-Effekte
in bestimmten Konsumsegmenten sorgen vor diesem Hin-
tergrund eher fir Stoérfeuer als flr eine stabile Erholung.
Zudem lauft diese MaBnahme — wie alle Ubrigen Instru-
mente, die die Unternehmen (ber den Umweg der Kon-
sumankurbelung stutzen sollen — génzlich ins Leere, so-
bald der Pandemieverlauf wieder dreht und erneute soziale
DistanzierungsmaBnahmen erforderlich werden.

Konjunkturpolitische Eingriffe sollten auch nicht mit indus-
triepolitischen Zielen Uberfrachtet werden. So wére den
in der Krise besonders betroffenen Gastronomen wenig
geholfen, wenn jetzt staatliche Infrastrukturinvestitionen
hochgefahren oder Digitalisierungsprogramme subventi-
oniert wirden. Damit wirden vor allem solche Branchen
befeuert, die die Krise am wenigsten spiren. Industrie-,
Technologie- und Klimapolitik haben einen ganz anderen
Zeithorizont als die Stabilisierungspolitik. Eine erfolgver-
sprechende Politik auf diesen Feldern muss langfristig
ausgerichtet sein und vor allem Uber die Definition eines
verlasslichen Rahmens den Unternehmen entsprechende
Anpassungsstrategien erméglichen. Strukturwandel — so-
fern er Uberhaupt politisch vorausgesehen werden kann
- lasst sich nicht in wenigen Quartalen bewerkstelligen.
Die Aufgabe der Konjunkturpolitik ist es, die Wirtschaft so
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schnell wie mdglich zu ihrem langfristigen Produktionspo-
tenzial zurlickzufiihren, nicht das Produktionspotenzial zu
transformieren.

Eindeutig richtig im jingsten Konjunkturpaket ist die wei-
tergehende Entlastung der Kommunen von durch den
Bund beschlossenen Sozialaufgaben. Dies stabilisiert die
Kommunalfinanzen und damit einen GroBteil der 6ffentli-
chen Investitionen, die sonst prozyklisch Krisen verstéarken
wuirden.

Fazit

Alles in allem war die Konjunkturpolitik mit den ersten
Entscheidungen auf einem guten Weg, indem sie schnell
einer akuten Liquiditatsklemme bei den Unternehmen ent-
gegengewirkt hat. Sie hat sich danach jedoch immer mehr
verzettelt. Statt den Liquiditatshilfen konsequent einen all-
gemeinen Mechanismus zur Eigenkapitalstlitzung folgen
zu lassen, wurden konjunktur- mit strukturpolitischen MaB-
nahmen vermengt. Zudem hat man mit dem Fokus auf die

Marcel Fratzscher, Claus Michelsen

DOI: 10.1007/s10273-020-2690-7

Masseneinkommen auf das falsche Pferd gesetzt. All diese
Instrumente sind blind fiir die noch schwelenden Risiken,
insbesondere einen unglinstigen Pandemieverlauf und ei-
ne gréBere Insolvenzwelle, die auch den Bankensektor in
Mitleidenschaft ziehen kann. Statt systematischer Stabili-
sierung der Unternehmen hat man sich von einer Viel-hilft-
viel-Mentalitat leiten lassen, die davon ausgeht, dass die
Pandemie im GroBen und Ganzen ausgestanden ist. Im
allgemeinen Ausgabenrausch wurden im Vorfeld des Bun-
destagswahljahres zudem zentrale Haushaltsgrundsatze
missachtet und Krediterm&chtigungen beschlossen, ohne
zuvor bestehende Reserven aufzuzehren. Auch eine trans-
parente Haushaltspolitik schafft Vertrauen und wiirde so-
mit ohne fiskalische Kosten einen Stabilitatsbeitrag leisten.
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wirtschaften ist die Wirtschaftsleistung bereits im ers-
ten Quartal dieses Jahres geschrumpft — ein Gros der
Einschrankungen fallt in das zweite Quartal, sodass die
Daten flr den gréBten Riickgang der Wirtschaftsleistung
weiterhin noch ausstehen. Auch in den Schwellenldndern
grassiert das Virus und beeintréchtigt das gesellschaftli-
che Leben erheblich. In einigen groBen Volkswirtschaften
kam es zuletzt zu einem zweiten, drastischen Anstieg der
Infektionszahlen — allen voran in den USA. Die deutsche
Wirtschaft wird ebenfalls kraftig durch die Krise erfasst
und voraussichtlich die schérfste Rezession der Nach-
kriegsgeschichte erfahren.

Traf der wirtschaftliche Schock anfanglich hauptsachlich
die Angebotsseite, so wird die wirtschaftliche Rezession
zunehmend von der schwachen Nachfrage beim privaten
Konsum und bei Investitionen getrieben. Die Produktions-
stillstdnde flhren zu Unterbrechungen in international
verflochtenen Lieferbeziehungen. Kurzarbeit und Entlas-
sungen dricken auf die Kaufkraft der privaten Haushalte
und senken deren Nachfrage — massive Umsatzausfalle
und die steigende Verschuldung schrénken die Investiti-
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Abbildung 1
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Medienindizes zur Verbreitung epidemiologischer Schocks

SARS
£ 10
Maximum: 12,3 =
Datum: 2003M4 &
g 5
£
0 l
1995 2000 2005 2010 2015 2020
MERS
[}
. % 1.0
Maximum: 1,36 g ’
Datum: 2015M6 %
S 05
£
0
1995 2000 2005 2010 2015 2020
Influenza Deutschland
£ 15
Maximum 18,9 g
Datum: 2006M2 3, 10
S
£ 5

1995 2000 2005 2010 2015 2020

Quelle: Kholodilin und Rieth (2020a).

onsspielrdume der Unternehmen ein. Hinzu kommt eine
starke Verunsicherung sowohl bei Unternehmen als auch
bei Haushalten Uber die wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen und den Verlauf der Pandemie. Dies flihrt zu einer
deutlichen Zurtickhaltung bei der Anschaffung von Inves-
titions- und Konsumgutern und verstarkt die Rezession.

Angebots- und Nachfrageschock kumulieren

Eine zentrale Frage fir die konjunkturpolitische Bewer-
tung der aktuellen Lage ist, in welchem Umfang ange-
botsseitige und nachfrageseitige Schocks kumulieren.
Pandemieereignisse sind in der Wirtschaftsgeschichte
selten — Lehren aus der Vergangenheit sind entsprechend
schwer zu ziehen. Auswertungen auf Grundlage von
Mediendaten zur Starke epidemiologischer Ereignisse
deuten allerdings darauf hin, dass diese sowohl auf der
Angebots- als auch auf der Nachfrageseite zu starken
Verwerfungen fuhren. Abbildung 1 zeigt historische Wer-
te von Mediennennungen einzelner Epidemieereignisse
wie Schweinegrippe, spanische Grippe oder Coronavirus
in Relation zur Zahl der Artikel in dem jeweiligen Medien-
beitrag. Diese Daten koénnen fir die Abschatzung der ge-
samtwirtschaftlichen Effekte, den Auswirkungen auf den
Arbeitsmarkt oder auf die Preisentwicklung verwendet
werden (Kholodilin und Rieth 2020a und 2020b).
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Insgesamt zeigen diese Analysen, dass Epidemieereig-
nisse kontraktiv und deflationdr wirken. Sie haben er-
hebliche negative Effekte auf den weltweiten Handel, die
Produktion, die Beschéftigung sowie die Entwicklung der
Konsumentenpreise (vgl. Abbildung 2). Zudem sind die
Folgen derartiger Ereignisse Uber einen ldngeren Zeit-
raum splrbar. Eine globale Erholung setzt erst nach et-
wa einem halben Jahr ein, ein Aufholen wirtschaftlicher
Aktivitdten bleibt zdgerlich. Zu ahnlichen Einschatzun-
gen kommen auch Auswertungen zur aktuellen Krise auf
Grundlage von Unternehmensbefragungen. Die Studien
zeigen, dass die Preis- und Absatzerwartungen infolge
der Corona-Pandemie erheblich gesunken sind (Balleer
et al., 2020). Beide Analysen zeigen, dass geld- und fis-
kalpolitische Impulse notwendig sind, um die wirtschaftli-
chen Folgen der Corona-Krise zu mildern.

Konjunkturprogramm ein kraftiger Impuls zur
Stabilisierung

Die Bundesregierung hat ein Konjunkturpaket beschlos-
sen, das einen erheblichen Impuls von insgesamt rund
130 Mrd. Euro zur Stabilisierung der Wirtschaftsleistung
gibt. Dieser dirfte die wirtschaftliche Aktivitat spurbar
anregen. Schatzungen zeigen, dass die Stabilisierungs-
wirkung in den Jahren 2020 und 2021 mit jeweils 1,3 Pro-

485



Zeitgesprach

Abbildung 2

Wirtschaftliche Folgen von Epidemien
Prozentuale Abweichungen vom Niveau der Baselineprognose ohne Corona-Schock auf Grundlage eines VAR-Modells
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zentpunkten erheblich ist und mit den getroffenen MaB- Kern des Programms sind die zeitweise Absenkung der
nahmen mehr als eine halbe Millionen Arbeitsplatze ge- Mehrwertsteuer, eine Absenkung der EEGUmlage, ein
schaffen bzw. erhalten werden (vgl. Tabelle 1). Kinderbonus, die Anhebung des Entlastungsfreibetrags
Tabelle 1

MaBnahmen und gesamtwirtschaftliche Effekte des Konjunkturprogramms

in Mrd. Euro

MaBnahmen 2020 2021 2022 2022 2023 2024 Gesamtvolumen
Investive Ausgaben 1,4 15,1 6,3 3,3 2,3 1,0 39,3
Konsumtive Ausgaben 7,0 5,2 4,2 4,2 2,7 1,5 24,9
Transfers und Subventionen 14,3 13,2 9,0 3,7 2,4 1,3 43,9
Steuermindereinnahmen 33,0 1,0 -7,0 -5,0 0 0 22,0
Finanzpolitische Konjunktur— und Wachstumsimpulse 65,6 34,4 12,5 6,3 7.5 3,8 130,0
Auswirkungen auf 2021 2022 2022 2023 2024 2025
Bruttoinlandsprodukt 41,3 41,2 19,3 15,4 15,0 8,4
Privater Konsum 44,4 40,6 20,6 17,3 15,9 10,5
Bruttoanlageinvestitionen 21,9 23,7 9,0 5,7 6,3 2,6
Handelsbilanz -33,9 -27,7 -14,6 -11,5 -11,0 -5,2
Beschaftigung (in 1.000 Personen) 108 196 153 99 86 65

Quelle: Abschatzungen auf Grundlage des DIW MAKRO-Modells, Michelsen et al. (2020).

Wirtschaftsdienst 2020 | 7
486



fir Alleinerziehende und die Deckelung der Sozialbeitra-
ge. Diese MaBnahmen werden zusammen mehr als ein
Drittel der Gesamtsumme kosten und dienen in erster
Linie der Starkung des privaten Verbrauchs. Dariber hi-
naus gibt es Punkte, die den Unternehmen bei der Bewal-
tigung der Krisenfolgen helfen sollen: Zu nennen wéren
beispielsweise der erweiterte Verlustriicktrag, Kredite fir
gemeinnltzige Organisationen und den Kulturbereich,
Uberbriickungshilfen und Beihilfen fiir die Unternehmen
des Offentlichen Personennahverkehrs (OPNV). Letztlich
sind auch die Ubernahmen kommunaler Ausgaben und
Einnahmeausfalle aus der Gewerbesteuer ein Beitrag, um
den Gebietskdrperschaften an anderer Stelle — insbeson-
dere bei den Investitionen — Handlungsspielrdume zu ver-
schaffen.

Ein weiterer groBer Teil der vereinbarten Hilfen soll auch
die Investitionstatigkeit anregen. Hierunter fallen einer-
seits die degressive Absetzung flir Abnutzung (AfA) und
die Aufstockung einer Vielzahl kleinerer, bereits existie-
render Férderprogramme wie die energetische Gebdu-
desanierung oder die steuerliche Forschungszulage.
Zudem werden der Ausbau der Ganztagsbetreuung in
Grundschulen und die Ausweitung der Kapazitdten in
der Kinderbetreuung unterstitzt. Diese Punkte werden
Uberwiegend im Zukunftspaket zusammengefasst. Die-
ser Fokus auf die Investitionstatigkeit ist grundsétzlich
zu begruBen. Die Idee, an bestehende Fdrderprogramme
anzuschlieBen, ist fir eine schnelle Umsetzung hilfreich.
Allerdings werden damit auch Chancen vertan, wichtige
Impulse fir eine strukturelle Verdnderung der deutschen
Wirtschaft zu setzen und ein héheres Potenzialwachstum
zu erreichen. Dies betrifft beispielsweise Investitionen von
Unternehmen, die Férderung von Innovationen, aber auch
die Unterstitzung von Entrepreneurship. Zudem gibt es
langfristige Herausforderungen, die mit einer zu engen
Fokussierung auf die kurzfristige Stabilisierung aus dem
Blick zu geraten drohen.

Notwendigkeit eines Zukunftspakets fiir die
wirtschaftliche Transformation

Der Fokus in der ersten Phase der Krise lag auf der kurz-
fristigen Stabilisierung der Wirtschaft durch massive Unter-
stitzung von Unternehmen und des privaten Konsums mit
dem priméren Ziel, Unternehmensinsolvenzen und einen
starken Anstieg der Arbeitslosigkeit mdglichst zu vermei-
den. Diese Politik war klug und auch effektiv, um Schlim-
meres zu verhindern. In der zweiten Phase der Pandemie
muss jedoch nun das Hauptaugenmerk auf der Transfor-
mation der deutschen Wirtschaft liegen. Wenn Konjunk-
turprogramm, Wirtschaftsstabilisierungsfonds und andere
stabilisierende MaBnahmen zu einer Zementierung alter
Strukturen flihren, dann ist die Gefahr groB, dass die deut-
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Tabelle 2
MaBnahmen eines Investitions- und
Transformationspakets bis 2030 insgesamt

MaBnahmen Mrd. Euro
Degressive Afa und Sofortabschreibungen 6,4
Investitionsfonds 44,0
Innovationsférderung 3,0
Grundungsfoérderung Investitionen 9,0
Energetische Gebaudesanierung (KfW) 9,0
Solarpramie (100.000 Anlagen) 1,0
Fahrradinfrastruktur 1,5
Schienenverkehr 15,0
OPNV 5,0
Umstiegspramie fir Fahrrader und OPNV 75
Investitionen in Ganztagsangebote fiir Grundschulkinder 9,6
Betriebskosten Ganztagsangebote fur Grundschulkinder 25,6
Kommunale Altschulden (Bundes- und Landeranteil) 43,0
Kommunalinvestitionsfonds 33,0
Klimaneutrale Produktions- und Recyclingprozesse 8,7
Schutzschirm fir Kommunen (Wegfall Gewerbesteuer) 14,0
Summe 235,3

Quelle: Belitz et al. (2020).

sche Wirtschaft langfristig an Wettbewerbsféahigkeit verliert
und der Wirtschaftsstandort Deutschland gefahrdet wird.
Daher sollte die Wirtschaftspolitik nun in den kommenden
Monaten und Jahren oberste Prioritat den Zukunftsinves-
titionen und der Transformation hin zu einer innovativen,
digitalen und klimaneutralen Wirtschaft legen. Hierflir hat
das DIW Berlin, wie auch andere Institute, einen konkre-
ten Vorschlag gemacht, wie ein solches Zukunftspaket
aussehen sollte.

Deutschland hat seit geraumer Zeit ein groBes Investiti-
onsproblem. Vielfach wurde auf die erheblichen Investi-
tionsbedarfe angesichts des fortschreitenden demogra-
fischen Wandels, der notwendigen Dekarbonisierung, im
Bereich der Bildung, der Digitalisierung oder der kommu-
nalen Infrastruktur hingewiesen (Gornig et al., 2015; Gor-
nig, 2019; Gornig und Michelsen, 2017; Fratzscher, 2016;
Belitz und Gornig, 2019; Dullien et al., 2019; Clemens,
2019; Fratzscher et al., 2016; SpieB, 2013; Blazejczak et
al., 2013; Kunert und Link, 2013). Auch droht die Innova-
tionskraft in der Krise verloren zu gehen - insbesondere
wenn die Investitionen ricklaufig sind. In der derzeitigen
konjunkturellen Lage ist es daher sinnvoll, diese Investi-
tionsbedarfe anzugehen, die Konjunktur zu stabilisieren
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Tabelle 3

MaBnahmen und makro6konomische Auswirkungen eines Investitions- und Transformationspakets p. a.

in Mrd. Euro (real)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 bis Gesamt-
MaBnahmen 2030  volumen
Offentliche Investitionen 12,8 13,1 9,9 9,6 8,3 7,4 32,2 93,3
Staatskonsum 6,1 7,2 6,2 5,3 5,2 4,9 25,9 60,8
Transfers und Subventionen 10,7 8,8 4,5 2,5 2,5 2,4 6,8 38,2
Finanzpolitische Konjunktur- und Wachstumsimpulse 29,6 29,0 20,6 17,4 16,1 14,6 64,9 192,3
Hilfsfonds Kommunen (Altschulden) 43,0
Gesamtpaket 72,6 29,0 20,6 17,4 16,1 14,6 64,9 235,3
Makrodkonomische Auswirkungen 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Bruttoinlandsprodukt 24,6 30,5 23,5 21,3 20,6 18,9
Privater Konsum 23,0 27,8 23,3 21,5 20,8 19,5
Bruttoanlageinvestitionen 15,6 20,0 13,1 11,9 11,6 10,5
Handelsbilanz -19,1 -23,8 -18,8 -17,0 -16,6 -15,5
Beschaftigung (in 1.000 Personen) 65 126 116 93 85 78

Quelle: Abschétzungen auf Grundlage des DIW MAKRO-Modells, Belitz et al. (2020).

und damit auch einen notwendigen strukturellen Wandel
anzustoBen. Bekannt ist, dass die Multiplikatoren 6ffentli-
cher Ausgaben in konjunkturellen Krisen besonders groB
sind — gerade im Niedrigzinsumfeld. Offentliche Investitio-
nen sind zudem AnstoB fur die private Investitionstétigkeit
(Clemens et al., 2019). Entsprechende finanzpolitische
Spielrdume sind trotz der schweren Krise und der damit
verbundenen Belastung der 6ffentlichen Haushalte nach
wie vor gegeben. Die Zinsen von Bundesanleihen sind mit
langen Laufzeiten negativ. Zudem haben Investitionen in
Krisenzeiten eine besonders hohe Rendite und finanzie-
ren sich durch zukinftig héheres Wachstum in weiten Tei-
len selbst.

Angesichts dessen ist es nun wichtig, neben dem be-
schlossenen Konjunkturprogramm ein weiteres Zu-
kunftsprogramm anzustoBen, das die Transformations-
prozesse befdrdert und dadurch das Wachstumspo-
tenzial starkt. Ein Gber mehrere Jahre gestrecktes, am-
bitioniertes Programm stabilisiert die Erwartungen und
starkt damit ebenfalls die Investitionsneigung von Un-
ternehmen und Haushalten heute. Entsprechende Vor-
schldge wurden bereits unterbreitet. Diese zielen auf die
Starkung privater Investitionen mit Hilfe eines europai-
schen Fonds, Impulsen im Bereich der Forschung und
Entwicklung, die Férderung von Entrepreneurship, Kili-
ma- und Umweltschutz, Bildung, Digitalisierung und auf

die Starkung kommunaler Investitionen ab und umfasst
ein Gesamtvolumen von rund 235 Mrd. Euro gestreckt
Uber die kommenden zehn Jahre (Belitz et al., 2020, vgl.
Tabellen 2 und 3).

Insgesamt dirfte das Programm Uber die Gesamtdau-
er von zehn Jahren bis 2030 rund 890.000 neue Jobs
schaffen und damit den prognostizierten Anstieg der
Arbeitslosigkeit in der Corona-Krise lUberkompensie-
ren kénnen. Allerdings werden fir viele der MaBnahmen
Fachkrafte bendétigt. Insbesondere der angeregte Aus-
bau von Ganztagsschulen sowie die notwendige be-
triebliche Ausstattung der Kitas und Schulen mit Perso-
nal durfte hier eine zentrale Rolle spielen, um allen Eltern
die Moglichkeit zu geben, guten Gewissens in Vollzeit zu
arbeiten.

Auch die Rickwirkungen des Investitionsprogramms auf
die Staatfinanzen kénnen abgeschétzt werden. Bis 2030
kénnen zusétzliche Einnahmen aus dem Programm von
rund 92 Mrd. Euro die Ausgaben teilweise finanzieren.
Denn insbesondere Steuereinnahmen und Sozialbei-
trédge dirften durch Produktivitdtsgewinne und hdhere
Loéhne, Beschéftigungs- und Gewinndynamik zuneh-
men. Der Schuldenstand in % des nominalen Bruttoin-
landsprodukts dirfte trotz des erheblichen Impulses le-
diglich um vier Prozentpunkte ansteigen.

Wirtschaftsdienst 2020 | 7



DOI: 10.1007/s10273-020-2691-6

Konjunkturprogramm durch Zukunftspaket ergéanzen

Die Corona-Krise trifft die Wirtschaft sowohl von der An-
gebots- als auch von der Nachfrageseite. Die Européische
Zentralbank hat weitreichende MaBnahmen beschlossen,
um die Konjunktur zu stabilisieren. Sie st6Bt in dieser Kri-
se allerdings an ihre Grenzen. Angesichts dessen sind fi-
nanzpolitische MaBnahmen notwendig. Deutschland ver-
fagt Uber entsprechende haushaltspolitische Spielrdume,
um die Folgen der Krise zu reduzieren und eine Erholung
finanzpolitisch zu unterstltzen. Das Konjunkturpaket der
Bundesregierung ist in dieser Hinsicht ein wichtiger und
in weiten Teilen sinnvoller Schritt (Bach und Michelsen,
2020).

Damit dieses Konjunkturpaket nicht nur kurzfristig, son-
dern auch langfristig wirkt und damit es nicht kontra-
produktiv wird und alte Strukturen zementiert, muss es
mittelfristig durch ein kluges Zukunftspaket ergénzt wer-
den. Dies sollte ein Investitionsprogramm fir nachhalti-
ge, digitale Technologien, eine verbesserte digitale und
Energieinfrastruktur, eine deutliche Verbesserung des
Bildungssystems und die Férderung von jungen Unter-
nehmen enthalten. Ansonsten ist die Gefahr groB, dass
das Konjunkturprogramm verpufft und die wirtschaftli-
che Erholung in den kommenden Jahren [ahmen kdnnte.

Literatur

Bach, S. und C. Michelsen (2020), Stellungnahme im Rahmen der &ffent-
lichen Anhdrung des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages,
22. Juni, Zweites Corona-Steuerhilfegesetz ist eine richtige Antwort
auf die Corona-Krise.

Lars P. Feld, Wolf Heinrich Reuter, Volker Wieland

Zeitgesprach

Balleer, A. et al. (2020), Demand or Supply? Price Adjustment during the
Covid-19 Pandemic, CESifo Working Paper, Nr. 8394.

Belitz, H. und M. Gornig (2019), Deutsche Wirtschaft muss mehr in ihr
Wissenskapital investieren, DIW Wochenbericht, 86(31), 527-534.

Belitz, H. et al. (2020), Mit Investitionen und Innovationen aus der Corona-
Krise, DIWW Wochenbericht, 87(24), 442-451.

Blazejczak, J. et al. (2013), Energiewende erfordert hohe Investitionen,
DIW Wochenbericht, 80(26), 19-30.

Clemens, M. (2019), Offentliche Finanzen: Haushaltsspielraume verfliich-
tigen sich nach und nach - Investitionsprogramm ware sinnvoll, DIW
Wochenbericht, 86(50), 952-960.

Clemens, M., M. Goerge und C. Michelsen (2019), Offentliche Investiti-
onen sind wichtige Voraussetzung fur privatwirtschaftliche Aktivitat,
DIW Wochenbericht, 86(31), 537-543.

Dullien, S. et al. (2019), Konjunkturpolitik in der Krise, Wirtschaftsdienst,
99(11), 747-768.

Fratzscher, M. (2016), Stérkung von Investitionen in Deutschland. Stellung-
nahme der Expertenkommission im Auftrag des Bundesministers fir
Wirtschaft und Energie, Sigmar Gabriel.

Fratzscher, M., M. Gornig und A. Schiersch (2016), Investitionsschwa-
che der Unternehmen schafft Handlungsbedarf, DIW Wochenbericht,
83(15), 275-280.

Gornig, M. (2019), Infrastrukturinvestitionen statt Subventionen, Wirt-
schaftsdienst, 99(1), 44-48.

Gornig, M. und C. Michelsen (2017), Kommunale Investitionsschwéche:
Engpésse bei Planungs-und Baukapazitdten bremsen Stadte und
Gemeinden aus, DIW Wochenbericht, 84(11), 211-219.

Gornig, M., C. Michelsen und K. van Deuverden (2015), Kommunale Infra-
struktur fahrt auf VerschleiB, DIW Wochenbericht, 82(43), 1023-1030.

Kholodilin, K. und M. Rieth (2020a), Viral Shocks to the World Economy,
DIW Discussion Paper, Nr. 1861.

Kholodilin, K. A. und M. Rieth (2020b), Medienbasierter Index zeigt: Epi-
demien bringen in der Regel dauerhafte wirtschaftliche EinbuBen mit
sich, DIW aktuell, (32).

Kunert, U. und H. Link (2013), Verkehrsinfrastruktur: Substanzerhaltung
erfordert deutlich hdhere Investitionen, DIW Wochenbericht, 80(26),
32-38.

Michelsen, C., M. Clemens, M. Hanisch, S. Junker, K. A. Kholodilin, L. Pa-
genhardt und T. Schlaak (2020), Deutsche Wirtschaft: Schleppende
Erholung nach tiefem Fall: Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung im
Sommer 2020, DIW Wochenbericht, 87(24), 420-436.

SpieB, K. (2013), Investitionen in Bildung: frihkindlicher Bereich hat gro-
Bes Potential, DIW Wochenbericht, 80(26), 40-47.

Die Bewaltigung des Corona-Schocks

Die Corona-Pandemie hat die deutsche Wirtschaft in die
tiefste Rezession seit Bestehen der Bundesrepublik ge-
stlirzt. Nicht nur in Deutschland, weltweit bricht das Brut-
toinlandsprodukt (BIP) stark ein. Die Geldpolitik hat darauf
unmittelbar reagiert — wo dies méglich ist mit Zinssenkun-
gen, im Euroraum hauptsachlich mit Staatsanleihekdufen
und gunstiger, langfristiger Liquiditat fir die Banken. Eine
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stabilisierende, fiskalische Reaktion ergibt sich automa-
tisch durch Kurzarbeit, Arbeitslosenunterstitzung und
den Uberproportionalen Riickgang der Steuereinnah-
men. Zudem versucht die Fiskalpolitik mit gro angeleg-
ten diskretiondren MaBnahmen gegenzusteuern. Bei ei-
nem so starken Einbruch der Wirtschaftsleistung dirfte
dies einen wichtigen Beitrag zur Erholung der Wirtschaft
leisten. Entgegen der &ffentlichen Wahrnehmung resul-
tiert daraus kein neues wirtschaftspolitisches Denken in
Deutschland. Die Grenzen der aktiven Konjunktursteue-
rung bleiben durchaus bewusst. Nicht umsonst sind die
Fiskalregeln auf européischer und nationaler Ebene so
konzipiert, dass die Neuverschuldung tGber den normalen
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Konjunkturzyklus begrenzt ist, damit in schweren Krisen
oder bei Naturkatastrophen der Staat Spielrdume hat, um
in groBem Umfang gegenzusteuern.

Fiskalische Ressourcen stehen nicht unbegrenzt zur Ver-
figung. Wesentliche Voraussetzung, um sich heute in
hohem MaBe verschulden zu kénnen, ist die Aussicht auf
eine baldige Rickkehr zu einem anhaltenden realen Wirt-
schaftswachstum. Die Wachstumsrate muss zukinftig
hoch genug sein, sodass die Schuldenquote, das Verhalt-
nis von Bruttoschuldenstand und BIP, nachdem sie in der
Krise hochgeschnellt ist, wieder dauerhaft sinkt. Nach
der Finanzkrise ist dies in Deutschland gelungen. Fir die
Zukunft ist entscheidend, dass die Schuldenbremse nach
der Ruckkehr auf den Wachstumspfad wieder eingehal-
ten wird. Denn das Vertrauen der Finanzmarkte in die So-
liditat der 6ffentlichen Finanzen darf nicht verloren gehen,
damit deutsche Staatsanleihen weiterhin von niedrigen
Risikoprdmien auf die Zinsen beglnstigt sind. Derzeit
tragen die extrem umfangreichen Anleihekdufe der EZB
sowie die hohe Sparneigung dazu bei, die Zinsen niedrig
zu halten. Dennoch ist eine vorsichtige Vorgehensweise
angeraten. Denn bei steigenden Schuldenquoten, hohem
Geld- und Kreditwachstum, und vielleicht sogar wieder
zunehmender Inflation kénnen héhere Zinsen und Zins-
aufschlage fur die Zukunft nicht ausgeschlossen werden.

Vor diesem Hintergrund sind Ausgaben und Belastungen
dahingehend zu prifen, ob sie das Wirtschaftswachstum
nachhaltig starken und ob die eingesetzten fiskalischen
Ressourcen moéglichst effektiv verwendet werden. Um
bewerten zu kénnen, ob die nun beschlossenen diskre-
tiondren MaBnahmen effektiv sind, mlUssen zuerst die

Ursachen fir den Rickgang der wirtschaftlichen Aktivitat
identifiziert werden.

Die DNA der Krise

Die von der Corona-Pandemie ausgeloste Rezession ist
kaum mit frliheren Rezessionen und Krisen vergleichbar.
Es waren nicht Ungleichgewichte oder Uberkapazitaten,
die zur Krise gefiihrt haben und nun wieder abgebaut
werden mussten. Es war kein Finanzcrash, der eine Re-
zession ausgeldst héatte, kein angebotsseitiger Olpreis-
anstieg, kein Nachfrageeinbruch aufgrund einer restrik-
tiven Geld- oder Fiskalpolitik. Vielmehr haben die Reak-
tionen auf die Corona-Pandemie, etwa die behordlichen
Anordnungen, die bestimmte Aktivitdten und Angebote
verbieten oder zumindest einschréanken, das wirtschaft-
liche Angebot reduziert. Ebenso wirken Entscheidungen
von Unternehmen und Arbeitskréften, welche die Anste-
ckungsgefahr verringern sollten, angebotsseitig, wahrend
Verhaltensédnderungen der Verbraucher sowie Einkom-
menseinbriiche die Nachfrage reduzieren.

Auf der Angebotsseite sind internationale Lieferketten ge-
stért und der globale Waren- und Dienstleistungsverkehr
ist beeintrachtigt. Das Arbeitsangebot ist eingeschrankt,
etwa durch Krankheit und Quarantane, durch reduzierte
Arbeitsstunden zur Kinderbetreuung oder soziale Dis-
tanzierungsmaBnahmen. Unternehmen reduzieren ihre
Investitionen in neue Produktionskapazitdten sowie ihre
Ausgaben fir Innovation, Forschung und Entwicklung.
Manche Bereiche sind ganz geschlossen. Die Produktivi-
tat dirfte durch neue Arbeitsbedingungen, Einschrénkun-
gen bei Arbeitsprozessen und durch Anpassungsprozes-
se niedriger sein. In vielen Bereichen trifft die Nachfrage
dadurch auf ein weniger elastisches, in manchen Féllen
sogar unelastisches und niedrigeres Angebot.

Auf der Nachfrageseite gleichen automatische Stabilisa-
toren die Einkommensverluste nur teilweise aus. Es steht
deshalb weniger Einkommen zur Verfigung. Zudem geht
die Nachfrage aus dem Ausland stark zurtick. Die Kon-
summaglichkeiten sind eingeschrankt. Verunsicherte
Haushalte sparen mehr und halten sich beim Konsum von
Gutern und Dienstleistungen zurilick, die ein hdheres An-
steckungsrisiko mit sich bringen. Das betrifft etwa Reisen
und Restaurantbesuche. Wer flirchtet, dass sein Einkom-
men sinkt, schiebt zudem den Kauf von langlebigen G-
tern auf.

Fiskalische MaBnahmen kénnen die Ursachen fir die
reduzierte Nachfrage nur teilweise und begrenzt adres-
sieren. Die vorherrschende Unsicherheit héngt vor allem
mit dem weiteren Verlauf der Pandemie zusammen. Eine
klare Strategie zur Lockerung der EinddmmungsmaB-
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nahmen sowie eine effektive Vorgehensweise bei lokalen
Neuausbrichen verbunden mit ,smart distancing” und
groBeren Testkapazitaten kdnnen am ehesten helfen, die-
se Unsicherheit zu reduzieren. Das Fehlen ausléndischer
Nachfrage wird man nur sehr eingeschrankt mit nationa-
len fiskalpolitischen MaBnahmen kompensieren kénnen.
Zudem ist es nicht Aufgabe der Fiskalpolitik, Menschen
zu risikotréachtigerem Konsum- und Reiseverhalten zu ani-
mieren, wenn sie selbst Infektionsrisiken zu minimieren
suchen.

Viele der angebots- und nachfrageseitigen Einschran-
kungen durften nur voribergehend sein. Eine genaue
Abschétzung, welchen Anteil einzelne Ursachen der re-
duzierten wirtschaftlichen Aktivitdt haben, dirfte kaum
mdglich sein. Jedenfalls missten auf beiden Seiten mog-
lichst viele Hindernisse beseitigt oder reduziert werden,
um auf den Wachstumspfad zuriickzukehren. Darlber
hinaus durften gewisse Verhaltensdnderungen dauerhaft
sein, sodass manche Produkte und Dienstleistungen we-
niger zukunftstrachtig geworden sind, und Arbeitskréafte
und Kapital in andere Bereiche und Sektoren flieBen mis-
sen, wo die Nachfrage in Zukunft héher ausfallt.

Fiskalpolitische Reaktion in Deutschland

Um zu vermeiden, dass zahlreiche Unternehmen auf-
grund der durch die Corona-Pandemie erzwungenen
Arbeitspause in die Knie gehen und Haushalte unter
drastischen EinkommenseinbuBen leiden, ist es sinnvoll,
dass der Staat den Unternehmen Liquiditat bereitstellt.
Die Bundesregierung hat im ersten MaBnahmenpaket mit
Liquiditatshilfen, Steuerstundungen, Anpassungen bei
den Steuervorauszahlungen, Krediten und Blrgschaften
insofern richtig reagiert. Der Umfang der ausgabenwirk-
samen MaBnahmen, Kredite und Garantien belduft sich
nach Angaben des Internationalen Wé&hrungsfonds auf
gut 35% des BIP. Zusammen mit Kurzarbeitergeld und
flexibleren Arbeitszeiten kdnnen so Produktionskapazita-
ten Uber den starken Einbruch hinweg erhalten werden.
Allerdings herrscht weiterhin groBe Unsicherheit und die
Unternehmensgewinne gehen zuriick, sodass der Inves-
titionsriickgang bei den Unternehmen nicht aufgehalten,
sondern abgemildert wird.

Zusétzlich zu diesen UberbriickungsmaBnahmen hat
die Bundesregierung im Juni 2020 ein Konjunkturpaket
mit einer Vielzahl von EinzelmaBnahmen beschlossen.
Fir die deutschen und européischen Fiskalregeln wur-
den Ausnahmen zugelassen und die Begrenzung der
Neuverschuldung fir 2020 ausgesetzt. Dies reduziert
den Zwang, zwischen verschiedenen MaBnahmen ab-
zuwégen, sodass viele MaBnahmen umgesetzt werden,
die in normalen Zeiten nicht finanziert worden wéren.
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Grundsétzliche Anforderungen an die Effektivitat der wirt-
schafts- und konjunkturpolitischen MaBnahmen sollten
jedoch gerade in der Krise bestehen bleiben. Die Auswahl
der MaBnahmen scheint hingegen nicht nur durch ihre Ef-
fektivitat oder ihren Beitrag zur Konjunktur bestimmt ge-
wesen zu sein.

Am deutlichsten wird dies am Sammelsurium von Investi-
tionsmaBnahmen. Dies besteht aus einigen Vorhaben, die
teilweise bereits Uber Jahre im politischen Raum disku-
tiert wurden, aber nicht gentigend Unterstitzung bekom-
men haben, oder deren Umsetzung bisher durch ande-
re Faktoren beeintrachtigt wurde. Es steht auBer Frage,
dass Deutschland mehr Investitionen etwa in die digitale
Infrastruktur, in Bildungseinrichtungen oder in Stromnet-
ze bendtigt. Investitionen hatten zudem prinzipiell eine
direkte Nachfragewirkung. Einen kurzfristigen konjunk-
turellen Impuls liefern sie jedoch vor allem insoweit, als
sie die Erwartungen in der Bauwirtschaft beeinflussen
kénnen. Dafir mussten die Unternehmen von der raschen
Umsetzung Uberzeugt sein. Von den Hemmnissen, die in
den vergangenen Jahren gegen eine starkere Erhéhung
der offentlichen Investitionstétigkeit gesprochen haben,
diirfte lediglich die Uberauslastung der Bauwirtschaft zu-
rickgegangen sein. Andere Hemmnisse bestehen nach
wie vor fort, wie etwa administrative Hirden, komplexe
Regulierungen, der Fach- und Hilfskraftemangel, die L&n-
ge von Genehmigungsverfahren oder die personelle Aus-
stattung in der Verwaltung. Manche Investitionen in die
Infrastruktur kdnnen mittelfristig das Wachstumspotenzi-
al verbessern. Dann haben sie eine groBere Multiplikator-
wirkung. Um einen wirksamen Impuls zur Konjunktursta-
bilisierung zu liefern, wére es jedoch dringend notwendig,
Regulierungen zu Uberarbeiten und zu lockern, um so die
Verfahren zu beschleunigen.

Die prominentesten MaBnahmen des Konjunkturpakets,
d.h. die temporére Senkung der Umsatzsteuer und der
Kinderbonus, sind durchaus kritisch zu bewerten. Beide
dirften die Verunsicherung der Verbraucher nicht besei-
tigen. Entscheidend sind vielmehr eine nachvollziehbare
Lockerungsstrategie und eine Uberzeugende Strategie,
mit der sich neue lokale Ausbriiche mit vielen Neuinfek-
tionen effektiv einddmmen lassen. Vertrauen in die Ge-
sundheitspolitik reduziert Unsicherheit. Die Unsicherheit
Uber die zukunftige Einkommensentwicklung kénnen die-
se temporaren MaBnahmen ebenfalls kaum mindern. Der
Kinderbonus erhdht zwar das verfligbare Einkommen der
Haushalte mit niedrigen Einkommen etwas, dirfte jedoch
nicht in gleichem AusmaB zu mehr Konsum fiihren. Die-
se Haushalte konsumieren zwar ihr Einkommen fast voll-
standig. Der einmalige Bonus durfte die Einkommensaus-
sichten jedoch nur wenig verédndern und daher teilweise
gespart werden.
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Damit die Senkung der Umsatzsteuer Uberhaupt Einkom-
mensverluste ausgleichen kann, muss sie erst von den
Unternehmen an die Verbraucher weitergegeben werden.
In welchem AusmaB dies geschieht, ist unklar. Zudem
begtinstigt die Steuersenkung viele Haushalte, die kaum
von der Krise betroffen sind, sodass der Mitnahmeeffekt
recht groB sein dirfte. Diese Haushalte dirften sowieso
aufgrund der Lockerung der sozialen DistanzierungsmaB-
nahmen und GeschéftsschlieBungen Konsumausgaben
teilweise aufgeschoben haben, und diese nun im zweiten
Halbjahr nachholen.

Ein mégliches Ziel der temporéren Umsatzsteuersenkung
mag sein, Haushalte dazu zu bringen, Anschaffungen
und Ausgaben flr Dienstleistungen vorzuziehen, die an-
sonsten vielleicht erst im Jahr 2021 getatigt wirden. Da-
mit kdnnten dann ungenutzte Produktionskapazitaten im
zweiten Halbjahr 2020 besser ausgelastet werden. Unklar
ist jedoch, ob es derzeit tatsachlich so viele ungenutzte
Kapazitdten gibt und ob diese wirklich im Frihjahr 2021
bereits wieder ausgelastet waren. Denn es fehlen weiter-
hin wichtige Vorleistungen und es liegen noch Einschran-
kungen durch Hygienevorschriften vor. Sollte die Umsatz-
steuerreduktion nicht weitergegeben werden, so kann es
durch eine Erhéhung der Margen der Unternehmen zu ei-
nem positiven konjunkturellen Effekt kommen. Selbst das
ist wenig zielgerichtet, da solche Unternehmen hé&here
Margen erhalten, die sowieso viel Umsatz machen.

Das Konjunkturpaket, das sich insgesamt auf ungeféahr
3,8 % der Wirtschaftsleistung belauft,’ besteht vor allem
aus nachfrageseitigen MaBnahmen, deren zeitnahe und
zielgerichtete Wirkung teilweise fraglich ist. Unterschied-
liche Institutionen schatzen einen konjunkturellen Impuls
durch das Konjunkturpaket zwischen 0,8% und 1,4%
des BIP im Jahr 2020 und 0,4 % und 1,7 % im Jahr 2021
(Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung [SVR], 2020, 26). Demnach ist
der zusétzliche Anstieg des BIP aufgrund der Erhéhung
staatlicher Ausgaben, d.h. der Multiplikatoreffekt, kleiner
als 1. Das Paket wird zwar einen kurzfristigen konjunktu-
rellen Impuls und Uber manche der Investitionsvorhaben
einen langerfristigen positiven Produktivitatseffekt ha-
ben. Es stellt sich jedoch die Frage, ob die fiskalischen
Ressourcen bestmdéglich eingesetzt wurden und ob man-
che Hemmnisse, die das Wachstum in und nach der ak-
tuellen Krise belasten, mit anderen MaBnahmen besser
adressiert wirden.

1 Diese Zahl ergibt sich aus den Angaben des Bundesministeriums der
Finanzen zur GroBe des Konjunkturpakets und dem vom SVR flr 2020
prognostizierten BIP. Siehe dazu insbesondere Tabelle 3 in Sachver-
standigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung (SVR, 2020, 25).

MaBnahmen zur Starkung von Investitionen und
Wettbewerbsfahigkeit

Die allgemeinen nachfrageseitigen MaBnahmen des Kon-
junkturpakets eignen sich nur sehr eingeschrankt da-
fir, Kapazitaten bei Unternehmen zu erhalten, die zwar
grundsétzlich ein funktionierendes Geschaftsmodell be-
sitzen, aber nun von der Krise besonders stark betroffen
sind. Hingegen ist die Ausweitung des steuerlichen Ver-
lustricktrags ein zielgenaues Instrument. Diese kdénnte
deutlich stérker sein als im Konjunkturpaket beschlossen.
Insbesondere kleine und mittlere Unternehmen haben
weniger von einer Erhdhung der Grenzen des Verlustriick-
trags, wie es im Konjunkturpaket beschlossen wurde,
sondern wiirden von einer Ausweitung auf mehrere Jahre
profitieren. Die im Paket beschlossenen Uberbriickungs-
hilfen, mit einer Orientierung am Umsatzausfall und in Re-
lation zu den Fixkosten, kénnen ebenfalls Unternehmen
mit Liquiditatsproblemen unterstiitzen. Der Verlustriick-
trag ist aber zielgenauer.

Ob Unternehmen investieren, Arbeitskréfte einstellen,
statt abzubauen, und ob neue Unternehmen gegriindet
werden, hangt entscheidend von den Aussichten der In-
vestoren auf zukiinftige Gewinne ab. Die fortbestehende
Unsicherheit, etwa Uber die langerfristigen Nachwirkun-
gen der Krise, verschlechtert die Chancen auf Wachstum
und Gewinne. Der Staat kénnte gegensteuern und fir eine
Verbesserung der Rahmenbedingungen fir Investitionen
und Beschéftigung sorgen. Dies ist umso wichtiger, als
eine dauerhafte Verschiebung der Nachfrage von Haus-
halten und Unternehmen infolge der Krise Investitionen in
neue Bereiche notwendig macht.

Eine Senkung der Ertragsteuern kann die Belastungen
der Unternehmen reduzieren. Wird die Steuerlast dauer-
haft reduziert, ist dies weitaus effektiver als rein tempo-
rére Verdnderungen, um die Erwartungen der Investoren
und die Profitabilitdt von Investitionen zu verbessern.
Deutsche Unternehmen miissen sich im internationalen
Wettbewerb behaupten. Im Vergleich zu anderen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften ist die Unternehmensteu-
erbelastung in Deutschland vergleichsweise hoch, denn
die Ertragsteuersatze befinden sich international Gber die
vergangenen Jahre im Abwartstrend. Eine substanzielle
Reduktion wére, insbesondere vor dem Hintergrund der
fiskalischen Kosten anderer MaBnahmen, durchaus lan-
gerfristig finanzierbar und wirde positive Anreize flr die
Steigerung von Investitionen und Produktivitat setzen.

Des Weiteren kdnnen die Rahmenbedingungen fir Investi-
tionen dadurch verbessert werden, dass die Stromkosten
und die Unsicherheit Uber die klimapolitische Strategie re-
duziert wird. Im Konjunkturpaket wurde die EEG-Umlage

Wirtschaftsdienst 2020 | 7



DOI: 10.1007/s10273-020-2692-5

zwar fUr die nachsten beiden Jahre gedeckelt. Allerdings
hatte ein groBerer Anteil des Konjunkturpakets auf eine
Senkung der EEG-Umlage und der Stromsteuer verwen-
det werden kdnnen. Dies hétte insbesondere Haushalte
mit unteren Einkommen entlastet, die einen relativ gréBe-
ren Anteil fir Energie ausgeben. Zudem hétte es Kosten
der Unternehmen reduziert, die teilweise unabhangig vom
Umsatz anfallen, und deren Wettbewerbsféhigkeit gestei-
gert. Zusatzlich hatte eine Absenkung einen positiven Kli-
mapolitischen Effekt. Denn dadurch wiirde Strom relativ
zu anderen Energietragern verbilligt und die Sektorkopp-
lung geférdert. Es ware zudem ein Schritt in Richtung ei-
nes Systems, das den CO,-Preis ins Zentrum der klima-
politischen Strategie riickt, indem verzerrende Elemente
im Steuer- und Abgabensystem beseitigt werden. Anstelle
unzahliger Stellschrauben, die immer wieder nachjustiert
werden mussen und mit Unsicherheit fir Haushalte und
Unternehmen bei Investitionsentscheidungen einherge-
hen, sollte mittelfristig ein einheitlicher Preis fur CO,-Emis-
sionen Uber alle Sektoren und alle Regionen der EU treten.

Sebastian Gechert, Christoph Paetz, Achim Truger

Zeitgesprach

Der Starkung des Humankapitals kommt eine wichtige
Rolle zu, um der sinkenden Produktivitdt entgegenzu-
wirken und den notwendigen Strukturwandel zu be-
gleiten. Die Kurzarbeit kann nur voribergehend in der
Phase des starken Einbruchs helfen. Uber einen lange-
ren Zeitraum behindert sie notwendige und langerfristig
unausweichliche Anpassungen. Deshalb ist eine Aus-
weitung des Zeitraums und der Lohnersatzquoten nicht
zielfUhrend. Um die Beschéftigten auf die Zeit nach der
Rezession und auf den Strukturwandel vorzubereiten,
sollte die Zeit der Kurzarbeit und Arbeitslosigkeit mit
digitalen Aus- und WeiterbildungsmaBnahmen genutzt
werden.
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Konjunkturpaket notwendig - Riickkehr zur Schuldenbremse nicht

forcieren

Die Corona-Krise hat zu einer tiefen globalen Rezession
gefiihrt. Das deutsche reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)
wird im Jahr 2020 in historischem AusmaB um voraus-
sichtlich mehr als 6 % gegenliber dem Vorjahr zuriick-
gehen. Die Bundesregierung hat seit Méarz 2020 sehr
schnell groBvolumige MaBnahmen zur Uberbriickung
und zur Abmilderung der wirtschaftlichen Folgen der
Krise und der notwendigen behdérdlichen Einschréankun-
gen ergriffen. Nach der begonnenen Lockerung hat sie
nun ein Konjunkturpaket im Umfang von 130 Mrd. Euro
aufgelegt, um die wirtschaftliche Erholung zu beschleu-
nigen.

Konjunkturpaket notwendig

Ein Konjunkturpaket ist in der Tat notwendig, um die Er-
wartungen zu stabilisieren, Investitionen und Konsum zu
beleben und die deutsche Wirtschaft wieder auf einen

© Der/die Autor(en) 2020. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz (https://
creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffentlicht.

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

nachhaltigen Wachstumspfad zu bringen. Eine schnelle
Uberwindung des historischen Wirtschaftseinbruchs ist
ebenfalls von zentraler Bedeutung, um Hysterese-Effek-
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te bei Arbeitslosigkeit und Kapitalstock zu vermeiden.
Im Vergleich zur Finanzkrise 2008/2009 wurde dieses
Mal nicht erst lange gezdgert und eine Grundsatzde-
batte geflihrt, sondern unverziglich gehandelt. Vor der
Finanzkrise spielte diskretionare Fiskalpolitik tendenzi-
ell eine untergeordnete Rolle bei der Stabilisierung der
Wirtschaft. Sie stellte auch keinen groBen Schwerpunkt
in der 6konomischen Forschung mehr dar. Das hat sich
in den vergangenen Jahren drastisch geéndert (Furman,
2016). Demnach kann die Fiskalpolitik sich mit guten Er-
folgsaussichten an den sogenannten drei Ts als Kriterien
fur wirksame konjunkturstiitzende MaBnahmen orientie-
ren: Die Finanzpolitik sollte ,timely, targeted und tem-
porary“ (Elmendorf und Furman, 2008) sein, also recht-
zeitig, gezielt und befristet eingesetzt werden. Verschie-
dene fiskalpolitische Instrumente unterscheiden sich
in ihrer Effektivitat, aber grundsatzlich gilt, dass aktive
Konjunkturpolitik im Sinne der drei Ts wirksam ist.

In herkémmlichen Makromodellen zeigt sich, dass
transitorische fiskalpolitische MaBnahmen Multiplika-
toreffekte bis Uber 2 erreichen kdnnen, wenn sich die
Geldpolitik am sogenannten Zero Lower Bound befin-
det (Christiano et al., 2011; Woodford, 2011). Der Befund
hoher Wirksamkeit fiskalpolitischer MaBnahmen in Kri-
senzeiten bestatigt sich auch in empirischen Analysen
(Auerbach und Gorodnichenko, 2012). Dies gilt insbe-
sondere fur 6ffentliche Investitionen, deren Effektivitét in
Krisenzeiten besonders hoch ist (Gechert und Rannen-
berg, 2018).

Schwerpunktsetzung verbesserungsfihig

Das von der Bundesregierung auf den Weg gebrachte
Konjunkturpaket ist demnach grundsatzlich sinnvoll und
mit einem Volumen von 3,8 % des Vorkrisen-BIP in den
Jahren 2020 und 2021 auch zu einem kraftigen Anschub
fahig. Hinsichtlich der konjunkturellen Wirksamkeit we-
sentlicher Elemente liefert die jingere Multiplikatorde-
batte einige Erkenntnisse. Insgesamt haben o&ffentliche
Investitionen einen besonders starken Effekt auf das
Wachstum, wahrend steuerliche MaBnahmen einen eher
niedrigen kurzfristigen Multiplikator aufweisen, der auch
weniger sensitiv auf das makrodkonomische Umfeld re-
agiert (Gechert und Rannenberg, 2018). Bei den poten-
ziell konsumstimulierenden MaBnahmen schneidet ten-
denziell eine Ausweitung von Transfers deutlich besser
ab als Steuersenkungen. Gechert et al. (2020) verglei-
chen die Multiplikatoreffekte zuséatzlicher Sozialausga-
ben mit einer Senkung der Sozialversicherungsbeitréage
in Deutschland. Wenn man Einnahmen- und Ausga-
benschocks miteinander vergleicht, zeigt sich, dass die
Ausgaben einen starkeren positiven Effekt auf das BIP
haben, der auch persistenter ist und mit hdherer Genau-

igkeit geschatzt wird. Der Fiskalmultiplikator fur Sozial-
ausgaben betragt etwa 1,1 zum Zeitpunkt des Schocks,
wahrend er bei den Einnahmen nur 0,4 betragt. Die ermit-
telten durchschnittlichen Multiplikatoreffekte kénnen als
erster Anhaltspunkt auch fiir MaBnahmen dienen, die in
der gegenwaértigen Krise umgesetzt werden. Vermutlich
wére die Wirkung sogar noch gréBer, denn die Evidenz
spricht recht klar dafirr (Gechert et al., 2015), dass finanz-
politische MaBnahmen in Krisenzeiten deutlich wirksa-
mer sind. Gezielte Transfers scheinen in solchen Zeitrdu-
men besonders effektiv zu sein (Bayer et al., 2020).

Steuersenkungen sind daher als Konjunkturimpuls we-
niger geeignet. Insofern ist es nicht optimal, dass der
Fokus des Konjunkturpakets bezlglich der Unterstit-
zung des privaten Konsums auf der bis zum 31.12.2020
befristeten Senkung der Umsatzsteuer liegt. Auch an-
gesichts der Uberwilzungsproblematik ist es durch-
aus ungewiss, ob diese MaBnahme in der gewlinschten
Starke auf den privaten Konsum durchschlagen wird
(Dullien und Gechert, 2020). Effizienter lieBe sich der
Konsum stimulieren, wenn die Finanzmittel in Richtung
der Empfénger von Sozialleistungen, zum Teil die ohne-
hin benachteiligten und schwécheren Personen der Ge-
sellschaft, gelenkt werden. Dies ware auch wirksamer,
um die aus der aktuellen Krise resultierende Zunahme
der Armut abzuschwéachen. Fir Deutschland wirde sich
im Zuge der Coronakrise beispielsweise eine temporéare
Aufstockung des Kurzarbeitergeldes gerade flr kleinere
Einkommen, ein héheres und ldnger gezahltes Arbeits-
losengeld I, sowie direkte Hilfen fir Minijobber anbieten,
denen derzeit lediglich das Arbeitslosengeld Il zur Ver-
flgung steht. Ebenfalls sinnvoll wéare eine deutliche Auf-
stockung des Kinderbonus, der sehr effektiv Haushalte
mit kleinen und mittleren Einkommen entlastet, aber mit
nur 300 Euro je Kind gering dimensioniert ist.

Sehr zu begriBen sind die investiven Elemente des Kon-
junkturpakets. Neben der potenziell hohen Multiplika-
torwirkung durfte von ihnen auch ein dauerhafter und
teilweise transformativer Effekt in den Bereichen Klima-
schutz und Digitalisierung ausgehen. Allerdings héatte
der investive und transformative Aspekt durchaus stéar-
ker betont werden kénnen; hierzu gab es zahlreiche Vor-
schlége (Bach et al., 2020).

Zusatzliche Unterstiitzung fiir Kommunen
erforderlich

Ein unter investiven Gesichtspunkten sehr wesentlicher
Aspekt ist auBerdem, dass die Unterstiitzung der Kom-
munen im Konjunkturpaket zu gering ausgepréagt ist: Die
Kommunen sind wesentlich fur die 6ffentliche Daseins-
vorsorge und tatigen mehr als ein Drittel der 6ffentlichen
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Investitionen. Bund und Lander ersetzen die erwarteten
Gewerbesteuerausfélle fur 2020, und der Bund stockt
dauerhaft seinen Anteil an den Kosten der Unterkunft in
der Grundsicherung von 50 % auf bis zu 75 % sowie be-
stehende Investitionsférderungen auf.

Insgesamt erhalten die Kommunen damit in den Jah-
ren 2020 und 2021 tber 20 Mrd. Euro an Unterstitzung.
Dies wird jedoch nicht ausreichen, denn die Belastun-
gen der Kommunen durch die Coronakrise sind weitaus
groBer. Laut Steuerschatzung vom Mai 2020 werden
sich die Steuerausfélle bis 2024 auf Uber 45 Mrd. Euro
summieren. Hinzu kommen kommunale Haushaltsbe-
lastungen aus verschiedenen steuerlichen MaBnahmen:
Die steuerlichen MaBnahmen des Konjunkturpakets lie-
gen kumuliert bis zum Jahr 2024 bei etwa 9 Mrd. Euro.
Des Weiteren ergeben sich Mindereinnahmen aus dem
jungsten Entwurf des Zweiten Gesetzes zur steuerlichen
Entlastung von Familien in H6he von nochmals 6 Mrd.
Euro. Uber den Kommunalen Finanzausgleich werden
Stadte und Gemeinden in fast allen Bundeslandern au-
tomatisch an den krisen- und steuerreformbedingten
Steuerausfallen der Lander, die in den Steuerverbund
eingehen, beteiligt. Daraus kdnnte insgesamt eine wei-
tere Einnahmeminderung von 23 Mrd. Euro resultieren.

Damit drohen bei den derzeitigen Konjunkturaussichten
bis 2024 massive Nettobelastungen der Kommunen in
einer GréBenordnung von 60 Mrd. Euro. Die Kommunen
brauchen also dringend weitere Unterstiitzung durch
Bund und/oder Lander. Wenn sich dafiir im Bund keine
Mehrheit finden ldsst, missen die Lander im Rahmen
des kommunalen Finanzausgleichs die Einnahmenaus-
félle kompensieren und gegebenenfalls Entschuldungs-
fonds auflegen, um auch Uberschuldeten Kommunen
endlich wieder eine Investitionsperspektive zu erdffnen.

Schuldenbremse als Risiko fiir Aufschwung und
Investitionen

FlUr die weitere konjunkturelle Erholung und die mittel-
fristigen Wachstumsperspektiven ist es von zentraler
Bedeutung, die Normalisierung der Finanzpolitik in der
Phase der Konjunkturerholung vorsichtig sowie kon-
junktur- und investitionsgerecht zu gestalten. Die Erfah-
rungen mit der Austeritatspolitik wahrend der Eurokri-
se zeigen, dass verfriihte KonsolidierungsmaBnahmen
zu stark negativen Effekten auf die Wirtschaftsleistung
fuhren (Blanchard und Leigh, 2013; House et al., 2019),
die langfristig aufgrund von Hysterese-Effekten auch
das Produktionspotenzial senken (Fatas und Summers,
2018; Gechert et al., 2019). Die schnelle Haushaltskon-
solidierung nach der globalen Finanz- und Wirtschafts-
krise in Deutschland seit 2010 erfolgte auch nicht durch
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forcierte Kirzungen, sondern groBtenteils durch das
Auslaufen konjunktureller Impulse und die Gberraschend
schnelle und starke konjunkturelle Erholung (Rietzler
und Truger, 2019). Daher sind diskretionare Ausgaben-
kirzungen und/oder Steuer- und Abgabenerhdhungen
zu vermeiden. Damals wie heute waren und sind dauer-
hafte diskretionare Steuersenkungen ebenfalls nicht an-
gebracht. Sie reiBen strukturelle Lécher in die Haushalte
und fuhren zu unnétigem ausgabeseitigen Konsolidie-
rungsdruck. Gerade die Corona-Krise sollte die Bedeu-
tung eines finanziell gut ausgestatteten und handlungs-
fahigen Staates eindringlich vor Augen gefuhrt haben.

Daher sollte die Ausnahmeregel der Schuldenbremse in
Bund und Landern so lange wie notwendig angewendet
werden. Trotz dieser Mdéglichkeit birgt die Schulden-
bremse in ihrer gegenwértigen Ausgestaltung erhebliche
Risiken fiir die wirtschaftliche Erholung. Die Methode
der EU-Kommission, die im Rahmen der Schuldenbrem-
se des Bundes und vieler Bundeslander zur Anwendung
kommt, hat sich als problematisch erwiesen, weil das
von ihr errechnete Produktionspotenzial stark von der
jeweils aktuellen Konjunkturlage beeinflusst wird. So
wird das Produktionspotenzial in Abschwungphasen
schnell und stark nach unten revidiert, wéhrend es in
Aufschwungphasen entsprechend schnell nach oben
gezogen wird. Dass die Berechnung des Produktions-
potenzials so konjunkturanféllig ist, hat sehr konkrete
und gravierende Folgen fur die errechneten strukturellen
Haushaltssalden: Die 6ffentlichen Haushalte und beson-
ders die Steuereinnahmen reagieren auf die tatséchliche
wirtschaftliche Situation, also im Falle einer Abschwéa-
chung auf den tatséachlichen Rickgang des BIP im
Vergleich zur Planung. Die Konjunkturbereinigung stuft
dann jedoch regelmaBig nur einen Teil dieser tatsachli-
chen Reaktion als konjunkturell ein.

Mittlerweile lasst sich die Dramatik dieses Effekts am
Beispiel der jingsten Revision der gesamtwirtschaftli-
chen Projektion der Bundesregierung illustrieren (Heim-
berger und Truger, 2020). So wurde das Produktionspo-
tenzial fur das Jahr 2021 von der Herbstprojektion 2019
zur Frihjahrsprojektion 2020 um 2,4 % real und 2,9 %
nominal abwarts revidiert. In den fir die Finanzplanung
des Bundes und der Landerhaushalte relevanten Jahren
2022 bis 2024 wird die Abweichung immer gréBer und
steigt auf 3,0 % real bzw. 3,7 % nominal an.

Das hat zur Folge, dass sich der strukturelle gesamt-
staatliche Budgetsaldo im Jahr 2021 aufgrund der Po-
tenzialrevision um 1,6 Prozentpunkte verschlechtert; im
Jahr 2024 sind es dann 2,1 Prozentpunkte. Allein fir den
Bund betragt die revisionsbedingte Verschlechterung
2021 0,6 % des BIP oder gut 20 Mrd. Euro, im Jahr 2024

sind es dann schon 0,9 % des BIP. Falls diese Potenzi-
alrevisionen in der Haushaltsplanung von Bund und den
betroffenen Landern tatsachlich wirksam wirden, miss-
te die Finanzpolitik schon 2021 restriktiver ausgestaltet
werden als angemessen. Zudem kdnnte es aufgrund der
relativ klein angesetzten Produktionslicken schwieriger
werden 2021 oder in den Folgejahren erneut die Ausnah-
meregel der Schuldenbremse in Anspruch zu nehmen.

Hinzu kommen die Tilgungsverpflichtungen, die Bund
und Lander fiir die im Rahmen der Ausnahmeregel der
Schuldenbremse aufgenommenen zusétzlichen Schul-
den eingegangen sind. Wird die Konjunkturbereinigung
nicht angepasst und werden die in einigen Féllen kurzen
Tilgungszeitrdume von unter zehn Jahren nicht deutlich
gestreckt, droht der deutschen Finanzpolitik perspek-
tivisch ein drastischer 6konomisch schadlicher Konso-
lidierungskurs. Aus diesem Grund sollte kurzfristig auf
Potenzialrevisionen verzichtet oder aber der Potenzial-
pfad statistisch deutlich geglattet werden. Zudem soll-
ten existierende Riicklagen geschont und die Tilgungs-
pléne fir im Rahmen der Ausnahmeregel der Schulden-
bremse aufgenommene Kredite gestreckt und konjunk-
turgerecht ausgestaltet werden.

Mittelfristig steht die deutsche Finanzpolitik vor der Auf-
gabe, den fir die anstehende klimapolitische und digi-
tale Transformation notwendigen massiven Bedarf an
offentlichen Investitionen zu finanzieren (Bardt et al.,
2019). Hierflr muss die Nutzung existierender Spielrdu-
me im Rahmen von Schuldenbremse und europaischem
Fiskalregelwerk, aber auch die konjunktur- und investi-
tionsgerechte Reform der Schuldenbremse ganz nach
oben auf die finanzpolitische Prioritatenliste (Bardt et al.,
2019; Schnabel und Truger, 2020).
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Ein Investitionspaket ist das beste Konjunkturpaket

Die deutsche Wirtschaft befindet sich derzeit in der tiefs-
ten Rezession der Nachkriegsgeschichte. Es sind solche
Zeiten der allgemeinen Verunsicherung, die staatliches
Krisenmanagement und aktive Konjunkturpolitik erfor-
derlich machen. Ohne staatliche Impulse besteht die
Gefahr, dass Wirtschaft und Gesellschaft dauerhaften
Schaden erleiden — der Hysterese-Effekt einer Rezessi-
on. Die Weltwirtschaftskrise Anfang der 1930er Jahre hat
eindrucksvoll gezeigt, welche erheblichen gesellschaft-
lichen Schéaden falsche wirtschaftspolitische Entschei-
dungen verursachen kdnnen.

Doch die Krise kann auch eine Chance sein, strukturelle
Schwéachen zu Uberwinden und die notwendige sozial-
Okologische Transformation voranzutreiben. Denn be-
reits vor der Krise stand fest, dass Deutschland 6kologi-
scher Wirtschaften muss, um die Klimaziele zu erreichen.
Darliber hinaus ist in groBen Teilen der Gesellschaft die
Chancenungleichheit hoch und der Wettbewerb unfair.
Eine Konjunkturpolitik, die gleichzeitig Transformations-
politik ist, kann hier wichtige Impulse zur Starkung der
Generationengerechtigkeit und sozialen Gerechtigkeit
geben.

Die Bundesregierung muss in der Corona-Krise also auf

einen Dreiklang setzen: Stabilisierungspolitik zur Verhin-
derung des wirtschaftlichen Absturzes, Konjunkturpolitik

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

zur Stérkung der wirtschaftlichen Erholung und Transfor-
mationspolitik fiir eine bessere Zukunft. Der vorliegende
Beitrag beschreibt die Grundzlige einer Wirtschaftspoli-
tik, die diesen Dreiklang erreichen kann.!

Warum liberhaupt ein Konjunkturprogramm?

Die staatliche Absicherung von krisenbedingten Risiken
(Schutzschirm) ist oberstes Gebot in einer Wirtschafts-

© Der/die Autor(en) 2020. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz (https:/
creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) verdffentlicht.

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.

1 Eine Bewertung des im Juni 2020 verabschiedeten Konjunkturpakets
der Bundesregierung auf Grundlage der hier entwickelten Kriterien
erfolgt aus Platzgriinden an anderer Stelle (Krebs, 2020a).

Prof. Tom Krebs, Ph.D., ist Professor flir Makro-
6konomik und Wirtschaftspolitik an der Universitat

Mannheim.

497



498

Zeitgesprach

krise und kann die 6konomischen Kosten solcher Krisen
erheblich mindern. Private Haushalte und Unternehmen
profitieren direkt von einer Politik der Risikoversiche-
rung (Krebs, 2007) und indirekt durch eine Stabilisie-
rung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage (Werning,
2015). Entsprechend hat die Bundesregierung im Mérz
und April 2020 schnell mit einem angemessenen Paket
an SofortmaBnahmen auf die wirtschaftspolitische He-
rausforderung reagiert: Kurzarbeit fir Erwerbstatige als
Schutz vor Arbeitslosigkeit, Zuschlsse flir Solo-Selbst-
stédndige und kleinere Unternehmen als Kompensation
fUr erlittene Umsatzverluste, vereinfachter Zugang zur
Grundsicherung flir Solo-Selbststandige, zinsginstige
KfW-Kredite flir Unternehmen und staatliche Unter-
nehmensbeteiligung zur Verhinderung einer Uberschul-
dung.

Ein Schutzschirm fur Wirtschaft und Gesellschaft ist
der erste Schritt in einer umfassenden wirtschaftspoliti-
schen Antwort auf die Corona-Krise. Ein solcher Schutz-
schirm federt Einkommensverluste ab und verhindert
so einen dramatischen und irreversiblen Absturz der
Wirtschaft. Doch er ist in der Regel nicht ausreichend,
um Wirtschaft und Gesellschaft aus der Krise zu flih-
ren. Denn kein staatliches Stabilisierungsprogramm
kann aufgrund mdglicher Mitnahmeeffekte und nega-
tiver Anreizeffekte die privaten Einkommensverluste zu
100 % ersetzen. Es verbleibt also immer ein substan-
zieller Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage.
Zudem sind private Haushalte und Unternehmen immer
noch stark verunsichert und halten sich mit Konsum und
Investitionen zurtlick. SchlieBlich werden einige gesund-
heitspolitische Restriktionen auf absehbare Zeit in Kraft
bleiben, und viele Menschen haben ihr Konsumverhalten
dauerhaft gedndert.

Diese Uberlegungen sprechen dafiir, dass die deutsche
Wirtschaft einen zusétzlichen Anschub bendtigt, um
zlgig den Weg aus der Krise zu finden und einen Hys-
terese-Effekt zu vermeiden. Dieser wird in zahlreichen
Studien belegt.? Fir einen besonders starken Hystere-
se-Effekt in der Wirtschaftskrise 2020 spricht, dass die
Corona-Pandemie das Verhalten privater Haushalte und
Unternehmen unabhéngig von den gesetzlichen Vor-
schriften und Geboten erheblich beeinflusst.

Die Bundesregierung hat also richtig gehandelt, wenn
sie nach Verabschiedung der ersten SofortmaBnahmen
im Marz und April 2020 mit den Gesetzen ,Begleitende
MaBnahmen zur Umsetzung des Konjunktur-und Krisen-
bewaltigungspakets” (Bundesrat, 2020a) und ,Feststel-

2 Fur eine Zusammenfassung der einschlagigen Literatur siehe Dullien
et al. (2020).

lung eines Zweiten Nachtrags zum Bundeshaushalts-
plan flr das Haushaltsjahr 2020“ (Bundesrat, 2020b) En-
de Juni 2020 ein Konjunkturpaket nachgeschoben hat.
Doch welche MaBnahmen sollte ein Konjunkturpaket
enthalten?

Klassische Konjunkturpolitik

Die einfache keynesianische Antwort lautet, dass ein
Konjunkturprogramm den Konsum Uber eine Steigerung
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ankurbeln sollte.
Dabei liegt der Fokus haufig auf dem privaten Konsum.
Wer mehr Geld in der Tasche hat, gibt auch mehr aus
und hilft so mittelbar der ganzen Wirtschaft. So lautet
verkirzt ein Kernargument fir einfache Konjunkturhilfen.
Zudem ist der private Konsum die gréBte Komponente
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, da gut die Halfte
aller Ausgaben fir Giter und Dienstleistungen auf den
privaten Konsum entfallen. Konsum ist also eine wich-
tige, aber nicht die einzige Nachfrage-Komponente.
Offentliche und private Investitionen steigern ebenfalls
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und kdnnen so die
Konjunktur ankurbeln. Deshalb betrachten viele Okono-
men ein offentliches Investitionsprogramm als ein be-
wahrtes Mittel zur Bekdmpfung von Wirtschaftskrisen
(Dullien et al., 2020; und Feld et al., 2020).

Ein gut strukturiertes Konjunkturprogramm sollte die zu-
satzlichen Staatsausgaben und Einnahmeausfélle durch
eine Nettokreditaufnahme im o6ffentlichen Haushalt fi-
nanzieren. Ein Konjunkturprogramm muss also durch
eine expansive Finanzpolitik begleitet werden, um die
volle Wirkung entfalten zu kdnnen. Eine Finanzierung der
KonjunkturmaBnahmen durch Steuererhéhungen oder
Kirzungen an anderer Stelle ware kontraproduktiv, denn
es wirde die positiven Konjunkturimpulse abschwéchen
oder sogar negieren. Dies zeigt, dass die Politik der
schwébischen Hausfrau in Rezessionen an ihre Gren-
zen stdBt und in diesem Fall allen Generationen schaden
kann.

Die Kreditfinanzierung eines Konjunkturprogramms wi-
derspricht nicht dem Prinzip der Generationengerech-
tigkeit, wenn das MaBnahmenpaket krisenbedingten
Schaden von Wirtschaft und Gesellschaft abwendet.
Zudem kann ein kreditfinanziertes Konjunkturpaket die
zuklinftige Schuldenquote sogar drliicken, wenn entwe-
der der kurzfristige Wachstumsimpuls des Pakets sehr
ausgepragt ist oder die langfristigen Wachstumseffekte
der im Paket enthaltenen InvestitionsmaBnahmen stark
sind. Die Krise ist also eine Situation, in der eine Neuver-
schuldung den Wohlstand und die fiskalischen Spielrau-
me zukinftger Generationen verbessern kann.
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Moderne Konjunkturpolitik: Offentliche
Investitionen sind besser als ihr Ruf

In der aktuellen wirtschaftspolitischen Debatte zur Co-
rona-Krise gibt es Stimmen, die den kurzfristigen Nutzen
von InvestitionsmaBnahmen - und insbesondere von 6f-
fentlichen Investitionsprogrammen - als eher gering ein-
schétzen. Entsprechend haben KonsummaBnahmen wie
z.B. die Mehrwertsteuersenkung oder der Kinderbonus
ein relativ groBes Gewicht im aktuellen Konjunkturpaket
der Bundesregierung. Das Volumen der InvestitionsmaB-
nahmen im Konjunkturpaket ist hingegen relativ mode-
rat: Das geplante Gesamtvolumen von 130 Mrd. Euro fr
2020/2021 enthélt circa 80 Mrd. Euro flir KonsummaB-
nahmen und 50 Mrd. Euro fir InvestitionsmaBnahmen
nach haushaltsrechtlicher Abgrenzung. In Bezug auf das
Investitionsvolumen fehlt dem Konjunkturpaket also ein
bisschen der ,Wumms®, auch wenn der Anstieg der In-
vestitionsausgaben des Bundes 2020 von urspriinglich
geplanten 42,9 Mrd. Euro auf jetzt geplanten 71,8 Mrd.
Euro beachtlich ist.

Die haufig gehorte Kritik an InvestitionsmaBnahmen als
KonjunkturmaBnahmen, und der daraus abgeleitete Fo-
kus auf den Konsum, ist aus 6konomischer Sicht lber-
raschend. Denn es gibt eine Reihe von guten ékonomi-
schen Griinden, warum InvestitionsmaBnahmen in ihrer
konjunkturellen Wirkung besser sind als ihr scheinbar
schlechter Ruf in Teilen der Politik:

e Zum Ersten spricht die empirische Evidenz daflr,
dass der konjunkturelle Impuls 6ffentlicher Investi-
tionsausgaben in einer Krise sehr groB ist. Konkret
findet eine Meta-Analyse zahlreicher empirischer
Studien einen Fiskalmultiplikator 6ffentlicher Investi-
tionen in Rezessionszeiten von knapp 2 (Gechert und
Ranneberg, 2018). Zudem liegt dieser Wert erheblich
Uber den Werten von Steuermultiplikatoren in Krisen-
zeiten.®

3 Offentliche Investitionen haben einen schwécheren Effekt auf die
gesamtwirtschaftliche Aktivitat, wenn durch einen Zinsanstieg pri-
vate Investitionen verdrangt werden. Dieser Crowding-out-Effekt von
defizit-finanzierten Staatsausgaben ist relativ groB3 in neu-keynesia-
nischen Modellen, wenn die Zentralbank nicht entsprechend reagiert
(Boehm, 2019). Das niedrige Zinsumfeld in Kombination mit der ex-
pansiven Geldpolitik der EZB legen nahe, dass in der aktuellen Si-
tuation dieser Crowding-out-Effekt klein sein sollte. Anders gesagt:
Der positive Erwartungseffekt offentlicher Investitionsausgaben
dominiert den aktuell kleinen negativen Zinseffekt, und 6ffentliche
Investitionen steigern daher private Investitionen in der kurzen Frist.
Diese These wird von der empirischen Evidenz gestutzt (Clemens
et al., 2019). In der langen Frist fihren dauerhafte Steigerungen der
offentlichen Investitionsausgaben zu einem erheblichen Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Produktion, weil der &ffentliche Kapitalstock
steigt und 6ffentliche und private Investitionen komplementére Pro-
duktionsfaktoren sind (Krebs und Scheffel, 2017).

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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e Zum Zweiten ist Deutschland gut vorbereitet und
muss kein neues Investitionsprogramm aufsetzen,
sondern nur bestehende Programme und Plane aus-
weiten. Beispielsweise hat der Bund in den letzten
Jahren zahlreiche Programme zur Unterstitzung der
kommunalen Investitionen aufgelegt, die nur aus-
geweitet bzw. verldngert werden missen (Krebs,
2020b). Das bedeutet unter anderem, dass zuséatz-
lich breitgestellte Finanzmittel zielgenau und zeitnah
eingesetzt werden kénnen. Das haufig gehdrte Argu-
ment ,mehr Geld bringt nichts® trifft in diesem Fall
nicht zu.

e Zum Dritten kann ein offentliches Investitionspro-
gramm durch einen positiven Erwartungseffekt die
Konjunktur ankurbeln, auch wenn die Umsetzung
der in Auftrag gegebenen Investitionsprojekte eini-
ge Jahre dauern sollte. Ein solcher Erwartungseffekt
offentlicher Investitionsprogramme steht im Einklang
mit dem empirischen Befund, dass 6ffentliche Inves-
titionsausgaben einen sehr groBen Konjunktureffekt
ausweisen und die privaten Investitionen auch in der
kurzen Frist steigern (Clemens et al., 2019). Zudem
zeigen Analysen von Daten zur Zuversicht privater
Unternehmen einen starken, positiven Erwartungs-
effekt 6ffentlicher Ausgabenprogramme — und insbe-
sondere Offentlicher Investitionsprogramme - auf die
gesamtwirtschaftliche Produktion in der kurzen Frist
(Bachmann und Sims, 2012).

e Zum Vierten unterscheidet sich die Corona-Krise von
vorherigen Krisen in fundamentaler Weise. Die wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen des Konjunkturpa-
kets werden zu einem Zeitpunkt greifen missen, an
dem gesundheitspolitische Restriktionen immer noch
in Kraft sind. Es besteht somit die Gefahr, dass MaB-
nahmen zur Stimulierung der Konsumnachfrage die
gesundheitspolitischen MaBnahmen konterkarieren.
Zudem sind viele Menschen noch verunsichert und
ihr Konsumverhalten hat sich geandert. Der Effekt
von MaBnahmen zur Steigerung des privaten Kon-
sums auf Beschaftigung und Wachstum ist daher in
der aktuellen Krise geringer als in vorherigen Krisen,
weil Arbeitsrestriktionen in Teilen des Konsumsek-
tors und eine allgemeine Konsumzurtickhaltung den
keynesianischen Multiplikator-Effekt verkleinern kon-
nen (Guerrieri et al., 2020).

Moderne Konjunkturpolitik: Krise als Chance fiir
den Transformationsschub

Offentliche Investitionen sind nicht nur ein effektives In-
strument zur Konjunkturstimulierung (Nachfrageseite),
sondern sie starken auch Produktionspotenziale und
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kénnen nachhaltiges, inklusives Wachstum schaffen
(Angebotsseite). Die folgenden zwei angebotsseitigen
Argumente sprechen fiir eine Wirtschaftspolitik, die die
Krise als Chance nutzt, um die 6ffentlichen Investitionen
dauerhaft zu steigern:

e Erstens stand bereits vor der Krise fest, dass
Deutschland 6Okologisch nachhaltiger wirtschaften
muss, um die Klimaziele zu erreichen. Die Fridays-
for-Future-Demonstrationen und das im Herbst 2019
verabschiedete Klimaprogramm 2030 sind eindeutige
Anzeichen, dass diese Erkenntnis bei der Mehrheits-
gesellschaft angekommen ist und die Politik versucht,
angemessen zu reagieren. Zudem haben viele Men-
schen das Geflihl, dass die Lebenschancen nicht ge-
recht verteilt sind. Dies ist nicht nur ein Geflihl, son-
dern in gewissen Bereichen der Gesellschaft auch die
Realitat. Anders gesagt: Deutschland braucht eine
sozial-Okologische Transformation von Wirtschaft
und Gesellschaft, um die Generationengerechtigkeit
zu gewdhrleisten und die soziale Gerechtigkeit zu
starken. Eine gut ausgebaute 6ffentliche Infrastruktur
ist Voraussetzung flr eine solche sozial-6kologische
Transformation.

e Zweitens bietet die Corona-Krise eine Chance,
durch ein groBangelegtes Investitionsprogramm den
notwendigen Transformationssprung auf einen kli-
mafreundlichen und sozial ausgewogenen Wachs-
tumspfad einzuleiten. Denn in einer Krise sind die Op-
portunitatskosten der Zukunftsinvestitionen geringer
als in normalen Zeiten. Zum Beispiel werden in den
kommenden Monaten die Produktionskapazitaten in
vielen Betrieben nicht voll ausgelastet sein und die
frei gewordene Zeit kann genutzt werden, um alte
Anlagen durch klimafreundliche Alternativen zu er-
setzen und notwendige Umschulungen des Betriebs-
personals durchzufiihren. Zudem werden viele der
Schulabganger 2020 voraussichtlich keinen Ausbil-
dungsplatz finden, weil die Bewerbungsphase in eine
Zeit fallt, in der sich die Unternehmen mit Neueinstel-
lungen zurtickhalten. Aus 6konomischer Sicht ist es
sinnvoll, in solchen Zeiten staatliche Sonderprogram-
me mit verbesserten Konditionen zur Ausbildung von
Fachkraften in Berufen wie friihe Bildung und Pflege
aufzulegen.

4 Beispielsweise betragt in Deutschland das erwartete Lebenseinkom-
men von Kindern aus weniger privilegierten Familien nur die Hélfte
des Lebenseinkommens von Akademiker-Kindern (Krebs und Schef-
fel, 2017). Zudem betragt das erwartete Lebenseinkommen von Frau-
en mit Kindern weniger als die Hélfte des Lebenseinkommens von
Ménnern mit Kindern (Bonke et al., 2020).
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Analysen und Berichte Corona-Krise

Staatsfinanzen in der Corona-Krise: Glnstige
Bedingungen sichern Handlungsfahigkeit

Noch zur Jahreswende 2019/2020 prognostizierten die an der Gemeinschaftsdiagnose beteiligten
Wirtschaftsforschungsinstitute fiir 2020 staatliche Budgetiiberschiisse von 21 Mrd. bis

31 Mrd. Euro. Sie gingen von einer Fortsetzung des Aufschwungs aus und erwarteten eine weitere
Besserung der staatlichen Finanzlage. Die Staatsfinanzen waren fast ein Jahrzehnt von steigenden
Budgetiiberschiissen gepragt. Die Corona-Krise verschlechtert die Finanzlage schlagartig; sie
wird 2020 zu einem historisch hohen Defizit und einem rasanten Anstieg der Staatsschuldenquote
fuhren. Dank der komfortablen Finanzlage zu Beginn der Corona-Krise und der flexibel
ausgestalteten Schuldenbremse verfligt der Staat aber (iber ausreichende fiskalische Spielraume,
um Rettungsschirme und Konjunkturpakete von historischem AusmaB zu finanzieren.

Die fiskalische Handlungsfahigkeit des Staates beruht
zum Teil auf glicklichen Umstanden; die Konsolidie-
rungsfortschritte vor der Corona-Krise waren weitaus ge-
ringer als es auf den ersten Blick scheint. Die imposante
Besserung der Staatsfinanzen seit 2010 ist weniger einem
strikten Konsolidierungskurs zu verdanken als vielmehr
der guten Konjunktur und — in hohem MaBe — mehreren
Sonderfaktoren, die bereits weggefallen sind, in den kom-
menden Jahren entfallen oder sich sogar umkehren wer-
den.

Die hohen rezessionsbedingten Defizite infolge der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise wurden bis 2012 abgebaut.
Seitdem erzielt der Staat Budgetiiberschiisse, die bis
2018 stetig stiegen; in den vergangenen vier Jahren be-
liefen sie sich in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (BIP)
auf 1,2 % bis 1,9 %. Eine mehrjahrige Phase mit Budget-
Uberschissen gab es in der Bundesrepublik Deutschland
nur einmal, und zwar in den 1950er Jahren zu Beginn der
Bonner Republik. Nicht zuletzt aufgrund dieser Uber-
schiisse konnte die im Zuge der Finanz- und Wirtschafts-
krise auf 82,4 % emporgeschnellte Staatsschuldenquote
deutlich verringert werden. Sie ist 2019 auf 59,8 % gesun-
ken und unterschritt damit erstmals seit 2002 wieder die
im Stabilitats- und Wachstumspakt verankerte Obergren-
ze. Der zuvor fast kontinuierliche Anstieg der Schulden-
quote wurde somit gestoppt und umgekehrt. Die mit der
Einflhrung der Schuldenbremse intendierte Trendwende
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Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

ist also eingetreten. Die anhaltend hohen Budgetiber-
schisse seit 2014 erweckten den Eindruck eines deutlich
erweiterten fiskalischen Handlungsspielraums. Aber war
die Konsolidierung der Staatsfinanzen vor der Corona-
Krise bereits gelungen? Nein! Die Besserung resultiert
weitgehend aus der guten Konjunktur, dem historisch
niedrigen Zinsniveau, der kalten Progression bei der Ein-
kommensteuer und dem demografischen Zwischenhoch.
Die Haushaltsentlastungen in den vergangenen Jahren
sind somit zum groBen Teil nur temporarer Natur und be-
griinden — anders als es die hohen Uberschiisse vor der
Corona-Krise suggerieren — keinen nachhaltigen fiskali-
schen Handlungsspielraum.

Staatsfinanzen besserten sich konjunkturbedingt

Die deutliche Besserung der staatlichen Finanzlage seit
2010 ist zum Teil dem langen und stabilen Aufschwung
zu verdanken. Die Auslastung des gesamtwirtschaftli-
chen Produktionspotenzials ist seit dem krisenbedingten
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Tief 2009 kraftig gestiegen; seit 2016 waren die Produk-
tionskapazitaten starker als normal ausgelastet (BMWi
und BMF, 2020). Der mit der konjunkturellen Erholung
verbundene Anstieg der Beschaftigung und die deutlich
steigenden Loéhne und Gewinne lieBen das Steuer- und
Beitragsaufkommen kraftig sprudeln, und der kontinuier-
liche Rickgang der Arbeitslosigkeit flihrte zu sinkenden
arbeitsmarktbedingten Ausgaben. Die Konjunkturkompo-
nente, welche die konjunkturellen Einflisse auf die 6ffent-
lichen Haushalte bemisst, ist daher deutlich gestiegen
und weist seit 2016 Uberschiisse aus (vgl. Abbildung 1).
Die offentlichen Haushalte profitierten von konjunkturel-
lem Ruckenwind: die Summe der Konjunkturkomponen-
ten seit 2010 ist positiv. 2020 muss der Staat aber mit er-
heblichem konjunkturellen Gegenwind zurechtkommen:
nach einem lang anhaltenden Aufschwung ist die Kon-
junktur im Frihjahr 2020 infolge der Corona-Pandemie
drastisch eingebrochen, nachdem der Bund und die Lan-
der die sozialen und wirtschaftlichen Aktivitdten massiv
einschrankten, um die Ausbreitung der Corona-Pandemie
zu verlangsamen und die Kapazitdten des Gesundheits-
wesens nicht zu Uberlasten.

Auch strukturell besserte sich die Finanzlage

Auch die um konjunkturelle Einfliisse bereinigte, struktu-
relle Finanzlage des Staates hat sich in den 2010er Jahren
erheblich verbessert. Der Staat hat seit 2012 kontinuier-
lich strukturelle Uberschiisse erzielt (vgl. Abbildung 1).
Die strukturelle Besserung ist zum einen dem vom Bund
zu Beginn der 2010er Jahre umgesetzten Zukunftspaket
zu verdanken, das eine Vielzahl von EinsparmaBnah-
men sowie Steuererhbhungen umfasste;' zum anderen
resultiert sie aus Einsparungen im Haushaltsvollzug von
Bund, Ladndern und Gemeinden sowie darauf, dass viele
Lander die Grunderwerbsteuer erhdhten und die meisten
Kommunen ihre Steuern und Abgaben anhoben. Dar(-
ber hinaus war das Ausgabenniveau 2010 krisenbedingt
Uberhéht: zum einen durch die StimulierungsmaBnah-
men aus den Konjunkturpaketen, zum anderen durch
Vermdgenstransfers an die dem staatlichen Sektor zuge-
rechneten Abwicklungsanstalten (Bad Banks) (Deutsche
Bundesbank, 2010; Déhrn und Gebhardt, 2013). Fur die
strukturelle Besserung der Finanzlage waren aber drei
weitere Aspekte von erheblicher Bedeutung: die ,heimli-
chen” Steuererh6hungen, die aus der kalten Progression
der Einkommensteuer resultieren, das historisch niedrige
Zinsniveau und das demografische Zwischenhoch.

1 Im Rahmen des Zukunftspakets wurden Ausgaben gekirzt, Steu-
erverglinstigungen bei der Energie- und der Stromsteuer einge-
schrénkt, die Tabaksteuer angehoben sowie die (mittlerweile abge-
schaffte) Brennstoffsteuer und die Luftverkehrsteuer eingefuhrt.

Abbildung 1
Finanzierungssaldo, Konjunkturkomponente und
struktureller Finanzierungssaldo des Staates
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Ist: 1991 bis 2019; Prognose: 2020 bis 2021. Der Finanzierungssaldo 1995
berilicksichtigt nicht die Vermdgenstransfers im Zusammenhang mit der
Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirt-
schaft der enemaligen DDR (per saldo 119,6 Mrd. Euro).

Quelle: eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundes-
amtes zur VGR, der Frlhjahrsprojektion der Bundesregierung (BMWi
und BMF, 2020) und eigener finanzwirtschaftlicher Schatzung.

Mehreinnahmen aus der kalten Progression

Das Steueraufkommen ist seit der Finanz- und Wirt-
schaftskrise starker gestiegen als das nominale BIP:
die Steuerquote nahm von 2010 bis 2019 um 2,2 Pro-
zentpunkte auf 24 % zu und lag damit um 0,5 Prozent-
punkte Uber dem seit der deutschen Wiedervereinigung
erreichten Hochstwert aus dem Jahr 2000. Dieser deut-
liche Anstieg resultiert zum Uberwiegenden Teil aus den
Mehreinnahmen aus der kalten Progression bei der Ein-
kommensteuer. Diese beruhen darauf, dass die Eckwerte
des Einkommensteuertarifs seit 2010 nur unzureichend
an die Inflation angepasst wurden, sodass auch Einkom-
menssteigerungen, die lediglich die Inflation ausglichen
und somit das Realeinkommen der Steuerpflichtigen
nicht steigerten, zu einer héheren Steuerbelastung fiihr-
ten (kalte Progression im engeren Sinne). Auch flhrten
reale Einkommenssteigerungen dazu, dass immer mehr
Steuerpflichtige mit hdheren Grenzsteuersatzen belastet
wurden (kalte Progression im weiteren Sinne). Der Staat
absorbierte daher einen zunehmend gréBeren Teil der pri-
vaten Einkommen und profitierte von erheblichen struktu-
rellen Mehreinnahmen.?

Da die Mehrbelastungen aus der kalten Progression vielfach
durch Anpassungen des Einkommensteuertarifs vermindert

2 Das ifo Institut veranschlagt die durch die kalte Progression von 2011 bis
2016 erzielten Mehreinnahmen auf 70,1 Mrd. Euro; davon 33,5 Mrd. Euro
aus der kalten Progression im engeren Sinne und 36,6 Mrd. Euro aus der
kalten Progression im weiteren Sinne (Dorn et al., 2017).
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werden, kdnnen die Mehreinnahmen aus der kalten Pro-
gression nicht in vollem Umfang als dauerhaft bzw. struk-
turell eingestuft werden und Uberzeichnen die effektiv rea-
lisierten Konsolidierungsfortschritte der vergangenen Jahre
(Gebhardt und Siemers, 2018). Dies wird in den Regelungen
der Schuldenbremse aber nicht beriicksichtigt — die Mehr-
einnahmen aus der kalten Progression werden dort vollstan-
dig als strukturelle Besserung eingestuft. Beim Abbau der
kalten Progression kdme es zu strukturellen Mindereinnah-
men, welche die Einhaltung der Schuldenbremse erschwe-
ren und gefahrden kénnten. Seit 2016 wird den Mehreinnah-
men aus der kalten Progression indes dadurch entgegenge-
wirkt, dass die Bundesregierung alle zwei Jahre zusammen
mit dem Existenzminimumbericht einen Bericht Uber die
Wirkung der kalten Progression im engeren Sinne vorlegt
(Steuerprogressionsbericht) und im Zweijahresrhythmus
den Einkommensteuertarif an die Inflation anpasst.

Staat profitierte vom historisch niedrigen Zinsniveau

Der Staat profitierte seit 2010 vor allem vom niedrigen
Zinsniveau. Die Zinskonditionen waren fir die deutschen
Gebietskdrperschaften historisch glinstig. Das Zinsniveau
ist zwar schon seit Ende des vergangenen Jahrhunderts
aufgrund struktureller Griinde — wie der Sparschwemme,
die zu einem steigenden Kapitalangebot fiihrte — im Trend
gefallen; seit der Finanz- und Wirtschaftskrise und der an-
schlieBenden Euro-Schuldenkrise ist das Zinsniveau aber
primér wegen der auBergewdhnlich expansiven Geldpoli-
tik der Europaischen Zentralbank (EZB) sowie der Flucht
internationaler Investoren in die als besonders sicher
eingeschatzten deutschen Staatsanleihen signifikant ge-
sunken. Wéhrend die jahresdurchschnittliche Rendite der
zehnjéhrigen Bundesanleihen vor Beginn der Finanz- und
Wirtschaftskrise noch 4,2 % betrug (2007), lag sie 2019
mit -0,3 % auch im Jahresdurchschnitt erstmals im Minus
(vgl. Abbildung 2); die reale Rendite ist schon seit 2016 im
negativen Bereich. Eine ahnliche Entwicklung ist bei den
Landeranleihen zu beobachten (Gebhardt und Siemers,
2020a).

Der implizite Zins der Maastricht-Staatverschuldung
(rechnerische Durchschnittsverzinsung) ist von knapp
8% (1992) auf 4,2 % (2005) gefallen. Danach bewegte er
sich bis 2008 auf diesem Niveau seitwérts: die Abwarts-
trends der Umlaufrenditen und des impliziten Zinses hat-
ten sich deutlich abgeschwéacht (Gebhardt und Siemers,
2020a). Als der implizite Zins im Begriff war, zu steigen,
wurde der Konjunkturaufschwung durch die Finanzkrise
abrupt beendet. Nicht zuletzt infolge der krisenbedingt
sehr expansiven Geldpolitik der EZB ist der implizite Zins
dann auf 1,4 % (2019) gefallen (vgl. Abbildung 2); der reale
Schuldzins, der 2008 noch 3,8 % betragen hatte, sackte
2017 sogar in den negativen Bereich und verharrt seitdem
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Abbildung 2
Umlaufrendite von Bundesanleihen und
Durchschnittszins
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Quelle: Nominale Umlaufrenditen von Bundesanleihen mit einer Rest-
laufzeit von neun bis zehn Jahren nach Angaben der Deutschen Bundes-
bank, reale Werte nach eigenen Berechnungen geméB praziser ex-post
Fisher-Gleichung mit Inflation gem&B Verbraucherpreisindex, rechneri-
scher Durchschnittszins gemaB eigenen Berechnungen nach Angaben
der VGR und der Verschuldung des Staates geméaB Maastricht-Abgren-
zung nach Angaben der Deutschen Bundesbank.

dort. Seit 2012 kam es so zu erheblichen Einsparungen
beim Schuldendienst. Die Zinsausgaben sanken 2019 auf
den niedrigsten Stand seit der deutschen Wiedervereini-
gung. Wahrend der Staat 2007 noch 66,9 Mrd. Euro fiur
den Schuldendienst aufbringen musste, waren es 2019
- trotz der gegeniiber 2007 um 453 Mrd. Euro héheren
Staatsverschuldung — nur noch 27,5 Mrd. Euro. Nach der
Uberwindung der Corona-Krise ist indes mit einer Nor-
malisierung der Geldpolitik und somit mit einer sukzessi-
ven Zinswende zu rechnen, die mittelfristig zu einem An-
stieg der Zinsausgaben fiihren wird. Daher Uberzeichnet
die Niedrigzinsphase die Konsolidierungsfortschritte der
vergangenen Jahre betrachtlich (Gebhardt und Siemers,
2020a). So sind seit 2007 die Primarausgaben, also die um
die Zinsausgaben bereinigten Ausgaben, um 50 % gestie-
gen - knapp 7 Prozentpunkte starker als die Ausgaben.

Demografisches Zwischenhoch entlastete

Die Rentenversicherung profitierte zu Beginn der 2010er
Jahre von einem demografischen Zwischenhoch. So
stieg der Bevolkerungsanteil der Erwerbsfahigen vortber-
gehend leicht an, da die geburtenschwachen Nachkriegs-
jahrgange das Ruhestandsalter erreichten; hierdurch sind
deutlich weniger Rentner hinzugekommen als gestorben,
sodass die Rentenversicherung merklich entlastet wurde.
Allerdings war diese Entwicklung nur temporarer Natur,
denn zum einen sind die Rentenzugange seit 2014 wieder
kraftig gestiegen, wozu die Einfihrung der abschlagsfrei-
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en Rente ab 63 beigetragen hat; zum anderen erreichen
ab 2020 die geburtenstarken Babyboomer-Jahrgénge
von 1955 bis 1970 das Ruhestandsalter. Der Bevdlke-
rungsanteil der Erwerbsfahigen wird deutlich sinken,
wahrend der Anteil der Rentner — trotz des von 2012 bis
2031 sukzessive auf 67 Jahre steigenden Renteneintritts-
alters — kraftig zunehmen wird (vgl. Abbildung 3).

Der demografische Wandel, d.h. die aufgrund der niedrigen
Geburtenrate sinkende Zahl jlingerer Menschen und die auf-
grund der steigenden Lebenserwartung zunehmende Zahl
alterer Menschen, stellt das Rentensystem vor eine groBe
Herausforderung. Das sinkende Erwerbspersonenpotenzial
wird die Wachstumsperspektiven der deutschen Wirtschaft
dampfen und damit die Bemessungsgrundlage fiir Steuern
und Abgaben schmaélern. Gleichzeitig geht die steigende
Zahl der Rentner mit einem deutlichen Anstieg der alters-
abhangigen Ausgaben in den Bereichen Alterssicherung,
Gesundheit und Pflege einher® und zieht steigende Sozial-
abgaben nach sich.* Mithin muss eine sinkende Zahl von
Erwerbstétigen fir eine steigende Zahl von Rentnern die
soziale Sicherung gewahrleisten. Insofern war es im Herbst
2013 kurzsichtig, die Transfers, insbesondere fir Erzie-
hungszeiten (MUtterrente) und vorgezogene Renteneintritte
(abschlagsfreie Rente mit 63), deutlich auszuweiten; mittel-
bis langfristig muss dies Uber héhere Rentenversicherungs-
beitrage finanziert werden (Barabas et al., 2014).

Staatsfinanzen im Bann der Corona-Pandemie

Die Besserung der staatlichen Finanzlage in den 2010er
Jahren ist somit einer Reihe von Sonderfaktoren zu ver-
danken. Die dauerhaft verfligbaren fiskalischen Spielrau-
me sind bei weitem nicht so groB3, wie es die strukturellen
Uberschiisse suggerieren. Haushaltsentlastungen aus
dem demografischen Zwischenhoch und aus der kalten
Progression im engeren Sinne sind bereits weggefallen,
und weitere Sonderfaktoren werden in den kommenden
Jahren entfallen oder sich sogar umkehren. So fuhrt die
Alterung der Bevdlkerung schon jetzt zu deutlich stei-
genden altersabhangigen Ausgaben, und bei einer Nor-
malisierung des Zinsniveaus wére langfristig mit héheren
Zinsausgaben zu rechnen. Zudem profitiert der Staat 2020
nicht mehr von einer guten Konjunktur, sondern muss au-
Berordentlich hohe rezessionsbedingte Haushaltsbelas-
tungen hinnehmen: um die Ausbreitung der Corona-Pan-

3 Nach Angaben des Tragfahigkeitsberichts 2020 waren 2018 knapp
60 % der Staatsausgaben, also knapp 26% des BIP, demografieab-
héngig. Je nach Szenario werden sie bis 2060 auf 29 % bis 33 % des
BIP steigen (BMF, 2020).

4 Das BMAS (2019) geht im Rentenversicherungsbericht 2019 in der mitt-
leren Variante der Vorausberechnungen davon aus, dass der Beitrags-
satz in der gesetzlichen Rentenversicherung bis 2024 weiterhin 18,6%
betragt und anschlieBend steigt (2025: 19,8 %; 2030: 21,2 %; 2033: 22 %).

Abbildung 3
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von Destatis (2019),
Variante 2.

demie zu verlangsamen, wurde in allen groBen Volkswirt-
schaften die Stilllegung von weiten Teilen der Wirtschaft
verordnet, was zu einer historischen Rezession fiihrt.

Die Bundesregierung geht in ihrer Frihjahrsprojektion da-
von aus, dass das BIP nach einem Rickgang um schon
1,9% im ersten Quartal 2020 im zweiten Vierteljahr um
9% einbricht, dann aber im dritten und vierten Quartal
stark zulegen wird. Sie erwartet somit einen auf wenige
Monate begrenzten, aber sehr tiefen Konjunktureinbruch
mit einer anschlieBenden kraftigen Erholung. Sie geht
dabei davon aus, dass es nicht zu einem groBeren Wie-
deraufflammen der Pandemie kommt und dass die vom
Staat gewéhrten Liquiditatshilfen und Zuschisse sowie
das erweiterte Kurzarbeitergeld eine Insolvenzwelle ver-
hindern kénnen. Unter diesen Voraussetzungen prognos-
tiziert die Bundesregierung fir 2020 einen Riickgang des
realen BIP um 6,3 %; dies wére der starkste konjunktu-
relle Einbruch seit dem Zweiten Weltkrieg. 2021 schlagt
die erwartete konjunkturelle Erholung dann voll zu Buche:
aufgrund von Aufholeffekten und des erwarteten hohen
statistischen Uberhangs Ende 2020 wird fir 2021 mit
einem Anstieg des BIP von 5,2% gerechnet. Da in der
Frihjahrsprojektion der Bundesregierung das am 3. Juli
2020 beschlossene Konjunkturpaket noch nicht berlck-
sichtigt werden konnte, dirfte sich die Konjunktur glins-
tiger entwickeln als damals prognostiziert. Die Deutsche
Bundesbank (2020b) beziffert in einer ersten groben Ab-
schatzung auf Basis von Standardmodellelastizitdten die
BIP-Effekte des Konjunkturpakets auf mehr als 1 % in die-
sem Jahr und 2% im kommenden Jahr.
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Diese Prognose ist indes mit Abwartsrisiken behaftet. Das

Wiederhochfahren der wirtschaftlichen Aktivitdét konnte
eine erneute Ansteckungswelle verursachen. Es kénnten
dann erneute MaBnahmen zur Infektionsbekdmpfung in
Kraft treten, welche die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
und Produktion wieder in gréBerem Umfang beeintrach-
tigen. Die rezessive Phase wirde sich dann nicht auf nur
wenige Monate erstrecken und die konjunkturelle Erholung
erst spater einsetzen. Bei einem U-formigen Konjunktur-
verlauf wiirde der Riickgang des BIP 2020 groBer ausfallen
als bei dem von der Bundesregierung erwarteten V-for-
migen Konjunkturverlauf und wére mit erheblich héheren
volkswirtschaftlichen Kosten verbunden.® Der Internationa-
le Wahrungsfonds (IWF) geht derzeit beim BIP mit -7,8 %
von einem stérkeren Einbruch fiir 2020 aus als die Bundes-
regierung; flr 2021 prognostiziert er indes ebenfalls einen
kraftigen Anstieg des BIP in Héhe von 5,4 % (IWF, 2020).

Angesichts des immer noch exponenziellen Wachstums der
Pandemie auf globaler Ebene ist davon auszugehen, dass
das Herunterfahren und Stilllegen von weiten Teilen der
Wirtschaft (weltweit) noch l&anger anhélt und dass es damit
weiterhin zu erheblichen Stérungen der globalen Liefer- und
Wertschdpfungsketten sowie zu reduziertem internationa-
len Handel kommt.® Normalisieren sich die Produktions-
prozesse und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nicht,
kommt es zu steigenden Einkommens- und Vermogensver-
lusten sowie Kreditausfallen. Nach dem Konjunktureinbruch
kdme es dann aufgrund einer Flut von Insolvenzen und ei-
ner kraftig steigenden strukturellen Arbeitslosigkeit wo-
mdglich noch zu grundlegend unglnstigeren Wachstums-
perspektiven (L-férmiger Verlauf des BIP ohne absehbares
Ende der Talsohle) und einem noch erheblicheren Anstieg
der volkswirtschaftlichen Kosten. Ein solches Worst-Case-
Szenario erscheint derzeit indes wenig realistisch.

Belastung der Staatsfinanzen in historischem AusmaB

Um die medizinische Versorgung von Corona-Patienten
sicherzustellen und die negativen gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen der Corona-Pandemie abzufedern, haben
der Bund und die Lander Rettungs- und Schutzschirme
von historischem AusmaB aufgespannt. Im Marz 2020
wurde vom Deutschen Bundestag der gréBte Nachtrags-
haushalt in der Geschichte Deutschlands beschlossen,

5 Dorn et al. (2020) haben die volkswirtschaftlichen Kosten bei einer
Shutdown-Dauer von zwei Monaten auf 255 Mrd. bis 495 Mrd. Euro
geschatzt, das BIP fiele um 7,2 bis 11,2 Prozentpunkte; bei drei Mo-
naten steigen die Kosten auf 354 Mrd. bis 729 Mrd. Euro (10,0 bis 20,6
Prozentpunkte Wachstumsverlust).

6 Der IWF (2020) prognostiziert 2020 fir viele der wichtigsten Importeure
deutscher Waren erhebliche konjunkturelle Einbriiche: -4,9 % (weltweit),
-8,0% (USA), -7,5% (Euroraum), -12,5% (Frankreich), -12,8 % (ltalien),
-12,8 % (Spanien). Dies wird die Exportnachfrage in Deutschland erheb-
lich senken und zu Gewinneinbriichen bei der Exportindustrie fihren.
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um Mehrausgaben von 122,5 Mrd. Euro und Steuermin-
dereinnahmen von 33,5 Mrd. Euro finanzieren zu kdnnen.”
Zuséatzlich wurde wurde im Juni 2020 ein Konjunkturpaket
historischen AusmaBes Uber 130 Mrd. Euro fur 2020 und
2021 geschniirt,® was einen zweiten Nachtragshaushalt mit
einer Nettokreditaufnahme von 61,8 Mrd. Euro erforderlich
machte. Die Nettoneuverschuldung des Bundes belduft
sich mittlerweile auf insgesamt 217,8 Mrd. Euro und umfasst
damit Gber 60 % des urspriinglich fur dieses Jahr geplan-
ten Haushalts. Hinzu kommen die MaBnahmen, welche die
Lander zur Uberwindung der Corona-Krise ergriffen haben,
sowie die krisenbedingten Lasten bei den Gemeinden und
der Sozialversicherung (Gebhardt und Siemers, 2020b).
Ergénzend hat die Bundesregierung den ,Wirtschaftssta-
bilisierungsfonds” mit Garantieermachtigungen in Hohe
von 400 Mrd. Euro und Kreditermé&chtigungen in H6he von
200 Mrd. Euro aufgelegt, um Unternehmen, die durch die
Corona-Krise in finanzielle Engpasse geraten sind, bei der
Sicherung ihrer Liquiditat zu unterstiitzen; diese MaBnah-
men haben indes auf den Finanzierungssaldo des Staates
in der Abgrenzung des Vertrags von Maastricht, der Ande-
rungen des staatlichen Netto-Finanzvermdgens widerspie-
gelt, nur begrenzt Einfluss.

Die Finanzlage des Staates wird sich durch die Pandemie
massiv verschlechtern. Das Budgetdefizit dirfte sich 2020
auf 235 Mrd. Euro bzw. in Relation zum nominalen BIP auf
7,2 % belaufen. 2021 wird es aufgrund der konjunkturellen
Erholung, des Auslaufens der MaBnahmen aus den Ret-
tungs- und Schutzschirmen und der geringeren Impulse
aus dem Konjunkturpaket deutlich sinken — voraussicht-
lich auf 89 Mrd. Euro bzw. auf 2,5% des BIP. Als Folge
der Corona-Krise dirfte die Staatsschuldenquote 2020
auf 77V2% hochschnellen (Gebhardt und Siemers 2020b).
Deutschland ist zur Bewaltigung der hohen pandemie-
bedingten Haushaltsbelastungen gut gertstet. Der Bund
und die Lander verfligen Uber eine im internationalen
Vergleich sehr gute Bonitdt am Kapitalmarkt und kon-
nen sich zu auBerst glinstigen Konditionen verschulden.
Die Bundesagentur flr Arbeit verfligt Gber Ricklagen

7 Die Schutz- und Rettungsschirme umfassen eine Vielzahl von MaBnah-
men: unter anderem ein Hilfsprogramm zur Sicherung der Liquidit&t
von Unternehmen, Selbststandigen und Freiberuflern; Uberbriickungs-
hilfen fiir Solo-Selbststéandige, Kleingewerbetreibende und -unter-
nehmer; die Stundung von Steuerzahlungen und die Anpassung der
Vorauszahlungen bei den Ertragsteuern; den erleichterten Zugang zur
Grundsicherung, zum Wohngeld und zum Kurzarbeitergeld; Ausgaben
zum Ausbau der Intensivkapazitaten in den Krankenh&usern, zur Ent-
wicklung von PraventionsmaBnahmen und zur Erforschung von SARS-
CoV-2-Impfstoffen sowie weitere Vorhaben zur unmittelbaren Pande-
miebekampfung. Fir einen ausfiihrlichen Uberblick vgl. BMWi, 2020.

8 Das Konjunkturpaket enthélt eine Vielzahl an MaBnahmen: unter an-
derem Uberbriickungshilfen fiir kleine und mittelstandische Unter-
nehmen (bis zu 25 Mrd. Euro), die temporére Senkung der Mehrwert-
steuersatze (20 Mrd. Euro), die vom Bund finanzierte Senkung der
EEG-Umlage beim Strompreis (11 Mrd. Euro) sowie das Vorziehen von
geplanten Investitionen (bis zu 10 Mrd. Euro).
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von 26 Mrd. Euro und die Krankenkassen (einschlieBlich
Gesundheitsfonds) Uber Reserven von 30 Mrd. Euro.
Zudem ist die Schuldenbremse so flexibel ausgestaltet,
dass Bund und Lander in einer auBergewohnlichen Not-
situation wie der Corona-Krise sehr umfassende kredit-
finanzierte Konjunktur- und Krisenbewaltigungspakete
auflegen kénnen, wenn diese mit einem Tilgungsplan ver-
knUpft sind.® Der Staat verfligt daher 2020 Gber enorme
fiskalische Spielrdume, um sich gegen die Corona-Krise
zu stemmen.

Nach der Pandemie warten groBe Herausforderungen

Die infolge der Corona-Krise emporschnellende Staats-
schuldenquote begriindet jedoch erheblichen Konsolidie-
rungsbedarf. Dem tragt der Bund unter anderem dadurch
Rechnung, dass die krisenbedingte Uberschreitung der
Regelgrenze fir die strukturelle Neuverschuldung in Hohe
von 118 Mrd. Euro — wie von der Schuldenbremse vorgege-
ben — abgebaut werden soll, und zwar von 2023 bis 2042
um jahrlich knapp 6 Mrd. Euro. Bei der Einsch&atzung der
finanzwirtschaftlichen Lage muss bedacht werden, dass
die groBen fiskalischen Handlungsspielrdume des Staates
in der Corona-Krise glinstigen Umstanden zu verdanken
sind. Von der kalten Progression der Einkommensteuer
im engeren Sinne und vom demografischen Zwischen-
hoch gehen inzwischen aber keine entlastenden Wirkun-
gen mehr aus. Der demografische Wandel fiihrt vielmehr
zu stetig steigenden strukturellen Mehrausgaben. Auch ein
nennenswerter Rlickgang der Zinsausgaben ist nicht mehr
zu erwarten; im Gegenteil, langfristig drohen bei einer Zins-
wende erhebliche Mehrausgaben. Dartber hinaus dirfte
die Corona-Krise auch auf EU-Ebene zu hdheren Ausga-
ben fihren, um besonders schwer von der Pandemie be-
troffene L&nder, wie Italien oder Spanien, zu unterstitzen.
All dies begriindet weiteren Konsolidierungsbedarf, um die
fiskalische Handlungsféhigkeit des Staates zu sichern. Der
Konsolidierung der Staatsfinanzen ist daher nach Uberwin-

9 Gleiches gilt bei Deutschlands europaischen Haushaltsverpflichtungen:
die allgemeine Ausweichklausel des Stabilitts- und Wachstumspakts
wurde aktiviert, sodass Budgetbeschrankungen temporar keine An-
wendung finden und in der Krise héhere Defizite erlaubt sind.

dung der Corona-Krise ein hoher Stellenwert einzurdumen.
Um neue, vorrangige Projekte finanzieren zu kénnen, mis-
sen auch Einsparpotenziale bei schon laufenden nachran-
gigen Projekten zur Gegenfinanzierung ausgeschopft wer-
den; nur so kann eine nachhaltige Finanzpolitik gelingen
und der deutsche Staat seiner wichtigen Rolle als Stabili-
tatsanker innerhalb der EU gerecht werden.
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Raus aus der Neueinstellungskrise!

Anders als in der Wirtschafts- und Finanzkrise 2009 ist der Arbeitsmarkt in der Corona-
Krise 2020 deutlich starker betroffen. Insbesondere die Neueinstellungen sind sehr stark
zuriickgegangen — mit der Gefahr, dass daraus eine langwierige Arbeitslosigkeit und

eine ,,Generation Corona“ der Absolventen entsteht. Um diesem Phanomen friihzeitig
entgegenzutreten, waren temporéare Einstellungszuschiisse auch unter Einbeziehung aller

Risiken eine sinnvolle MaBnahme.

Im Jahr 2009 stlirzte Deutschland in eine tiefe Rezession,
aber die Katastrophe am Arbeitsmarkt blieb glicklicherwei-
se aus. 2020 wird es aber keine Wiederholung des damali-
gen Drehbuchs geben. Denn der Arbeitsmarkt wurde nicht
nur durch Kurzarbeit gut durch die Finanzkrise gebracht,
sondern auch durch relativ stabile Neueinstellungen. Nach
IAB-Stellenerhebung gingen die Einstellungen 2009 um
weniger als 10 % gegentber dem Vorjahr zurlick (Bossler
et al., 2017). Seit Méarz 2020 sind die Abgange aus Arbeits-
losigkeit in Beschéaftigung und die Meldungen neuer Stellen
dagegen drastisch eingebrochen. Abbildung 1 zeigt die Ab-
gangsrate und den Stellenbestand. Auch die Suchintensitat
am Arbeitsmarkt nahm stark ab (Hartl et al., 2020).

Corona droht zur Neueinstellungskrise zu werden. So wie
das Kurzarbeitergeld Betriebe dabei unterstitzt, Entlas-
sungen zu vermeiden, ist deshalb dringend auch eine For-
derung von Neueinstellungen erforderlich. Von diesen gibt
es normalerweise etliche Millionen pro Jahr — wenn auch
nur ein Teil ausbleibt, sind langwierige Arbeitslosigkeit und
eine ,,Generation Corona“ der Absolventen vorprogram-
miert (Hutter und Weber, 2020). Damit verbundene Risi-
ken sind insbesondere Hysterese und bleibende Scarring-
Effekte (Moller und Umkehrer 2015) bei Berufseinsteigern.

GroBte Rezession der Nachkriegsgeschichte

Laut aktuellen BIP-Prognosen erlebt Deutschland 2020 die
schwerste Rezession der deutschen Nachkriegsgeschich-
te. Die aktuellen Zahlen fir Neueinstellungen, offene Stellen
und Beschaftigung zeigen, dass der deutsche Arbeitsmarkt
wesentlich mehr in Mitleidenschaft gezogen wird als in der
Rezession der Jahre 2008/2009. Wahrend Entlassungen
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auch in der 2020er Rezession durch Kurzarbeit stabilisiert
werden, ergeben sich deutliche Unterschiede bei den Neu-
einstellungen. Die zugrundeliegenden Ursachen werden
sicher ein wichtiges Thema in der kunftigen makrotkono-
mischen Forschung sein. Schon jetzt ist aber klar, dass es
wahrend der Finanzkrise der Jahre 2008/2009 Sonderfak-
toren gab, die 2020 in der Form nicht vorhanden sind. So
argumentieren Burda und Hunt (2011), dass Unternehmen
im Aufschwung der Jahre 2005 bis 2007 die Wirtschafts-
lage zu pessimistisch eingeschatzt hatten, zu wenig neue
Arbeitnehmer eingestellt hatten und folglich der Perso-
nalanpassungsbedarf 2009 gering war. Boysen-Hogrefe
und Groll (2010) argumentieren, dass deutsche Unterneh-
men wéhrend der Finanzkrise sehr stark von den vorheri-
gen moderaten Lohnentwicklung profitierten, die zu einem
deutlichen Anstieg der Arbeitsnachfrage fuhrte und damit
den rezessiven Schock auf dem Arbeitsmarkt démpfte.
Gehrke et al. (2019) sowie Klein und Schimann (2019) stel-
len einen Zusammenhang zwischen den Hartz-Reformen,
dem daraus resultierenden Arbeitsmarktaufschwung und
dem milden Verlauf am deutschen Arbeitsmarkt im Jahr
2009 her. Nach den Ergebnissen von Hutter et al. (2019) und
Klinger und Weber (2016) wurden die Einstellungen in der
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Abbildung 1
Abgangsrate aus Arbeitslosigkeit, gemeldete
Stellen’
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Quelle: Statistik der Bundesagentur fiir Arbeit.

Krise durch positive Trends bei der Effizienz des Matchings
und der Intensitat der Stellenschaffung gestiitzt. Unabhan-
gig von der quantitativen Bedeutung der einzelnen Sonder-
faktoren flihrten diese zu einem geringeren Riickgang des
Arbeitskraftebedarfs 2009 als 2020. Folglich war die Not-
wendigkeit geringer, die Beschéftigung nach unten anzu-
passen, wie dies derzeit vor allem Uber weniger Neueinstel-
lungen passiert. Vor diesem Hintergrund sind Einstellungs-
zuschusse das folgerichtige Gegenmittel, um Unternehmen
den Anreiz zu geben, mehr einzustellen.

Studien zeigen positive Wirkungen

Es gibt gute und wissenschaftlich abgesicherte Argu-
mente flr eine solche temporére Einstellungsférderung in
der jetzigen Krise. So zeigt eine hochrangig veroffentlich-
te empirische Studie (Cahuc et al., 2018a), dass ein vor-
Ubergehender Einstellungszuschuss im Krisenjahr 2009
in Frankreich erhebliche positive Beschaftigungseffekte
entfaltete. Eine makrodkonomische Simulationsstudie fur
Deutschland ergibt dariliber hinaus, dass ein Einstellungs-
zuschuss Beschéftigung und Bruttoinlandsprodukt we-
sentlich starker erhéhen wirde als die gleichen Bruttoaus-
gaben fir traditionelle Staatsausgabenprogramme (Faia
et al., 2013). Der Multiplikatoreffekt ist bedeutend grdBer,
weil direkt Jobs und Einkommen geschaffen werden.

Temporédre und unerwartete Einstellungszuschisse wir-
den das Bruttolohnniveau unmittelbar kaum veréndern
(Stephan, 2010), da Regeln wie Tarifvertrage und Mindest-
I6hne den Rahmen setzen. Folglich wiirden diese zu einem
groBen Teil bei den einstellenden Arbeitgebern ankommen
und entsprechend die Einstellungsanreize stark erhéhen.

Neben den gesamtwirtschaftlichen Ergebnissen zeigt ei-
ne Reihe von Evaluationsstudien fiir Deutschland positive
Wirkungen von Einstellungszuschissen, die auf bestimm-
te Gruppen fokussiert sind. Mikrokonometrische Schat-
zungen (z.B. Bernhard et al., 2008; und Jirjahn et al., 2009)
und die Simulation verschiedener Interventionen (Brown
et al., 2011) liefern diesbezuglich koharente Ergebnisse.

Mitnahmeeffekte zu befiirchten?

In der wirtschaftspolitischen Debatte werden vor allem
Mitnahmeeffekte als Argument gegen Einstellungszu-
schisse vorgebracht. Natlrlich wére es unvermeidlich,
dass der Einstellungszuschuss auch in vielen Fallen be-
zahlt wirde, in denen die Einstellung ohnehin erfolgt
wdére. Interessanterweise wurden &ahnliche Argumente
bei anderen MaBnahmen wie der geplanten Mehrwert-
steuersenkung kaum vorgebracht (Konsum, der sowieso
stattfinden wirde). Makro6konomische Simulationen fur
Deutschland zeigen, dass die Mitnahmeeffekte bei einer
temporaren Mehrwertsteuersenkung gréBer sind als bei
temporéren Einstellungszuschuissen (Faia et al., 2010).

Es geht hier keineswegs darum, gegen eine Mehrwert-
steuersenkung zu argumentieren, die durchaus auch ihre
Vorziige hat. Sondern es geht darum, dass Einstellungs-
zuschisse den Arbeitsmarkt sehr effektiv aus der Krise
bringen koénnten. Die empirische Studie fur Frankreich
liefert starke Argumente flr eine hohe Kosteneffektivitat
von Einstellungszuschissen. Sie findet, dass alleine die
eingesparten Sozialausgaben die Bruttokosten des Zu-
schusses kompensieren (sieche Cahuc et al., 2018a, b). Die
Wirksamkeit von Einstellungszuschiissen zahlt sich also
auch fiskalisch aus. Eine Einstellungsférderung sollte in
der gegenwartigen Situation mdglichst einfach und um-
fassend ausgestaltet sein. Eine praktikable L&sung bietet
der als ,Rettungsschirm fir Neueinstellungen“ (Weber,
2020) diskutierte Vorschlag, innerhalb eines bestimmtes
Zeitraums bei neuen Jobs auf die Zahlung von Sozial-
beitrdgen durch die Arbeitgeber zu verzichten und diese
stattdessen aus dem Bundeshaushalt zu finanzieren. Bei
Arbeitgeberbeitragen von rund 21 % wirde das erhebli-
che finanzielle Anreize setzen. Dies wirde insbesondere
fur frihzeitige Einstellungen gelten, die entsprechend lan-
ger von der monatlichen Férderung profitieren.

Was kostet der Einstellungszuschuss?

Wir berechnen die Bruttokosten fiir den Einstellungszu-
schuss auf Basis des Vorkrisenniveaus von 8 Mio. Neuein-
stellungen pro Jahr aus den Integrierten Erwerbsbiogra-
phien des IAB. Da die Berechnung auf Basis der Neuein-
stellungen im vergangenen Jahr erfolgt, handelt es sich vor
dem Hintergrund des Rlckgangs der Neueinstellungen in
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diesem Jahr sicherlich um eine Obergrenze fiir die Kosten.
Bei unserer Berechnung gehen wir davon aus, dass die
Neueinstellungen monatlich gleichverteilt fiir das Jahr erfol-
gen. Der durchschnittliche Lohn bei Einstellung (mit Kap-
pung an der Beitragsbemessungsgrenze) wird mit 2292 Eu-
ro aus der IAB-Stellenerhebung errechnet. Die Férderung
wird nur flr Jobs relevant, die langer als sechs Monate dau-
ern. Die Verteilung der Dauer sozialversicherungspflichtiger
Beschéaftigungsverhéltnisse entnehmen wir der Statistik der
Bundesagentur fir Arbeit. Wir nehmen dabei an, dass alle
Beschaftigungsverhélinisse ab einer Dauer von drei Mona-
ten verléangert werden, um von der Férderung zu profitieren.
Unter dieser Annahme wirden 74 % der Neueinstellungen
eine Forderung erhalten. Die Bruttokosten fur ein halbes
Jahr l&gen dann bei knapp 5 Mrd. Euro. Den Bruttokos-
ten stehen eingesparte Sozialausgaben sowie zusatzliche
Steuer- und Beitragseinnahmen gegentiber.

Wie bei jeder staatlichen MaBnahme sind unerwiinschte
Nebenwirkungen zu bedenken, insbesondere mdgliche
Drehtireffekte. Diese lassen sich durch einfache Regeln
stark begrenzen, indem etwa Falle ausgeschlossen wer-
den, in denen nach Bekanntwerden der Férderung ein
Beschaftigungsverhélinis der betreffenden Person beim
selben Arbeitgeber beendet wurde. Ein sinnvolles Krite-
rium ware auch, dass das geférderte Beschaftigungsver-
héltnis langer als sechs Monate (die Ubliche Probezeit)
dauert. Das wirde zugleich Falle ausschlieBen, in denen
Unternehmen ihre Beschaftigten in kurzfristigen Jobs
austauschen, um Sozialversicherungsbeitrage zu sparen.
Derartige Regeln sind bei existierender Einstellungsférde-
rung schwer vermittelbarer Personen bereits erprobt, bei
der sich kaum unerwiinschte Nebeneffekte zeigen (z.B.
Moczall, 2013). Dies gilt ebenso fir den franzdsischen
Einstellungszuschuss (Cahuc et al., 2018a).

Die Risiken einer anhaltenden Neueinstellungskrise in
Deutschland sind gravierend. In den vergangenen Mo-
naten gab es bereits einen massiven Ruckgang der Ein-
stellungen aus Arbeitslosigkeit. Mitnahmeeffekte bei Ein-
stellungszuschiissen waren derzeit also so gering und die
Kosteneffektivitat damit so hoch wie lange nicht mehr. Ein
erster Schritt in diese Richtung sind die Pramien fur die
Einstellung von Auszubildenden im Corona-Konjunktur-
paket. Es ist aber auch fur den gesamten Arbeitsmarkt
die richtige Zeit fur Einstellungszuschiisse!

Analysen und Berichte Corona-Krise
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Staatsprogramme gegen die Corona-Krise -
eine Option fur den Klimaschutz?

Die Corona-Pandemie, insbesondere aber auch die MaBnahmen zu ihrer Eindammung, fihren
aktuell zu einer schweren volkswirtschaftlichen Krise. Um diese zu bewaéltigen, wird von vielen
Seiten staatliche Hilfe und Unterstiitzung erwartet. Zahlreiche Rettungs- und Ausgabenprogramme
wurden beschlossen oder sind auf dem Weg. Eine wichtige Frage lautet dabei, in welcher Form
Klima- und Umweltschutz bei der Ausgestaltung dieser Programme mitzudenken sind.

Nach Beginn der Corona-Pandemie zeigten sich zundchst
altbekannte politische Muster: In Krisenzeiten schlégt im-
mer auch die Stunde der Interessenvertreter (Konrad und
Thum, 2020). Wo in groBer Eile riesige Summen &ffentlicher
Mittel bewegt werden, sind die Begehrlichkeiten naturge-
maB groB. Die Chance, 6ffentliche Mittel im eigenen Sinne
verwendet zu sehen, ruft Interessenvertreter aller Couleur
auf den Plan, vorzugsweise mit alten Wunschlisten. Auf der
einen Seite geriet dabei der Klimaschutz als ,Kostenfaktor”
unter Druck. So wurden aus CDU, FDP und vom Deutschen
Industrie- und Handelskammertag Forderungen laut, zum
jetzigen Zeitpunkt auf klimapolitische ,Sonderbelastungen*”
- etwa die geplante Einfiihrung eines CO,-Preises fur den
Geb&dude- und Verkehrssektor — zu verzichten, bis die Coro-
na-Pandemie bewaltigt sei. Die Automobilindustrie forderte,
dass die auf EU-Ebene geplanten Verscharfungen der CO,-
Flottengrenzwerte verschoben werden sollten (Bauchmdiller
und WeiB, 2020; Gotze, 2020; Kirchner 2020).
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Umgekehrt fordern andere, dass die Staatsgelder prioritar
fir MaBnahmen ausgegeben werden sollten, die auch dem
Klimaschutz niitzen. Frans Timmermans (Timmermans und
Piccard, 2020), EU-Kommissar fiir Klimaschutz, und Dirk
Messner (2020), Chef des Umweltbundesamts, mahnten, den
»~Kampf gegen das Coronavirus mit dem gegen Klimawandel
und Umweltkrisen“ zu verbinden. Umweltministerin Svenja
Schulze (0. V., 2020) und Fatih Birol (2020), Chef der Internati-
onalen Energieagentur, betonten, dass der Ausbau sauberer
Energie Herzstlick eines Konjunkturprogramms sein misse.
Die Linke forderte gar den Ausschluss von ,Klimasindern®
bei Rettungsgeldern und Konjunkturhilfen (Schultz, 2020).

In diesem polit-6konomischen Wettbewerb darf jedoch
nicht aus dem Blick geraten: Offentliche Mittel sind weiterhin
knapp und mussen planvoll eingesetzt werden. Werden jetzt
die Subventionsschleusen unkontrolliert gedffnet, droht ein
Ausgaben-Exzess, der kunftige finanzpolitische Spielrdume
stark beschrénkt. Auch griine Subventionen kénnen dann
schnell Teil des Problems anstelle einer Losung werden.
Entscheidend ist es daher, zu Beginn jeder Diskussion um
griine Rettungs- und Ausgabenprogramme die Kriterien fir
die Auswahl von MaBnahmen transparent aufzuzeigen.

Kriterien fiir griine Subventionen in Krisenzeiten

Griine Subventionen missen zundchst stabilisierungspoli-
tisch Sinn ergeben - sonst kdnnen sie im Wettstreit um die
offentlichen Mittel mit anderen wichtigen politischen Hand-
lungsfeldern (Gesundheitssystem, Digitalisierung usw.) oh-
nehin nicht bestehen. Die Corona-Krise unterscheidet sich
dabei deutlich von klassischen Wirtschaftskrisen, in denen
typischerweise Markt-Eigendynamiken zu wirtschaftlichen
Einbrichen und Nachfrageschwéchen fuhren. Ursachen
sind jetzt vielmehr die aktuellen staatlichen Eingriffe zur
Bek@ampfung der Pandemie sowie die groBe Unsicherheit
bezuglich ihres weiteren Fortgangs. Die Angebotskrise
entsteht insbesondere durch den Zusammenbruch inter-
nationaler Lieferketten und Investitionszuriickhaltung. Die
Nachfragekrise wird durch Zwangs- und Angstsparen auf
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Konsumentenseite verursacht (Felbermayr und Kooths,
2020; Feld et al., 2020). Mit staatlichen Ausgaben mussten
daher gezielt diese Ursachen adressiert werden. Dabei ist
zu beachten, dass sich manche Problemlagen auch ohne
staatliches Zutun wieder auflésen kénnten. So ist etwa zu
erwarten, dass globale Lieferketten wieder aufgenommen
und Kéaufe langlebiger Konsumgiiter, wie z. B. Autos, zumin-
dest teilweise nachgeholt werden.

Dariiber hinaus missen griine Subventionen auch klimapoli-
tisch sinnvoll sein. Dafiir sollten sie insbesondere auf staatli-
che MaBnahmen fokussieren, die auch ohne die Corona-Krise
volkswirtschaftlich sinnvoll gewesen waren. Dazu gehdren
insbesondere MaBnahmen, die Marktversagen (z.B. unzurei-
chende Infrastrukturbereitstellung, Barrieren bei Technolo-
gieentwicklung und -diffusion) korrigieren, soweit diese durch
bereits bestehende Instrumente wie etwa den européischen
CO,-Emissionshandel noch nicht effizient behoben werden.
Zusatzlich sollte das Hauptaugenmerk auf MaBnahmen liegen,
die klimapolitisch Prioritdt haben und fir die bereits reife Kon-
zepte vorliegen, die jetzt schnell umgesetzt werden kénnen.
Es kann daher nicht darum gehen, jede griine Technologie
staatlich zu subventionieren. Entlang dieser Kriterien missen
die ersten Beschliisse fiir Rettungs- und Ausgabenprogram-
me bewertet werden. Dabei missen auch aktuelle politische
Entscheidungen jenseits des Corona-Krisenmanagements
- etwa die Beschllsse zum Klimapaket und zur Reform des
Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG) — mitgedacht werden.

Rettungsprogramme nach Betroffenheit und
Bediirftigkeit ausrichten

Kurzfristige Rettungsprogramme missen Menschen und
Unternehmen rasch helfen, die unmittelbaren Folgen der
Krise zu bewéltigen. Die Vergabe der Mittel muss dabei nach
zwei Kriterien erfolgen: Erstens miissen Einkommens- und
Umsatzverluste unmittelbar durch die Corona-Krise verur-
sacht sein, etwa aufgrund eines Nachfrageeinbruchs infol-
ge staatlicher ZwangsmaBnahmen (Betroffenheit). Zweitens
missen diese EinbuBen zu einer existenziellen Notlage ge-
fuhrt haben, die aus eigener Kraft nicht zu bewaltigen ist
(Beddirftigkeit). EinkommenseinbuBen oder akute Nachfra-
geeinbriiche allein begriinden also noch keinen Anspruch
auf Rettungsgelder. Denn mdglicherweise kdnnen aktuelle
Verluste zumindest teilweise auch durch Rucklagen, kurz-
fristige Kredite oder Nachfrage zu einem spéteren Zeitpunkt
(wie bei vielen langfristigen Konsumgutern) kompensiert
werden. Die Zielgenauigkeit vieler Ausgabevorschlage wird
daher zu Recht kritisch betrachtet.

Schon dies verdeutlicht, dass es zur Bewaltigung der Coro-
na-Krise wenig zielfiihrend wére, Umweltgesetze auBer Kraft
zu setzen. Von diesem Ansatz profitierten Unternehmen am
meisten, welche die Umwelt am starksten verschmutzen.
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Die resultierende Entlastung stlinde in keinem Zusammen-
hang zur tatséchlichen Betroffenheit und Bedurftigkeit.
Dass sich derartige Stimmen bislang nicht haben durchset-
zen kénnen, ist als klimapolitischer (Teil-)Erfolg zu bewerten.

Rettungspakete: klimapolitische Auflagen priifen

Umgekehrt flhren aber auch Forderungen zu weit, jetzt
nur Unternehmen zu retten, die keine ,Klimasiinder® sind.
Ein solcher Strukturwandel mit der Brechstange wére un-
verhaltnisméaBig. Niemand kame auf die Idee, die geplan-
te Umstrukturierung einer Schiffsbesatzung dadurch zu
|6sen, dass man im Falle des Kenterns einigen gar keinen
Rettungsring mehr zuwirft. Zudem wére vollig unklar, nach
welchen Kriterien sinnvollerweise zwischen , Klimasindern®
und ,Klimafreunden“ unterschieden werden konnte. Die da-
zu ins Spiel gebrachte ,Verpflichtung zu Klimaneutralitat”
eignet sich jedenfalls kaum: Auch der Olriese BP hat sich
dies jedenfalls deklaratorisch schon auf die Fahnen ge-
schrieben (Leitel, 2020).

Zudem sollten unternehmensspezifische Klimaschutzaufla-
gen fur FérdermaBnahmen kritisch gepruft werden. Disku-
tiert wurden diese insbesondere im Zusammenhang mit der
Rettung der Lufthansa. Ende Mai 2020 hatte sich die Bun-
desregierung auf eine finanzielle Unterstiitzung der Lufthan-
sa in Héhe von 9 Mrd. Euro durch eine 20 %ige Unterneh-
mensbeteiligung in Form einer stillen Einlage sowie Staats-
kredite versténdigt. Im Gegenzug verpflichtete sich die
Lufthansa lediglich deklaratorisch zur Verfolgung von Nach-
haltigkeitszielen einschlieBlich einer Erneuerung der Flotte.
Viele Umweltschutzorganisationen hatten héartere Auflagen
gefordert, etwa dass sich die Lufthansa zum Einsatz sau-
berer Kraftstoffe oder Verzicht auf Inlandsfliige nachprifbar
verpflichte (Schwarz, 2020). Die klimapolitische Wirkung sol-
cher unternehmensspezifischer Auflagen wére jedoch unsi-
cher — etwa wenn Inlandsfliige durch Wettbewerber Uber-
nommen oder Emissionen im EU-Emissionshandel lediglich
verlagert wirden. Klimapolitisch zielfihrender wére es da-
her, FérdermaBnahmen durch sektoriibergreifende regula-
torische MaBnahmen zu begleiten, etwa durch konsequente
Besteuerung bestimmter Inlandsfliige oder die Férderung
regenerativer Kraftstoffe. Stille Unternehmensbeteiligungen
ohne Mitspracherecht und vage Absichtserklarungen ver-
diinnen jedenfalls die Mittelzuweisung zu einem auch bei-
hilferechtlich relevanten, zweckfreien Transfer. Die Zustim-
mung der EU-Kommission steht noch aus.

Griine Elemente im Konjunktur- und Zukunftspaket

Nach den ersten Rettungsprogrammen hat der Koalitions-
ausschuss Anfang Juni 2020 ein Ausgabenpaket mit einem
Umfang von ca. 130 Mrd. Euro beschlossen (BMF, 2020;
vgl. Abbildung 1). Dieses umfasst zum einen ein ,Konjunk-
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Abbildung 1

Konjunktur- und Krisenbewailtigungspaket und Zukunftspaket mit klimapolitisch relevanten MaBnahmen

Konjunktur- und Krisenbewaltigungspaket (ca. 80 Mrd. Euro)

Weitere HilfsmaBnahmen
(z. B. Uberbriickungsgelder, Hilfen fiir
Kommunen, Kinderbonus)

Unterstltzung
kommunaler
OPNV
(2,5 Mrd. Euro)

Senkung Mehrwertsteuer
(20 Mrd. Euro) Senkung EEG-
Umlage

(11 Mrd. Euro)

Quelle: eigene Abbildung.

tur- und Krisenbewaltigungspaket” mit weiteren Finanzhilfen
sowie MaBnahmen zur kurzfristigen Stimulierung des Kon-
sums. Wichtige Posten sind insbesondere die geplanten
(teils befristeten) Senkungen von Umsatzsteuer und EEG-
Umlage. AuBerdem wurde ein Zukunftspaket beschlossen,
das insbesondere Investitionen in Klimaschutztechnologien,
Digitalisierung und das Gesundheitssystem férdern soll. Ei-
nige der beschlossenen MaBnahmen weisen also Bezlige
zur Klima- und Energiepolitik auf. Sie ergédnzen damit auch
zeitgleich getroffene Beschlisse etwa zum CO,-Emissions-
handel fir den Verkehrs- und Geb&udesektor, zu einer CO,-
orientierten Kfz-Steuerreform oder zur Beschleunigung des
Ausbaus von Windenergie und Photovoltaik.

Grundsatzlich ist es sinnvoll, Klimaschutz bei der Ausgestal-
tung des Konjunkturpakets mitzudenken. Die gegenwartige
Debatte tber groBe staatliche Ausgabenprogramme schafft
nicht nur ein beispielloses Gelegenheitsfenster fiir struktu-
rellen Wandel. Die Hilfe durch die Allgemeinheit begriindet
auch eine besondere Gemeinwohl-Verpflichtung der Emp-
féanger. Die politischen Gestaltungsspielrdume sollten daher
aktiv genutzt werden, um die notwendige Transformation
von Wirtschaft und Gesellschaft hin zu mehr Nachhaltigkeit
gezielt voranzubringen. Forderte der Staat jetzt mit Milliar-
den neue Investitionen in althergebrachte, CO,-intensive
Produktionsweisen und Technologien, wirde der Weg hin
zu Klimaneutralitét zusétzlich erschwert. Insofern ist es zwar
sinnvoll, Ausgabenprogramme auch nach klimapolitischen

Zukunftspaket (ca. 50 Mrd. Euro)

Weitere Investitions-
férdermaBnahmen

(z. B. Digitalisierung,
Gesundheitswesen)

CO,-Gebaude
sanierungs-
programm
(ca. 7 Mrd.
Euro

unter anderem
® Investitionszuschiisse
Neuanlagen

Nationale = Contracts for

Wasserstoff- Differences
: Elektrolyse
strategie = Befreiung von EEG-
(7 Mrd. Euro) Umlage
® Ausbau Wasserstoff-
Tankstellennetz
unter anderem
= Reform Kfz-Steuer
® |nnovationspramie
Elektrofahrzeuge
Férderung = Zukunftsinvesti-
tionen Hersteller &
Verkehrswende Zulieferer

= Ladeinfrastruktur

® F&E Elektromobilitat
& Batterien

= Klimafreundliche

(ca. 10 Mrd. Euro)

Schiffe & Flugzeuge

Kriterien zu gestalten — wie es gerade viele Akteure fordern
(z.B. Agora Energiewende und Agora Verkehrswende, 2020;
Bach et al., 2020; Dullien et al., 2020; Oko-Institut, 2020;
UBA, 2020). Diese durfen aber nicht beliebig sein. Eine kriti-
sche Priifung der Vorschlége ist daher wichtig.

Kein Subventionswettlauf mit der GieBkanne!

Grline Konjunkturprogramme missen mehr sein als griine
Subventionen. Wichtig ist der Abbau von unnétigen Investi-
tionshemmnissen. Das gilt etwa fiir den Ausbau der erneu-
erbaren Energien. Bereits Mitte Mai 2020 war der Beschluss
gefallen, den Ausbaudeckel fiir die Photovoltaik abzuschaffen
und keine pauschalen Abstandsregelungen fir die Windener-
gie an Land einzufiihren. Diese Beschliisse werden im Zu-
kunftspaket bekraftigt. Nun muss es darum gehen, den Wor-
ten Taten folgen zu lassen und die notwendige, aber immer
wieder verschobene EEG-Novellierung zligig durchzufiihren.

Dartber hinaus gilt: Volkswirtschaftlich zielfihrend ist ein
griines Ausgabenprogramm nur, wenn gleichzeitig auch
CO,-intensives Wirtschaften durch einen CO,-Preis und den
Abbau umweltschédlicher Subventionen deutlich verteuert
wird. Die Investitionsrichtung in der wirtschaftlichen Erho-
lungsphase muss glasklar sein. Zudem wurde so ein willkom-
mener Beitrag zur Gegenfinanzierung der neuen Staatsaus-
gaben geleistet. Interessanterweise fand dieser Punkt nur in
wenigen Vorschlagen flr griine Konjunkturpakete Beachtung
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(Ausnahme z.B. Bach et al., 2020). Ein entsprechendes Be-
kenntnis sucht man auch im Beschluss zum Zukunftspaket
vergeblich. Dieses ist als reines Ausgabenprogramm ange-
legt. Entscheidend wird es daher sein, dass zeitlich parallele
Beschliisse zur Anderung des Brennstoff-Emissionshan-
delsgesetzes (BEHG) — insbesondere die geplante Erhéhung
des CO,-Festpreises von 10 auf 25 Euro/t CO, - zeitnah um-
gesetzt werden. Zwar kann es als Erfolg gewertet werden,
dass die Einflihrung wahrend der Corona-Krise trotz politi-
schen Drucks mancher Interessengruppen nicht verschoben
wurde. Wann und wie die Umsetzung erfolgt, ist aber weiter
unklar — zumal rechtliches Ungemach droht, weil viele Juris-
ten das BEHG in seiner jetzigen Form fiir verfassungswidrig
halten (z.B. Kortlander 2020; Vollmer, 2020). Und selbst ein
Preis von 25 Euro/t CO, lage wohl noch deutlich unter dem
volkswirtschaftlich wiinschenswerten CO,-Preis. Die Exper-
tenkommission zum Monitoring-Prozess ,,Energie der Zu-
kunft* forderte jlingst 50 Euro/t CO, (Léschel et al., 2020).

Immerhin: Die bereits im Klimapaket versprochene CO,-
orientierte Reform der Kfz-Steuer wird im Zukunftspaket
bekraftigt und liegt nunmehr als Kabinettsbeschluss vor.
Dieser tragt freilich alle Zeichen von Symbolpolitik. 50 Cent
der maximal 2 Euro Anhebung in der CO,-Komponente sind
allein durch Inflationsausgleich der seit Mitte 2009 unveran-
derten Steuersatze geboten (Gawel, 2011). Fortbestehen-
de Hubraumkomponente und Freibetrag dampfen weiter
die Spreizung zwischen emissionsarmen und -intensiven
Fahrzeugen, und die neue Tarif-Staffelung schont sorgsam
die Kaufkraft im relevanten Massensegment. Die in letzter
Minute noch hineinverhandelte ErmaBigung flir besonders
sparsame Verbrenner verringert zudem den Abstand zu
echter Emissionsfreiheit bei Elektrofahrzeugen.

Eine wirksame Einpreisung der CO,-Kosten kann jedoch
durch kein noch so griines Ausgabenprogramm ersetzt wer-
den. Ohne einen flachendeckenden CO,-Preis laufen griine
Subventionen Gefahr, zu verpuffen und durch die spatere
Refinanzierungsnotwendigkeit dringend nétige Spielrdume
zu verkirzen. Soweit staatliche Nachhaltigkeitspolitik dar-
Uber hinaus im Rahmen der jetzt durch den Koalitionsaus-
schuss beschlossenen Krisen- und Investitionsprogramme
auch durch griine Subventionen erfolgen soll, ist zu prifen,
ob diese den eingangs erwahnten stabilitats- und klimapoli-
tischen Kriterien gerecht werden.

Mehrwertsteuer- und EEG-Umlagesenkung fragwiirdig

Zentrale S&ulen des ,Konjunktur- und Krisenbewaltigungs-
pakets” sind eine auf sechs Monate begrenzte Senkung der
Umsatzsteuer sowie die Bezuschussung der EEG-Umlage.
Mit der Umsatzsteuersenkung gelang der Koalition ein
Uberraschungscoup. Im Gegensatz dazu war eine Senkung
der EEG-Umlage praktisch von allen politischen Akteuren
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und auch filhrenden Okonomen gefordert worden (z. B. Feld
et al., 2020). Dabei ist sowohl der stabilitats- als auch der
klimapolitische Sinn derartiger pauschaler Verglinstigungen
fur Guter und Dienstleistungen zumindest fragwirdig.

Stabilitatspolitisch besteht die Idee darin, durch Preissen-
kungen den Konsum anzukurbeln. Es ist aber unklar, ob und
in welchem Umfang die Kostensenkungen tatséchlich bei
den Verbrauchern ankommen. Wéahrend Erh6hungen staat-
lich induzierter Kostenbestandteile von Unternehmen typi-
scherweise im Preis weitergereicht werden, gilt das fir ent-
sprechende Senkungen nicht notwendigerweise (Peltzman,
2000). Stromverbraucher, die ihre Stromrechnung mit festen
monatlichen Abschl&gen bezahlen, profitierten von einer Um-
satzsteuer- und EEG-Umlage-Senkung zudem in jedem Fall
frlihestens erst bei der ndchsten Jahresabrechnung. Man
mag einwenden, dass ohne Weiterreichung zumindest die
Angebotsseite profitiert. Die fur das Gastgewerbe schon vor-
gezogene befristete Absenkung auf den ermaBigten Satz ziel-
te darauf ab, kann aber die dortigen Umsatzausfélle gar nicht
adressieren. Das bedeutet aber, dass es im Wesentlichen
von den Elastizitdten der Angebots- und Nachfragefunktio-
nen in den jeweiligen Sektoren abhéngt, welche Marktseite
wie stark profitiert. Ob und wie stark die einzelnen Sektoren
sowie die jeweiligen Marktseiten von der Krise betroffen sind,
bleibt damit unberlicksichtigt und zeigt eine wenig zielgenaue
Wirtschaftspolitik. Und selbst wenn die Preissenkungen wei-
tergereicht werden, bleibt unklar, ob derartige MaBnahmen
tatsachlich den Konsum ankurbeln, zumal die Steuersenkung
zwar fir die 6ffentliche Hand Milliardenausfélle bedeutet, bei
Gutern des taglichen Bedarfs aber kaum messbare Betrége
bedeutet. Die Unsicherheit Gber den Fortgang der Pandemie
bleibt. Viele Branchen (z.B. Tourismus, &ffentlicher Verkehr,
Veranstaltungsmanagement) befinden sich zudem weiter im
Krisenmodus. Wahrscheinlich ist daher, dass Preissenkun-
gen eher fur ,,Angstsparen” als flr zusatzlichen Konsum ver-
wendet werden. Zudem drohen insbesondere bei langlebigen
Gitern Mitnahme- und Vorzieheffekte ohne wirkliche Nach-
fragesteigerung. Zielgerichtete Stabilitétspolitik geht anders.
Das ist insbesondere problematisch, weil derartig ungenaue
MaBnahmen gleichzeitig mit hohen EinbuBen flr die &ffentli-
chen Haushalte einhergehen. Wesentlich zielgerichteter wir-
ken kdnnten daher direkte Transfers an Unternehmen und
Menschen, z.B. in Form erleichterter Verlustvor- und -riick-
trége, als Verldngerungen des Kurzarbeitergeldes oder als
Erstattung von Umsatzausféllen fir Soloselbsténdige.

AuBerdem werfen beide MaBnahmen auch klimapolitische
Fragen auf. In Sektoren ohne zureichende CO,-Bepreisung
wird eine pauschale Umsatzsteuersenkung bewirken, dass
suboptimal viele emissionsintensive Giter und Dienstleis-
tungen nachgefragt werden. Das Zusammenspiel aus Um-
satzsteuersenkung 2020 und Kfz-Steuererhdhung 2021
kann so ganz nebenbei zu einer impliziten ,,Kaufpramie* fr
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Sofort-Autokaufe flhren, die umso groBer ausfillt, je teurer
und CO,-tréchtiger das Fahrzeug ist. Zur klimafreundlichen
Umwalzung der Fahrzeugflotte tragt dies wenig bei. Auch der
klimapolitische Sinn einer EEG-Umlage-Senkung erschlieBt
sich nicht. Zwar kann von einer entsprechenden Senkung
der Betriebskosten moglicherweise die Elektrifizierung von
Verkehrs- und Warmesektor profitieren. Die eigentlichen
Hemmnisse dafir, die zumindest punktuell auch staatliche
Subvention rechtfertigen wirden, bestehen jedoch in der
mangelnden Infrastruktur sowie hohen Investitionskosten.
Dort waren staatliche Férdergelder in jedem Fall effizienter
angelegt. Zudem muss grundsétzlich gefragt werden, ob
Stromverbilligung der richtige Weg ist, um die Elektrifizierung
voranzubringen. Da insbesondere erneuerbarer Strom ein
knappes Gut ist, sind Stromsparanreize gerade auch bei der
Transformation hin zu einer elektrifizierten Mobilitat und War-
meversorgung essenziell (Lehmann et al., 2020).

Zukunftspaket: Richtung stimmt, Detailfragen bleiben

Dass im Zukunftspaket Schwerpunkte auf die Férderung
von Verkehrswende, Wasserstoffwirtschaft und Gebaudes-
anierung gelegt werden, ist grundsatzlich nachvollziehbar.
Hier besteht klimapolitisch groBer Nachholbedarf und zum
Teil auch Férderindikation. Zudem haben Akteure wie Ago-
ra Verkehrswende bereits konkrete MaBnahmenprogramme
entwickelt (Lehmann et al., 2020). Der Teufel steckt dabei
jedoch oft im Detail, wie das Beispiel der im Verkehrssektor
geplanten MaBnahmen zeigt.

Bemerkenswert am verkehrspolitischen MaBnahmenpaket
ist dabei zunéchst, welche MaBnahme nicht darin vorkommt:
eine universelle Abwrackpramie fir Autos auch mit Verbren-
nungsmotor. Das ist insbesondere in Anbetracht des massi-
ven Drucks der Automobilindustrie sowie der Bundeslander
ein klimapolitischer Erfolg. Die Entscheidung ist auch stabi-
litétspolitisch vertretbar. Eine Abwrackpréamie hatte zu einer
Vorverlagung von Autok&ufen gefiihrt und ein umso tieferes
Absatzloch im Folgejahr verursacht. Auch viele Okonomen
hatten sich daher dagegen ausgesprochen (z.B. Feld et al.,
2020). Die befristete Umsatzsteuersenkung in Verbindung
mit der Kfz-Steuererh6hung 2021 schafft jedoch trotzdem
Anreize, jetzt ein Fahrzeug mit Verbrennungsmotor anzu-
schaffen. Eine explizite Kaufpramie (Innovationspramie) soll
es jedoch flr Elektrofahrzeuge geben. In begrenztem Um-
fang kénnen derartige Kaufprédmien ékonomisch begriindet
sein (Budgetrestriktionen auf der Nachfrageseite, Barrieren
bei der Technologiediffusion). Unklar ist aber, inwieweit von
der jetzt beschlossenen Verdopplung des bereits vorhande-
nen staatlichen Zuschusses auf 6000 Euro tatséchlich noch
ein zusétzlicher Impuls ausgehen kann. Zumal der Absatz
von Elektrofahrzeugen bereits jetzt aufgrund von Liefer-
engpéssen hakt. Kritisch zu bewerten ist zudem, dass die
Option einer Férderung von Plug-in-Hybridfahrzeugen er-

wogen wird. Deren Klimanutzen ist zumindest unklar, wenn
der elektrische Fahranteil nicht kontrolliert werden kann.
Entscheidender fir eine Antriebswende im Verkehrssektor
wird jedoch sein, dass insbesondere die Ladeinfrastruktur
ausgebaut wird und die Batterietechnologien weiterentwi-
ckelt werden. Beide Posten sind im Zukunftspaket vermerkt.
Doch auch hier gilt: Entsprechende Beschlisse waren be-
reits im Klimapaket verabschiedet worden (z.B. 1 Mio. La-
desaulen), harren bisher jedoch noch ihrer Umsetzung.

In &hnlicher Weise muss auch fur die nationale Wasser-
stoffstrategie noch mal geprift werden, inwieweit griine
Subventionen aufgrund von Marktversagen tatséchlich
gerechtfertigt sind — oder aber nicht bereits ein wirksamer
CO,-Preis ausreichende Signale flir den Ausbau einer Was-
serstoffwirtschaft setzen wiirde. Eine zeitlich und vom Um-
fang her begrenzte Anschubférderung von Infrastruktur und
Technologieentwicklung scheint 6konomisch geboten zu
sein, die Sinnhaftigkeit einer pauschalen EEG-Umlage-Be-
freiung stlinde jedoch z.B. auch hier infrage. Zudem sollen
die angehefteten Milliardenbetrage scheinbar zunéchst vor
allem politische Symbolkraft entfalten. Eine genaue Prifung
des tatsachlich notwendigen Finanzierungsbedarfs steht
wohl noch aus. Gleiches gilt fir die geplante Aufstockung
des Gebaudesanierungsprogramms.

Generell darf sich die Diskussion um (griine) Rettungs- und
Konjunkturprogramme aber nicht allein auf die Ausgaben-
seite beschrénken. Véllig unterbelichtet ist gegenwartig die
Frage, woher all die Milliarden kommen sollen. Hier hat der
Beschluss des Koalitionsausschusses eine Fehlistelle, die
auch durch die geplante Kfz-Steuerreform und die Einfiih-
rung es CO,-Preises flir Geb&ude und Verkehr nicht ange-
messen geschlossen wird. Es sollte jedoch erwogen wer-
den, die griinen Ausgabenprogramme zumindest teilweise
klimapolitisch verursachergerecht durch einen spirbaren
CO,-Preis und die uberféllige Abschaffung umweltschédli-
cher Subventionen aufzubringen (Bach et al., 2020; Gawel
und Purkus, 2015). Diese Instrumente der Abgeltung bisher
nicht eingepreister Umweltfolgen wéren gerade kein ,Son-
deropfer®, sondern Teil der Lésung — sowohl fiir das Einnah-
menproblem als auch das Umsteuern von Produktion und
Konsum in Richtung Zukunftsféahigkeit.

Fazit: Stabilisierung, Klimaschutz und Finanzierung
zusammendenken

Das durch die Corona-Krise weit gedffnete Transformati-
onsfenster muss Uber die anstehenden Ausgabeprogram-
me aktiv fir Nachhaltigkeitsakzente genutzt werden, ohne
dabei ordnungspolitisch vom Kurs abzukommen. Klima-
politik darf sich nicht in griinen Subventionen erschdpfen.
Gezielte Beseitigung von Investitionshemmnissen und spdr-
bare CO,-Preise sind ebenso wichtig. Der stabilisierungspo-
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litische Teil der Ausgabeprogramme muss an den Spezifika
der Krise ansetzen, insbesondere das Angst- und weitere
Zwangssparen in bestimmten Branchen adressieren. Kom-
plizierte Umsatzsteuergeschenke sind aufwendig und teuer,
aber viel zu wenig effektiv. Und befristete Umsatzsteuerge-
schenke programmieren absehbar Prolongationsforderun-
gen. Fur eine Kfz-Kaufpramie tber Umwege ist dies wohl die
teuerste und klimapolitisch unergiebigste Variante. Staatli-
che Mittel an Umweltauflagen zu knupfen, bleibt im Einzelfall
schwierig, ersetzt in jedem Fall keine Gesamtstrategie. Es
fehlt weiter eine klare, sektoribergreifende CO,-Bepreisung,
die nicht nur einen Teil-Beitrag zur Finanzierung der staatli-
chen Mehrausgaben leisten kdnnte, sondern zugleich klare
Anreize fir zukunftsfahiges Wirtschaften setzen wirde.
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Corona-Krise fordert Wohnungspolitik heraus

Die Corona-Pandemie fiihrt auch im Bereich des Wohnens zu gravierenden Effekten. Kurzfristig
hat die Bundesregierung mit temporaren Ausnahmeregelungen bei den subjektorientierten
Instrumenten sowie im Miet- und Darlehensrecht reagiert. Es zeigt sich jedoch, dass weitere
temporare Regelungen geboten sind. Aufgrund der groBen Relevanz von nachfrageseitigen
Entwicklungen ist im Verlauf der Rezession mit ausgepréagten Preisriickgangen auf den
Wohnungsmarkten zu rechnen, die potenziell jedoch durch eine langfristig neu einsetzende
Arbeitsmigration revidiert werden. Die Wohnungspolitik ist daher gut beraten, ihre
Wohnungsbauaktivitaten zu stabilisieren bzw. antizyklisch auszurichten, um die langfristigen
Wohnungsbedarfe auch bei wieder auflebender Zuwanderung decken zu kénnen.

Die MaBnahmen zur Einddmmung der durch das Coro-
navirus SARS-CoV-2 ausgel6sten Pandemie beeintrach-
tigen das gesamte Wirtschaftsleben und es kann als
gesichert angesehen werden, dass die Corona-Krise ei-
ne weltweite Rezession auslésen wird. Fir Deutschland
rechnet die Bundesregierung flir das laufende Jahr mit
einem (preisbereinigten) Riickgang des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) um 6,3 % (BMWi, 2020). Und ob der fiir 2021
erwartete BIP-Zuwachs in Hohe von 5,2 % eintritt, bleibt
abzuwarten.

Eine Rezession dieses AusmaBes wirkt sich auch auf
Wohnungsmaérkte aus. Aufgrund von Einnahmeausféllen
stehen bereits kurzfristig viele Mieter vor dem Problem,
ihre Miete nicht zahlen zu kénnen, wahrend Immobilien-
eigentlmer, insbesondere selbstnutzende Eigenheim-
besitzer, in finanzielle Bedréngnis geraten kénnen, wenn
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Hypothekenkredite zu bedienen sind. Und rezessionsbe-
dingt ist spatestens mittel- bis langfristig mit Effekten auf
der Angebots-, vor allem aber auf der Nachfrageseite zu
rechnen, die aufgrund der Tragheit von Wohnungsmark-
ten zwar erst zeitverzdgert eintreten, daflir aber mutmaB-
lich noch Jahre nach dem Ende der Pandemie andauern
werden.

Mit SofortmaBnahmen versucht die Bundesregierung,
unmittelbar eintretende soziale Schieflagen abzufedern.
Die zeitlich befristeten MaBnahmen setzen im Bereich
des Wohnens am Miet- und Darlehensrecht sowie am
Sozialrecht, vor allem an der Absicherung angemesse-
nen Wohnens in der Grundsicherung, an. Rezessionsbe-
dingte Auswirkungen auf die Wohnungsméarkte werden
allerdings erst nach dem Ablauf dieser Fristen splrbar
sein.

Kurzfristige Marktentwicklungen

Auf kurze Sicht fihren die Corona-bedingten Kontakt-
sperren durch Kurzarbeit, Arbeitslosigkeit oder einge-
schrankte Geschéaftstatigkeit bei vielen Haushalten zu
Einkommensverlusten. Wohnen betroffene Haushalte
zur Miete, ist ihre Mietzahlungsféhigkeit gefahrdet, leben
sie im Eigenheim, fehlen unter Umstanden Mittel zur Be-
dienung von Hypothekendarlehen. Im Extremfall kénnen
starke Einkommensriickgédnge, und seien sie auch nur
temporéar, zum Verlust der Mietwohnung oder des nicht
abgezahlten Eigenheims flihren. Hier setzen die woh-
nungspolitischen SofortmaBnahmen an. Auch durch den
Rickgang des Vermietungs- und Verkaufsgeschehens in-
folge von Kontaktverboten sind die Wohnungsmarkte un-
mittelbar von der krisenhaften Entwicklung betroffen. Die
Auswirkungen auf die Miet- und Kaufpreise abzuschat-
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zen, ist jedoch schwierig, da zu wenige Preisinformatio-
nen verflgbar sind. So dirften erschwerte Bedingungen
bei Mieterhaushalten, die auf einen Wohnungswechsel
angewiesen sind, einerseits eine héhere Bereitschaft aus-
I6sen, sich schneller fiir ein weniger giinstiges Angebot
zu entscheiden. Andererseits wird das Interesse der Ver-
mieter, verlangerte Vermarktungszeitraume aufgrund ge-
ringerer Besichtigungsintensitat zu vermeiden, vermutlich
eher zu Preiszugesténdnissen flhren.

Mietrecht

Im Bereich des Mietrechts schranken die SofortmaBnah-
men das Kindigungsrecht der Vermieterseite ein (BGBI,
2020a). Demnach dirfen Vermieter einen Mietvertrag
nicht kiindigen, weil Mieter im Zeitraum vom 1. April 2020
bis 30. Juni 2020 trotz Falligkeit die Miete nicht leisten,
wenn die Mieter dies mit den Auswirkungen der Corona-
Krise begrinden. Mietschulden aus dem erwéhnten Zeit-
raum mussen bis zum 30. Juni 2022 beglichen werden,
sonst kann den Mietern gekiindigt werden.

Auch wenn diese Stundungsmoglichkeit als MaBnahme
ausgewogen erscheint, ist zu berlicksichtigen, dass Stun-
dungen Privatvermieter sensibel treffen kdnnen. Diesen
gehdren knapp zwei Drittel der vermieteten Wohnungen
in Deutschland und meist verfligen sie nur Uber geringe
Bestandsumfénge. So kam eine représentative Befra-
gung unter Privateigentiimern von Mehrfamilienhausmiet-
wohnungen zum Ergebnis, dass rund 57 % dieser knapp
5 Mio. Personen nur Uber eine einzige Mietwohnung ver-
figen (Cischinsky et al., 2015). Eine Risikostreuung ist bei
so geringen Bestanden nicht méglich, wodurch Mietstun-
dungen zum (tempordren) Wegbrechen der gesamten
Mieteinnahmen flhren kdnnen. Ferner ist der Anteil der
Selbstandigen unter den Privatvermietern héher als in
der Gesamtbevélkerung, sodass ausbleibende Mietzah-
lungen insbesondere einen Bevélkerungsteil treffen, der
auch schon in anderer Hinsicht durch die Corona-Krise
stark belastet wird. Eine etwaige Verldngerung des Stun-
dungszeitraums und der Rickzahlungsfrist ware daher
genau abzuwagen.

Darlehensrecht

Durch die Niedrigzinspolitik im Euroraum wurde der Er-
werb eines Eigenheims flr viele Menschen zur bevorzug-
ten Geldanlage, auch beglinstigt durch die in Deutschland
ausgepragten Vorbehalte gegentber Aktien und anderen
Anlageformen (Just et al., 2017). Durch staatliche For-
derung wie z.B. das Baukindergeld wurden zusatzliche
Anreize zum Erwerb von Wohneigentum gesetzt und da-
durch zur damit einhergehenden Fremdkapitalaufnahme.
So ist der Eigenheimerwerb vor allem flr Familien und
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Haushalte mit mittleren Einkommen attraktiver geworden
(Voigtlander und Sagner, 2019).

Da die meisten Finanzierungen in Deutschland solide aus-
gestaltet sind (Huther et al., 2015), fuhren kurzzeitige Ein-
kommensrickgange nicht automatisch zum Verlust des
noch nicht vollstdéndig abbezahlten Eigenheims. Dartber
hinaus gibt es fir Hauseigentimer, die in eine finanziel-
le Schieflage geraten, auch ohne zuséatzliche staatliche
MaBnahmen verschiedene Mdoglichkeiten, sich finanziell
zu entlasten, z.B. durch vertraglich mit dem Kreditgeber
vereinbarte Tilgungsaussetzungen und Tilgungssatz-
wechsel oder durch Ratenkredite zur Bedienung der Hy-
pothekendarlehen. Zehn Jahre nach der Auszahlung des
Darlehens besteht ohnehin ein Sonderkiindigungsrecht
ohne Vorfalligkeitsentschadigung, wodurch eine Um-
schuldung zu im Regelfall deutlich niedrigeren Zinsen
mdglich wird. Auf all diese Méglichkeiten sollten Betroffe-
ne verstarkt aufmerksam gemacht werden.

Erlauben die vertraglichen Bedingungen keinen Ausweg
aus der Corona-bedingten Krisenlage, ist der Kreditneh-
mer auf ein Entgegenkommen seines Kreditgebers an-
gewiesen. Der Umstand, dass auf ein solches Entgegen-
kommen kein Rechtsanspruch besteht, rechtfertigt die im
Gesetz zur Abmilderung der Folgen der COVID-19-Pan-
demie ermoglichte, begriindungspflichtige Stundung
der Kreditraten flr Vertrdge, die vor dem 15. Mérz 2020
abgeschlossen wurden. Dies gilt zunachst fir Rickzah-
lungs-, Zins- oder Tilgungsleistungen, die zwischen dem
1. April 2020 und dem 30. Juni 2020 féllig werden. Fir
diesen Zeitraum entfallen Verzugszinsen und eine Kindi-
gung des Darlehensvertrags aufgrund von Zahlungsver-
zug oder durch eine verschlechterte Werthaltigkeit von
Sicherheiten ist nicht méglich. Das Vertragsverhaltnis ver-
langert sich um die Dauer der Stundung, wodurch vermie-
den wird, dass mehrere Raten gleichzeitig fallig werden.

Wohnungsbezogene Sozialpolitik

Hinsichtlich der wohnungsbezogenen Sozialpolitik kon-
zentrieren sich die SofortmaBnahmen auf die Subjekt-
férderung, was insofern problemadaquat ist, als sich
das Leistungsniveau und die -dauer in den einschléagigen
Transferleistungssystemen nach den individuellen Unter-
stlitzungsbedarfen orientieren. Die subjektorientierten
Leistungen sind in zwei Leistungssystemen angesiedelt.
Im Rahmen der Grundsicherung nach SGB Il (Grundsi-
cherung fir Arbeitsuchende) und SGB XlIl (Grundsiche-
rung im Alter und bei Erwerbsminderung sowie Hilfe zum
Lebensunterhalt) werden die Kosten der Unterkunft voll-
standig Ubernommen, sofern diese angemessen sind und
der Grundsicherungsempfénger mit eigenem Einkommen
und Vermdgen seinen sonstigen Lebensunterhalt nicht

517



518

Analysen und Berichte Corona-Krise

bestreiten kann. Bei Uberhohten, also Uber den lokal er-
mittelten Angemessenheitsgrenzen liegenden Unter-
kunftskosten werden diese bisher bis zu sechs Monate
in vollem Umfang Gbernommen, danach aber nur anteilig
anerkannt.

Das Wohngeld ist zusammen mit anderen Leistungen wie
z.B. dem Kinderzuschlag nach § 6a Bundeskindergeld-
gesetz gegeniiber den Grundsicherungsleistungen vor-
rangig in Anspruch zu nehmen. Das Wohngeld stellt dabei
~hur einen Zuschuss zu den (kalten) Unterkunftskosten
dar, der unter sonst gleichen Bedingungen mit der Haus-
haltsgréBe und mit den Unterkunftskosten — begrenzt
durch wohngeldrechtlich vorgegebene, nach Haushalts-
groBe und lokaler Mietenstufe ausdifferenzierte Hochst-
betrage - steigt und mit dem Haushaltseinkommen sinkt.

Mit dem Sozialschutz-Paket (BGBI, 2020b) hat der Ge-
setzgeber fir Bedarfs- und Einstandsgemeinschaften,
deren SGB II- bzw. SGB XlI-Leistungsbezug in der Zeit
vom 1. Marz bis 30. Juni 2020 beginnt, Sonderregelungen
beschlossen. Zum einen wird auf eine Vermdgensprufung
verzichtet und von den Antragstellern lediglich eine Erkla-
rung gefordert, dass kein erhebliches Vermdgen vorliegt.
Zum anderen werden die Unterkunftskosten fir die ersten
sechs Monate in voller Héhe Ubernommen, auch wenn
diese Uber den Angemessenheitsgrenzen liegen. Erst
danach folgt das sogenannte Kostensenkungsverfahren,
in dem fur maximal weitere sechs Monate héhere Unter-
kunftskosten anerkannt werden — es sei denn, der Grund-
sicherungstrager sieht in Einzelfédllen aus Hartefallgrin-
den oder auf Basis von Wirtschaftlichkeitstiberlegungen
dauerhaft von MaBnahmen zur Kostensenkung ab. Durch
die SofortmaBnahmen im Sozialschutz-Paket soll eine
unbirokratische und schnelle Unterstitzung fir die Be-
vélkerungskreise ermdglicht werden, die Corona-bedingt
massive Einkommensverluste erleiden. Gleichzeitig sollen
die Grundsicherungstréger bei der Bearbeitung der Leis-
tungsantréage entlastet werden.

Diese Sonderregelungen sind unter der Annahme, dass
es sich bei einer relevanten Zahl um Falle mit temporéaren
Einkommensproblemen handelt, problemadaquat. Das
deutsche Grundsicherungssystem ist darauf ausgerich-
tet, ein Abrutschen von Haushalten unter das soziokultu-
relle Existenzminimum wirksam zu unterbinden. Durch die
vereinfachte Antragsprifung wird nicht nur das Stigma
des Grundsicherungsbezugs reduziert, sondern zugleich
das Verwaltungshandeln entlastet, um den Betroffenen
zeitnah die entsprechenden Leistungen zu gewahren.
Dass von den niederschwelligen SofortmaBnahmen unter
Umstanden auch nicht krisenbedingte Falle profitieren, ist
angesichts der mit dem Sozialschutz-Paket intendierten
gesetzgeberischen Ziele in Kauf zu nehmen. Allerdings

kénnten Bedarfs- und Einstandsgemeinschaften, die
bereits vor der Pandemie im Leistungsbezug waren und
aufgrund zu hoher Unterkunftskosten eine Kostensen-
kungsaufforderung erhielten, aufgrund des derzeitigen
Einbruchs des Vermietungsgeschehens Probleme haben,
innerhalb der erwé&hnten Sechsmonatsfrist ihre Kosten
durch einen Umzug zu senken. Folgerichtig ist auch fur
diese Falle — gegebenenfalls auf Basis eines standardi-
sierten Nachweises der Anmietungsversuche — eine lan-
gere Ubernahme hoherer Unterkunftskosten geboten.
Angesichts der Relevanz der Kostenlibernahme fur die
Bedarfsdeckung und der zugleich sehr uneinheitlichen
Praxis der Grundsicherungstrager bei der Prifung der
konkreten Verfligbarkeit von Wohnraum (Malottki et al.,
2017) waren fur Falle, bei denen zu Beginn der Kontakt-
sperren ein Kostensenkungsverfahren anhangig war, eine
Ubergangsregelung oder zumindest gesetzgeberische
Standards der Verfligbarkeitspriifung dringend zu prifen.

Zu beachten ist auch, dass die SofortmaBnahmen im
SGB Il und Xl zulasten der vorrangigen Leistungen ge-
hen, da dort — mit Ausnahme des nur fur Familien infra-
ge kommenden Kinderzuschlags — keine Leistungsver-
besserungen vorgesehen wurden. Um allein durch die
SofortmaBnahmen induzierte Wechsel vom Wohngeld in
die Grundsicherung zu unterbinden und um ,Neuféllen®
einen Eintritt in das autonomieschonendere, anreizkom-
patiblere und weniger stigmatisierte Wohngeldsystem
zu ermdglichen,! sollten fiir den gleichen Bewilligungs-
zeitraum und ebenfalls fir sechs Monate parallele Re-
gelungen im Wohngeldsystem eingefiihrt werden. Kon-
kret sollte die Begrenzung der Unterkunftskosten auf die
wohngeldrechtlichen Hochstbetrdge genauso ausgesetzt
werden wie die wohngeldrechtliche Verm&gensprifung.
Von der Aussetzung der Hochstbetrage wirden dabei
auch aktuelle Wohngeldbezieher mit Unterkunftskosten
oberhalb der Hochstbetrdge profitieren, die gegenwértig
bis zu einem Dirittel aller Wohngeldhaushalte ausmachen
dirften.? Die Beglnstigung solcher ,Altfalle“ ware in Kauf
zu nehmen, da diese sonst in das durch die SofortmaB-
nahmen modifizierte Grundsicherungssystem abrutschen
und so die intendierte Arbeitsentlastung der Grundsiche-
rungstrager ein Stlick weit unterlaufen kénnten.

Gerade fir selbstnutzende Eigentliimer in den Anfangsjah-
ren einer annuitdtenbasierenden Darlehensfinanzierung
ist das Wohngeldsystem gegeniber der Grundsicherung
bereits heute attraktiv, weil das Wohngeld anders als die

1 Zur Problematik von Wechseln zwischen Grundsicherung und Wohn-
geld und den Folgen fiir die Betroffenen vgl. Cischinsky und Krapp,
2020. Zur positiven Anreizstruktur des Wohngelds vgl. Henger und
Niehues, 2019.

2 Die Uberschreiterquote lag 2016 bei 20% und 2017 bei 23% und
durfte seitdem weiter angestiegen sein (BMI, 2019).
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Grundsicherung nicht nur Fremdkapitalzinsen, sondern
auch Tilgungsleistungen bezuschusst. Von der empfoh-
lenen tempordren Aussetzung der wohngeldrechtlichen
Hoéchstbetrdge wirde dieser Personenkreis daher in be-
sonderer Weise profitieren.

Grundlegende Charakteristika der Marktentwicklung

Die Unsicherheit Uber die Dauer der aktuellen Einschrén-
kungen sowie Uber Erholungspfade der Weltwirtschaft
macht eine Prognose der mittel- bis langfristigen Folgen
fir den deutschen Wohnungsmarkt schwierig. Dennoch
lohnt ein Blick auf die Charakteristika der vergangenen
Entwicklung des deutschen Wohnungsmarkts, um we-
sentliche Treiber krisenhafter Entwicklungen zu erkennen.
Auf dieser Grundlage werden Szenarien mdglicher Aus-
wirkungen auf die Preisentwicklung diskutiert und woh-
nungspolitische Handlungserfordernisse abgeleitet. Die
Darstellung in Bezug auf Mieten beschrankt sich dabei auf
die Entwicklung in den sieben gréBten deutschen Stad-
ten, die rund 20 % des Mietwohnungsbestands umfassen
und aufgrund ihrer Entwicklungsdynamik am ehesten ge-
eignet sind, Zusammenhange zu illustrieren. Die grundle-
genden Prozesse dirften in der breiteren Marktentwick-
lung mit entsprechend geringerer Dynamik ablaufen.

Preisvolatilitat

Seit Mitte der 2000er Jahre sind in Deutschland nach ei-
ner langeren Phase stagnierender oder riicklaufiger Prei-
se deutlich steigende Miet- und Kaufpreise flir Wohnim-
mobilien zu beobachten. In der Betrachtung der sieben
groBten Stadte ist lGber die letzten fast 50 Jahre erkenn-
bar, dass Marktmieten inflationsbereinigt weitgehend sta-
tionar verliefen, d. h. im Mittel auf ein in etwa vergleichba-
res Niveau zurlckkehrten, jedoch unterschiedlich starke
zyklische Ausschldge aufwiesen (vgl. Abbildung 1). Die
aktuelle Entwicklung steigender Mietpreise begann etwa
Mitte der 2000er Jahre und erreicht in realen GroBen nicht
ganz das Niveau des ausgepréagten Hochpunkts Mitte der
1990er Jahre. Weniger ausgepragte Hochphasen sind
Anfang der 1970er, Anfang der 1980er Jahre und in der
ersten Halfte der 2000er Jahre erkennbar. Der Index der
Kaufpreise zeigt ein vergleichbares Bild; die Entwicklung
war aufgrund der breiteren geografischen Datenbasis und
der geringeren Liquiditat im Wohneigentumssegment je-
doch weniger volatil.

Als Treiber der Preisentwicklung wird haufig die Nied-
rigzinspolitik der EZB genannt. Dieser Erklarungsansatz
kann zwar die Intensitdt von zyklischen Preisschocks
(Glaeser et al., 2008) erklaren, eignet sich jedoch nicht
zur Begriindung, warum es zur Trendwende auf dem
Wohnungsmarkt gekommen war. Zum einen ist erkenn-
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Abbildung 1
Mieten, Kaufpreise und Wohnbaukreditzinsen
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Anmerkungen: Mieten: bis 2009 eigene Berechnung auf Grundlage des
RDM (ivd)-Preisspiegels, Erstvermietungsmieten mittlerer Wohnwert (be-
zogen auf ca. 3 Zimmer, 70 gm), Top-7-Stédte Deutschland (einwohner-
gewichtet), ab 2010 auf Grundlage Deutsche Bundesbank, Mieten fur Ei-
gentumswohnungen 7 GroBstédte (A-Stadte, transaktionsbezogene Ob-
jekt- und Regionalgewichtung). Kaufpreise: Wohnimmobilienpreisindex
Deutsche Bundesbank - lange Zeitreihe (Kaufpreise fiir Wohnimmobilien,
wechselnde regionale Zusammensetzung). Wohnbaukreditzinsen: Effek-
tivverzinsung, Deutsche Bundesbank, bis Mai 1982 Kredite mit Zinsver-
einbarungen aller Art; ab Juni 1982 Hypothekarkredite zu Festzinsen auf
fanf Jahre. Ab Januar 2003 Zinssétze fir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte.

bar, dass die Wohnbaukreditzinsen bis zur weltweiten Fi-
nanzkrise 2008 prozyklisch mit Mieten und Kaufpreisen
korrelierten. Phasen steigender Mieten waren also durch
vergleichsweise hdhere Kreditzinsen gepragt. Diese Ent-
wicklung lasst das aktuelle antizyklische Zinspreisregime
ohne historische Parallelitdt erscheinen. Zum anderen
erklaren Zinseffekte Verdnderungen im Mietpreisniveau
kaum, da die Mietpreisbildung in stark bestandsdominier-
ten Mérkten wie dem Wohnimmobilienmarkt kurzfristig
nicht von den Kosten der Finanzierung abhangt. Im Lich-
te der langfristigen Entwicklung l&sst sich ein geringeres
Zinsniveau als Ursache der zyklischen Mietpreisentwick-
lung daher weitgehend ausschlieBen.

Wohnraumnachfrage: volatile AuBenwanderung als Treiber

Der aufféllige Gleichlauf von Marktmieten und AuBen-
wanderungsintensitat aus dem européischen Ausland
Uber die letzten funf Dekaden verweist auf Migration
als Treiber der zyklischen Marktmietenentwicklung (vgl.
Abbildung 2). Die Preisvolatilitdt ist damit vorrangig Fol-
ge von zeitlich befristeten Nachfrageschocks auf dem
Wohnungsmarkt. Die AuBenwanderung spielt hier eine
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Abbildung 2
AuBenwanderungssaldo und Mieten
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Abbildung 3
Wohnbautéatigkeit und Mieten
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—— Mietpreisindex Top-7-Stédte (inflationsbereinigt, linke Skala)
—— AuBenwanderungssaldo aus dem europaischen Ausland
(in % der Gesamtbevolkerung, rechte Skala)

Anmerkungen: AuBenwanderungssaldo: eigene Berechnung auf Grund-
lage des Statistischen Bundesamts, Fortschreibung des Bevolkerungs-
stands, Wanderungsstatistik (bis 1991 Gebietsstand friheres Bundesge-
biet). Mieten: vgl. Abbildung 1.

herausragende Rolle, denn im Gegensatz zur Binnen-
wanderung generiert Zuwanderung eine unmittelbare
Zusatznachfrage. Auch quantitativ ist sie von zentraler
Bedeutung fiir die Wohnungsnachfrage: Im aktuellen Zy-
klus umfasst der AuBenwanderungssaldo aus dem eu-
ropaischen Ausland seit 2011 im Jahresmittel (ohne Be-
ricksichtigung des durch den starken Fliichtlingszustrom
gepragten Jahres 2015) ca. 280.000 Personen pro Jahr,
entsprechend 0,35 % der Bevdlkerung.® Bei einer mittle-
ren Wohnbautéatigkeit von ca. 230.000 Einheiten pro Jahr
oder ca. 0,54 % des Wohnbestands entsprache der An-
teil der von AuBenwanderung ausgeldsten Wohnbedarfe,
gleiche HaushaltsgréBen wie in der Residenzbevdlkerung
vorausgesetzt, knapp zwei Drittel der gesamten Wohn-
bautétigkeit im Vergleichszeitraum, bei kleineren Haus-
halten sogar noch mehr.

Ungeachtet der Sondersituation der wiedervereinigungs-
bedingten Zuwanderung nach Deutschland - allein in der
Dekade ab 1990 wanderten 2,1 Mio. (Spat-)Aussiedler
nach Deutschland zu, davon ca. 81 % aus den Staaten der
ehemaligen Sowjetunion (Worbs et al., 2013) - stellt die
Arbeitsnachfrage den Haupttreiber der Zuwanderungsta-
tigkeit dar. In den urbanen Arbeitsmarkten korrelieren Bin-
nen- und AuBenwanderung positiv miteinander, was die

3 Dem steht ein seit 1972 durchwegs negativer natirlicher Bevdlke-
rungssaldo (definiert als die Zahl der Neugeborenen abzuglich der
Zahl der Gestorbenen) gegenliber, seit 2011 im Mittel um ca. -180.000
Personen pro Jahr.
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—— Mietpreisindex Top-7-Stadte (inflationsbereinigt, linke Skala)
—— Baufertigstellungen (in % des Gebaudebestands, rechte Skala)

Anmerkungen: Wohnbautétigkeit: eigene Berechnung auf Grundlage des
Statistischen Bundesamts, Baufertigstellungsstatistik, Fortschreibung
des Wohnungsbestandes (bis 1991 Gebietsstand friiheres Bundesge-
biet). Mieten: vgl. Abbildung 1.

Nachfragesituation in den betroffenen Wohnungsmarkten
besonders anspannt. In den sieben groBten deutschen
Stadten betrug der Anteil der AuBenwanderung laut amt-
licher Statistik seit 2011 im Mittel knapp 50 % der gesam-
ten Zuwanderung. Neben der inlandischen Entwicklung
auf dem Arbeitsmarkt als Pullfaktor spielt die Erwerbssi-
tuation in den Herkunftslandern als Pushfaktor eine zen-
trale Rolle. Die Zuwanderung im aktuellen Zyklus wurde
dabei besonders stark durch die verzégerte wirtschaftli-
che Erholung wichtiger Herkunftsldnder im Zuge der Eu-
rokrise bestimmt. Wéhrend im zeitlichen Zusammenhang
mit der Finanzkrise 2008 und 2009 leichte AuBenwande-
rungsverluste verzeichnet wurden, nahmen die Wande-
rungsgewinne ab 2011 besonders stark zu.

Bautatigkeit: unelastisches Angebot erhdht Preisvolatilitat

Die langfristige Entwicklung der Neubautatigkeit in
Deutschland zeigt einen negativen Trend (vgl. Ab-
bildung 3). Lagen Anfang der 1970er Jahre die jahr-
lichen Fertigstellungsraten noch bei Uber 3% des
Gesamtbestands,* gingen sie bis 2009 auf unter 0,4 % zu-
rick. Dieser Trend wurde regelmaBig von Phasen zyklisch
gesteigerter Neubautatigkeit unterbrochen. Diese folgen
den jeweiligen Nachfrageschocks und zeigen ein relativ
trages Reaktionsmuster. Die Beobachtungen bestéatigen
die strukturell vergleichsweise geringe Preiselastizitat der

4 Hohe Fertigstellungsintensitaten waren vor allem zum Abbau der
kriegsbedingten Wohnraumunterversorgung erforderlich.
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Wohnbaufertigstellungen in Deutschland (Caldera und
Johansson, 2013), die Preise in Phasen zunehmender
Nachfrage schneller steigen lasst. Der Zeitversatz zwi-
schen Nachfrage und angebotsseitiger Reaktion erhéht in
Phasen riicklaufiger Nachfrage zudem die Gefahr von An-
gebotslberhéngen, die zu einem beschleunigten Rick-
gang der Marktpreise flihren. Beide Effekte sind maBgeb-
lich fUr die beobachtbare Preisvolatilitat verantwortlich.

Szenarien mittel- bis langfristige
Marktentwicklungen

Die weitere Entwicklung des deutschen Wohnungsmarkts
ist weitgehend von der zukinftigen wirtschaftlichen Ent-
wicklung abhéangig und kann wegen der erheblichen
Unsicherheit Gber Starke und Lénge der erwarteten Re-
zession im Folgenden nur skizziert werden. Dabei wird
zwischen einer mittelfristigen rezessiven Phase und einer
langerfristigen Erholungsphase unterschieden.

Mittelfristige Entwicklungen

Die Wohninfrastruktur in Deutschland hat durch die Ent-
wicklung in der letzte Dekade einen sehr hohen Auslas-
tungsgrad mit zum Teil erheblicher Unterversorgung — ge-
messen an der Wohnversorgungsquote — in den gréBeren
Stadten erreicht (Vaché, 2016). Jedoch zeichnet sich seit
2016 ein rucklaufiger Trend der AuBenwanderungsgewin-
ne aus dem europaischen Umfeld ab, verursacht durch
eine allmahliche Verbesserung der Arbeitsmarktsituation
in den Herkunftslandern. Vor dem Hintergrund der skiz-
zierten langfristigen Strukturmerkmale des deutschen
Wohnungsmarkts ist dies als Frihindikator fir eine Ab-
senkung des Mietpreisniveaus in Deutschland zu werten.
Bei Corona-bedingt beschrankter Freizligigkeit ist mittel-
fristig von einer Phase mit geringerer Zuwanderungsin-
tensitat auszugehen, was angesichts der Erfahrungen der
Vergangenheit mittelfristig zu einem Rlckgang der be-
sonders volatilen realen Erstvermietungspreise in GroB-
stadten in einer GréBenordnung von ca. 30 % bis 40%
gegenliber dem Spitzenniveau der vergangenen Jahre
fihren kann (vgl. Abbildung 2).5

Angesichts der aktuell bestehenden Wohnungsdefizite
resultiert aus diesem Szenario zundchst eine Entspan-
nung in den Ballungsrdumen. Dazu kénnte auch ein
maoglicher Rlickgang der touristischen und gewerblichen
Nachfragekonkurrenz nach Wohnraum in den GroBstad-
ten beitragen, was den Anreiz zu einer Rickkehr in das
regulare Wohnungsmietgeschaft erhéhen wirde. Eine

5 Die Preisvolatilitdt in anderen Marktsegmenten (z.B. bei Bestands-
wohnungen oder im Neubausektor auBerhalb von GroBstadten) fiel in
der Vergangenheit geringer aus, wovon auch hier ausgegangen wird.
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Zunahme des Wohnungsangebots bei riicklaufigen Miet-
preisen wird nach der Lockerung der Corona-bedingten
Kontaktverbote zu einer Belebung der bereits zuvor re-
duzierten innergemeindlichen Umzugstatigkeit flhren.
Vor allem ortsanséssige Haushalte werden ihre verbes-
serte Wettbewerbsposition zur Nachholung bislang un-
terlassener Anpassungen des Wohnkonsums nutzen
und damit zu einer insgesamt besseren Auslastung der
Wohninfrastruktur beitragen. Eine gesteigerte Transak-
tionstatigkeit auf den Miet- und Eigentumswohnungs-
markten dirfte daher die negative Preisentwicklungsdy-
namik dampfen.

Angebotsseitig sind wegen der langen Produktionszyk-
len im Wohnungsbau die Mdéglichkeiten zur kurzfristigen
Anpassung der Fertigstellungszahlen beschrankt. Dazu
tragen auch die zuletzt sehr hohen Baulandpreise bei,
die die Kosten einer Verzégerung der Vermarktungspha-
se fur die auf den betreffenden Grundstiicken gebauten
Immobilien erhdhen. Es steht daher zu erwarten, dass
die gestiegenen Wohnbaufertigstellungszahlen 2020 und
gegebenenfalls auch noch 2021 aufrechterhalten werden
und zur beschriebenen Entspannungstendenz beitragen.
Kommt es infolge anhaltender Stérungen im grenziiber-
schreitenden Baumaterial- und Arbeitskréfteverkehr, et-
wa durch wiederholte GrenzschlieBungen, dagegen zu
Kapazitatsengpassen, kénnen die Baufertigstellungszah-
len auch schneller sinken.

Langfristige Entwicklungen

Die weitere Entwicklung der Nachfragesituation auf dem
deutschen Wohnungsmarkt wird erwartungsgemafi von
der relativen wirtschaftlichen Dynamik in Deutschland
und den traditionellen Herkunftslandern der Arbeitsmig-
ration abhdngen. Eine schnellere wirtschaftliche Erholung
in Deutschland dirfte die auslandische Nachfrage lang-
fristig wieder ansteigen lassen. Inwieweit die in der jinge-
ren Vergangenheit fir die deutsche Wohnungsnachfrage
pradgenden asynchronen Arbeitsmarktzyklen zwischen
Herkunfts- und Zielldndern der Arbeitsmigration auch den
wirtschaftlichen Erholungspfad aus der aktuellen Krise
pragen werden, ist allerdings noch nicht abzusehen.

Auf der Angebotsseite ist bei anhaltender Unsicherheit
Uber die Nachfrageentwicklung eine Verschiebung oder
Stornierung von Bauvorhaben zu erwarten, sodass der
Bauuliberhang, d.h. die Zahl genehmigter, aber noch nicht
fertiggestellter Wohnungen, in den kommenden Jahren
weiter zunehmen dirfte. Bei einem starkeren Rickgang
der Neubautétigkeit infolge einer langerfristigen Stérung
des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts erhdht sich
insgesamt die Gefahr, die Kapazitdten der Bauwirtschaft
nachhaltig zu schwéachen und daher bei einer Erholung
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der arbeitsmarktbedingten Auslandsnachfrage in eine er-
neute Angebotslliicke am Wohnungsmarkt zu laufen.

Mittel- bis langfristige wohnungspolitische
Handlungserfordernisse

Der zu erwartende mittelfristige Preisriickgang auch kre-
ditfinanzierter Wohnimmobilien dirfte die Stabilitat des
Finanzwesens nicht gefdhrden, da anzunehmen ist, dass
die nachhaltig erzielbaren Mieten und Kaufpreise bei der
Ermittlung von Beleihungswerten regulierungsbedingt ad-
aquat bericksichtigt wurden und dartber hinausgehende
Risiken durch entsprechende Sicherheiten abgedeckt
sind. Aufgrund der geringen Bedeutung von Immobilien
als potenziell liquide Vermdgensposition und der tradi-
tionell langen Haltedauern sind auch keine schwerwie-
genden Folgen sinkender Preisniveaus fir das Konsum-
oder Finanzierungsverhalten der Haushalte zu erwarten
(Heijden et al., 2011). Die trotz Intensivierung noch unter
dem Bedarfsniveau liegende Neubautétigkeit der letzten
Jahre (Held und Waltersbacher, 2015) reduziert auch die
Gefahr eines spekulativen Uberangebots, das im Zuge
der Finanzkrise 2008 zur Destabilisierung des Immobi-
lienfinanzierungssektors gefuhrt hat. Zur Stabilisierung
des Finanzsektors erscheinen Stiitzungsinstrumente auf
Haushaltsebene daher aktuell nicht geboten.

Gleichwohl ist nicht auszuschlieBen, dass aufgrund re-
zessionsbedingter Einkommensriickgédnge ein Teil der
kreditfinanzierenden Eigenheimbesitzer zunehmend vor
schwerwiegenden Finanzierungsproblemen steht. Gera-
de weil durch die — aufgrund ihrer problematischen An-
reiz- und Verteilungswirkungen umstrittene — eigentums-
orientierte Forderpolitik zusétzliche Anreize zum Erwerb
von Wohneigentum gesetzt wurden, erscheint eine woh-
nungspolitische Reaktion angemessen, um drastische
Folgen fir die betroffenen Haushalte abzuwenden. Denk-
bar wére eine gezielte Starkung des Wohngelds durch
ein léngerfristiges Aussetzen der wohngeldrechtlichen
Hoéchstbetrége bei betroffenen Eigenheimbesitzern.

Die 2015 eingefihrte und 2020 verlangerte Mietpreis-
bremse wird auch im mittelfristigen Szenario fallender
Marktmieten als unkritisch gesehen, auch wenn dies ihrer
Steuerungsintention entgegensteht. Trotzdem erscheint
vor dem Hintergrund potenziell wiederkehrender Prob-
leme mit volatilen Marktbedingungen eine Verstetigung
mietpreisddmpfender Regulierungsinstrumente diskus-
sionswuirdig. So dirfte die jingst eingeflhrte Verlange-
rung des Bemessungszeitraums bei der Ermittlung von
ortstblichen Vergleichsmieten von vier auf sechs Jahre
zu einer artifiziellen Verldngerung des Hochpreiszyklus in
Vergleichsmietpreisinformationen wie Mietspiegeln fuh-
ren. Bei gleichzeitig fallenden Mietpreisen kann sich die

Legitimationsproblematik des Vergleichsmietensystems
damit noch verstarken (Arbeitsgemeinschaft der Miet-
spiegelersteller, 2019).

Grundsicherung wie auch Wohngeld sind bewahrte nach-
frageseitige MaBnahmen, um ein angemessenes Wohnen
auch in Zeiten wegbrechender Einkommen zu ermdég-
lichen. Staatliche MaBnahmen sind im Fall einer Rezes-
sion daher grundsatzlich nicht geboten. Neben der vor-
geschlagenen wohngeldrechtlichen Hartefallregelung
bei kreditfinanzierenden Eigenheimbesitzern wére in der
Grundsicherung angesichts potenziell sinkender Ange-
messenheitsgrenzen eine sozialrechtliche Bestands-
schutzklausel zu priifen, um zu verhindern, dass vormals
angemessen wohnende Grundsicherungsempfanger
plotzlich zur Kostensenkung aufgefordert werden.

Bei einer wachsenden Nachfrage im niedrigpreisigen
Segment und einem sich bereits vor der Corona-Krise
verstdrkenden politischen Anspruch, auch die ,breiten
Schichten der Bevdlkerung” mit geférdertem Wohnraum
zu versorgen, wird der Druck auf die geférderten Bestan-
de und damit auf die soziale Wohnraumférderung weiter
wachsen. Zugleich ist mit einer rezessionsbedingten Zu-
nahme von Dringlichkeitsféllen zu rechnen. Auch konjunk-
turpolitisch erscheint eine Stabilisierung bzw. Ausweitung
der objektorientierten Férderaktivitdten sinnvoll.

Zur Vermeidung erneuter Kapazitdtsengpasse bei der
Baulandgewinnung im Fall einer wirtschaftlichen Erho-
lung sollten mittel- und langfristige Kapazitatsplanungen
fur die Wohninfrastruktur weitgehend aufrechterhalten
werden. Dies gilt angesichts der erheblichen Vorlaufzeit
vor allem fur l[&ngerfristige Vorhaben der Baulanderschlie-
Bung, die nicht wegen aktuell ruckldufiger Wohnungs-
nachfrage revidiert werden sollten (Vaché, 2020).

Die Erfahrungen aus der Finanzkrise in betroffenen Lan-
dern Europas (Scanlon und Elsinga, 2014) zeigen, dass
die Aufrechterhaltung der wirtschaftlichen Stabilitat des
Bausektors zur Sicherstellung der zukilnftig erforderli-
chen Baufertigstellungszahlen im Blick behalten werden
sollte (Valence und Runeson, 2011). Der Erhalt grundle-
gender Kapazitdten der deutschen Bauwirtschaft sollte
daher bei staatlichen Konjunkturprogrammen mitgedacht
werden.
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Auch in der Corona-Krise schwelen internationale Handelskonflikte weiter. So verscharfte
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auch nicht ausgeschlossen werden, dass Donald Trump seine protektionistische Idee, die
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damit auch den transatlantischen Handelskonflikt neu anfachen kénnte. Simulationen zeigen,
dass ein solcher Konflikt insbesondere bei einer Ausweitung der Zélle auf weitere Sektoren
und einer langeren Dauer der deutschen Wirtschaft spiirbaren Schaden zufliigen kénnte.

Bereits im vergangenen Jahr und vor Ausbruch der Co-
rona-Krise wurden die internationalen Handelskonflik-
te immer wieder als ein wesentlicher Faktor fir die Ab-
schwachung des deutschen Wirtschaftswachstums und
als Risikofaktor fiir die kommenden Monate genannt (Dul-
lien et al., 2019a; Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose,
2019). Neben den indirekten Effekten (etwa dadurch, dass
Unternehmen in China infolge des Handelskriegs mit den
USA weniger Maschinen in Deutschland bestellen) galt
die Aufmerksamkeit insbesondere der Drohung der USA,
den Zollsatz fur die Einfuhr von Kraftfahrzeugen und -tei-
len aus der EU auf 25 % anzuheben.
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Zwar entspannte sich Mitte November 2019 die Lage et-
was, als US-Prasident Trump die Frist verstreichen lie3,
in der er nach US-Recht aus Griinden der ,nationalen Si-
cherheit” die Autozélle hatte verhdngen kdnnen. Aber be-
reits Anfang Dezember drohte die US-Regierung im Streit
um die franzosische Digitalsteuer wieder mit Strafzéllen
und brachte wenig spater Autozélle im Konflikt um den
europdischen Umgang mit dem Iran ins Gesprach. An-
fang Juni legte Trump dann noch einmal nach und drohte
der EU mit Autozollen, sollte diese nicht die Zolle auf US-
amerikanische Hummer senken. Die Gefahr eskalierender
Handelskonflikte ist also mitnichten gebannt.

Zolle auf Autos sind aus deutscher Sicht besonders sensi-
bel. Zum einen, weil der Automobilbau zu den wichtigsten
deutschen Industriebranchen gehért. Zum anderen, weil
mit dem Maschinenbau und der Chemieindustrie zwei
weitere zentrale Wirtschaftszweige als Zulieferer stark von
der Automobilindustrie abhé&ngen. Da die deutsche Wirt-
schaft 2020 wegen der Corona-Krise massiv schrumpfen
dirfte, Haushalte unter Einkommensverlusten leiden und
Unternehmen Liquiditat und Eigenkapital verloren haben,
wrde ein sich zuspitzender Handelskonflikt der USA mit
der EU ein Hemmnis fir eine zlgige Erholung der Wirt-
schaft nach der Corona-Krise darstellen.

Der vorliegende Beitrag verwendet das makrodkonome-
trische Globalmodell des National Institute (NIGEM),! um
die mdglichen Folgen einer Anhebung der US-Einfuhrzol-
le auf Fahrzeuge und -teile aus der EU sowie einer Ver-
scharfung des transatlantischen Handelskonflikts auf die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland zu un-

1 Wir verwenden das Zollmodell v19.2t2.
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tersuchen.? Angelehnt an die Dramaturgie des Handels-
kriegs zwischen den USA und China werden verschie-
dene Szenarien simuliert, die aufeinander ,gestapelt®
eine zunehmende Verscharfung des transatlantischen
Handelskonflikts abbilden. Auf diese Weise kdnnen die
gesamtwirtschaftlichen Effekte unterschiedlicher Eskala-
tionsstufen — vom Zollscharmitzel bis zum ausgewachse-
nen Handelskrieg — abgeschéatzt werden.

Des Weiteren hat die US-Regierung vor der Corona-Krise
einiges unternommen, um die negativen Auswirkungen
aktueller Handelskonflikte auf die US-Wirtschaft abzufe-
dern. So wurden Branchen, die von chinesischen Vergel-
tungsmaBnahmen besonders stark betroffen waren, mit
umfangreichen staatlichen Beihilfen kompensiert (Parker
und Dorning, 2019). Deswegen wird in einem zweiten
Schritt untersucht, wie die gesamtwirtschaftlichen Aus-
wirkungen eines Handelskonflikts dadurch beeinflusst
werden kénnen, dass ihn die Kontrahenten mit expansi-
ven fiskalpolitischen MaBnahmen flankieren.

Transmissionskanale einer Zollerh6hung

Bei der Konzeption der Simulation ist zundchst zu Uber-
legen, welche Wirkungszusammenhange bei einem Han-
delskonflikt eine Rolle spielen und wie diese in NiGEM
abgebildet werden kénnen. Im Zentrum der Betrachtung
steht zunachst der Importzoll, dessen Wirkungsweise von
der Marktstruktur und der GréBe des Landes abhéngt,
das den Zoll einflhrt.

Ein kleines Land ist auf dem Weltmarkt Preisnehmer, d.h.,
dass inlandische Konsumenten jede beliebige Menge des
Importguts zum Weltmarktpreis erwerben kénnen, ohne
dass sich dadurch der Preis dndert. Wenn inléndische
Verbraucher heimische und ausléndische Erzeugnisse als
vollkommene Substitute betrachten, ist die Importmen-
ge die Differenz zwischen der Menge, die im Inland von
heimischen Produzenten zum Weltmarktpreis angeboten
wird, und der Gesamtmenge, die von den Verbrauchern
zu eben diesem Preis nachgefragt wird.

Ein Einfuhrzoll erhdht unter diesen Bedingungen den in-
landischen Verkaufspreis des importierten Produkts ge-
nau um den Zoll. Das bedeutet, dass der Zoll vollstandig
an die Verbraucher weitergegeben wird, die ihre Nachfra-
ge entsprechend reduzieren. Da auch der Preis flr das
heimische Substitut steigt, dehnen inlédndische Firmen
ihre Produktion aus, und die Verbraucher weichen zuneh-
mend auf das inlandische Substitut aus. Wahrend inlén-
dische Produzenten nach der Einfihrung des Importzolls

2 Dullien et al. (2019b) présentieren vergleichbare Ergebnisse fur die
Eurozone und die USA.
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eine groBere Menge zu einem hoheren Preis verkaufen
kénnen, missen auslandische Exporteure, die weiterhin
zum unveranderten Weltmarktpreis anbieten, einen Ab-
satzriickgang hinnehmen. Dieser Rlckgang ist jedoch
nicht gro3 genug, um sich auf den Weltmarktpreis des be-
treffenden Guts auszuwirken.

Wenn ein groBes Land?® einen Einfuhrzoll erhebt, ist der
Mechanismus etwas anders: Auch hier gilt, dass eine Er-
hdéhung des Importzolls den Preis im Inland erhdht, so-
dass die nachgefragte Menge sinkt. In diesem Fall flhrt
jedoch der Nachfragerlickgang des Inlands auf dem Welt-
markt dazu, dass der Weltmarktpreis des betreffenden
Guts sinkt. Das bedeutet, dass die auslandischen Expor-
teure einen geringeren Preis erzielen und der Inlandspreis
um weniger als den Zoll steigt. Die zollbedingte Preisén-
derung wird somit nicht mehr vollstédndig von den inlan-
dischen Verbrauchern getragen, sondern in gewissem
Umfang von den auslandischen Exporteuren, die neben
dem Mengenriickgang auch Preissenkungen hinnehmen
mussen.

Aufgrund der 6konomischen Zusammenhénge setzen vie-
le Simulationsstudien, auch mit NiGEM, Zélle in der Regel
Uber Anderungen der Import- und Exportpreise um (Deut-
sche Bundesbank, 2018), was im Modellzusammenhang
dann dazu fiihrt, dass die Verbraucherpreise in dem Land,
das den Zoll erhebt, steigen. Gleichwohl bildet diese Mo-
dellierungsstrategie nur einen der mdglichen Transmissi-
onskandle ab. Je nach Marktstruktur kann es andere Wir-
kungszusammenhénge geben.

Die Marktform der vollkommenen Konkurrenz ist zur Be-
schreibung der Mérkte vieler handelbarer Giter (und auch
des Automobilmarkts) eher ungeeignet; besser eignet sich
hier die Marktform der monopolistischen Konkurrenz (Krug-
man, 1979). Dieses Konzept geht davon aus, dass es viele
Anbieter gibt, deren Produkte nicht identisch sind und da-
her von den Verbrauchern nur als unvollkommene Substi-
tute betrachtet werden. Dies hat zwei wichtige Konsequen-
zen: Erstens sind die Unternehmen auf solch einem Markt
zu einem gewissen Grad Preissetzer und kénnen deshalb
strategische Preissetzung (Pricing to market) betreiben.
Zweitens erzielen diese Unternehmen besténdig Gewinne,
weil sie ihre Produkte mit einem — zum Teil betréchtlichen —
Preisaufschlag oberhalb ihrer Grenzkosten verkaufen.

Wird nun ein Zoll auf Produkte verhéngt, die in solch ei-
nem Markt verkauft werden, dann beeinflusst das die ex-
portierenden Unternehmen wie folgt: Erstens kdnnen sie
in Abhangigkeit von der Preiselastizitat der Nachfrage und

3 ,GroB“in dem Sinne, dass seine globale Nachfrage nach dem betref-
fenden Gut groB3 genug ist, um den Weltmarktpreis zu beeinflussen.
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dem Wettbewerbsdruck auf dem jeweiligen Absatzmarkt
entscheiden, in welchem Umfang sie den Zoll als Preisauf-
schlag an ihre Konsumenten weitergeben oder ob sie den
Zollin der eigenen Gewinnmarge absorbieren, zumal wenn
sie davon ausgehen, dass der Zoll nur voribergehend
verhangt wird. Zweitens fihrt selbst eine partielle Weiter-
gabe zu zusétzlichen Verlusten, da sie einen sinkenden
Marktanteil zur Folge hat; jede Einheit des Produkts wird
némlich zu einem Absatzpreis oberhalb der Grenzkosten
verkauft. Im Gegenzug bedeutet die Erhebung eines Zolls
auf diesem Markt, dass sich die Gewinnsituation fir inlan-
dische Unternehmen verbessert: Wenn etwa Autoherstel-
ler aus der EU fir ihre Verkdufe auf dem US-Markt Zolle
zahlen mussen und ihre Preise — wenn auch nicht um den
vollen Betrag des Zolls — erhdhen, wird der Wettbewerbs-
druck auf die US-Hersteller abnehmen. Diese kénnen nun
mehr Einheiten verkaufen oder auch ihre Preise erhdhen,
was sich beides in steigenden Gewinnen niederschlagt
(Krugman, 1979; Helpman und Krugman, 1989).

Ein weiterer Wirkungskanal besteht aufgrund der inter-
nationalen Produktionsverflechtungen. Die von den USA
angedrohten Autozoélle betreffen nicht nur fertig montierte
Kraftfahrzeuge, sondern auch Kraftfahrzeugteile. Deut-
sche Automobilhersteller betreiben groBe Werke in den
USA und verbauen dort auch Teile, die aus der EU und
insbesondere aus Deutschland zugeliefert wurden. Ein
Einfuhrzoll auf Kfz-Teile erhéht die Produktionskosten
deutscher Autobauer in den USA und verschlechtert ihre
preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber Konkurren-
ten und zwar sowohl auf dem US-Automarkt als auch auf
Drittméarkten. Denn anders als andere auslandische Au-
tohersteller fertigen deutsche Autokonzerne in den USA
nicht nur fir den US-Markt, sondern in groBem Umfang
auch fir den Export. BMW und Daimler sind die beiden
groBten Autoexporteure der USA.

Zusammenfassend wird deutlich, dass US-Autozdlle die
Gewinne deutscher Autohersteller unmittelbar schmalern
wirden. Dadurch kénnten auch die Finanzierungskosten
dieser Unternehmen auf den Kapitalméarkten steigen und
bei einer Strategie konstanter Dividendenzahlungen die
fir Innovationen und Investitionen zur Verfligung stehen-
den Mittel reduziert werden. Eine solche Folge des Han-
delskonflikts l&sst sich in NiIGEM durch eine Erhéhung
der von den Kreditgebern geforderten Risikopramie mo-
dellieren.

SchlieBlich kénnen Handelskonflikte zu einer zunehmen-
den 6konomischen Unsicherheit flihren, da die Dauer der
Auseinandersetzung und ihr Ausgang ungewiss sind und
sich Unternehmen deshalb mit Investitionen zurlickhal-
ten. Auch dies lasst sich im Modell mit einer Erhéhung der
Risikopréamie abbilden (OECD, 2019).

Jenseits der beschriebenen Wirkungskanéle sind weitere
denkbar, auf deren Modellierung jedoch bewusst verzich-
tet wurde, weil es empirisch nicht klar erscheint, dass sie
aufgrund des Handelskonflikts zum Tragen kommen. In
diesem Zusammenhang sind Wechselkursanpassungen
zu nennen. Erlaubt man - entgegen der hier gewahlten
Vorgehensweise — eine modellendogene Anpassung des
AuBenwerts des Euro, dann wirden steigende US-Zdlle
auf Verbraucherpreise und Zinsen durchwirken, was ten-
denziell zu einer Aufwertung des US-Dollar fiihren wiirde.
Wird daraufhin Kapital aus anderen Wirtschaftsrdumen,
insbesondere aus Schwellenldndern, abgezogen, dann
drohen die mit dem Handelskonflikt einhergehenden
globalen Wachstumsverluste noch gravierender auszu-
fallen als in den dargestellten Simulationen (Erken et al.,
2018). Ahnliches gilt, wenn man annimmt, dass die Zoll-
einflhrung flr Exportnationen Produktivitdtsverluste aus-
|6st — sei es in Form eines Verlust an Kapitalproduktivitat
(Krugman, 2018) oder an Arbeitsproduktivitat (Erken et al.,
2018). Dementsprechend kénnen die im Folgenden pra-
sentierten Ergebnisse als Untergrenze mdglicher makro-
6konomischer Auswirkungen aufgefasst werden.

Makro6konometrische Simulationen

Da der Verlauf eines Handelskonflikts nicht vorhersehbar
ist, ist es sinnvoll, verschiedene Szenarien zu untersu-
chen. Zu diesem Zweck werden drei Simulationsanséatze
mit unterschiedlichen Annahmen hinsichtlich der Dauer
des Handelskonflikts und der Reaktion der Fiskalpolitik
getroffen und mit jeweils vier Szenarien kombiniert, die
eine Eskalation des Handelskonflikts abbilden (vgl. Ta-
belle 1).

Bei einem kurzen Handelskonflikt (1) nehmen wir an, dass
die USA Einfuhrzdlle auf Produkte aus der EU nur fur
eineinhalb Jahre erhdht. Diese Annahme basiert auf der
Madglichkeit, dass der jetzige US-Président im November
2020 abgewahlt wird und eine neue Regierung im An-
schluss die Riicknahme der protektionistischen Handels-
politik einleitet. Bei einem kurzen Handelskonflikt wird zu-
dem angenommen, dass die Exporteure die Kosten der
Zdlle nicht an die Verbraucher weitergeben, sondern in
ihrer Gewinnmarge absorbieren.

Bei einem langen Handelskonflikt (2) wird eine Fortsetzung
der Zwistigkeiten Uber die US-Prasidentschaftswahl hin-
aus unterstellt. In diesem Fall dirfte die Zollpolitik die Han-
delsbeziehungen zwischen den USA und der EU fir die
nachsten finf Jahre bestimmen. Den Exporteuren dirfte es
zunehmend schwerer fallen, die Kosten der Zélle allein zu
tragen. Es wird daher angenommen, dass die Zélle voll auf
die Verbraucherpreise durchwirken (Amiti et al., 2019). Eine
Gegenuberstellung der beiden Simulationsergebnisse er-
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laubt sodann Riickschlisse auf den Fall, dass die zugrunde
liegenden Annahmen nur teilweise erfllt sind (mittlere Gel-
tungsdauer der Zolle, teilweise Uberwalzung der Kosten).

Beim langen Handelskonflikt mit fiskalpolitischer Stabili-
sierung (3) wird angenommen, dass sowohl die USA als
auch - in geringerem MaBe - die EU-Staaten Kredite auf-
nehmen, um die heimische Wirtschaft durch expansive
Fiskalpolitik zu stiitzen. Diese Annahme beruht auf Beob-
achtungen im Handelsstreit zwischen den USA und Chi-
na. So hat die US-Regierung die von diesem Handelskon-
flikt besonders betroffenen Farmer bereits mit betrachtli-
chen staatlichen Beihilfen unterstitzt und noch weitere in
Aussicht gestellt (Parker und Dorning, 2019).

In den drei Simulationsansatzen werden jeweils vier Sze-
narien (A bis D) gerechnet, die sich am bisherigen Verlauf
und den weltwirtschaftlichen Konsequenzen des Han-
delskonflikts zwischen den USA und China orientieren: (A)
Die USA verhangen Zélle auf die Einfuhr von Kraftfahrzeu-
gen und -teilen aus der EU. (B) Die USA weiten die Ein-
fuhrzélle auf weitere Produkte aus der EU aus. (C) Die EU
reagiert auf die Eskalation der USA mit entsprechenden
GegenmaBnahmen. (D) Der Handelskonflikt zwischen den
groBen Wirtschaftsraumen belastet die Weltwirtschaft
dadurch, dass die Unsicherheit der Unternehmen hin-
sichtlich zukUlnftiger Absatzmdglichkeiten zunimmt.

Die Eskalation des Handelskonflikts wird dadurch abgebil-
det, dass die Szenarien aufeinander ,,gestapelt” werden,
d.h., dass mit jeder weiteren Simulation ein Schock auf die
bereits simulierten Schocks aufgesattelt wird. Die GroBe
der Schocks in den Szenarien A bis D lasst sich wie folgt
motivieren: Autos und Kfz-Teile machen im EU-Durch-
schnitt 10 % der Warenexporte in die USA aus; vor allem
fir Deutschland liegt dieser Anteil mit 20 % aber betréacht-
lich hoher. Im Autozoll-Szenario (A) Ubersetzt sich daher
ein Zollsatz in Hohe von 25 % auf Kraftfahrzeuge und -teile
aus der EU in einen Anstieg der US-Importpreise fiir Pro-
dukte aus Deutschland um 5% und in einen Anstieg der
US-Importpreise fir Guter aus der Gbrigen EU um 2,5 %.
Im erweiterten Zollszenario (B) werden die Strafzoélle nach
einem halben Jahr auf weitere Produkte ausgeweitet, so-
dass der Anstieg der US-Importpreise fir Produkte aus
allen EU-L&ndern dann einheitlich 10 % betragt. Reagiert
die EU auf die Ausweitung der US-Importzélle mit Gegen-
maBnahmen (C), steigen die EU-Importpreise fir Produk-
te aus den USA ebenfalls um 10 %. Um die Auswirkungen
der Handelsstreitigkeiten auf die 6konomische Unsicher-
heit (D) zu modellieren, wird fir den Fall des kurzen Han-
delskonflikts eine Erhdhung der Risikopramie flr kredit-
finanzierte Investitionen in den direkt vom Handelsstreit
betroffenen Regionen um 40 Basispunkte angenommen.
Der unterstellte Anstieg ist vergleichbar mit den Annah-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Analysen und Berichte Welthandel

Tabelle 1

Aufbau der kontrafaktischen Simulationen

Simulation Simulationsansatz Schockdauer

1 Kurzer Handelskonflikt: Exporteure Gberwal-  7/2020 bis
zen die Zélle nicht auf Konsumenten 12/2021

2 Langer Handelskonflikt: Exporteure Uberwal- 7/2020 bis
zen die Zolle auf Konsumenten 12/2025

3 Langer Handelskonflikt mit fiskalpolitischer ~ 7/2020 bis
Stabilisierung 12/2025

Szenario Annahmen zur Entwicklung des Handelskon- glltig ab
flikts zwischen den USA und der EU!

A US-Autozdlle: 25 % auf Auto-Importe aus der  7/2020
EU im Wert von 45 Mrd. Euro

B US-Zollausweitung: 25 % auf Importe aus der 1/2021
EU im Gesamtwert von 160 Mrd. Euro

C EU-Z6lle auf Importe aus den USA, Zollsatz ~ 1/2021
und Umfang entsprechen den US-MaBnahmen

D Handelskonflikt verursacht Unsicherheit: Risi- 7/2020
koprémie steigt um 40 bzw. 75 Basispunkte

" Die Szenarien werden ,gestapelt”, um in dem jeweiligen Simulationsan-
satz die Eskalation des Handelskonflikts abzubilden.

Quelle: Zusammenstellung des IMK.

men in anderen aktuellen Studien (z.B. OECD, 2019).4 Im
Fall eines lang andauernden Handelskonflikts wird ein fast
doppelt so starker Anstieg um 75 Basispunkte und eine
Ausbreitung der Unsicherheit auf die Gbrigen Wirtschafts-
raume der Welt angenommen. Diese Annahme I&sst sich
mit den schon beobachteten wirtschaftlichen Folgen des
Handelskonflikts der USA mit China motivieren.

Simulationsergebnisse
Kurzer Handelskonflikt

In den reinen Zollszenarien (A bis C) beschréanken sich
die Effekte weitgehend auf den AuBenhandel (vgl. Abbil-
dung 1). Da die deutschen Exporteure die US-Einfuhrzolle
weitgehend in ihren Gewinnmargen absorbieren, steigen
ihre Exportpreise nur leicht, sodass die Exportvolumen nur
moderat sinken. Dass auch die Importe zurtickgehen, liegt
maBgeblich an dem hohen Importgehalt deutscher Expor-
te. Die deutschen Verbraucherpreise bleiben in den reinen
Zollszenarien annahernd konstant, sodass bei unverander-
ter Kaufkraft auch der private Verbrauch konstant bleibt.
In dem Fall, dass die EU ihrerseits Einfuhrzoélle auf US-
Produkte erhebt, steigt der private Verbrauch im Vergleich
zum Basisszenario ohne Handelskonflikt sogar leicht, weil
der deutsche Staat diese Zolleinnahmen - per angenom-

4 Dieser Anstieg betrifft ausschlieBlich den Fremdfinanzierungsanteil
der Investitionen. Da nicht gleichzeitig angenommen wird, dass die
Eigenkapitalgeber hohere Risikopramien verlangen, relativiert dies
die unterstellte Hohe der Unsicherheitsschocks.
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mener Fiskalregel — an die Haushalte zurtickgibt und damit
deren Kaufkraft stérkt. Die reinen Zollszenarien haben so
gut wie keine Auswirkungen auf die Investitionsnachfrage
hierzulande. Insgesamt fallt die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung in Deutschland im Vergleich zum Basisszenario
ohne Handelskonflikt nur leicht schwécher aus.

Wenn in der Simulation zuséatzlich zu den ZollmaBnahmen
eine erhdhte 6konomische Unsicherheit berlcksichtigt
wird (Szenario D), ergibt sich ein deutlich anderes Bild. Die
6konomische Unsicherheit fihrt zu einem Einbruch der In-
vestitionsnachfrage in Deutschland, mit der Konsequenz,
dass die Nachfrage nach importierten Investitionsgtitern
ebenfalls deutlich sinkt. Da die Unsicherheit auch die glo-
bale Nachfrage schwécht, gehen die Exporte zuriick. Dies
fuhrt wegen des hohen Importgehalts deutscher Exporte
dazu, dass die Importnachfrage noch weiter sinkt.

Unter dem Strich geht das BIP in Deutschland verglichen
mit dem Basisszenario ohne Handelskonflikt spirbar zu-
rick, was zu einem leichten Anstieg der Arbeitslosenquote
fuhrt. Allerdings unterschatzt die hier verwendete Version
des NiGEM-Modells den Einfluss der aggregierten Nach-
frage auf die Arbeitslosigkeit, da es einen gegenlaufigen
Effekt gibt. Bei einer neoklassischen Modellierung des
Arbeitsmarkts stabilisieren schwéchere Lohnanstiege die
Beschaftigung. Eine aktualisierte Schatzung der NiGEM-
Beschaftigungsgleichung weist demgegenliber darauf hin,
dass der Einfluss der L6hne auf die Beschaftigung weniger
stark negativ ausféllt (Behrend, 2019). Die hier aufgefiihrten
Ergebnisse kdnnen deshalb als Untergrenze der makro-
6konomischen Auswirkungen aufgefasst werden.

Langer Handelskonflikt

In den reinen Zollszenarien (A bis B) beschrénken sich
die negativen Effekte zunachst auf den AuBenhandel (vgl.
Abbildung 2). Da die deutschen Exporteure in einem lang
andauernden Handelskonflikt mit den USA die Zollerho-
hungen an die Endverbraucher Uberwélzen, steigen ihre
Exportpreise mit der Konsequenz, dass das Exportvolu-
men kraftig sinkt. Da die deutschen Exporte einen hohen
Importgehalt haben, kommt es gleichzeitig zu einem nen-
nenswerten Rickgang des Importvolumens, sodass der
AuBenhandel per Saldo das BIP nur wenig belastet. Die
gesamtwirtschaftlichen EinbuBen werden etwas groBer,
wenn in Szenario C die US-Exporteure die EU-Strafzélle
an die Verbraucher in der EU weitergeben, weil dann die
Importe und infolge der leicht anziehenden Inflation auch
Exporte und Investitionen noch etwas stérker zuriickge-
hen. In der Simulation, die zuséatzlich zu den ZollmaBnah-
men die erhdhte dkonomische Unsicherheit berticksichtigt
(Szenario D), kommt es zu einem regelrechten Einbruch
der Investitionen hierzulande. Der Riickgang der globalen

Abbildung 1
Makro6konomische Auswirkungen eines kurzen
Handelskonflikts in Deutschland
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Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM.

Nachfrage flihrt dazu, dass die Exporte und aufgrund des
hohen Importgehalts auch die Importe nochmals deutlich
zuriickgehen. In der ersten Halfte des Simulationszeit-
raums erleidet Deutschland signifikante Wachstumsver-
luste, die in der zweiten Halfte etwas korrigiert werden. Da
die Inflation sinkt und der deutsche Staat die Zolleinnah-
men - per angenommener Fiskalregel — an die Verbraucher
weitergibt, nimmt die Kaufkraft der privaten Haushalte in
der zweiten Halfte des Simulationszeitraums etwas zu,
sodass der private Verbrauch das BIP wieder stabilisiert.
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Abbildung 2
Makro6konomische Auswirkungen eines langen
Handelskonflikts in Deutschland
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Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM.

In der Spitze geht das BIP gegeniiber dem Basisszenario
um 0,7 % zuriick; der damit einhergehende Anstieg der Ar-
beitslosigkeit um etwas mehr als 0,2 Prozentpunkte dirfte
den tatsachlichen Effekt aus den oben genannten Griinden
deutlich unterschéatzen.

Langer Handelskonflikt mit fiskalpolitischer Stabilisierung

Die Simulationsergebnisse legen nahe, dass ein lang anhal-
tender Handelskonflikt nicht nur fir die unmittelbar invol-
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Abbildung 3
Makro6konomische Auswirkungen eines langen
Handelskonflikts mit fiskalischer Stabilisierung
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Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM.

vierten Volkswirtschaften schmerzhaft ware, sondern auch
die Konjunktur in der Gbrigen Welt in Mitleidenschaft ziehen
wirde. Wie aber passt das zu der Tatsache, dass die be-
stehenden Handelskonflikte die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung in den USA bis zum Ausbruch der Corona-Krise
vergleichsweise wenig beeintrachtigt haben? Ein wichtiger
Grund ist die expansive Fiskalpolitik in den USA seit 2018.
Ein weiterer besteht darin, dass die US-Regierung einiges
unternimmt, um Branchen, die besonders stark vom Han-
delskrieg betroffen sind, mit umfangreichen staatlichen
Beihilfen zu unterstiitzen.® Damit stellt sich die Frage, inwie-
weit Lander einen Handelskrieg ,,gewinnen“ kbnnen, indem
sie ihn mit einer expansiven Fiskalpolitik flankieren.

Diese Frage wird im Rahmen des dritten Simulationsansat-
zes untersucht. Dafiir wird die Simulation des lang anhal-
tenden Handelskonflikts um die Annahme ergénzt, dass die
USA und die EU-Staaten ihre Staatsausgaben schuldenfi-
nanziert erhéhen, um inre Volkswirtschaften zu stabilisieren.
Die Voraussetzungen fir eine derartige Wirtschaftspolitik
sind in den USA und in den EU-Landern denkbar verschie-
den; sowohl, was Entschlossenheit zur Nutzung dieses
wirtschaftspolitischen Instruments angeht, als auch, was
den nationalen Handlungsspielraum hinsichtlich Haushalts-
defizit und Staatsverschuldung betrifft. Aufgrund der Reak-
tionen der Fiskalpolitik in den vergangenen Abschwiingen,
aber auch wegen der EU-Regeln sowie nationaler Regeln
zur Begrenzung der Neuverschuldung etwa im Rahmen der
deutschen Schuldenbremse, kann angenommen werden,
dass eine solche Stabilisierung in den USA entschlossener
ausfallt als in Europa. Deshalb wird fiir die USA eine kredit-
finanzierte Erhdhung der Staatsausgaben in Hhe von 1%

5 2018 hatte die US-Regierung ein Nothilfe-Paket fir US-Farmer in H6-
he von 12 Mrd. US-$ auf den Weg gebracht. Im Mai 2019 kiindigte
US-Préasident Trump weitere Beihilfen im Wert von 16 Mrd. US-$ an.
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des BIP® modelliert, wahrend der entsprechende Impuls fur
die EU-Lander nur 0,5 % des BIP betragt.

Abbildung 3 zeigt die Auswirkungen eines langen Han-
delskonflikts ohne und mit fiskalpolitischer Flankierung auf
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den USA und in
Deutschland. Betrachtet wird das sehr wahrscheinliche
Szenario D, in dem der Handelskonflikt alle Eskalationsstu-
fen durchlauft und die Unsicherheit in der Wirtschaft stark
erhoht. Insgesamt wird der schadliche Effekt des Han-
delskonflikts auf das Wirtschaftswachstum in beiden Wirt-
schaftsraumen abgemildert, wenngleich, wie zu erwarten, in
unterschiedlichem AusmaB. In den USA fiihrt der entschlos-
senere fiskalische Impuls dazu, dass der BIP-Riickgang im
Unsicherheitsszenario in der Spitze nur etwa halb so groB
ausfallt wie im Fall ohne Stabilisierung. In Deutschland, das
in der Simulation einen weniger expansiven fiskalischen Im-
puls setzt, fallen die Wachstumsverluste in der Spitze nur um
etwa ein Fiinftel geringer aus als im Fall ohne Stabilisierung.
Zudem verschieben sich die relativen Verluste: Zwar ist auch
der kréaftige fiskalpolitische Impuls in den USA nicht in der
Lage, die negativen Auswirkungen des Handelskriegs aus-
zugleichen. Aber das BIP in den USA stabilisiert sich deutlich
schneller auf einem ertréglichen Niveau von -0,4 % gegen-
Uber dem Basisszenario. Deutschland, dessen Wachstums-
verluste in einem langen Handelskonflikt ohne fiskalpoli-
tische Stabilisierung geringer waren als die der USA, gerat
nun im Vergleich zu den USA leicht ins Hintertreffen.

Schlussfolgerungen

Zusammenfassend l&sst sich festhalten, dass ein lang an-
haltender Handelskonflikt selbst bei einer fiskalpolitischen
Stabilisierung spirbaren Schaden in den beteiligten Wirt-
schaftsrdumen anrichtet. Dabei ist es vor allem die vom

6 Der fiskalpolitische Impuls wird jeweils bis zum Ende des Simulati-
onszeitraums 2025 aufrechterhalten. Aufgrund der GréBe des Impul-
ses fur die USA erfolgt die Erhdhung in zwei Stufen (Anfang 2020 und
Mitte 2021). Das hat zur Folge, dass die simulierten BIP-Verlaufe fir
die USA auf Quartalsbasis nicht kontinuierlich sind, sondern Mitte
2021 einen Sprung aufweisen. Dieser Sprung wiirde entfallen, wenn
die Anhebung des Impulses auf 1% des BIP kontinuierlich erfolgen
wirde. Eine solche Umsetzung ware in der Praxis allerdings vollkom-
men unrealistisch. Um die Ausschlage in den Zeitreihen auf Quartals-
basis zu glatten, werden in Abbildung 3 Jahreswerte gezeigt.

Handelskonflikt verursachte Unsicherheit, die Uber ge-
dampfte Investitionen das Wachstum bremst. Akzeptiert die
Wirtschaftspolitik den Wachstumsdampfer, so kann dieser
groB genug ausfallen, um die Erholung der deutschen Wirt-
schaft in der aktuellen Krise merklich zu verzégern.

Bei einer — wie von uns simulierten — asymmetrischen fis-
kalpolitischen Reaktion kann es dabei den USA gelingen,
hinsichtlich der relativen Wachstumsverluste als Gewin-
ner aus dem Handelskonflikt hervorzugehen. Wirde die
Bundesregierung auf ein fiskalpolitisches Gegensteuern
vollkommen verzichten, weil sie z. B. nach den Stiitzungs-
maBnahmen in der Corona-Krise keinen finanzpolitischen
Handlungsspielraum mehr sieht, wéhrend die Trump-Re-
gierung die leidtragenden Sektoren des Handelskonflikts
im eigenen Land mit staatlichen Beihilfen schadlos halt,
dann dirfte der Schaden flir Deutschland spurbar gréBer
sein als fir die USA.
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Praventive Handlungsfahigkeit des Staates im

21. Jahrhundert

Der Staat steht angesichts der Transformation von Wirtschaft und Gesellschaft durch

die Digitalisierung, die Globalisierung und den Klimawandel vor neuen und groBen
Herausforderungen. Diesen wird er am besten gerecht, wenn er Probleme praventiv behandelt
und nicht ex post ,heilt“. Um die Voraussetzungen fir eine praventive Handlungsfahigkeit des
Staates zu schaffen, ist es erforderlich, sich differenziert mit dem Konzept der 6ffentlichen
Guter zu befassen und Markt- sowie Staatsversagen neu in den Blick zu nehmen.

Moderne Staaten haben einen quantitativ groBen of-
fentlichen Sektor. Innerhalb der OECD bewegen sich die
Staatsquoten in der Regel zwischen einem Drittel und et-
wa 55 %. GroBenordnungsmaBig niedrigere Staatsquoten
(unter 20 %) finden sich hauptsachlich in deutlich &rmeren
Landern. Seit geraumer Zeit hat der 6ffentliche Sektor in-
des Uberall unverkennbare Funktions- und Legitimations-
probleme. Rickbau oder Begrenzung des o6ffentlichen
Sektors waren flr Jahrzehnte Dauerbrenner auf der po-
litischen Agenda. Allenthalben wurden ,,Entstaatlichungs-
potenziale“ ausgelotet. Damit verbunden war die Einflih-
rung privatwirtschaftlicher Mechanismen im 6ffentlichen
Sektor oder die Auslagerung von Leistungsprozessen hin
zu privaten Akteuren.

Effizienzsteigernde Reorganisationen und auch die pe-
riodenweise Durchforstung der Staatsaufgaben sind
grundsétzlich verninftig. Die skizzierten Entstaatli-
chungstrends haben indes nirgends dazu gefiihrt, dass
die quantitativen Indikatoren fir Staatsanteile sich auf
GroBenordnungen riickentwickelt hatten, wie sie etwa im
19. Jahrhundert Ublich waren. Immer noch stellt der Staat
in allen OECD-Lé&ndern (vielfach durchaus effektiv) unent-
behrliche Grundlagen bereit, die fir die Entwicklung und
Stabilitdt der Marktwirtschaft unabdingbar sind. All dies
deutet darauf hin, dass relativ umfangreiche staatliche
Aktivitat systemrelevant ist.

Seit geraumer Zeit verdichtet sich jedoch der Eindruck,
dass es an der préaventiven Handlungsfahigkeit des 6f-
fentlichen Sektors in Zukunftsfragen wie Klimawandel (die
erste Weltklimakonferenz fand 1979 statt), Migration, Fi-
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Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz (https://
creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffentlicht.
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nanzmarktstabilitdt und digitale Transformation mangelt.
Inwiefern dies auch bei akuten Krisen schlagend wird
(Finanzkrise, Seuchenbekampfung), bleibe dahingestellt.
Zwar wird tatséchlich oft erst gehandelt, wenn kumulative
Verursachungsketten sich bedrohlich auszuwachsen be-
ginnen — also zu spét im Sinne eines mittelfristigen Kos-
tenkalkils. Krisenmanagement unterliegt indes speziellen
Herausforderungen und ist gesondert zu evaluieren.

Der Staat in der groBen Transformation

An dieser Stelle ist eine Riickblende auf die Herausforde-
rungen und Pradgungen von Staatlichkeit im Verlauf der In-
dustriellen Revolution erhellend. Im 19. Jahrhunderts wur-
de deutlich, dass die komplexe Dynamik der Marktwirt-
schaft nicht ohne gleichzeitige Entwicklung eines (lber
die rechtsstaatliche Ordnungsfunktion hinausreichenden)
handlungsféhigen 6ffentlichen Sektors mit gesellschaftli-
cher Stabilitat zu verbinden ist. Der Finanzwissenschaftler
Adolph Wagner (1883, 908-915) brachte dies damals auf
einen pragnanten Nenner: Es kbnne nunmehr nicht langer
das ,Repressionsprinzip®“ das erste Leitmotiv staatlichen
Handelns sein. Vielmehr gelte das ,,Gesetz des Vorwal-
tens des Praventivprinzips im entwickelten Rechts- und
Culturstaate®. Damit meinte er eine ganze Reihe von Leis-
tungen der 6ffentlichen Daseinsvorsorge und Bildung, die
Armut und soziale Spaltung praventiv verhindern sollten.
Dass dies nicht zum Nulltarif méglich ist, war Wagner klar.
Deswegen hatte er fiir die Entwicklungsphase hin zum

Prof. Dr. Richard Sturn ist Professor an der Univer-
sitat Graz und Leiter des Instituts fir Finanzwirtschaft

und Offentliche Wirtschaft.
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»Culturstaate” ein zweites ,,Gesetz", und zwar jenes des
wachsenden Staatsanteils formuliert. Wagners Praventiv-
prinzip ist eine Art regulative Idee flr staatliches Handeln.
Ignoriert man die ihm zugrundeliegenden Zusammenhéan-
ge, dann handelt man sich eine Art kombiniertes, syste-
misches Markt- und Politikversagen ein.

Praventiv handlungsfahige Staatlichkeit war und ist kein
Selbstlaufer. Sie ist es insbesondere in groBeren Transfor-
mationsprozessen nicht: Globalisierung, Digitalisierung,
Klimawandel sind mit Entstehung und Verschwinden von
Mérkten verbunden. Dies bedeutet zweierlei: (1) Die Ent-
stehung neuer und die Erosion alter Renten-Potenziale,
man denke an die (partielle) Enteignung fossiler Renten
als Resultat in Aussicht genommener CO,-Bepreisung
oder Renten aufgrund steigender Skalenertrage der Da-
tennutzung. (2) Die Entstehung neuer Formen und Ebenen
kollektiver Koordinationsbedarfe.

Wegen der Koinzidenz von (1) und (2) sind Transformati-
onsprozesse mit spezifischen Tendenzen zu Marktver-
sagen hoéherer Ordnung bzw. Schattenpolitik verbunden.
Dieses Marktversagen ist wiederum mit zwei Arten von
Politikversagen verknlpft. In dieser Konstellation ist es
génzlich unzweckmaBig, das Heil in Pauschalrezepten
zu suchen: Insbesondere die prima facie plausible Idee,
dass Verschlankung des Staates und Privatisierung die
Minimierung von Politikversagen garantiert, erweist sich
als Fehlschluss. Angesichts transformatorischer Heraus-
forderungen zeigt sich vielmehr, dass die Handlungsfa-
higkeit des 6ffentlichen Sektors auf anspruchsvollen und
labilen Konstrukten beruht. Die Tatsache, dass sie Vor-
aussetzung flr wichtige Problemldsungen ist, macht sie
nicht zum Selbstlaufer.! Um diese Konstrukte und deren
Voraussetzungen zu verstehen, sind Konzepte und Ein-
sichten aus mehreren Disziplinen erforderlich: Bei Joseph
Schumpeter, in der Finanzwissenschaft, im Staatsrecht
und in der politischen Theorie wurden unterschiedliche
Aspekte einer spezifisch modernen Dichotomie zwischen
offentlichem und privatem Sektor ausgearbeitet.

e In der politischen Theorie und im Staatsrecht wurde
Souverédnitat als spezifisch modernes Konzept der
Handlungsfahigkeit des Staates (als Akteur des Offent-
lichen) expliziert.

* |nsbesondere die deutschsprachige Finanzwissen-
schaft entwickelte Konzepte der &ffentlichen und pri-
vaten Gulter zur problemorientierten Abgrenzung der

1 Die verbreitete Erwartung, dass Krisen wie die Finanzkrise 2007/2008
automatisch zu einer Revitalisierung I8sungstilichtiger Staatlichkeit
fihren, beruht auf einem funktionalistischen Fehlschluss. Eine parti-
elle Diskreditierung Uberzogener Entstaatlichungsparolen reicht kei-
neswegs aus.

jeweiligen Handlungsbereiche, aber auch zum Um-
gang mit friktionstrachtigen Schnittstellen zwischen
offentlichem und privatem Sektor.

e Aus all dem ist eine differenzierte Kategorisierung
unterschiedlicher Markt- und Staatsversagenstypen
abzuleiten, die zwischen Sektor-immanenten Funkti-
onsproblemen und Problemen in den Schnittstellen
zwischen den Sektoren unterscheidet.

Aus der kombinatorischen Nutzung dieser Elemente wer-
den einige Grundfehler, Einseitigkeiten und Engfiihrungen
deutlich, die den Blick auf die Bedingungen staatlicher
Handlungsfahigkeit verstellen: Funktionierende moderne
Staatlichkeit ist (1) keine alternativiose und (2) keine exo-
gen gegebene, fixe GréBe, sondern beruht auf labilen Vo-
raussetzungen. Sie kann durch alternative Governance-
Mechanismen verdrangt werden, die nicht durch 6ffent-
lich verantwortliche Agenturen gepragt sind. Sie ist (3)
weder monolithisch, sondern vielfach und unterschiedlich
gegliedert; noch (4) mit unbegrenzter Macht, sondern
mit einer speziellen Art Souveranitat ausgestattet, die ei-
ne vitale Zivilgesellschaft einschlieBt; noch (5) ein in sich
abgeschlossenes System: vielmehr gehoéren vielfaltige
Schnittstellen insbesondere zum Privatsektor, zu ihren
Grundvoraussetzungen.

Man kénnte nun fragen: Relativieren nicht theoretische
Uberlegungen und empirisch-historische lllustrationen
(z.B. Milos Vec, 2015) zu (1) bis (5) die funktionale Bedeu-
tung von Staatlichkeit? Deuten sie nicht darauf hin, dass
in Zukunft die Governance-Architektur von Hybridisierun-
gen, allerlei ,Commons®, Plattformen und mehr privater
Governance gepréagt ist? Dies alles breitet sich im Kontext
aktueller Transformationen aus, impliziert aber nicht die
Obsoleszenz von Staatlichkeit (Sturn, 2020b).

Vielmehr ist ein Problembewusstsein im Sinne von (1) und
(2) gerade in transformativen Phasen essenziell, in denen
es gilt, Staatlichkeit neu zu erfinden. Ein ,methodologi-
scher Etatismus®, der alles ,vom Staat her denkt“ (Vec,
2015, 37) und Staatlichkeit als selbstverstandliche Vor-
aussetzung betrachtet, erzeugt fatale Blindheit gegen-
Uber diesen Herausforderungen.

Und von einem klugen Umgang mit (3) bis (5) héngt die
Reformféahigkeit des Staates ab, um unter Transformati-
onsbedingungen als zentraler Koordinationspunkt und
Ausgleichsmechanismus gesellschaftlich vorteilhaft zu
wirken. Letzteres bezieht sich auf den funktionalen Kern
moderner Staatlichkeit, der im Folgenden anhand einer
erweiterten Staats- und Marktversagenstypologie disku-
tiert wird und die Frage beantworten soll: Was kann der
Staat, was ,hybride” Governance-Modelle nicht kbnnen?
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Das Praventivprinzip

Das Praventivprinzip ist auf einen souverdn handlungs-
fahigen offentlichen Sektor angewiesen, der die Kom-
plementaritat privater und 6ffentlicher Accountability in
seinen Institutionalisierungen und Prozessen adaquat
umsetzt: Prévention braucht Feedback und Accounta-
bility, sonst wird der Staat zum Monster. Paradebeispiel
fir systemrelevante Pravention ist eine vorausschauend
bildungs-, kultur- und gesundheitspolitisch erweiterte
Sozial- und Familienpolitik, die sich eben gerade nicht
darauf beschréankt, soziale Missstdnde (gleichsam die
Kollateralschdden des marktwirtschaftlichen Prozesses
schopferischer Zerstérung) im Nachhinein punktuell ab-
zufedern. Auch die Unterstlitzung anderer Teilsysteme
durch Resilienzpotenziale und automatische Stabilisato-
ren gehort dazu. Wagner versteht aber darunter auch kul-
turelle, infrastrukturelle und normierende Vorleistungen
im Hinblick auf die Entstehung neuer Markte, die krisen-
trachtigen privaten Fehlinvestitionen in den schon damals
bedeutsam werdenden Infrastrukturen mit Netzwerk-Ex-
ternalitaten vorbeugen. Heute zeigen unter anderem

e globalisierungsbedingte politische Verwerfungen,

¢ die Dysfunktionalitdt von Ex-post-Regulierung im Zeit-
alter digitaler Monopolstrukturen (Basu, 2019) und

e klimapolitische Herausforderungen

die Aktualitat des Praventivprinzips. Wagners Préaventiv-
prinzip leuchtet also ein. Weshalb hat es dennoch einen
schweren Stand? Was sind die unmittelbaren Griinde da-
far? Drei kommen infrage und werden von unterschiedli-
chen Seiten vorgebracht:

e die Kurzfristorientierung einer an Wahlzyklen orientier-
ten Politik,

e eine Art von Marktglaubigkeit, die die Praventivfunk-
tion in weiten Teilen der Staatstéatigkeit verkennt bzw.
auf die Ex-post-Heilung ,lokalen“ Marktversagens fi-
xiert ist,

e eine Art Globalisierungsdilemma (bzw. -trilemma) der
Politik.

Diese drei Grlinde sind vielfach von groBer Bedeutung,
aber die darauf basierenden Erkldrungsansatze erfassen
nicht jene Ursachen des Mangels an praventiver Hand-
lungsfahigkeit, die auf spezifische Weise mit aktuellen
Transformationsprozessen zu tun haben. Die Diagnose
dieser spezifischen Ursachen erfordert unter anderem
eine Nachscharfung der dkonomischen Theorien des
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Markt- und Staatsversagens. In Verbindung mit einer
solchen Nachscharfung sind die drei angefuhrten Grin-
de indes durchaus erhellend. Einerseits hat die Okono-
mik fruchtbare Ansatze zum Markt- und Staatsversagen
hervorgebracht. Andererseits erfassen diese Ansatze
die Systemrelevanz des 6ffentlichen Sektors und daher
auch die Reichweite von Staatsversagen nur partiell. Sie
sind nicht ausreichend, jene systemischen Probleme ho6-
herer Ordnung zu adressieren, die mit der praventiven
Handlungsfahigkeit des 6ffentlichen Sektors verbunden
sind.

Besonders einleuchtend und gravierend ist die Globali-
sierung als Grund fir mangelnde praventive Handlungs-
fahigkeit. Dani Rodriks (2012) berihmtes Globalisierungs-
Trilemma bringt dies auf folgenden Nenner: Von den drei
Polen Demokratie, nationalstaatliche Souveranitat und
Globalisierung sind demnach jeweils nur zwei miteinan-
der vereinbar. Die Handlungsfahigkeit eines demokra-
tisch verfassten 6ffentlichen Sektors wurde bislang nur
im Rahmen des Nationalstaates realisiert. Die Heraus-
bildung supranationaler Spielregeln etwa im Rahmen der
WTO erfolgte bisher eher undemokratisch. Eine Demo-
kratisierung auf dieser Ebene halt Rodrik flir unrealistisch.

Die zukunftsorientierte Herausbildung praventiver Hand-
lungsfahigkeit auf supranationaler Ebene ist gewiss
schwierig. Zumindest in der EU sind indes proto-demo-
kratische Institutionalisierungen zur Regelentwicklung
angelegt. Deshalb stellt sich die Frage, ob diesbezugliche
Entwicklungsdefizite nicht darauf zurlickzufiihren sind,
dass die komplexen Voraussetzungen praventiver Hand-
lungsfahigkeit in diversen handlungsleitenden, fur die
Entwicklung der EU maBgebenden mentalen Modellen
nur fragmentarisch présent sind. Hierfir liefern nicht nur
fiskalpolitische Divergenzen und die seit langem in der EU
virulenten Friktionen im Problemkomplex Personenfreizi-
gigkeit-Arbeitsrecht-Sozialsysteme Anhaltspunkte.

Die Verfassungsrechtlerin lIris Eisenberger (2015, 112)
zeigt anhand konkreter Beispiele hybrid-partizipativer
Regelbildung, inwiefern die EU ein ,innovatives, aber zu-
gleich komplexes und mitunter aus demokratischer, ge-
waltenteilender und rechtsstaatlicher Sicht dysfunktiona-
les Modell* mit einer Tendenz zu Regulatory Capture ent-
wickelt hat: ,diejenigen, die regulieren, sind letztlich auch
diejenigen, die von den Regelungen profitieren®. Um pré-
ventive staatliche Handlungsféhigkeit muss insbesondere
in Transformationsprozessen unter groBen Schwierigkei-
ten neu gerungen werden. Aus solchen Schwierigkeiten
aber a la Ronald Reagan die Parole abzuleiten, ,,der Staat/
die EU ist das Problem und nicht die L&sung®, ist jedoch
fatal. Dann wirde Wagners Préventivprinzip als Leitmotiv
staatlichen Handelns génzlich abhandenkommen.
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Weshalb gerét die Architektur der liberalen Ordnung also
in Schieflagen? Diese Architektur ist als komplexes &ffent-
liches Gut hoherer Ordnung aufzufassen: Sie beruht auf
einem Geflige von Institutionen, Mechanismen und einem
normativen Rahmen (z. B. Rechtsstaat, Verwaltung, fiskali-
sche Prinzipien, Abstimmungsverfahren, Zivilgesellschaft,
Medien, Rechnungshdofe), das insgesamt ein System of-
fentlicher Verantwortung (Accountability) konstituiert. Ein
solches System kann als Ganzes (im Unterschied zu ein-
zelnen Bestandteilen) nicht dekretiert und technokratisch
implementiert werden, weil es informelle Elemente enthélt
und teils auf die kritische Mitwirkung von Akteuren ange-
wiesen ist, die nicht mittels zentral gesteuerter Anreiz- und
Sanktionsmechanismen gelenkt werden kénnen (Kurz und
Sturn 2013, 11.2). Ein derart verwundbares System bildet
aber die Grundlage souveraner Staatlichkeit und fir ihre
problemorientierte Weiterentwicklung, Staatlichkeit, die
auf innovationsfreundliche Weise prekare Koordinations-
licken schlieBt und Krisen vorbeugt.

Von Interesse sind im Folgenden insbesondere die Vo-
raussetzungen und Eigenschaften einer solchen Ordnung.
Die Okonomik entwickelte in den letzten beiden Jahrzehn-
ten beachtliche, wenn auch immer noch in gewisser Weise
insulare Ansétze im Hinblick auf die Funktion einer solchen
Ordnung in Okonomien, die von Offenheit und Innovation
leben (North, Wallis und Weingast, 2009; Acemoglu und
Robinson, 2012). Der Komplex von Voraussetzungen, die
fur die Entstehung und Stabilisierung einer solchen Ord-
nung erforderlich ist, bedarf indes einer weitergehenden
Analyse.?

Privat versus 6ffentlich: Dichotomie und
wechselseitige Durchdringung

Die Unterscheidung zwischen privat und &ffentlich reicht
tief in die abendlandische Geschichte zurlick, man den-
ke an die griechische Unterscheidung zwischen Polis und
Oikos oder die romische Gegenliberstellung von priva-
tus und publicus. Joseph Schumpeter (1918; 1942, 197 f.)
nimmt jedoch auf einen historisch jliingeren Zustand vor
der Herausbildung von Kapitalismus und modernem Staat
Bezug, in dem die Unterscheidung zwischen der persona
publica des Landesflrsten und seiner persona privata we-
der begrifflich-analytisch noch faktisch vollzogen war. Die
Wirtschaft eines solchen Landesherrn war keine &ffentli-
che Wirtschaft, aber eben auch keine modern-privateigen-
tumsrechtlich verfasste Privatwirtschaft. Dies bildet den
Kontrast zur spezifischen Schérfe der sektoralen Abgren-
zung von &ffentlich und privat in der européischen Moder-

2 Acemoglu und Robinson (2019) greifen mit der Rolle der Zivilgesell-
schaft einen wichtigen Faktor in stark stilisierter, modelltheoretischer
Behandlung zuganglicher Weise heraus.

ne — sich manifestierend in soziologisch unterschiedlichen
Handlungstypen und auch in sektorspezifisch funktiona-
len Entscheidungs- und Accountability-Mechanismen.

Die Einnahmenseite offentlicher Haushalte erfahrt in der
Moderne einen Rationalisierungsschub, verbunden mit
der zunehmenden Ausrichtung der Ausgabenseite auf
»echte” offentliche Aufgaben jenseits von dynastischen
und partikularen Interessen. Diese Rationalisierung des
offentlichen Sektors erfordert eine sukzessive Entkoppe-
lung staatlicher Souveréanitat von herrschaftlichen Privile-
gien. Damit entsteht Offenheit fir die Dynamik des priva-
ten Sektors: Die Veto-Macht privilegierter Machthaber der
alten Ordnung, die privatwirtschaftliche Dynamik behin-
dern, erodiert. Moderne Souveranitat konstituiert staatli-
che Handlungsféhigkeit, die gerade nicht schrankenlos ist,
sondern auf rechtsstaatlichen Grenzen beruht und Me-
chanismen gegen Willkir und Diskriminierung bereithalt.

Die Frage nach den Mechanismen politischer Legitimati-
on o6ffentlicher Finanzierung von Aufgaben tritt in den Vor-
dergrund. Zentrale Elemente sind (quasi-)konstitutionelle
Rahmenbedingungen der Besteuerung und ein erhdhter
Stellenwert expliziter kollektiver Entscheidungen, die zu-
nehmend von Demokratie-affinen Idealen geprégt sind.
Der Staat wird gleichsam eine Maschinerie zur Bereit-
stellung von Kollektivgiltern und -leistungen, welche ,die
Privaten” wiinschen, aber selbst nicht im Wege privat-de-
zentraler Entscheidungen herbeischaffen kénnen. Kom-
plementar zum Privatsektor entsteht also ein genuin &f-
fentlicher Bereich in Form der modernen Staatlichkeit, weil
gerade deren 6ffentlicher Charakter fur eine Verallgemei-
nerung individualistischer Prinzipien, privater Rechte und
auch fur die privatwirtschaftliche Dynamik erforderlich ist.

Fur Lorenz von Stein, Adolph Wagner und eine reiche Tra-
dition der Finanzwissenschaft steht dabei die Herausbil-
dung einer Staatswirtschaft mit eigenen Prinzipien im Mit-
telpunkt. Die Finanzwissenschaft bringt in diesem Kontext
grundlegende Konzeptionen der 6ffentlichen Giter hervor.
Und sie macht klar, dass die beiden Sektoren nicht herme-
tisch isoliert sind: Vielmehr stehen intersektorale Schnitt-
stellen im Mittelpunkt ihrer konkreten Analysen, wie die
Steuer- und Kreditfinanzierung des Staatshaushalts, das
offentliche Beschaffungswesen und &ffentliche Unterneh-
mungen (Sturn, 2020a). Dabei wird deutlich, dass in diesen
Schnittstellen ein Potenzial fir Friktionen und pathogene
Entwicklungen vorhanden ist: Die Art und Weise, wie pri-
vate Akteure zur Erflllung &ffentlicher Aufgaben heran-
gezogen werden bzw. sich dabei selbst einbringen, kann
die Funktionstichtigkeit beider Sektoren beeintréchtigen.
Dies wird vor allem in Transformationsphasen schlagend,
in denen (1) neue Staatsaufgaben hinzukommen, (2) alte
wegfallen, (3) spontane transformationsbedingte Umver-
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teilungsprozesse (Rentenproblematik) stattfinden und (4)
die Reichweite 6ffentlicher Aufgabenerflillung der geografi-
schen Reichweite neuer Probleme angepasst werden muss.

Offentliche und private Giiter

Reine offentliche Guiter werden definiert durch (1) Nicht-
AusschlieBbarkeit und (2) gemeinsamen Konsum, wéhrend
reine private Giter durch AusschlieBbarkeit und rivalen Kon-
sum gekennzeichnet sind. Offentliche Giiter zeichnen sich
dadurch aus, dass die jeweils bereitgestellte Menge/Qualitét
nolens volens von allen gleichermaBen genutzt wird/werden
muss, eben weil (a) die Nutzung nicht-rival ist und b) niemand
von der Nutzung ausgeschlossen werden kann. (a) und (b)
implizieren, dass einschlagige Entscheidungsprozesse in
einem technischen Sinn notwendigerweise Kollektivent-
scheidungen sind. Das AusmaB an globalem Klimaschutz,
Rechtssicherheit, Seuchenbekdmpfung, Bereitstellung
einer stabilen Ordnung sind Beispiele flr solche reinen 6f-
fentlichen Guter. Auch einige Mischformen kénnen in einem
zweidimensionalen Koordinatensystem als Kombination von
Rivalitdtsgrad und Ausschlusskosten verortet werden (vgl.
Abbildung 1). Reine &ffentliche Guter kénnen oft in gewis-
sem Umfang privat bereitgestellt werden. AuBerdem gibt es
(semi-)private Substitute flr 6ffentliche Giter und private
Beteiligung an der Leistungserstellung von 6ffentlichen Gu-
tern. Indem es all diese Optionen abzuwé&gen erlaubt, ist das
Konzept der 6ffentlichen Guter unentbehrlich als Kern der
positiven und normativen Theorien der &ffentlichen Ausga-
ben, der Institutionen des 6ffentlichen Sektors und dartber
hinaus von anderen Typen von Nichtmarkt-Governance.

Im Folgenden steht aber ein von Wicksell (1896) aufgewor-
fener Aspekt im Fokus: Offentliche Giiter sind Grundlage
von Kollektiventscheidungen. Entscheidungen Uber Fragen
von gemeinsamem Interesse kommen auf unterschiedliche
Weise zustande: Sie kdnnen entweder auf expliziten Kollek-
tiventscheidungen beruhen, die im Wege regelgebundener
Prozesse mehr oder minder demokratisch zustande kom-
men. Ein Ergebnis kann jedoch auch durch implizite Ent-
scheidungen herbeigefiihrt werden. Bei reinen &ffentlichen
Gutern liegt immer eine kollektive Entscheidung insofern
vor, als das Ergebnis nicht individualisiert werden kann: Al-
le Mitglieder des Kollektivs missen damit leben (mit einer
allgemein verbindlichen Norm, einem Regulierungsmecha-
nismus, oder einer gewissen Menge eines 6&ffentlichen Gu-
tes), auch wenn dies nicht durch kollektive Wahl legitimiert
ist (und damit einhergehenden Mechanismen &ffentlicher
Verantwortung unterliegt), sondern nichtintendierte oder in-
tendierte Folge privater Handlungen ist.

Unter den in modernen Gesellschaften Uiblichen Pramissen

gleicher politischer Partizipationschancen aller Individuen
(die in enger Verbindung zum Offentlichkeitscharakter im
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Abbildung 1
Offentliche und private Giiter, Mischgiiter-Varianten
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Quelle: eigene Darstellung.

normativ-politischen Sinn stehen) legen o&ffentliche Giter
Kollektiventscheidungsprozesse nahe, die keine diskriminie-
renden Elemente enthalten. Handelt es sich um 6&ffentliche
Guter etwa der Regelbildung und -durchsetzung, werden
solche Prozesse fir die liberale Ordnung systemrelevant.
Die ¢ffentliche Bereitstellung dieser Guter bedeutet, dass
sie auf expliziten Kollektiventscheidungen (verfassungs-
staatlich gerahmten demokratischen Prozeduren) beruht.
Private Bereitstellung/private Substitute bedeuten hingegen
implizite Kollektiventscheidungen. Die Verdrangung system-
relevanter 6ffentlicher Glter durch (semi-)private Substitute
ist gleichbedeutend mit Schattenpolitik, die ein Kristallisa-
tionskern mangelnder staatlicher Handlungsféhigkeit ist. In
Transformationsprozessen steigt die Gefahr dafiir: Luigi Zin-
gales (2017) skizziert dies im Kontext digitaler Monopole als
Teufelskreis politischer und 6konomischer Macht.

Die demokratisch-liberale Ordnung ist ein komplexes, nicht-
substituierbares 6ffentliches Gut héherer Ordnung. Private
Substitute dieser Ordnung konterkarieren die Prinzipien der
Allgemeinheit und Offenheit: Niemand kann vom Rechtsstaat
ausgeschlossen/ausgenommen sein. Die Stabilitat und Funk-
tion dieser Ordnung ist zugleich Voraussetzung und Resultat
der offentlichen Bereitstellung bestimmter systemrelevanter
offentlicher (gegebenenfalls gemischter) Giter erster Ord-
nung. Auf dieser Ebene sind (semi-)private Substitute bzw.
private Bereitstellung mdglich, aber problematisch.

Differenzierung der Markt- und Staatsversagenstheorie

Die Standard-Marktversagenstheorie ist punktuell und tech-
nokratisch: Analysiert wird ein fehlender Markt bzw. ein fal-
scher Preis in einem ansonsten effizienten System. Die Hei-
lung solch punktuellen Marktversagens entspricht Vorstellun-
gen, die Robert Sugdens (2004, 3) Karikatur nahekommen:
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»,Most modern economic theory describes a world presided
over by a government (not, significantly, by governments), and
sees this world through the government’s eyes. The govern-
ment is supposed to have the responsibility, the will and the
power to restructure society in whatever way maximizes
social welfare; like the US Cavalry in a good Western, the
government stands ready to rush whenever the market |fails’,
and the economist’s job is to advise it on when and how to
do so.”

Die hier karikierte Annahme der Selbstverstandlichkeit des
Staates als Akteur des 6ffentlichen Interesses tritt auch in
den von Vec (2015) adressierten Féllen eines ,methodischen
Etatismus®, aber auch im Populér-Etatismus mancher poli-
tischen Diskurse zutage. Dabei tut sich eine staatstheore-
tische Licke auf, die durch ein unzureichendes Erfassen
der Systemrelevanz staatlichen Handelns (das im 6konomi-
schen Standardmodell auf einen punktuellen Instrumenten-
einsatz reduziert wird) verscharft wird. In diese Liicke stie-
Ben Theorien des Staatsversagens vor, die mit Recht darauf
hinwiesen, dass politische und biirokratische Mechanismen
Probleme eigener Art haben.

Allerdings ist eine Differenzierung der Markt- und Staats-
versagenskonzepte noétig, um sie flr eine allgemeine Dis-
kussion jener architektonischen Probleme &ffentlicher Ord-
nungen nutzbar zu machen, auf denen die Diagnose von
Schattenpolitik und pathogener wechselseitiger Durchdrin-
gung von o&ffentlich und privat beruht. Unter Marktversagen
werden sowohl vielfach Probleme subsumiert, bei denen
das Vertrauen in Marktlésungen von vornherein zweifelhaft
ist, als auch solche, wo der Markt unter bestimmten Rah-
menbedingungen gut funktioniert. Analog ist beim Politik-
versagen eine Differenzierung zwischen Féllen angebracht,
in denen Privatisierung die Lésung ist oder sein kann und
solchen, wo sie neue Probleme schafft bzw. jene Krankheit
verschlimmert, fiir deren Therapie sie gehalten wird.

In diesem Sinn werden im Folgenden vier Félle unterschie-
den. M und S bezeichnen dabei systemische Probleme, wo-
hingegen m und s lokale Probleme darstellen. Bei Marktver-
sagen m ist der Markt zwar grundsétzlich funktionstichtig,
funktioniert aber aktuell mangels geeigneter Regeln nicht
gut (Monopolprobleme oder Probleme externer Effekte, die
durch geeignete Eigentumsrechte bzw. korrigierende Steu-
ern mehr oder minder leicht geldst werden kénnen). Analog
beruht Staatsversagen s darauf, dass staatliche Mecha-
nismen (prinzipiell heilbare) Defizite aufweisen. M bzw. S
umfassen hingegen jene Falle, bezliglich derer Markt bzw.
Staat auch und gerade dann unerwinschte Ergebnisse zei-
tigen, wenn die Mechanismen ,lokal“ gut funktionieren.

Problem S: Der Bereich privater Entscheidungen wird in Be-
reichen eingeschrénkt, die der Natur der Sache nach keine

Kollektiventscheidungen sind. Struktur und Reichweite poli-
tischer Entscheidungsprozesse machen unter anderem die
Zahl der Veto-Player bei privatunternehmerischen Entschei-
dungen unnétig hoch, sodass unternehmerische Energie er-
stickt wird. Zu den Folgen von S gehéren geringere Innovati-
onsdynamik und Schattenwirtschaft.

Problemkomplex M: Angelegenheiten, die der Sache nach
unvermeidlich Kollektiventscheidungen (dazu gehdrt die
Bereitstellung reiner &ffentlicher Guter inklusive allgemein
verbindlicher, vorteilhafter Regeln und der Regeln flr die
Verteilung neu entstehender Renten) sind, werden im Be-
reich privater Interessen auBerhalb geregelter Kollektivent-
scheidungsmechanismen bestimmt. Private Akteure stoBen
in Koordinationsliicken vor und investieren in die Aneignung
entstehender Renten. Die Outcomes sind ungeplante oder
geplante Ergebnisse privater Aktivitaten. Bereiche mit Of-
fentlichkeitseigenschaften werden zum Geschéftsfeld fiir
privates Unternehmertum, das sich logischerweise auf pri-
vate oder halb-private (ausschlieBbare) Substitute reiner 6f-
fentlicher Guter konzentrieren wird. Folgen von M sind das
Unterbleiben gesamtwirtschaftlich vorteilhafter Koordinati-
onsprozesse und Schattenpolitik. Die Begriffe Markt- und
Staatsversagen sind also fur unsere Zwecke zu wenig trenn-
scharf: M und S umfassen pathogene Félle wechselseitiger
Durchdringung von Privatwirtschaft und Staat, wohingegen
m und s lokale Defekte in Teilsystemen sind.

Schattenpolitik und préaventive Handlungsfahigkeit

Nicht jede Art von Nicht-Markt-Governance ist unter ,,6ffentli-
cher Sektor* oder ,,Staat”“ zu subsumieren: Die Bereitstellung
eines bestimmten Grades quasi-&ffentlicher Sicherheit (inklu-
sive Rechtssprechung) kann ein Nebenprodukt der halbpri-
vaten feudalen Governance sein (Kurz und Sturn, 2013, 11.4),
die primér auf die Sicherung oder Erweiterung feudaler Herr-
schaftsbeziehungen ausgerichtet ist. Allerdings ist letzteres
mit einem souverdn handlungsféhigen offentlichen Sektor
inkompatibel: Das Aufkommen der modernen Marktwirt-
schaft von der frilhen Neuzeit bis zum klassischen liberalen
Kapitalismus des 19. Jahrhunderts ist nicht ohne institutionel-
len Wandel vorstellbar, der den Offentlichkeitscharakter von
Nicht-Markt-Governance starkt. In diesem Prozess kommt
es zu einem Bedeutungsgewinn expliziter Kollektiventschei-
dungen (z.B. demokratischer Wahlen) und daran gekniipfter
Accountability-Mechanismen, einschlieBlich damit verknipf-
ter Formen von Normativitat.

Mangelnde praventive Handlungsfahigkeit und gefahrdete
Souveréanitat sind mit einem steigenden Anteil der Schat-
tenpolitik und problematischen impliziten Kollektiventschei-
dungen verbunden. Dies manifestiert sich in Zingales (2017)
Medici-Teufelskreis politischer und 6konomischer Macht
im Kontext digitaler Monopole. Aktuell steckt dahinter ein
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tiefreichender Ursachenkomplex. Dieser besteht im Zusam-
menwirken der mehrdimensionalen Transformationsprozes-
se der Gegenwart (Globalisierung, Digitalisierung, Klima)
und Aspekten ,systemischer Privatisierung” (Reese-Scha-
fer, 2015) zuriickliegender Liberalisierungswellen.

e Systemische Privatisierung schafft Interessengrup-
pen und -konstellationen, die einen schattenpolitischen
Push-Faktor darstellen. Sie schwécht staatliche Hand-
lungsfahigkeit (wahrend problemorientiert-pragmatische
Privatisierung als Antwort auf Governance-Probleme im
Lichte realisierbarer und besserer privater Alternativen
diese starkt).®

e In Transformationsprozessen stellt das regulatorische
Vakuum (neue Regelungsbedarfe und neue offentliche
Gut-Probleme bei gleichzeitiger Politikschwache) einen
Pull-Faktor fir Schattenpolitik dar, wahrend die Erosion
alter/die Entstehung neuer Rentenpotenziale ein weiterer
Push-Faktor ist.

Wie Martin Hellwig (2008, 66) im Kontext der Finanzmarkt-
krise treffend bemerkte, beglnstigt ein unkritisch propa-
gierter Imperativ des schlanken Staates mechanistische
Regulierungsillusionen: das Gemeinwesen wird ,penny-
wise-and-pound-foolish®. Die praventionspolitische Er-
tlchtigung des Staates erfordert, dass der Katalog sys-
temrelevanter offentlicher Glter erster Ordnung und die
Governance-Modelle zu deren Bereitstellung aktualisiert
werden. Ansonsten degeneriert die marktwirtschaftli-
che Ordnung zu einem Aggregat von Privilegien mit mul-
tiplem Markt- und Staatsversagen. Denn in der Dynamik
sich wandelnder Herausforderungsprofile entwickeln sich
schattenpolitische Eigendynamiken, wenn diese Bereiche
nicht ihrem Offentlichkeitscharakter gemaB entwickelt

3 Beispiele fiir systemische Herangehensweisen an Privatisierung fin-
den sich bei Privatisierungsanséatzen der Alterssicherung; ein Para-
debeispiel fir ex ante unvollstdndig durchdachte, aber im Ergebnis
systemische Privatisierung ist die postsowjetische Oligarchen-Priva-
tisierung (Sturn, 1993; zu Smiths Kritik der Kommerz-Oligarchie: Kurz
und Sturn, 2013, 219).
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werden. Das betrifft zumal Governance in der Dynamik
von Netzwerktechnologien und Big Data, die nicht punk-
tuell an Fehlentwicklungen ansetzt, deren Ex-post-Kor-
rektur schwierig und wenig treffsicher ist.
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Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion:
Grenzwerte fur Defizite und Schulden in der Kritik

Warum eigentlich 3% und 60 %? Die Auseinandersetzung mit den Grenzwerten fiir Defizite

und Schuldenstande in der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion zeigt, dass diese
politisch willkiirlich gesetzt und wenig 6konomisch fundiert sind. Auch ist der Schuldenstand
als Grenzwert im Gegensatz zum Haushaltsdefizit ein europaischer Sonderweg. Eine Reform
der Kriterien des Stabilitats- und Wachstumspakts sowie des Fiskalpakts ist dringend geboten.

Im Maastricht-Vertrag von 1992, im Protokoll Nr. 12, wur-
de als Obergrenze fir Haushaltsdefizite 3% des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) festgelegt, fiir den Schuldenstand ei-
nes Mitgliedslandes 60 % (,Referenzwerte”). Bei der ersten
Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts der EU 2005
wurde dagegen das Hauptaugenmerk auf strukturelle De-
fizite gelegt, die fUr jeden Mitgliedstaat der Europaischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU) spezifisch von
der Kommission vorgeschlagen und dann vereinbart wur-
den - die ,,Medium Term Budgetary Objectives” (MTO). Dies
sind mittelfristige Zielvorgaben fiir konjunkturbereinigte
Haushaltssalden. Allerdings blieben die Referenzwerte von
Maastricht unveréandert. Bei genauerem Hinsehen erhielten
sie, und hierbei insbesondere der Wert fir den Schulden-
stand, groBere Bedeutung als vorher. Denn das landesspe-
zifische MTO hangt wesentlich vom Schuldenstand ab. Im
Fiskalpakt von 2012 wurde den Mitgliedstaaten mit einem
Schuldenstand von unter 60 % ein strukturelles Defizit von
0,5% des BIP gestattet, und von 1%, wenn der Schulden-
stand ,signifikant“ unter 60 % liegt. Flr Lander mit einem
Schuldenstand iber 60 % gelten MTO von nahe oder gleich
null oder dariiber. Dies impliziert erhebliche strukturelle
Primariberschisse (Ausgaben des Staates ohne Zinsen
minus Einnahmen) Uber einen langeren Zeitraum, die den
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Schuldenstand auf 60 % senken sollen. Damit stellt sich die
Frage, wie die vier Grenzwerte, also die beiden Referenz-
werte von Maastricht und die Normwerte des Fiskalpakts,
0,5% bzw. 1,0 %, begriindet werden.

Wie die Zahlen in den Maastricht-Vertrag kamen

Im Abschlussbericht der Delors-Kommission, die die Blau-
pause fUr Maastricht lieferte (Committee for the Study of
Economic and Monetary Union, 1989), steht weder eine 3
noch eine 60. Von einer Schuldengrenze ist nicht die Rede,
wohl aber von Defizitgrenzen. Karl-Otto Pohl, damals Pra-
sident der Deutschen Bundesbank und einer der einfluss-
reichsten Mitglieder der Delors-Kommission, erwéhnte als
erster, dass es gut ware, wenn in Europa die Defizite un-
ter 3% sénken (James, 2012, 251). Spater wurde bekannt,
dass die franzdsischen Verhandler des Maastricht-Vertrags
die Zahl gewissermaBen aus dem Hut gezaubert hatten.! In
einer Phase der Verhandlungen hatten die deutschen Un-
terhandler ins Spiel gebracht, dass nach dem deutschen
Grundgesetz in der damaligen Verfassung Defizite in der
GroéBenordnung der offentlichen Bruttoinvestitionen — sei-
nerzeit etwa 3%, zuldssig waren — abgesehen von einer
konjunkturellen Komponente (Dyson und Featherstone,
1999, 411). In einer Stellungnahme der Deutschen Bundes-
bank (1990) zur Errichtung der Europaischen Wahrungs-
union wird mehrfach auf Haushaltsdisziplin der Mitglieds-
lander hingewiesen, aber die Bemerkungen beziehen
sich ausschlieBlich auf Haushaltsdefizite. Von Grenzen fur
Schuldenstande ist nicht die Rede.? Hans Tietmeyer, ne-
ben Theo Waigel und Horst Kéhler der wichtigste deutsche
Verhandler des Maastricht-Vertrags und auch des Stabili-
tats- und Wachstumspakts, berichtete, dass in Maastricht
klar war, dass konjunkturelle Flexibilitdt nétig war, aber

1 Das fanden Redakteure der Frankfurter Allgemeine Zeitung 2006 her-
aus (Schubert, 2013).

2 Annlich eine Stellungnahme von Helmut Schlesinger (1991), damals
Vize-Président der Deutschen Bundesbank.
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dass das strukturelle Defizit bei null liegen solle (Tietmeyer,
2005, 16 f., 232 ff., 236).

Der Referenzwert von 60% fir den Schuldenstand war
etwa der Durchschnitt in der Européischen Gemeinschaft
1990, damals mit zwolf Mitgliedsldndern. Dieser Stand
wurde als Obergrenze betrachtet. Nahere Begriindungen
finden sich nicht. Tietmeyer erwdhnt zwar, dass eine in-
nere Logik zwischen 3 und 60 bestinde, wenn man einen
Trend beim nominalen BIP von 5% unterstellt (3% reales
Wachstum, 2 % Inflation). Der Schuldenstand bliebe dann
konstant bei 60 %, wenn das Haushaltsdefizit 3 % betragt.
Waére es so, dann musste das durchschnittliche Defizit 3 %
sein — also gerade keine Obergrenze. Tietmeyer nennt dies
einen ,groben Zusammenhang“, der mehrfach in den Ver-
handlungen zur Sprache kam. Ausschlaggebend sei aber
gewesen, dass man messbare GroBen habe, nicht dass
es eine ,exakte wissenschaftliche Begriindung“ gab (Tiet-
meyer, 2005, 164). Jaques Delors indessen wollte Uber-
haupt keine Zahlen im Vertrag (James, 2012, 252 ff.).® Fest
steht, dass beide Werte besonders von der deutschen Ver-
handlungsseite gegen Widerstédnde vor allem aus Frank-
reich nach langem hin und her durchgesetzt wurden, und
zwar in den Vertrédgen selbst, wenn auch nur in einem Pro-
tokoll, das jedoch Bestandteil der Vertrage ist (Dyson und
Featherstone, 1999, Kap. 9; &hnlich Brunnenmeier, James
und Landau, 2016, 56 ff.). Der dezidiert ordoliberale Tiet-
meyer war der harteste Verhandler dieser Position in den
finalen Absprachen Ende 1991. Ihm war — wie auch Waigel
— wichtig, dass eindeutige und leicht messbare Grenzwerte
in den Vertragen festgelegt und nur einstimmig verandert
werden kénnen (Dyson und Featherstone, 1999, 431).% Der
Hintergedanke war sicher ein Vetorecht fiir Deutschland im
Fall einer gewlinschten Vertragsanderung. Die Schulden-
grenze von 60 % kam erst in einer spaten Phase der Ver-
handlungen im Herbst 1991 in die Vertragsentwdirfe.

Seit langem besteht Konsens, dass konjunkturelle Defizite
Konjunkturschwankungen dampfen und als automatische
Stabilisatoren hinzunehmen sind. Dazu braucht man etwa
3 Prozentpunkte Schwankungsbreite, wenn das nomina-
le BIP vom Hoch bis zum Tief um etwa 6 Prozentpunkte
fallt (Price, Dang und Botev, 2015). In sehr schweren Kri-
sen kénnte es noch mehr sein. Bei langfristig ausgegliche-
nem Haushalt ware dann ein 3 %-Defizit die Obergrenze,
aber der Schuldenstand wirde in Richtung null sinken. Nur
wenige Okonomen wiirden dem Nobelpreistrager James
Buchanan folgen, der fir ein Schuldenverbot fir Regierun-
gen eintrat (Tempelman, 2007).

3 Delors forderte ein auf 3% des Eurozonen-BIP steigendes Europai-
sches Budget.

4 Noch im Frihjahr 1991 war die Mehrheit der Unterhéndler aus ande-
ren Landern dafir, Referenzwerte im europédischen Sekundarrecht zu
fixieren (Dyson und Featherstone ,1999, 413).
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3 und 60 sind also kein stimmiges Zahlenpaar. Die Grenze
fir Neuverschuldung und die fir den Bestand an Schulden
passen nicht zueinander. Zudem geht es nicht nur um die un-
zulangliche Begriindung fiir die 60 %-Grenze, sondern auch
um eine fehlende Untergrenze, wenn man einen Schulden-
stand von null als Option ausklammert. Zusammenfassend
|&sst sich sagen, dass die Werte mehr oder minder willktrlich
gewahlt wurden, jedenfalls kamen sie nicht nach gut durch-
dachten 6konomischen Kriterien zustande. Tietmeyer ging
es um den Paradigmenwechsel von der Globalsteuerung zur
Angebotspolitik (Tietmeyer, 2005, 151). Die Begriindungen
fur die Referenzwerte sind geradezu erschreckend durftig.
Erstaunlich ist auch, dass es seit 28 Jahren so gut wie keine
Versuche gab, die Kriterien infrage zu stellen (Priewe, 2020).
Allerdings gab es anfénglich geharnischte Kritik an den
Grenzwerten, und zwar aus unterschiedlichen theoretischen
Stréomungen (Pasinetti, 1998; Buiter, Corsetti und Roubini,
1993; Godley, 1992). De Grauwe (2016, 146 f.) schreibt nun
schon in der 11. Auflage seines Lehrbuchs zur EWWU zum
60 %-Schuldenkriterium: ,,The rule is quite arbitrary ...“. Er
fUhrt zwei Grinde an: wenn der Schuldenstand bei 60 %
stabilisiert werden soll, warum bei 60%? Ferner, weil das
Wachstum in den Mitgliedstaaten unterschiedlich ist, miss-
ten Schuldensténde oder die Defizite folglich auch unter-
schiedlich sein. Thygesen, Vorsitzender des European Fiscal
Board (2019, 92), schrieb jiingst in einem Gutachten im Auf-
trag des friiheren Kommissionsprasidenten Juncker: ,The
60 % of GDP debt reference value requires more discussion.
This norm is, indeed, to a large degree arbitrary, although not
obviously unreasonable in the light of both economic analy-
sis and documented experience.“ Thygesen war als Mitglied
der Delors-Kommission 1988 bis 1989 einer der Vater des
Euro. Das European Fiscal Board beklagt, dass das Schul-
denkriterium heute fur die L&dnder mit Schulden unter 60 %
fast bedeutungslos geworden sei, wahrend die sieben Mit-
gliedstaaten mit hohen Schulden kaum Chance haben, es zu
erreichen. Vorgeschlagen wird, das Kriterium entweder zu
streichen oder das Tempo der Reduktion l&nderspezifisch zu
differenzieren (European Fiscal Board, 2019, 92f.).

Versuche zur Legitimierung der 60 %-Regel

Die EU-Kommission hat in verschiedenen Ver&ffentlichun-
gen versucht, die 60%-Regel mit ,fiskalischer Nachhaltig-
keit“ zu begriinden.® Darunter wird kurzerhand die ,,.Solvenz“
des offentlichen Sektors verstanden, analog zu Firmen, je-
doch vermittelt Gber Kapitalméarkte als Quasi-Schiedsrichter
(EU-Kommission, 2016).6 Dazu wurden drei Nachhaltigkeits-
Indikatoren gebildet, SO, S1 und S2. SO bindelt 25 Kurzfrist-
Frihindikatoren, zwolf Fiskalindikatoren und 13 Indikatoren
fir das Finanzsystem insgesamt. Der Schuldenstand des

5 Ausfuhrlich hierzu Priewe (2020, 16-56).
6 Solvenz haben die Autoren vorsichtshalber in Anfiihrungsstriche gesetzt.
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Staates ist nur einer der 25 Indikatoren. S1 soll ein mittelfris-
tiger Indikator fUr fiskalische Nachhaltigkeit sein. Er zeigt den
strukturellen Primarsaldo der Mitgliedstaaten fir die folgen-
den fUnf Jahre, der notwendig ist, damit bis 2030 der Schul-
denstand von 60 % erreicht werden kann. Die Zahl 60 wird
also als Norm vorausgesetzt, jedoch nicht begriindet. Der In-
dikator S2 hat einen unendlichen Zeithorizont und errechnet
das Wachstum der Staatsschulden unter der Annahme, dass
die gegebene Schuldenlast stabilisiert wird. Zukunftige Las-
ten aus Grliinden der Altersvorsorge werden bei S1 und S2
unter der Prémisse, dass keine Politikdnderungen erfolgen,
wie implizite Staatsschulden behandelt. Indikator S1 wird mit
Verweis auf den Referenzwert der Vertrage als der wichtigste
dargestellt. Die Ergebnisse der Berechnungen wirden sich
gravierend &ndern, wenn Politikdnderungen hinsichtlich der
Altersvorsorge einbezogen und verschiedene Varianten von
Zins und Wachstum bericksichtigt wirden.

Vielfach wird die Konzeption intertemporaler Budgetre-
striktionen benutzt, um fiskalische Nachhaltigkeit zu be-
griinden. Dabei wird unterstellt, dass der nominale Zins-
satz auf Staatsschuld () zwingend Uber der nominalen
BIP-Wachstumsrate (g) liegen muss, weil ansonsten Ponzi-
Finanzierung drohen wirde. Folglich ist ein permanenter
Primariberschuss notwendig, wenn man der Logik der
Domar-Gleichung folgt.” Eine Ableitung eines kritischen
Wertes von 60 % ist in dieser Konzeption allerdings nicht
moglich. Blanchard et al. (1990) hatten in &hnlicher Weise
begriindet, dass unter der Bedingung r > g ein priméarer
Haushaltsliberschuss friiher oder spater notwendig ist.
Andere Konstellationen von r und g wurden als ,theoreti-
sches Kuriosum“ ausgeklammert. Da Steuererhéhungen
oder Ausgabenkirzungen nur begrenzt méglich sind und
politische Widerstande mit steigender Steuerquote steigen,
kdénne die Schuldenquote nur begrenzt steigen. Allerdings
konne kein kritischer Wert abgeleitet werden. Ostry, Ghosh
und Espinoza (2010) vom IWF hatten in einem theoretischen
Modell, das dann empirisch mit Daten aus vielen L&ndern
getestet wurde, zwar kritische Werte gefunden, aber die
Bandbreite der Werte war groB, teilweise lagen sie weit Uber
60 %. Dabei wurden mit diversen Annahmen Reaktions-
funktionen hinsichtlich des Verhaltens der Akteure an den
Kapitalmérkten bei Schuldenerhdhungen geschétzt. Die
Rating-Agentur Moody’s hat das Modell sofort Gibernom-
men, im Gegensatz zur offiziellen Leitlinie des IWF (2011),
der generelle Grenzwerte fir Staatsschulden ablehnt.

7 s,-s,=[r-9) /(1 +9)]s, - p, Dader Nenner 1 + g meist nahe 1
liegt, wird die Gleichung haufig ohne den Nenner als Approximation
dargestellt. Auf der linken Seite der Gleichung steht die Neuverschul-
dung, dargestellt als Verdnderung der Schuldenquote s in Periode t
gegenuber t-1; r und g sind der nominale Zinssatz auf Staatsschulden
und das nominale BIP-Wachstum, p ist der Primarsaldo relativ zum
BIP. Die Gleichung kann durch Verwendung von Realzins und realem
Wachstum sowie der Inflationsrate modifiziert werden (Domar, 1944).

Verbreitete politékonomische Auffassungen argumentie-
ren, dass in einer Wahrungsunion mit verschiedenen Nati-
onalstaaten, d.h. ohne Zentralstaat, Fiskaldisziplin regelba-
siert und sanktionsbewehrt institutionalisiert werden muss.
Moral Hazard einzelner Lander mit laxer Fiskaldisziplin
kénne Uberschuldung und Spillover-Effekte entstehen las-
sen, die die Gemeinschaft der Lander schadigen und zum
Lbail-out” nétigen. Da es keine Wechselkurse mehr gibt, die
Risiken einzelner Lénder einpreisen, und kein Zentralstaat
mit Gewaltmonopol existiert, sei die Disziplinierungsfunkti-
on der Kapitalmarkte unbedingt notwendig, in Verbindung
mit gemeinsamen Fiskalregeln. Haufig wird dabei nicht klar
zwischen Haushaltsdefiziten (StromgréBe), die inflationér
oder deflationar wirken kdnnen, und Schuldensténden (Be-
standsgroBe), die preisniveauneutral sind, unterschieden.
Fur Haushaltssalden sind in der Tat gemeinsame Regeln
erforderlich, mehr noch, es wurde in der EWWU versdumt,
den Mitgliedstaaten die Aufgabe zur Inflationsvermeidung
bei der nationalen Inflationsrate zuzuordnen. Das entspre-
chende Konvergenzkriterium wurde nach Beitritt zur EW-
WU fallengelassen, trotz Wegfall nationaler Geldpolitik.
Was die Kapitalmarktakteure als Disziplinierungsagenten
angeht, so hatte schon die Delors-Kommission vor den Un-
wéagbarkeiten von Kapitalmérkten gewarnt.

Haufig wird unter Bezug auf einen Fiskalfdderalismus wie in
den USA behauptet, in foderalen Systemen hatten unterge-
ordnete Gebietskorperschaften nur geringe oder gar keine
fiskalischen Handlungsspielrdume. Daher seien entsprechen-
de Einschrankungen in der EWWU bei den Mitgliedstaaten
gerechtfertigt. Das Argument ware nur Uberzeugend, wenn
es in der EWWU einen Zentralstaat mit Fiskalkapazitét, ein-
schlieBlich Verschuldungsoption, gébe. Fir eine fiskalische
Konfoderation wie die EWWU ist das Argument unzutreffend.

SchlieBlich wird haufig auf die Gefahr fiskalischer Dominanz
hingewiesen, welche die Geldpolitik und die Unabhangigkeit
der Zentralbank untergrabe, sodass hohe Schuldensténde
praventiv zu begrenzen seien. Dem ist zu entgegnen, dass
konstitutionelle Begrenzungen der Fiskalpolitik der Natio-
nalstaaten die Pradominanz der Européischen Zentralbank
(EZB) starken und geradezu monetdre Dominanz statt fis-
kalischer entstehen kann, sodass die Geldpolitik fiskalische
Aufgaben Ubernehmen muss. Es kommt vielmehr auf eine
kluge Abstimmung von Geld- und Fiskalpolitik an.

Konsens liber Staatsverschuldung
In der umfangreichen theoretischen und empirischen For-
schung Uber Staatsverschuldung herrscht, trotz groBer Un-

terschiede, auch viel Einvernehmen (Holtfrerich et al., 2015):

e es gibt keine eindeutige kritische Grenze der Schulden-
quote (auBer wenn Lander in Fremdwahrung verschul-

Wirtschaftsdienst 2020 | 7



det sind), jenseits derer staatliche ,Insolvenz“ droht
oder das Wirtschaftswachstum nachlasst; aber

e sténdiges Ansteigen des Schuldenstandes (relativ zum
BIP) kann unter bestimmten Umstanden die Zins-Steu-
er-Quote so stark steigern, dass primére Staatsaufga-
ben vernachlassigt werden oder der Schuldendienst
gefahrdet wird, woraus ,,Uberschuldung* folgen kann;

e es gibt keinen systematischen Zusammenhang von In-
flation und Schuldenstand, wohl aber zwischen Haus-
haltsdefiziten und Inflation oder auch Deflation;

e Staatsschulden missen nicht final getilgt werden wie
private Schulden, sondern sie kdnnen durch Emission
neuer Anleihen zurlickgezahlt werden — was in allen
OECD-Lé&ndern die Regel ist;

e die Verdnderung des Schuldenstandes eines Landes
hangt maBgeblich von drei Faktoren ab: er steigt mit dem
durchschnittlichen nominalen Zins auf die Schulden, er
fallt je héher das nominale Wirtschaftswachstum und der
Primérsaldo sind. Ein hoher Priméarsaldo kann allerdings
negative Rickwirkungen auf das Wachstum haben. Da-
raus folgt: liegt der Zins Gber der Wachstumsrate, steigt
der Schuldenstand eines Landes, sofern er nicht durch
einen Priméarlberschuss stabil gehalten wird. Liegt der
Zins unter der Wachstumsrate, kann der Schuldenstand
selbst bei einem kontinuierlichen Primardefizit stabil ge-
halten werden. r gréBer oder kleiner g — das ist die Kern-
frage. Diese Analyse beruht auf der Domar-Gleichung.

Wenn dies grosso modo Konsens unter jenen Okonomen
ist, die sich mit dem Thema befassen, dann steht dem
Konsens das komplexe EWWU-Regelwerk mit den vier
festen Grenzwerten entgegen.

Die Schuldenstande in der Eurozone

Abbildung 1 zeigt den Schuldenstand in zwei Lander-
gruppen, jenen mit einem Schuldenstand tber 60 % und
jenen darunter, bezogen auf das Jahr 2019. Mehr als die
Halfte des BIP der Eurozone wird in den sieben Landern
mit hohen Schulden erbracht, dies sind etwa 70 % der
gesamten Staatsverschuldung in der Eurozone. 2019 lag
die Schuldenquote bei 113 % des BIP dieser Gruppe, im
Gegensatz zu 55% in der Gruppe der zwdlf Lander mit
niedrigeren Schulden. Der Riickgang der durchschnittli-
chen Quote kam nur durch letztere Gruppe zustande, bei
den sieben hochverschuldeten Léndern gibt es seit dem
Gipfel im Jahr 2014 kaum Ver&nderung. Durch den star-
ken Rlckgang der Schuldenquoten in den zwdlf weniger
verschuldeten Landern polarisiert sich die Eurozone zu-
nehmend in zwei Gruppen.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Ist es nun mdglich und sinnvoll, dass die sieben stark ver-
schuldeten Lander in absehbarer Zeit zur Maastricht-Réson
von 60% kommen? Der EU-Fiskalpakt fordert von ihnen,
jahrlich etwa ein Zwanzigstel der Differenz zu 60 zu redu-
zieren. Fir ltalien waren es jahrlich 3,5 Prozentpunkte, fir
Frankreich 2,0 Prozentpunkte. Dafiir sind hohe Primariber-
schiusse erforderlich. Selbst wenn 20 Jahre hart gespart
wirde, dhnlich wie es Griechenland auferlegt wurde, wird
es wahrscheinlich nicht reichen. Erstens wirkt eine subs-
tanzielle Erhéhung des Priméarsaldos kurzfristig kontraktiv.
Zweitens bleibt die kontraktive Wirkung auch nach Errei-
chen des Primériiberschusses in gewissem MaBe erhalten,
ahnlich wie bei einer restriktiven Geldpolitik. Es wird dann
zwar nicht mehr zusétzlich bei Ausgaben gespart (oder Ein-
nahmen erhoht), aber der eng geschnallte Girtel behindert
die Bewegungsfreiheit kontinuierlich. Wenn dadurch das
Wachstum gebremst wird, kdnnte sogar der Schuldenstand
noch weiter steigen (,Schuldenparadoxon®). Die herrschen-
de Meinung Uber den ,fiscal stance” ignoriert den zweiten
kontraktiven Effekt, den dauerhaften. Er wirkt tGiber die Nach-
frageseite, aber insbesondere auch Uber die Angebotsseite
— weniger offentliche Glter, etwa bei Infrastruktur, Bildung
oder Forschung und Entwicklung bremsen das Wachstum,
verfestigen die Arbeitslosigkeit und entwerten Humankapi-
tal (Hysteresis). Unproblematisch ist jedoch selbst ein hoher
Primériiberschuss, wenn die Privatwirtschaft kraftig wachst,
wodurch es zu hdéheren Steuereinnahmen kommt, ohne dass
Ausgaben gekirzt oder Steuersétze erhéht werden missen.

Haufig wird auf ,Strukturreformen” verwiesen, die eben ein
solches Wachstum hervorrufen sollen. Das ist aber nur das
Label einer ,black box“, denn darunter kdnnen verschie-
denste MaBnahmen verstanden werden. Und viele ernst-
hafte Strukturreformen, wie bei Bildung und Ausbildung
oder Forschung, brauchen mehr staatliche Finanzierung.
Wird zulasten der Léhne und Gehalter oder Renten gespart,
drohen deflationédre Risiken. Diese wirden wohl zunehmen,
wenn die zahlreichen Vorgaben der EU-Kommission zu MTO
und Ausgabenregeln verscharft und tatséachlich eingehalten
wirden, um die Forderungen des Fiskalpakts zu erflillen.?

Schauen wir nun auf die Gruppe der Lander mit geringeren
Schulden. Bei ihnen wirde der Schuldenstand (s) bei 3%
Wachstum des BIP (g) und 1,0 % dauerhaftem Defizit (d) zu
einem Gleichgewicht von 33 % konvergieren (s*=d*/g*=1/3).
Niemand hat auch nur versucht nachzuweisen, dass das
soptimal“ sei. Nehmen wir noch die deutsche Schulden-
bremse dazu, 2009 beschlossen: sie gesteht dem Bund ein
strukturelles Defizit von nur 0,35 % des BIP zu, den Landern
einen stets strukturell ausgeglichenen Haushalt. Bei 3%
Wachstumstrend konvergiert der Schuldenstand zu einem
Gleichgewichtswert von 11,7 % (s*=0,35/3) des BIP. Die

8 Vgl. die ,fiscal hawk“-Sichtweise der Deutschen Bundesbank (2017).
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Logik der Schuldenbremse hat dazu gefiihrt, dass manche
einstige Auguren der Schuldenbremse nun die Staatsver-
schuldung durch die Hintertlr wiederentdecken, in staatli-
chen Sonderhaushalten auBerhalb des Geltungsbereichs
der Schuldenbremse. Wegen diverser rechtlicher und ins-
titutioneller Probleme ist das nur eine zweitbeste Lésung,
insbesondere fiir Lander und Gemeinden.

Nimmt man an, dass frliher oder spater die gesamte Lan-
dergruppe mit geringeren Schulden das erlaubte strukturelle
Defizit von 1 % des BIP in Anspruch nimmt, zugleich aber ein
konjunktureller Puffer von 3 Prozentpunkten notwendig ist,
dann misste der Referenzwert angehoben oder die konjunk-
turelle Flexibilitédt beschrankt werden. Der Puffer ist ohnehin
geringer als in anderen Landern, da ausschlieBlich auf au-
tomatische Stabilisatoren gesetzt wird, denn diskretiondre
MaBnahmen werden, abgesehen von sehr schweren Krisen,
seitens der Kommission als strukturell klassifiziert. Es bleibt
bei dem Paradox, dass nur bei einem strukturellen Defizit von
null der Konjunkturpuffer ausreichend ist und die 3 %-Grenze
eingehalten werden kann — aber bei einer langfristigen Schul-
denquote von null, die einem vollstandigen Kreditverbot des
Staates gleichkédme. Selbst wenn man dies als Extremfall an-
sieht, ist die Kombination von 1% gestattetem strukturellen
Defizit und dem daraus resultierenden Schuldenstand von
12 % oder 33 % unter realistischen Annahmen (3 % nomina-
ler Wachstumstrend) schwer zu legitimieren, insbesondere
bei hohem Bedarf an éffentlichen Investitionen.

Da seit der Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts
von 2005 und verschéarft durch den Fiskalpakt von 2011
Grenzwerte fir den strukturellen Haushaltssaldo (MTO)
als wichtigste operationale LeitgréBen hinzugekommen
sind, ist die Berechnung von Potenzialwachstum und
Output-Licken von zentraler Bedeutung. Die Kritik der
Schatzmethoden weist systematische gravierende Fehl-
bewertungen nach, wahrend die Verfechter des Status
quo das Problem als geringfligig einschéatzen.®

Die Zins-Wachstums-Relation

Bis zur Finanzkrise war der Zins im Trend etwa einen Pro-
zentpunkt groBer als das Wachstum, jedenfalls in den
meisten Landern. Konstellationen mit r < g widersprachen
Grundannahmen der neoklassischen Kapital- und Wachs-
tumstheorie (Blanchard et al., 1990). Nicht beachtet wurde,
dass Staatsanleihen in OECD-Landern (in eigener Wahrung
denominiert) weitgehend risikofrei sind und dass die Zins-
ertrége zudem teilweise besteuert werden. Daher ist r = g
oder r < g keineswegs ein Kuriosum, wie Blanchard (2019)
auch zugestand. Die EU-Kommission wie auch viele ande-

9 Vgl. anstelle vieler anderer Heimberger, Huber und Kapeller (im Er-
scheinen); Buti et al. (2019).

Abbildung 1
Staatsschulden in der Eurozone

in % des BIP, gewichtet mit dem Anteil der jeweiligen Landergruppe am
gesamten BIP der EWWU
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Quelle: AMECO; eigene Berechnungen. Fiir 2019 und 2020 Schatzungen
der EU-Kommission.

re, etwa EZB-Autoren (Checherita-Westphal, 2019), nah-
men das Regime r > g wie ein Naturgesetz hin, als wéaren
beide Variablen von unsichtbaren Handen fixiert.

In den USA galt r < g in der UbergroBen Mehrzahl der Jahre
seit 1950 (Blanchard, 2019). Es spricht viel daflr, dass zur
ungunstigen Konstellation in der Eurozone just der Maast-
richt-Vertrag, der Fiskalpakt und der Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt mit unnétiger Restriktion beitrugen. Schon kleine
Verbesserungen der Zins-Wachstums-Differenz hatten er-
hebliche positive Auswirkungen. Zur giinstigeren Situation
in den USA trug einerseits das héhere Wirtschaftswachs-
tum infolge aktiverer Fiskalpolitik und starkerem Bevolke-
rungswachstum bei. Andererseits war im historischen Trend
auch der ,implizite Zins“ auf Staatsschulden (Durchschnitt
der Zinssétze auf alte und junge Staatsanleihen) niedriger,
vor allem infolge eines einheitlichen und sehr liquiden glo-
balen Bond-Marktes. In Europa ist der Markt fiir Staatsan-
leihen nach Mitgliedslandern fragmentiert. Staatsanleihen
der Mitgliedstaaten sind wegen einer fehlenden Notfall-
Versicherung durch die EZB oder den Européischen Stabili-
tatsmechanismus (ESM) nicht gegen ,,sudden-stop“-Risiken
oder das Auftauchen von multiplen Gleichgewichten (gute
und schlechte) gewappnet. In den meisten anderen OECD-
Landern wirde die Zentralbank nicht zulassen, dass die
Schulden des Staates notleidend werden kénnen oder hohe
Spreads entstehen. Die spezielle Situation in der Eurozone
kann zu einer Risikoprdmie auf den Zins kritischer Lander
fihren, die das ,Redenominierungsrisiko, d.h. das Risiko ei-
nes Exits mit nachfolgender Abwertung in eigener Wéhrung
reflektiert, ebenso wie ein Uberdurchschnittlich negativer
Zins eine Prémie wegen eventueller Aufwertung inkludiert.

Seit der Finanzkrise hat sich das Verhéltnis von Zins und
Wachstumsrate gedreht. Der implizite Zinssatz auf Staats-
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Abbildung 2
Schuldenstand, Primarsaldo, impliziter Zinsssatz
und nominales BIP-Wachstum in der Eurozone

Schuldenstand (rechte Achse)
Primérsaldo in % des BIP

——BIP-Wachstum
——Zinssatz auf Schulden

Quelle: AMECO; eigene Berechnungen. Fiir 2019 und 2020 Schétzungen
der EU-Kommission.

anleihen ist in der Eurozone seit 2015 unter die Wachstums-
rate des BIP gerutscht (vgl. Abbildung 2), in Deutschland
schon seit 2012, und hier starker als anderswo. Er wird
noch weiter sinken, weil es lange dauert, bis friilhere hoch-
verzinste Anleihen auslaufen und dann durch niedrig ver-
zinste ersetzt werden. Deutschland konnte im Herbst 2019
eine 30-jahrige Anleihe zum Zins von null emittieren. Selbst
wenn die EZB die Leitzinsen sofort erhéhen wirde, dauert
es sehr lange, bis ein relevantes Zinsédnderungsrisiko voll
auf den impliziten Zins durchschlagt. Schon in der Vergan-
genheit hat das haufig langer als zehn Jahre gedauert. Der
implizite Zins im Durchschnitt der Eurozone lag 2019 bei
2,2 %, Tendenz sinkend. Die Wachstumsrate war gut einen
Prozentpunkt hdéher — seit 2015 befindet sich Deutschland
in einer neuen Zins-Wachstums-Konstellation.

Schlussfolgerungen

Dass ein Schuldenstand von 60% des Bruttoinlands-
produkts eine magische Grenze darstellt, jenseits derer
die ,,Solvenz“ der Mitgliedstaaten bedroht ist, ist ein My-
thos — mit negativen Folgen. Er fordert rasche Schritte
zur Schuldenreduktion in L&ndern mit deutlich héheren
Schulden und erzwingt mitunter jahrzehntelange fiska-
lische Austeritdt in Ladndern mit hohem Schuldenstand.
Erstaunlicherweise ist der Schuldenstand zum wichtigs-
ten Ziel der Fiskalpolitik avanciert, obwohl er anfénglich
in der Wahrungsunion eine untergeordnete Rolle spielte.
Seit dem Ende des zweiten Weltkriegs fiel kein Industrie-
land, was den Zentralstaat betrifft, in Zahlungsunfahigkeit.
Einzige Ausnahmen waren Island 2005, aber dort handelte
es sich um eine riskante Verschuldung in Fremdwé&hrung —
und Griechenland, Opfer einer mangelhaft ausgestalteten
Europaischen Wahrungsunion.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Tabelle 1
Zinslastquoten und Zinsen auf Staatsschulden in der
Eurozone

Zinslast/  Impliziter Schulden- Langfris-
BIP Zins (Anga- quote tiger Zins

ben in %) 2019/2020
Eurozone 2019 1,7 (2,92 2,0 86,4 (147,42 1,1 (2018)
Eurozone 2007 2,9 4,4 62,2 4,3
Deutschland 2019 0,85 (2,7)* 1,4 59,2 (188,0) -0,7°
Deutschland 2007 2,70 4,2 64,0 4,2
Italien 2019 3,5 4,7)? 2,6 136,2 (182,9) 1,1°
Italien 2007 4,7 4,7 103,9 4,5
USA 2019 3,9 (4,1)2 3,8 110,8 (116,5)2 0,8°
USA 2007 4.1 6,6 64,6 4,6

Anmerkungen: in Klammern: @ hypothetische Werte fir Schuldenstand
2019 bei Zinslastquote wie 2007 und impliziter Zins wie 2019; ® 10-jéhrige
Staatsanleihen, www.worldgovernmentbonds.com (8. M&rz 2020).

Quellen: AMECO; www.worldgovernmentbonds.com (8. Marz 2020); ei-
gene Berechnungen.

Berlicksichtigt man die gesunkene Zinslast in den &ffent-
lichen Haushalten der Eurozone, die geringeren impliziten
Zinsen und die niedrigen Zinsen fur neue langfristige Anlei-
hen, dann ist die Zinslast trotz eines Schuldenstandes von
86 % in der Eurozone (2019) um 41 % niedriger als 2007
bei einem geringeren Schuldenstand von damals 70,7 %.
Waére die Zinslast 2019 so hoch wie 2007, also vor der Fi-
nanzkrise (2,9 %), kénnten 2019 mit der gleichen Zinslast
wie 2007 Schulden in Hohe 147 % des BIP der Eurozone
getragen werden (vgl. Tabelle 1).

Dies macht deutlich, dass der Bruttoschuldenstand eine
geradezu irrefiihrende GréBe fur die Schuldenlast gewor-
den ist. Lander mit einem Schuldenstand von weit Uber
60 % kdnnen 2020 die Schuldenlast viel besser tragen als
geringere Schulden in der Zeit vor der Finanzkrise. Italiens
Zinslastquote war 2019 3,5% des BIP, nicht mehr 4,7 %
wie 2007, obwohl die Schuldenquote seither um 32 Pro-
zentpunkte gestiegen ist. Viel wichtiger als der Schulden-
stand ist, dass ltalien wieder zu Wachstum kommt und zu
diesem Zweck auch Infrastrukturinvestitionen per Kredit
finanzieren kann, und zwar zu einem niedrigen Zins (1,4 %
im Dezember 2019, 1,8 % am 16. April 2020). Deutschland
kénnte heute mit der Zinslastquote von 2007 eine riesige
Staatsverschuldung tragen. In den USA ist die Zinslast
seit 2007 nur geringfligig gesunken, aber die Schulden
sind um 46 Prozentpunkte gestiegen — und das Wachstum
des BIP ist bedeutend stérker als in der Eurozone. Dies
heiBt keineswegs, dass die in der Tabelle 1 dargestellten
Handlungsspielrdume so expansiv genutzt werden sollten
wie in den USA. Es bedarf einer sorgféltigen Abwagung.
Die Tabelle zeigt, dass das Kriterium Schuldenstand, was
auch immer der Grenzwert ist, flr sich allein wenig hilf-
reich ist. Es bedarf eines komplexeren Kriterienbiindels.
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Die ,,3 und 60“-Doppelregel der EU engt die fiskalpoliti-
schen Spielrdume massiv ein.

Protokoll 12 der Europaischen Vertrage mit den Referenz-
werten 3 und 60 kann im vereinfachten Verfahren bei Ein-
stimmigkeit im Europédischen Rat geédndert werden. Die
Regeln waren von Anfang an Irrlichter, und sind es umso
mehr, wenn die Zinsen niedriger als das Wachstum sind.
Die Werte durch neue und ebenso starre zu ersetzen, wa-
re nicht hilfreich. Entscheidungen Uber die gewlinschte
Schuldenquote eines Landes sind wesentlich komplizier-
ter und mussen insbesondere die mittelfristig zu erwarten-
de Zins-Wachstums-Relation, Zinslasten sowie langfristi-
ge Zinsénderungsrisiken bertcksichtigen. Dass dabei ein-
heitliche Regeln fiir alle Lédnder, dazu noch als ,,Ewigkeits-
regeln“ in Stein gemeiBelt, nicht zielfihrend sind, dirfte
auf der Hand liegen.

Im Zuge der groBen Finanzkrise und der anschlieBenden
»double-dip“-Rezession in der Eurozone stiegen die Schul-
densténde der sieben Eurolander mit hohen Schulden um
40 Prozentpunkte, der Lander mit niedrigeren Schulden um
etwa 20 Prozentpunkte (vgl. Abbildung 1). Infolge der er-
warteten Corona-Rezession wird es abermals einen Schub
geben, sicher nicht unter 10 Prozentpunkten. Die Gruppe
der hochverschuldeten Lander wird sich dann sehr, sehr
weit von der Obergrenze von 60 % entfernen. Die Regel des
Fiskalpakts anzuwenden, dass pro anno ein Zwanzigstel
der Differenz zu 60 % zu reduzieren sei mithilfe von struktu-
rellen Primariberschiissen, wird nicht langer zu halten sein.
Die empirische Forschung lehrt, dass sehr hohe Primari-
berschiisse nicht durchzuhalten sind und erfahrungsge-
maB 8konomisch kontraproduktiv sind, von politischen Wi-
derstanden — oder gar einer politischen ZerreiBprobe in der
EWWU - ganz abgesehen (Panizza und Presbitero, 2013).
Man muss kein Prophet sein: der Fiskalpakt und der Refe-
renzwert von 60 % im Protokoll 12 des Maastricht-Vertrags
sind nicht zu halten. Theoretisch waren sie nie standfest.
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Digitale Zentralbankwahrungen: Chancen,
Risiken und Blockchain-Technologie

Zahlreiche Zentralbanken planen innerhalb der ndchsten Jahre, eigene digitale
Zentralbankwahrungen einzufiihren. Die Blockchain-Technologie kann dafiir die
technologische Basis darstellen. Zentralbanken experimentieren mit dieser Technologie, um
Wahrungen perspektivisch auf Blockchain-Basis abzubilden. Mégliche Vorteile einer digitalen
Zentralbankwahrung waren eine héhere finanzielle Stabilitat, eine hdhere Sicherheit und
Effizienz im Zahlungsverkehr und ein héherer Automatisierungsgrad von Geschéaftsprozessen.
Risiken bestéanden darin, dass es nach einer Einfihrung zu einem digitalen Bank Run
kommen kénnte, dass Banken immens an Bedeutung verlieren kdnnten und letztlich die

Datenschutzproblematik geklart werden muss.

2008 war ein besonderes Jahr fiir das globale Finanzsys-
tem. Neben dem Beginn der Finanzkrise wurde in diesem
Jahr eine fundamental neue Form des Geldes geboren:
Das Aufkommen von Bitcoin markierte den Start fur so-
genannte Kryptowerte — auf einer Distributed-Ledger-
Technologie (DLT) und Kryptografie basiertes, digitales
Geld. Die Geburt dieser Kryptowerte und spatestens die
Anklindigung von Facebook, im Sommer 2019 mit ,Libra®
einen globalen DLT-basierten Kryptowert als weltweites
Zahlungsmittel etablieren zu wollen, haben Zentralbanken
weltweit dazu veranlasst, sich mit der Digitalisierung des
Geldes und der Emission eigener digitaler Zentralbank-
wahrungen (Central Bank Digital Currencies, CBDC) aus-
einanderzusetzen (GroB et al., 2019).

Eine Anfang des Jahres verdffentlichte Studie der Bank
fir Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ) zeigt, dass
aktuell 70 % aller weltweiten Zentralbanken die Ausgabe
einer eigenen digitalen Zentralbankwahrung untersuchen
(Boar et al., 2020). 10 % dieser Zentralbanken planen in-
nerhalb der ndchsten ein bis drei Jahre, eine solche digi-
tale Wahrung einzuftihren — in den nachsten sechs Jahren
sogar 20 %. Es zeigt sich insofern ein klarer Trend: Immer
mehr Zentralbanken beschéftigen sich intensiv mit dem
Thema CBDC und es ist nur eine Frage der Zeit, bis die
ersten CBDC auf den Markt kommen.

CBDC lassen sich in Retail- und Wholesale-CBDC un-
terteilen. Bei Wholesale-CBDC ist der Zugang auf spe-
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zielle Finanzinstitutionen (vor allem Banken) beschrénkt.
Dementsprechend wiirden Wholesale-CBDC vor allem im
Interbankenmarkt Anwendung finden und kdnnten nicht
als allgemeines Zahlungsmittel genutzt werden. Retail-
CBDC hingegen sind der breiten Offentlichkeit zuganglich
— hier geht es letztendlich darum, physisches Bargeld zu
digitalisieren. Wahrend Wholesale-CBDC durch die allei-
nige Anwendung im Interbankenmarkt keine fundamen-
talen Veranderungen des zweigliedrigen Geldsystems
aus Zentral- und Geschéaftsbanken hervorrufen wirden,
ware die Einflhrung von Retail-CBDC als allgemeines
Zahlungsmittel eine erhebliche Verdnderung des beste-
henden Geldsystems. Insofern liegt der Fokus des vorlie-
genden Beitrags auf Retail-CBDC.

Aktuell gibt es international viele CBDC-Projekte. China
hat im April 2020 als erste entwickelte Volkswirtschaft
einen Testlauf des CBDC-Projekts DC/EP gestartet. Wei-
tere Tests sollen zu den Olympischen Winterspielen 2022
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durchgeflihrt werden. Die Schwedische Zentralbank ana-
lysiert bereits seit 2017 die Ausgabe einer digitalen Vari-
ante der Schwedischen Krona (E-Krona) und testet einen
DLT-basierten E-Krona-Prototypen (Riksbank, 2020). In
der Karibik untersucht die Eastern Caribbean Central
Bank die Anwendbarkeit der DLT fiir einen digitalen Eas-
tern Caribbean Dollar. Der Sand-Dollar der Bahamas ver-
folgt ein &hnliches Ziel und ist seit Dezember 2019 in einer
Pilot-Phase fir die Birger der Bahamas verfiigbar. Auch
der SOV, ein Kryptowert der Marshall Islands, soll in den
nachsten Monaten getestet werden. Vorreiter der theore-
tischen Debatte rund um CBDC war die Bank of England,
die 2015 das Thema aufgrund der starken Dynamik um
Kryptowerte und DLT in ihre Research Agenda aufgenom-
men hat.

CBDC und das aktuelle Geldsystem

Um die 6konomischen Implikationen von CBDC einord-
nen zu kénnen, lohnt es sich, CBDC mit Hinblick auf den
Aufbau des bestehenden Geldsystems zu diskutieren.
Derzeit existieren drei Formen von umlaufendem Geld:

e Bargeld stellt den Anker des bestehenden Geldsystems
dar. Es ist das einzige gesetzliche Zahlungsmittel und
kann nur von der Zentralbank emittiert werden. Es ist
Peer-to-Peer, also ohne Intermediar, transferierbar, ist
nicht digital, jedoch der breiten Offentlichkeit zugéang-
lich. Zudem ermdglicht es anonyme Transaktionen und
ist nicht verzinst.

e Giralgeld wird von Geschaftsbanken proaktiv emit-
tiert und stellt einen Anspruch an eine Geschaftsbank
auf Auszahlung von Bargeld dar. Der Kontostand ei-
nes Bankkunden bedeutet insofern, dass Bargeld in
Hbhe des angezeigten Betrags vom Kunden von sei-
nem Bankkonto abgehoben werden kann. Das Giral-
geld im Euroraum ist laut Europdaischer Zentralbank
(EZB) jedoch nur durch rund 13 % Bargeld und sonst
vor allem durch Forderungen an Kredithehmer und
andere Vermodgenswerte gedeckt (EZB Statistical Da-
ta Warehouse, 2020). Dies macht das Halten von Gi-
ralgeld risikobehaftet: Bankkunden sind Liquiditats-,
Markt- und Glaubigerrisiken der Kreditnehmer ausge-
setzt. Trotzdem ist Giralgeld 1:1 an den Wert des Bar-
gelds gebunden und kann zum selben Nennwert in bar
abgehoben werden. Der Zinssatz auf Giralgeld-Einla-
gen wird von der jeweiligen Bank festgelegt, orientiert
sich allerdings an den Refinanzierungszinséatzen der
Banken bei der Zentralbank.

e Zentralbankreserven (Reserven) werden von der Zen-
tralbank emittiert und sind der breiten Offentlichkeit
nicht zugénglich. Es handelt sich um von der Zentral-

bank ausgegebenes Geld, sodass der Halter des Gel-
des — anders als beim Giralgeld der Banken — keinem
Liquiditats- oder Glaubigerrisiko ausgesetzt ist. Zen-
tralbanken kénnen im Gegensatz zu privaten Banken
systembedingt und per Definition nicht insolvent ge-
hen, da sie die einzigen Institutionen sind, die gesetz-
liche Zahlungsmittel erzeugen und im Notfall auch mit
negativem Eigenkapital arbeiten kdnnen (Bunea et al.,
2016). Somit stellen Zentralbankreserven (wie auch
Bargeld) ein risikofreies Geld dar - sie sind allerdings
im Gegensatz zu Bargeld Uber digitale Zahlungssyste-
me Ubertragbar. Reserven sind zinstragend ausgestal-
tet und werden zum Einlagezinssatz der Zentralbank
verzinst.

Retail-CBDC wirden eine weitere, vierte Geldart darstel-
len, die letztlich das von der Zentralbank ausgegebene
Bargeld digitalisieren wirde. Eine Retail-CBDC wiirde par-
allel zum Giralgeld der Banken und Bargeld zirkulieren und
als generelles Zahlungsmittel verwendet werden. CBDC
lassen sich anhand zahlreicher Gestaltungsmerkmale un-
terscheiden (Hanl und Michaelis, 2019). Sie kdnnen Peer-
to-Peer handelbar sein (Wert-basierte CBDC) oder kon-
nen Uber Konten bei der Zentralbank zugénglich gemacht
werden (Konten-basierte CBDC). Eine Wert-basierte CB-
DC ware dem aktuellen physischen Bargeld sehr &hnlich,
da die CBDC-Einheiten als zwischen den Parteien direkt
Ubertragbare Token in die Realwirtschaft emittiert werden
wirden. Somit waren CBDC wie Bargeld Peer-to-Peer,
also ohne Intermediar, Ubertragbar. Eine Konten-basierte
CBDC wiirde in der Ubertragung Bankeinlagen &hneln.

Bei beiden Ausgestaltungsformen gibt es die Méglichkeit,
dass die CBDC-Einheiten direkt von der Zentralbank aus-
gegeben werden oder dass Intermediére, wie z. B. Banken,
die digitalen Geldeinheiten von der Zentralbank erhalten
und diese dann fur den Kunden verwalten. Zudem kann
eine CBDC - &hnlich wie Giralgeld — einen Zinsertrag ab-
werfen. Eine zinstragende CBDC hétte mitunter erhebliche
Auswirkungen auf die Geldpolitik der Zentralbanken (Hanl
und Michaelis, 2019). Im Falle einer Retail-CBDC wiirden
die von der Zentralbank gesetzen Zinsen nicht wie im ak-
tuellen System nur fir die Banken, sondern fiir alle, also
auch fur Nicht-Banken, gelten. Dies konnte die Effizienz
der Geldpolitik erhéhen, den Transmissionsmechanismus
auf die Zinsen der Banken jedoch veréndern. Einige Oko-
nomen sehen auch die Mdglichkeit, durch CBDC effektiv
Negativzinsen besser durchzusetzen.

Motive einer CBDC-Einfiihrung
Die Motive, eine Retail-CBDC einzuflihren, sind vielfaltig

(vgl. Tabelle 1, Boar et al., 2020; Bank of England, 2020).
Zentralbanker erhoffen sich von einer CBDC-Einflihrung
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Tabelle 1
Motive einer CBDC-Einfiihrung

1 Unterstltzung eines stabilen und resilienten Zahlungssystems

2 Unterbindung neuartiger Formen privater Gelderzeugung

3 Unterstltzung des Wettbewerbs, der Effizienz und der
Innovation im Zahlungsverkehr

4 Bereitstellung eines Zahlungssystems in der digitalen Wirtschaft
5 Verfugbarkeit und Verwendung von Zentralbankgeld sichern

6 Auf Riickgang der Bargeldnutzung reagieren

7 Grundstein fur effizientere internationale Geldtransfers

Quelle: Bank of England (2020).

primar eine erhéhte Resilienz des Finanzsystems, was mit
einer hoheren finanziellen Stabilitdt einhergehen wirde:
Zum einen wirde eine CBDC-Einfihrung zu GeldflUs-
sen vom Bankensektor zur Zentralbank fiihren. Dadurch
wirde das AusmaB moglicher Bankturbulenzen auf die
Volkswirtschaft reduziert werden. Zum anderen wirde die
operative Resilienz der Zahlungsnetzwerke verbessert,
indem Zahlungsmdglichkeiten diversifiziert werden und
ein sicheres und o6ffentliches digitales Zahlungssystem
geschaffen wird. Somit wére es in einer Welt mit CBDC
deutlich unwahrscheinlicher als im aktuellen System,
dass private Zahlungsnetzwerke, wie Mastercard, Visa
oder auch ApplePay, und offentliche Zahlungssysteme,
z.B. von der Zentralbank, gleichzeitig ausfallen wirden
(Delivery vs. Payment).

Um die Sicherheit des Zahlungsverkehrs zu erhdhen,
kénnte eine DLT, wie die Blockchain-Technologie, als
technologische Basis fir eine CBDC eingesetzt werden.
Im aktuellen Geldsystem werden Transaktionsdaten
meist zentral auf den Servern der beteiligten (Zentral-)
Banken gespeichert. Bei DLT-Systemen werden Daten
hingegen gleichzeitig auf mehreren Computern und somit
in einem verteilten Register gespeichert. Diese dezentrale
Speicherung macht DLT-Systeme widerstandsféhiger ge-
gen Hackerangriffe, da Single-Points-of-Failure entfallen.
Aufgrund der Mehrfachspeicherung der Transaktionsda-
ten ist es nicht mdglich, Transaktionsdaten zu manipulie-
ren oder im Nachhinein anzupassen.

AuBerdem kénnten CBDC Marktversagen im aktuellen
Zahlungsverkehrssystem adressieren. Zwar scheint es
heutzutage der Fall zu sein, dass digitale Zahlungen z.B.
per Kreditkarten, EC-Karten oder Smartphones bereits
instantan ablaufen und verarbeitet werden - allerdings
nimmt die Abwicklung (Settlement) der Zahlungen h&u-
fig mehrere Tage Zeit in Anspruch, sodass der Verkaufer
mehrere Tage auf den Zahlungseingang warten muss.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Somit gibt es mehrere Parteien, die in Vorauszahlung tre-
ten und einem Glaubigerrisiko ausgesetzt sind (Bank of
England, 2020). Eine CBDC kénnte die Abwicklung der
Zahlungen beschleunigen und die Effizienz steigern. Im
Kontext des Settlements wére die Nutzung einer DLT von
Vorteil, da nur DLT-Systeme es ermdéglichen, Leistung
(z.B. Kauf eines Guts) und Gegenleistung (z. B. die Bezah-
lung des Guts) auf integrierten Plattformen zu organisie-
ren, was neben Real-Time-Settlements auch zu automati-
sierter Leistungserbringung fihren wirde.

Zudem konnte eine CBDC dabei helfen, Transaktions-
kosten zu senken. Vor allem im grenziberschreitenden
Zahlungsverkehr sind Transaktionskosten aktuell noch
sehr hoch — im Durchschnitt kostet eine grenziber-
schreitende Transaktion 7% Gebuhren und Auslands-
Uberweisungen dauern teilweise bis zu zehn Tage (0.V.,
Handelsblatt, 2019). Hier kénnte ein DLT-basiertes Sys-
tem ansetzen und die Komplexitat der Zahlungssyste-
me reduzieren, da viele Mittelsméanner in DLT-Systemen
nicht mehr benoétigt werden wiirden (z.B. Clearing-Stel-
len). Dies wiirde zu erheblichen Kostensenkungen und
einer schnelleren Abwicklung von Transaktionen fihren.

Die Einflhrung einer DLT-basierten CBDC wirde zudem
Geldflisse programmierbar machen. Bei programmierba-
ren Transaktionen handelt es sich um Zahlungsvorgénge,
die einer bestimmten Logik folgen und auch automatisch
ausgeflihrt werden konnen. Derzeit gibt es etwa bereits
Dauerauftrage, Treuhandprozesse, Zinszahlungen, Leasing-
Zahlungen und Factoring-Modelle, die letztlich program-
mierte Transaktionen sind, bei denen Zahlungen immer
dann stattfinden, wenn bestimmte Bedingungen erfiillt sind
bzw. ein bestimmtes Ereignis eingetreten ist. Mittels DLT
kénnen solche und weitaus komplexere Prozesse mit we-
nigen Zeilen Programmcode durch ,,.Smart Contracts” und
ohne Intermedidre umgesetzt und automatisiert werden.

Programmierbare Transaktionen haben vor allem im Kon-
text der Machine Economy enormes Potenzial. So wiir-
den es Smart Contracts ermdglichen, dass an die DLT
angeschlossene Internet-of-Things (IoT)-Gerate, wie etwa
Maschinen, Autos und Sensoren, Dienstleistungen auf
Pay-Per-Use-Basis oder auch Leasing oder Factoring
anbieten kdnnen. loT Analytics erwartet, dass 2025 mehr
als 20 Mrd. Gerate mit dem Internet verbunden sein wer-
den. Die DLT ist am besten dafiir geeignet, Millionen von
Geraten mit einer eigenen digitalen Brieftasche (Wallet)
auszustatten, Uber die dann CBDC direkt von Wallet zu
Wallet transferiert werden kénnen. Zudem kénnten durch
programmierbare Transaktionen z. B. Steuerzahlungen an
das Finanzamt oder Dividendenzahlungen an Aktionére
automatisiert werden (Bank of England, 2020). SchlieBlich
koénnte eine DLT-basierte CBDC Mikrozahlungen ermég-
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lichen, da mithilfe der DLT kleine Transaktionen zu sehr
geringen Transaktionskosten durchgefiihrt werden kénn-
ten. Dadurch kénnte sich das Geschaftsvolumen von Mi-
krozahlungen deutlich erhéhen und es kdnnten sich neue
Dienstleistungen rund um Mikrozahlungen entwickeln.

Risiken einer CBDC-Einfiihrung

Aktuell diskutieren Zentralbanker und andere Okonomen
intensiv dartiber, wie genau ein Retail-CBDC-System aus-
gestaltet werden sollte, ohne die finanzielle Stabilitadt des
bestehenden Geldsystems zu gefédhrden. Bundesbankpra-
sident Jens Weidmann verweist auf das Risiko eines ,digi-
talen Bank Runs®, wenn Kunden ihre Bank-Einlagen in das
neue digitale Zentralbankgeld ,,per Mausklick“ umtauschen
koénnten (0.V., Handelsblatt, 2020). Zwar kann es auch im
aktuellen Geldsystem zu Bank Runs kommen, allerdings
sind solche Runs durch Friktionen und Kosten flir das Ab-
heben und Lagern von physischem Bargeld beschrankt.
Diese Friktionen und Kosten wéren bei CBDC deutlich ge-
ringer, da Lagerkosten und Versorgungsengpésse an Geld-
automaten entfallen wiirden (Bank of England, 2020).

Wirde es zu einem digitalen Bank Run kommen, kénnten
die Liquiditatsbestédnde der Banken in Form von Zentral-
bankreserven durch den Abfluss von Einlagen aus dem
Bankensystem zur Zentralbank (Disintermediation des
Bankensektors) bedroht werden — im schlimmsten Fall
kénnten Bank-Insolvenzen drohen. Im Extremfall kdnnten
Banken zu reinen Intermedidren werden und keine Geld-
schopfung per Kreditvergabe mehr betreiben. Allerdings
ist eine gewisse Umschichtung der Kunden von Giralgeld
in CBDC notwendig, damit CBDC letztlich fur Transaktio-
nen genutzt werden kénnen. Es soll insofern gewéhrleis-
tet werden, dass die Disintermediation nicht so groB aus-
féllt, dass Banken in finanzielle Schieflage geraten.

Bisher wurden verschiedene Konzepte entwickelt, wie ein
digitaler Bank Run und eine Disintermediation des Ban-
kensektors verhindert werden kénnten:

e Autoren der Bank of England schlagen vor, ein paral-
leles Zahlungssystem der Zentralbank zu etablieren,
das einen direkten Umtausch und digitales Abheben
von Giralgeld in CBDC unmdglich macht (Kumhof und
Noone, 2018).

¢ In einer Publikation der EZB wird ein zweistufiges (Tie-
red-)CBDC-System mit zwei unterschiedlichen Zins-
sdtzen auf die vom Nicht-Bankensektor gehaltenen
CBDC-Guthaben vorgeschlagen, um Banken-Disinter-
mediation zu verhindern (Bindseil, 2020). Wird ein be-
stimmter CBDC-Schwellenwert auf dem Zentralbank-
konto Uberschritten, wiirde der Uberschiissige CBDC-

Betrag mit 0% oder sogar negativ verzinst werden.
Das macht das Halten von CBDC in groBen Mengen -
also als Wertaufbewahrungsmittel — unattraktiv, da der
Uberschiissige CBDC-Betrag niemals positiv verzinst
werden wirde.!

e Eine weitere Alternative ware die Einfihrung von Maxi-
malbetragen, die Kunden in CBDC halten diirfen (Bank
of England, 2020). Maximalbetrdge wiirden ebenfalls
dazu fiihren, dass CBDC primar fir Transaktions- und
nicht fir Wertaufbewahrungszwecke genutzt wirden.
Dies wirde das Geschaft der Banken schiitzen und
somit eine erhebliche Disintermediation des Banken-
sektors verhindern.

Neben Gefahren fiir die finanzielle Stabilitat werden haufig
auch Risiken fur den Datenschutz diskutiert. Heutzutage
unterscheiden sich Transaktionen per Apple Pay, Payp-
al, per Bankiberweisung oder per Bargeld anhand ihres
Grads an Datensicherheit und Anonymitat. Wird eine Zah-
lung z.B. Uber Apples Bezahldienst Apple Pay oder Utber
Paypal abgewickelt, sind die (sensiblen) Transaktionsda-
ten fur Apple oder Paypal einsehbar. Bei einer Bankiber-
weisung kdénnen Banken auf die Transaktionsdetails zu-
greifen. Bargeldtransaktionen laufen jedoch auf Peer-to-
Peer-Basis ab und bieten, wenn gewlinscht, Anonymitat
zwischen den Transaktionspartnern, aber vor allem auch
gegenlber der Zentralbank. Ein hoher Grad an Datensi-
cherheit und ein gewisses MafB3 an Anonymitat sollte auch
bei Transaktionen in CBDC gewéhrleistet werden.

Die aktuellen Forschungsbeitrage der EZB und der Bank
of England verdeutlichen, dass es auch in CBDC-Syste-
men die Mdglichkeit geben sollte, Transaktionen teilwei-
se anonym durchzuflhren. In einem im Dezember 2019
verdffentlichten Papier stellt die EZB (2020), ein konkretes
DLT-basiertes Retail-CBDC-System vor, in dem (teilwei-
se) anonyme Zahlungen gewahrleistet werden. Die EZB
emittiert in diesem System lediglich CBDC-Einheiten —
Banken Ubernehmen administrative Aufgaben, wie die
Uberpriifung von Anti-Geldwasche-Bestimmungen und
die Verwahrung der CBDC mithilfe eigener Wallets.

Innerhalb des Systems sind (teilweise) anonyme Zahlungen
garantiert, die gleichzeitig Anti-Geldwasche-Bestimmungen
berlicksichtigen. Technisch wird diese (Teil-)Anonymitat

1 Die Idee einer zweistufigen CBDC-Verzinsung von Zentralbankgutha-
ben ist nicht neu: Gegenwartig ist das Sechsfache der Mindestreser-
ve, die die Geschaftsbanken als Mindestanforderung an Liquiditat bei
der Zentralbank halten mussen, vom negativen Einlagezins ausge-
nommen, vgl. Deutsche Bundesbank (2020). In der Eurozone betragt
die Mindestreserve aktuell 1% der Bankeinlagen. Auf die Uberschis-
sigen Reserven, die Banken bei der Zentralbank halten, muss aktuell
der Einlagezins in Héhe von -0,5 % gezahlt werden.
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dadurch umgesetzt, dass die Identitat des Nutzers und die
Transaktionshistorie der Zentralbank (und der Anti-Geldwa-
sche-Behdrde) nicht bekannt gegeben werden, wenn soge-
nannte Anonymity Vouchers der Zahlung beigefligt werden.
Jedem Burger wird eine bestimmte Zahl an Anonymity Vou-
chers gutgeschrieben, mit denen anonyme Transaktionen
durchgeflihrt werden kénnen. Sobald alle Vouchers einge-
|6st worden sind, werden Zahlungen nicht mehr anonym
durchgeflihrt. Ein Nachteil dieses konkreten von der EZB
vorgeschlagenen Systems ist jedoch, dass die Zahlungsde-
tails fUr die abwickelnden Banken einsehbar sind. Die Ano-
nymitat ist insofern nur zwischen den Akteuren der Transak-
tion und der Zentralbank gegeben. Diese Einschrénkung ist
ein klarer Nachteil des Prototyps und sollte in zukinftigen
Entwicklungen berlicksichtigt werden. Dennoch ist dieses
Paper ein guter Ausgangspunkt, um die Anonymitat in Re-
tail-CBDC im Kontext mit DLT weiter zu analysieren.

Auch die Bank of England betont in einem aktuellen For-
schungspapier, dass ein CBDC-System mit Datenschutz-
bestimmungen, wie der Datenschutzgrundverordnung
(DSGVO), in Einklang stehen muss. Es soll jedem Kunden
das Recht eingerdumt werden, Kontrolle darliber zu erhal-
ten, wie seine Daten genutzt werden und mit welchen Teil-
nehmern diese geteilt werden. Die Bank of England bringt
die Option ins Spiel, dass Transaktionsdaten mit relevan-
ten Behorden, die z.B. die Bekdmpfung von Geldwésche
und Terrorfinanzierung adressieren, geteilt werden, aller-
dings nicht mit Verkdufern oder anderen Unternehmern,
die die Kaufgewohnheiten der Kunden auswerten. Die bei-
den Vorschldge der EZB und der Bank of England weisen
darauf hin, dass auch in einer CBDC-Welt Datenschutz ei-
nen hohen Stellenwert bekommen soll, was fir eine weit-
reichende Verbreitung von CBDC essenziell ist.

EZB intensiviert Bemiihungen

Es kann erwartet werden, dass die EZB weitere Ressour-
cen in die Erforschung von CBDC stecken wird. Christi-
ne Lagarde, Présidentin der EZB, hat im November 2019
angeklindigt, die Bemiihungen der EZB im Bereich CBDC
weiter zu intensivieren und eine eigene EZB-interne CBDC-
Taskforce ins Leben zu rufen. Auch der CBDC-Austausch
mit anderen Zentralbanken soll weiter verbessert werden
—vor allem durch ein gemeinsames CBDC-Projekt mit der
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Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ). Dem
Konsortium gehdéren unter anderem die Bank of England,
Bank of Japan, die Riksbank und weitere Zentralban-
ken, an, um Erfahrungen aus ihren Analysen potenzieller
CBDC-Use-Cases, und CBDC-Probleme auszutauschen
und um die Implikationen einer CBDC gemeinsam zu un-
tersuchen. Die BemUhungen der EZB zeigen, dass eine
CBDC in der Eurozone durchaus Realitat werden kdnnte
—mdoglicherweise sogar auf DLT-Basis.
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100 Jahre Betriebsrategesetz und aktuelle
Partizipation von Beschaftigten in Deutschland

Am 4. Februar 1920 trat in Deutschland das erste Betriebsrategesetz in Kraft. Nachdem es
1934 ausgesetzt worden war, flihrte der Alliierte Kontrollrat die betriebliche Mitbestimmung
1946 wieder ein. Nach mehreren Reformen hat sich die Mitbestimmung etabliert. Wahrend
aber in GroBunternehmen die betriebliche Mitbestimmung fest verankert ist, wird im
Mittelstand eher auf weniger institutionalisierte Beteiligungsformen gesetzt. Der Wandel
der Arbeitsorganisation durch Crowdworking, Telearbeit und Solo-Selbstandigkeit stellt
allerdings die betriebliche Zusammenarbeit vor neue Herausforderungen. Derzeit ist noch nicht
erkennbar, dass die Betriebsrate darauf nicht mithilfe der bereits in der Betriebsverfassung
angelegten Befugnisse angemessen reagieren kdnnen. Das Jubildum sollte Anlass daftir
sein, intensiver Uber die Zukunft der deutschen Betriebsverfassung und tber die alternativ
praktizierten Partizipationsformen zu forschen und zu diskutieren.

Nach heftigen Auseinandersetzungen im deutschen
Reichstag und auf der StraBe trat am 4. Februar 1920 das
sogenannte Betriebsrategesetz in Kraft. Dieses Gesetz
stellt die Geburtsstunde der betrieblichen Mitbestimmung
in Deutschland dar. Zwar hatte der Betriebsrat mit den
Arbeiterausschissen einen Vorldufer. Schon die Gewer-
beordnung von 1891 sah vor, in Betrieben mit mehr als 20
Mitarbeitern Arbeiterausschiisse einzurichten, allerdings
auf freiwilliger Basis. Aber erst mit dem Betriebsrategesetz
wurden betriebliche Interessenvertretungen verbindlich
verankert und den Betriebsraten Mitwirkungs- und Mit-
bestimmungsrechte in sozialen und personellen Angele-
genheiten eingerdumt. Dabei war das wéhrend des Ersten
Weltkriegs erlassene Gesetz Uber den vaterldndischen
Hilfsdienst (1916) ein wichtiger Wegbereiter. Dieses schrieb
vor, Arbeiter- und Angestelltenausschisse in kriegs- und
versorgungswichtigen Betrieben mit mehr als 50 Beschaf-
tigten verpflichtend einzufiihren (BMAS, 2018, 15 ff.).
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In § 1 des 1920 erlassenen Betriebsrategesetzes hiel3
es: ,Zur Wahrung der gemeinsamen wirtschaftlichen
Interessen der Arbeitnehmer (Arbeiter und Angestellte)
dem Arbeitgeber gegentber und zur Unterstitzung des
Arbeitgebers in der Erflllung der Betriebszwecke sind
in allen Betrieben, die in der Regel mindestens zwanzig
Arbeitnehmer beschéftigen, Betriebsrate zu errichten.” In
Betrieben mit weniger als 20, aber mindestens fiinf wahl-
berechtigten Arbeitnehmern war ein Betriebsobmann
zu wahlen (§ 2 Betriebsrategesetz). Waren in einem Be-
triebsrat sowohl Arbeiter als auch Angestellte vertreten,
waren zusatzlich jeweils ein Angestellten- und ein Arbei-
terrat zu wahlen (§ 6), um die jeweiligen Interessen der
beiden Gruppen spezifischer vertreten zu kénnen. Zu
den Aufgaben (§ 66) des Betriebsrats gehodrte es unter
anderem

e die Betriebsleitung durch Rat zu unterstitzen, um auf
diese Weise fir einen ,,mdglichst hohen Stand und flr
moglichste Wirtschaftlichkeit der Betriebsleistungen
zu sorgen,

e an der Einfihrung neuer Arbeitsmethoden férdernd
mitzuarbeiten,

e gemeinsame Dienstvorschriften im Rahmen der gel-
tenden Tarifvertrage mit dem Arbeitgeber zu vereinba-

ren,

e oder auf die Bekdmpfung der Unfall- und Gesundheits-
gefahren zu achten.
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Dem Betriebsrat wurde ferner ein Recht auf Einsichtnah-
me in die Betriebsvorgénge (§ 71) zugestanden und ein
Mitspracherecht bei einer groBeren Zahl von Einstellun-
gen oder Entlassungen eingerdumt (§ 74). Ferner hatten
er oder stellvertretend die Arbeiter- und Angestelltenrate
die Aufgabe, Uber die Einhaltung der maBgebenden Ta-
rifvertrdge zu wachen. Sofern tarifliche Regelungen nicht
bestehen, sollte er bei der Regelung der L6hne und sons-
tigen Arbeitsverhéltnisse mitwirken, insbesondere bei der
Festsetzung von Akkord- und Stlicklohnsdtzen oder der
Festsetzung der Arbeitszeit (§ 78).

Insgesamt war die Aufgabenbeschreibung des Betriebs-
rats als kooperativ angelegt. Er sollte ,nicht Interessen-
vertretung pur sein“ (Miller-dentsch, 2008, 48), sondern
gleichzeitig die Arbeitgeber unterstitzen und sich um das
Wohl des Betriebs kiimmern. Nach Miiller-Jentsch (2008,
49) kodifizierte das Gesetz damit ,,eine doppelte Loyalitat
des Betriebsrats gegentber der Belegschaft auf der ei-
nen Seite und der Unternehmensleitung auf der anderen®.
Den Gewerkschaften galt die betriebliche Mitbestimmung
damals als wenig zukunftsweisend. Fir sie war die Ent-
sendung von Betriebsratsmitgliedern in den Aufsichtsrat,
die 1922 gesetzlich eingefuihrt wurde, wichtiger (Muller-
Jentsch, 2008, 49).

Nachdem die Mitbestimmung der Arbeithnehmer 1934
durch das Gesetz zur Ordnung der nationalen Arbeit sus-
pendiert wurde, fuhrte der Alliierte Kontrollrat die betrieb-
liche Mitbestimmung schon 1946 wieder ein und knupf-
te dabei unmittelbar am Betriebsrategesetz an (BMAS,
2018, 21; Niedenhoff, 2020, 13). Das gilt auch fir das 1952
verabschiedete Betriebsverfassungsgesetz (BetrVG), mit
dem die vom Alliierten Kontrollrat erlassene Rechtset-
zung durch eine eigensténdige nationale Regelung abge-
|6st wurde. Auch im BetrVG wird auf ein kooperatives Mit-
einander gesetzt: ,Arbeitgeber und Betriebsrat arbeiten
unter Beachtung der geltenden Tarifvertrdge vertrauens-
voll und [...] zum Wohl der Arbeitnehmer und des Betriebs
zusammen* (§ 2 Abs. 1 BetrVG). Anders als sein Vorgan-
ger sah (und sieht) das neue Gesetz die Wahl eines Be-
triebsrats allerdings schon in Betrieben mit in der Regel
mindestens flinf stidndigen wahlberechtigten Arbeitneh-
mern vor. AuBerdem wurde die Amtszeit der Betriebsrate
von einem Jahr auf zwei Jahre verlangert. Durch die No-
vellierungen des BetrVG 1972 und 1988 liegt die Amtszeit
inzwischen bei vier Jahren.

Eine Gegenliberstellung der BetriebsratsgréBe nach dem
Betriebsrategesetz von 1920 und dem BetrVG in seiner
gultigen Fassung in Tabelle 1 zeigt: Ab einer Betriebsgré-
Be von mehr als 100 Arbeitnehmern sieht das BetrVG fir
den Betriebsrat mehr Mitglieder als das Betriebsratege-
setz vor. Damals galt zudem eine Obergrenze von 30 Be-
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Tabelle 1
Gesetzliche Zahl der Betriebsratsmitglieder

Arbeitnehmer Betriebsratsmit- Arbeitnehmer  Betriebsratsmit-

1920 glieder 1920 2020 glieder 2020
5-19 =1 5-20 1
20-49 3 21-50 3
50-99 5 51-100 5
100-199 6 101-200 7
200-399 7 201-400 9
400-599 8 401-700 1"
600-799 9 701-1000 13

800-999 10

1000-1499 1 1001-1500 15
1500-1999 12 1501-2000 17
Hoéchstzahl 30 Hoéchstzahl -2

" Wahl eines Betriebsobmanns. 2 Keine explizite Hochstzahl.

Quellen: § 15 Betriebsrategesetz; § 9 BetrVG; eigene Zusammenstellung.

triebsratsmitgliedern. Heute wird keine Obergrenze mehr
vorgegeben. Die friihere Obergrenze von 30 Mitgliedern
wurde ab einer Schwelle von 5001 Mitarbeitern Uber-
schritten. Ein weiterer Unterschied besteht darin, dass
seit der Novellierung des BetrVG 1972 Betriebsrate flr
ihre Betriebsratsarbeit auch vollstédndig freigestellt wer-
den missen. Die Novellierung des BetrVG sah dazu vor,
dass in Betrieben ab 300 Beschaftigten mindestens ein
Betriebsratsmitglied freigestellt wird. Seit 2001 liegt diese
Schwelle bei 200 Beschaftigten (§ 38 BetrVG).

Im Vergleich zum Betriebsrategesetz von 1920 wurden
dem Betriebsrat im BetrVG von 1952 deutlich mehr und
auch differenziertere Rechte eingerdumt (Niedenhoff,
2020, 25). Im Gesetz von 1920 beschrénkte sich die ech-
te Mitwirkung vor allem auf die Vereinbarung von Dienst-
vorschriften mit dem Arbeitgeber, auf die Verwaltung von
Pensionskassen, Werkswohnungen und sonstiger Be-
triebswohlfahrtseinrichtungen und auf die Uberwachung
der Einhaltung von Tarifvertragen (Niedenhoff, 2020, 14).
Das 1952 erlassene Gesetz rdumt den Arbeitnehmern
hingegen zahlreiche Mitwirkungs- und Mitbestimmungs-
rechte in sozialen, personellen und auch wirtschaftlichen
Angelegenheiten ein. Dazu gehdren Beratungs- und An-
hérungsrechte, Informations- und Vorschlagsrechte, Zu-
stimmungs- und Vetorechte bis hin zu den erzwingbaren
Mitbestimmungsrechten. Die erzwingbaren Mitbestim-
mungsrechte umfassen unter anderem die Ordnungs-
und Verhaltensregeln im Betrieb, kollektive Arbeitszeit-
regelungen, Uberstunden und Kurzarbeit, Fragen der
betrieblichen Lohngestaltung, der Entlohnungsgrund-
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sétze sowie der Entlohnungsmethoden, Sozialplane bei
Betriebsénderungen, die Durchfihrung betrieblicher Bil-
dungsmaBnahmen oder die Regelungen zur Unfallverhi-
tung und zum Gesundheitsdienst.

Betriebliche Mitbestimmung und Partizipation heute

Das Betriebsverfassungsgesetz gilt heute als ,eine der
tragenden Saulen der Arbeitsmarktordnung® in Deutsch-
land (Klés und Stettes, 2018, 4). Auf der einen Seite kann
die Institution Betriebsrat als kollektive Stimme der Ar-
beitnehmer dazu beitragen, die Effizienz betrieblicher
Ablaufe zu steigern. Auf der anderen Seite kann der Be-
triebsrat danach streben, die Unternehmensgewinne zu-
gunsten der Arbeitnehmer umzuverteilen. Das kann zu
Konflikten flhren (Stettes, 2010; Jirjahn und Smith, 2017).
Empirische Untersuchungen flr Deutschland kommen zu
dem Ergebnis, dass die betriebliche Mitbestimmung fir
Unternehmen wie Arbeitnehmer zu einem Mehrwert (Win-
win-Situation) fuhren kann. Das hangt allerdings ent-
scheidend davon ab, ob das Management der Institution
~Betriebsrat“ aufgeschlossen gegenlibersteht und beide
Seiten miteinander kooperieren (Jirjahn und Smith, 2017).
Wichtig ist dabei, Probleme friihzeitig zu lokalisieren und
einen Konsens mit dauerhaften L&sungen herzustellen
(Niedenhoff, 2020, 53).

Eine aktuelle Umfrage unter Personalverantwortlichen
aus dem Jahr 2018 zeigt, dass dies trotz aller Interes-
senunterschiede gelingt: In 95 % aller betrieblichen Ent-
scheidungen schaffen es Unternehmensleitung und Be-
triebsrat, einen Konsens herzustellen und nur in 5% mus-
sen Entscheidungen in der Regel gegen den Betriebsrat
durchgesetzt werden (Schneider et al., 2019, 118). Wann
es zu einer eher kooperativen Zusammenarbeit kommt
und wann Konflikte Gberwiegen, ist empirisch noch nicht
abschlieBend untersucht worden. Es liegt aber die Ver-
mutung nahe, ,dass individuelle Faktoren oder Rahmen-
bedingungen wie Dauer und Bestandigkeit der Zusam-
menarbeit auf die Kooperationsfahigkeit wirken kénnten.
Betriebsrate und Management interagieren durch Perso-
nen, bei denen Lernprozesse eine Rolle spielen” (Schnei-
der et al., 2019, 122).

Trotz dieser guten Zusammenarbeit und der dadurch po-
tenziell erreichbaren Vorteile ist die Reichweite der be-
trieblichen Mitbestimmung in Deutschland beschrénkt.
Wie schon im ersten Betriebsrdtegesetz von 1920 gilt
auch heute: Die Arbeitnehmer haben ein Recht dazu, Be-
triebsrate zu wéhlen, sie sind dazu aber nicht verpflichtet.
Ein Betriebsrat existiert gerade mal in 9 % aller Betriebe
mit mindestens finf Mitarbeitern (Ellguth und Kohaut,
2019, 295). Vor allem in kleineren und mittleren Betrie-
ben wird selten ein Betriebsrat gewahlt. In Betrieben mit

Tabelle 2
Betriebe mit Betriebsrat in Deutschland
in %
Westdeutschland Ostdeutschland
1996 2018 1996 2018

Betriebe mit
5 bis 50 Beschaftigten 8 5 7 6
51 bis 100 Beschéaftigten 49 32 46 36
101 bis 199 Beschaftigten 71 53 63 45
200 bis 500 Beschéftigten 84 73 85 69
501 und mehr Beschéftigten 91 87 81 88
Alle 12 9 1 10

Quellen: Ellguth und Trinczek (2014), Ellguth und Kohaut (2019); eigene
Zusammenstellung.

mehr als 500 Mitarbeitern ist der Betriebsrat hingegen
Standard: Sowohl in Westdeutschland als auch in Ost-
deutschland verfligen knapp neun von zehn Betrieben
dieser GroBe Uber einen Betriebsrat (vgl. Tabelle 2). Auf-
grund dieses BetriebsgroBeneffekts ist die Reichweite
der betrieblichen Mitbestimmung unter den Beschéftig-
ten hoher. So arbeiten in Westdeutschland 42 % und in
Ostdeutschland 35 % der Beschéftigten in Betrieben mit
einem Betriebsrat. Vorbehalte gegenlber der Einrichtung
eines betrieblichen Mitbestimmungsgremiums bestehen
vor allem in inhabergefiihrten Unternehmen (Behrens und
Dribbusch, 2014, 147; Jirjahn und Smith, 2017, 36). Dies
durfte damit zusammenhangen, dass Mitwirkung und
Mitbestimmung von Arbeitnehmern in Unternehmen mit
einer patriarchalischen Unternehmensfiihrung, die durch
einen ,Herr im Hause“-Standpunkt gepréagt ist, schlecht
zusammenpassen. Die Firmenchefs sind offenbar der An-
sicht, sie kdnnten fur das Wohl des Betriebs und seiner
Arbeitnehmer allein besser sorgen. Hinzu kommt (vgl. Ta-
belle 2), dass die Verbreitung von Betriebsraten in mittel-
groBen Betrieben (mit 51 bis 500 Beschéftigten) seit Mitte
der 1990er Jahre Uberdurchschnittlich zuriickgegangen
ist (Ellguth und Trinczek, 214, 172).

Damit bestehen in Deutschland unterschiedliche Welten
der Partizipation von Beschéftigten. Es gibt eine Welt
der GroBunternehmen, in der Betriebsrate ein fester Be-
standteil der Arbeitsbeziehungen und der Unternehmens-
kultur sind. Die recht hohe Wahlbeteiligung - sie lag bei
der letzten Betriebsratswahl 2018 in Betrieben, die ei-
nen Betriebsrat gewéahlt haben, bei 75% (Kestermann
et al.,, 2018) - ist ein Indiz daflrr, dass die Arbeitnehmer
dem Betriebsrat wegen seiner Mitwirkungs- und Mitbe-
stimmungsrechte einen hohen Stellenwert beimessen
(Niedenhoff, 2020, 37). Auf der anderen Seite gibt es al-
lerdings eine wesentlich gréBere Welt des inhaberge-
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fihrten Mittelstands, dem betriebliche Mitbestimmung
eher fremd ist. Hinzu kommt, dass dies unweigerlich die
Frage aufwirft, warum die Reichweite der betrieblichen
Mitbestimmung so gering ist. Offenbar sehen viele Arbeit-
nehmer keine Notwendigkeit, Betriebsrate zu wahlen. In
Einzelféllen kann es zwar vorkommen, dass Betriebsrats-
wahlen arbeitgeberseitig behindert wurden. Eine tiefere
Untersuchung dieses Phdnomens zeigt aber, dass dies
»kein stilbildendes Merkmal der deutschen Arbeitsbezie-
hungen® ist (Behrens und Dribbusch, 2014, 147). Es er-
klart jedenfalls kaum, warum Arbeitnehmer in kleinen und
mittleren Unternehmen keine Betriebsrate griinden. Em-
pirische Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, dass
der Rickgang in den mittelgroBen Unternehmen weniger
auf verdnderte Einstellungen der Arbeitnehmer zurlickzu-
fihren sei. Verantwortlich dafiir sind eher strukturelle Ver-
anderungen wie die Tatsache, dass sich der allgemeine
Rickgang der Tarifbindung, der Trend zu kleineren Be-
triebseinheiten sowie die Tertiarisierung negativ auf die
Reichweite der betrieblichen Mitbestimmung auswirken
(Ellguth und Trinczek, 2014).

Allerdings sollte man die Partizipation von Arbeithehmern
nicht auf die Interessenvertretung durch einen Betriebsrat
verklrzen. Dies wirde dem Umstand nicht gerecht, dass
sich vielerorts alternative Formen der Mitarbeitervertre-
tung abseits der Betriebsverfassung finden (Schnabel und
Wagner, 2001; Stettes, 2010). Immerhin existieren in 18 %
aller Betriebe alternative betriebliche Vertretungsorgane
wie Mitarbeitervertretungen, Belegschaftssprecher oder
»Runde Tische® (Ellguth und Kohaut, 2019). Solche Insti-
tutionen mdgen weniger stabil als Betriebsrate sein. Sie
etablieren sich aber unter spezifischen Bedingungen, also
dann, wenn es aus Sicht der Beschaftigten und/oder der
Unternehmensleitung sinnvoll erscheint. Auch sie rdumen
den Beschéftigten eine Partizipation an betrieblichen Ent-
scheidungsprozessen ein. Das kann dazu flhren, dass
sich die Motivation flir die Wahl von Betriebsraten und al-
ternativen Vertretungsorganen unterscheidet. Die empiri-
sche Evidenz legt nahe, dass fir Betriebsrate besonders
die Rolle als Schutzeinrichtung wichtig ist, wéhrend ge-
meinsam vom Arbeitgeber und von Mitarbeitervertretern
besetzte Beratungs- und Entscheidungsgremien die Ak-
tivierung des Wissenspotenzials und der Informationsvor-
springe der Beschéftigten erleichtern (Stettes, 2010, 208).
Alternative Vertretungsorgane sind daher attraktiv, um
Arbeitnehmer an betrieblichen Entscheidungsprozessen
partizipieren zu lassen (Schnabel und Wagner, 2001, 460).

Alternative Formen der Beteiligung kénnen nicht nur be-
triebswirtschaftlich effizient sein. Eine Auswertung von
Daten des Sozio-oekonomischen Panels (SOEP) aus dem
Jahr 2016 - in diesem Jahr wurde letztmals danach ge-
fragt, ob eine Person in einem Betrieb mit Betriebs- oder
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Tabelle 3

Arbeitszufriedenheit der Arbeitnehmer,' 2016

in %

Zufrieden- Arbeitnehmer in Arbeitnehmer in Alle

heitsskala?  Firmen ohne Betriebs- Firmen mit Betriebs- Arbeitneh-
oder Personalrat oder Personalrat mer

0bis 3 6,2 4,8 5,4

4 bis 6 21,6 21,9 21,8

7 bis 10 72,2 731 72,8

"In Abhangigkeit von der Existenz eines Betriebs- oder Personalrats. Be-
rlcksichtigt wurden alle Arbeitnehmer und Auszubildenden, die jlinger
als 66 Jahre alt sind. 2 Die Skala der Zufriedenheit mit der Arbeit reicht
von 0 (= ganz und gar unzufrieden) bis 10 (= ganz und gar zufrieden).

Quelle: SOEP (Welle 33, 2016); eigene Berechnungen.

Personalrat (in 6ffentlichen Unternehmen) arbeitet — zeigt
auch: Die Arbeitszufriedenheit liegt in der Gruppe der Ar-
beitnehmer, die in einem Betrieb mit einem Betriebs- oder
Personalrat arbeiten, nicht signifikant hoher als in der
Gruppe der Arbeitnehmer, die in einem Betrieb ohne Be-
triebs- oder Personalrat arbeiten. Unterteilt man die auf
einer Skala von 0 (ganz und gar unzufrieden) bis 10 (ganz
und gar zufrieden) gemessene Zufriedenheit in drei Grup-
pen (0 bis 3 fur die Unzufriedenen, 4 bis 6 fur die weder
Unzufriedenen noch Zufriedenen und 7 bis 10 flr die Zu-
friedenen) (vgl. Tabelle 3), ergeben sich - fiir die jeweiligen
Vertretungsformen — &hnliche Anteile. Im Durchschnitt
liegt die Arbeitszufriedenheit von Arbeitnehmern in Be-
trieben mit Betriebsrat bei 7,21. Arbeitnehmer in Betrie-
ben ohne Betriebsrat kommen auf einen Wert von 7,25.
Dieser ohnehin nur marginale Unterschied ist statistisch
nicht signifikant.

Perspektiven der betrieblichen Mitbestimmung

Dennoch wird aktuell intensiv darlber diskutiert, ob das
BetrVG angesichts der Digitalisierung der Arbeitswelt mo-
dernisiert und seine Reichweite vergroBert werden muss.
Im Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD beto-
nen die Regierungsparteien, dass der betrieblichen Mitbe-
stimmung im digitalen Wandel groBe Bedeutung zukomme
(Koalitionsvertrag 2018). Daher soll das allgemeine Initiativ-
recht der Betriebsréte fur Weiterbildung gestarkt werden.
AuBerdem wollen die Regierungsparteien die Grindung
und die Wahl von Betriebsraten erleichtern, indem das
vereinfachte Wahlverfahren fir alle Betriebe mit 5 bis 100
wahlberechtigten Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern
verpflichtend wird. Fur Betriebe mit 101 bis 200 Wahlbe-
rechtigten soll die Wahl zwischen dem vereinfachten und
dem allgemeinen Wahlverfahren ermoglicht werden.

553



554

Analysen und Berichte Betriebe

Der Deutsche Gewerkschaftsbund (DGB) hat schon 2016
eine Offensive ,Mitbestimmung® gestartet. Im Rahmen
derer fordert er, dass die Betriebsverfassung gestarkt
und weiterentwickelt wird (DGB, 2016). Um die Reich-
weite der Betriebsverfassung zu erhdhen und die Grin-
dung eines Betriebsrats zu erleichtern, soll das 2001 fur
Kleinbetriebe mit bis zu 50 Mitarbeitern eingefiihrte ver-
einfachte Wahlverfahren kunftig fur Betriebe mit bis zu
100 Mitarbeitern ausgedehnt werden. Dabei soll auch der
Kindigungsschutz fir (potenzielle) Betriebsrate verbes-
sert werden. DarUber hinaus soll die Mitbestimmung des
Betriebsrats bei Datenschutz, Weiterbildung und Aus-
gliederung erweitert werden. Dabei soll er auch leichter
externen Sachverstand hinzuziehen kénnen. SchlieBlich
sollen der Arbeitnehmer- und der Betriebsbegriff auf neue
Formen der globalen, digitalen Arbeit wie Clickworking
erweitert werden.

Ob eine Ausweitung des vereinfachten Wahlverfahrens
zu einer hdheren Reichweite der betrieblichen Mitbe-
stimmung fuhren wird, ist mehr als fraglich. Nach dem
vereinfachten Wahlverfahren kann ein Betriebsrat in einer
kirrzeren Frist gew&hlt werden (DGB, 2009). Es ist aber
juristisch umstritten, ob die Wahl eines Betriebsrats da-
durch tats&chlich erleichtert wird. Das 2001 eingefiihr-
te Verfahren hat in den betroffenen Betrieben jedenfalls
keinen Griindungsboom ausgeldst, wie die geringe Be-
triebsratedichte unter den Betrieben mit bis zu 50 Be-
schaftigten zeigt (vgl. Tabelle 2). Auch kinftig durfte fur
das Griindungsgeschehen eher entscheidend sein, wel-
che Form der Partizipation die Beschaftigten in den jewei-
ligen Betrieben bevorzugen.

Digitalisierung der Arbeitswelt: Auswirkungen

Hinzu kommt: Empirische Untersuchungen zeigen, dass
die Digitalisierung bislang keinen systematischen Einfluss
auf die Verbreitung von Betriebsraten hatte (Schneider et
al., 2019, 112). Daher scheint auch die Beflirchtung, wo-
nach die Digitalisierung zu einer Erosion der verfassten
betrieblichen Mitbestimmung fliihren wird, ,derzeit eher
unbegriindet® (Schneider et al., 2019, 113). Umgekehrt
hangt aber auch die Einfliihrung digitaler Technologien
nicht davon ab, ob ein Betriebsrat vorhanden ist oder
nicht. Die Digitalisierung liefert nach dem derzeitigen em-
pirischen Kenntnisstand keine Begriindung dafir, die Ein-
richtung von Betriebsraten mit zusétzlichen Impulsen zu
férdern. Die Digitalisierung hat auch keinen negativen Ein-
fluss auf die Kooperationsbereitschaft zwischen Unter-
nehmensleitung und Betriebsraten, die eine Anpassung
des BetrVG notwendig erscheinen lassen.

Bevor die Mitwirkungs- und Mitbestimmungsrechte des
Betriebsrats aufgrund der Herausforderungen durch die

Digitalisierung ausgeweitet werden, ist ohnehin sorgfaltig
zu prifen, welche Rechte das BetrVG bereits einraumt.
Wie die Digitalisierung die Arbeitswelt verandern wird, ist
heute nur schwer abschatzbar (Hammermann und Stet-
tes, 2019). Unbestritten ist, dass die Bildungsanforderun-
gen an die Beschéftigten erheblich steigen werden und
eine Flexibilisierung von Arbeitszeit und -ort stattfinden
wird (Niedenhoff, 2020, 57). Um die Beschéftigungsfa-
higkeit der Arbeitnehmer in Hinblick auf den wichtigen
Ansatzpunkt ,Bildung“ zu erhalten, sind bereits wichtige
Mitbestimmungsrechte im BetrVG implementiert (Nieden-
hoff, 2020, 59). So schreibt § 96 Abs. 1 BetrVG vor, dass
der Arbeitgeber auf Verlangen des Betriebsrats den Be-
rufsbildungsbedarf zu ermitteln hat. Fragen der Berufs-
bildung der Arbeitnehmer des Betriebs muss der Arbeit-
geber mit dem Betriebsrat zusammen beraten. GemanB §
97 Abs. 2 BetrVG bestimmt der Betriebsrat bei der Ein-
fuhrung von MaBnahmen der betrieblichen Berufsbildung
mit. Kommt eine Einigung nicht zustande, entscheidet die
Einigungsstelle. In § 98 wird dem Betriebsrat die Mitbe-
stimmung bei der Durchflhrung betrieblicher Bildungs-
maBnahmen eingerdumt. Damit der Betriebsrat seine Auf-
gaben erflllen kann, verpflichtet § 92 BetrVG den Arbeit-
geber, den Betriebsrat tiber die Personalplanung und den
Personalbedarf sowie Uber die sich daraus ergebenden
personellen MaBnahmen und MaBnahmen der Berufsbil-
dung anhand von Unterlagen rechtzeitig zu unterrichten.
Der Betriebsrat erhalt also bereits nach geltendem Recht
hinreichend Einsicht in die Personalplanung, um frihzei-
tig die zu erwartenden Soll-Qualifikationsanforderungen
mit dem Ist-Zustand der Qualifikation abgleichen und ent-
sprechende MaBnahmen einfordern zu kdnnen.

Der Betriebsrat kann nach geltendem Recht auch schon
umfassend an der Flexibilisierung von Arbeitszeit und
-ort mitwirken (Niedenhoff, 2020, 50 f.). Hinzu kommen
seine Unterrichtungs- und Beratungsrechte Uber die wirt-
schaftliche und finanzielle Lage des Unternehmens, die
Produktions- und Absatzlage, das Produktions- und In-
vestitionsprogramm, Rationalisierungsvorhaben, die Ein-
fuhrung neuer Arbeitsmethoden, die Einschrankung oder
Stilllegung von Betrieben oder (iber die Anderung der Be-
triebsorganisation oder des Betriebszwecks.

Das schlieBt nicht aus, das BetrVG bei bestimmten Re-
gelungen der verdnderten Arbeitswelt anzupassen. So
kdénnten neue Beschéftigungsarten wie Homeoffice, Te-
learbeit, Crowdworking oder Solo-Selbsténdige eine Be-
arbeitung des § 5 BetrVG notwendig machen (Nieden-
hoff, 2020, 61). In diesem Paragrafen wird definiert, was
ein Arbeitnehmer im Sinne des Gesetzes ist. Hier wére zu
klaren, wer ein Arbeitnehmer ist, wer eine arbeitnehmer-
ahnliche Position innehat und wie ein Betriebsrat Solo-
Selbsténdige oder Crowdworker klnftig vertreten kann.
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Bisher liegen allerdings weder belastbare empirische Er-
kenntnisse zur Verbreitung von Crowdworking oder Platt-
formarbeit noch zum Prekaritatspotenzial der betroffenen
Personen vor (Schéfer, 2019). Weitere Ansatzpunkte einer
Modernisierung des BetrVG kdnnte die Méglichkeiten des
Betriebsrats betreffen, kiinftig moderne Kommunikati-
onsmethoden wie Online-Wahlen, Betriebsratssitzungen
per Videokonferenz oder virtuelle Betriebsversammlun-
gen anwenden zu kénnen (Thising, 2020).

Fazit

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass sich 100
Jahre nach dem ersten Betriebsrategesetz in Deutschland
unterschiedliche Partizipationsformen entwickelt haben.
Wahrend in den GroBunternehmen die betriebliche Mitbe-
stimmung fest verankert ist, wird im Mittelstand eher auf
weniger institutionalisierte Beteiligungsformen gesetzt.
Sofern — wovon zumindest in der (iberwiegenden Mehrheit
der Betriebe auszugehen ist — die Arbeitnehmer frei dartiber
entscheiden kdnnen, ob sie einen Betriebsrat wahlen wol-
len oder nicht, stellt dies eine Mischung dar, aus der sich
keine Neujustierung der gesetzlichen Rahmenbedingungen
ableiten lasst. Zudem ist derzeit auch noch nicht erkennbar,
dass die Digitalisierung die Betriebsrate vor Herausforde-
rungen stellt, auf die sie mithilfe der bereits in der Betriebs-
verfassung angelegten Befugnisse nicht angemessen re-
agieren kdnnen. Das schlieBt Anpassungen in Einzelfragen
nicht aus. Auf jeden Fall sollte das Jubildum Anlass dafir
sein, intensiver Uber die Zukunft der deutschen Betriebs-
verfassung und Uber die alternativ praktizierten Partizipati-
onsformen zu forschen und zu diskutieren.
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Quo vadis paarinterne Arbeitsteilung post coronam?

Das Stichwort ,Retraditionalisierung der paarinternen Ar-
beitsteilung” ist wahrend der COVID-19-Pandemie in aller
Munde. Die Diskussion dariliber, was nach Corona erwar-
tet werden kann, bewegt sich zwischen zwei Lagern — den
Pessimisten, die einen ,Backlash” in Form eines massi-
ven Ruckfalls in tradierte Verhaltensmuster beflirchten,
und den Optimisten, die aufgrund der krisenbedingt frei-
gesetzten véterlichen Zeitbudgets sowie der véterlichen
Anwesenheit im Homeoffice erwarten, dass Vater mit zu-
vor relativ geringer Beteiligung die Familienarbeit kennen-
und schétzen lernen und auch Uber die akute Krise hinaus
ihren Anteil an der familialen Sorgearbeit dauerhaft erho-
hen kénnten. Allerdings orientiert sich der derzeitige Dis-
kurs stark an der ZielgroBe, ohne die zugrundeliegenden
Mechanismen ausreichend in den Blick zu nehmen. Es
ist daher mitnichten zu erwarten, dass ,kinftig dort mehr
(vaterliche Betreuung) sein wird, wo bisher wenig war und
dort eher weniger, wo bisher viel war®. Eine Verortung der
mittel- bis langfristigen Erwartungen fur Deutschland zwi-
schen Chance und ,Backlash” bedarf empirisch gestitz-
ter Uberlegungen dazu, welche Mechanismen der elter-
lichen Arbeitsteilung durch die Corona-Krise in welcher
Weise tangiert werden, und flr wie viele (und fir welche)
Elternpaare von einem unmittelbaren Anpassungsdruck
in der Aufteilung der familialen Sorgearbeit wéhrend der
Kita- und SchulschlieBungen auszugehen ist.!

Studiendesign und Ergebnisse

Zur Erwartungsbildung der paarinternen Arbeitsteilung
nach Corona ziehen wir empirische Evidenz zu paarinter-
nen Ressourcenverhéltnissen und Normen vor der Pan-
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Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz (https:/
creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffentlicht.
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demie im Zusammenspiel mit den ,Corona-Faktoren®
Homeoffice und Systemrelevanz heran. Wir untersuchen
zundchst auf Basis des Sozio-oekonomischen Panels
(SOEP) 20182 die Zusammenhange zwischen dem véterli-
chen Kinderbetreuungsanteil im Paar und den in der Litera-
tur einschldgigen Wirkmechanismen Zeitbudgetverhaltnis,
Einkommensrelation und Geschlechterrolleneinstellungen
im Paar (fir einen Uberblick Boll, 2017). Wir fokussieren
uns dabei auf die Kinderbetreuung, denn sie ist (im Ver-
gleich zur Hausarbeit) zeitlich weniger flexibel, zwingend
erforderlich und nur bedingt skalierbar, sodass hier im
Shut- bzw. Lockdown von Wirtschaft bzw. Schulen und Ki-
tas maximaler Handlungsdruck im Paar besteht, solange
das Paar keinen Zugang zur Notbetreuung hat. Theoriege-
leitet erwarten wir, dass sich ein Anpassungsdruck auf den
vaterlichen Betreuungsanteil dann am stérksten entfaltet,
wenn sich einseitig sein Zeitbudget flir die Familie nen-
nenswert vergréBert, kein Notbetreuungszugang besteht
und die Einkommensrelation im Paar (die sich unter der Kri-
se verandern kann) sowie die Geschlechternormen im Paar
seiner Verhaltensanpassung nicht entgegenstehen. Zur II-
lustration werden die Paare in finf gleich groBe Gruppen
mit aufsteigendem mannlichen Betreuungsanteil eingeteilt.
Das unterste (oberste) Quintil bilden Elternpaare, in denen
der Vater 0 % bis 11 % (43 % bis 100 %) der gesamten Kin-
derbetreuung tUbernimmt (vgl. Tabelle 1).

Wie Tabelle 1 zeigt, sind in unserer Untersuchungsstich-
probe in der Vor-Corona-Phase die einschldgigen Mecha-
nismen zur Arbeitsteilung im Paar wirksam: Mit steigen-
dem Betreuungsanteil des Vaters sinken der Anteil der
Paare mit traditionellem Erwerbsmodell, der véaterliche
Einkommensanteil sowie der Anteil der Paare mit vaterli-
chem Bildungsvorsprung. Im Gegenzug steigt die Moder-
nitdt der mutterlichen (ab dem 2. Quintil) und der véter-
lichen Rollenbilder. Hoffnungen bzw. Beflirchtungen zur

2 Das SOEP ist eine reprasentative Wiederholungsbefragung von tber
25.000 Personen aus rund 16.000 Haushalten (Goebel et al., 2019). Die
Untersuchungsstichprobe besteht aus 2.145 heterosexuellen Paaren
von 18 bis 65 Jahren mit Kindern unter 13 Jahren, fir die jeweils fir 2018
Angaben zu allen potenziell fir die Arbeitsteilung einflussreichen Merk-
malen beider Partner vorliegen. Die ZielgréBe, den vaterlichen Kinder-
betreuungsanteil, fassen wir als prozentualen Anteil an der Summe der
Betreuungsstunden im Paar an einem Ublichen Werktag. Die Einkom-
mensrelation im Paar messen wir liber den véterlichen Einkommensan-
teil an der Summe der monatlichen Bruttoerwerbseinkommen der Part-
ner. Das relative Zeitbudget im Paar erfassen wir Uber die Erwerbskons-
tellation im Paar (diverse Kategorien). Die Modernitat der Geschlechter-
rollen definieren wir als Zustimmung zu dem Statement ,,Am besten ist
es, wenn der Mann und die Frau beide gleichviel erwerbstatig sind und
sich beide in gleichem MaBe um Haushalt und Familie kimmern®.
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Tabelle 1

Okonomische Trends

Paareigenschaften nach Quintilen der véaterlichen Betreuungsbeteiligung im Paar

Quintile der vater- Traditionelles Anteil Vater am gesamten

Vater mit h6herem

Modernitat der Rollenbilder auf einer Skala von 0 bis 1,

lichen Betreuungs- Erwerbsmodell Erwerbseinkommen des Bildungsabschluss Mittelwert

beteiligung in % Paares, Mittelwert, in % als Mutter, in % Mutter Vater
Q1 (0% bis 11 %) 81,9 80,2 40,0 0,71 0,64
Q2 (12 % bis 20 %) 88,0 81,7 35,1 0,64 0,65
Q3 (21 % bis 28 %) 79,9 73,3 35,3 0,71 0,74
Q4 (29 % bis 42 %) 68,5 65,1 34,1 0,75 0,75
Q5 (43 % bis 100 %) 46,1 52,9 29,4 0,79 0,79
Insgesamt 73,6 71,2 34,9 0,72 0,71

Anmerkungen: N = 2.145. Als traditionelle Erwerbsmodelle gelten das mannliche Allein- und Hauptverdienermodell.

Quelle: eigene Berechnungen auf Basis des SOEP 2018 (soep.v35), gewichtet.

Anderung der unbezahlten Arbeit im Paar, die sich allein
an der ZielgroBe vaterlicher Betreuungsbeteiligung selbst
ausrichten, kdnnten daher enttduscht werden, wenn die
Wirkmechanismen Zeitbudgetverhélinis, Einkommensre-
lation und Geschlechterrolleneinstellungen im Paar (und
die pandemiebedingten Anderungen derselben) nicht
systematisch mitgedacht werden.

Wir gehen davon aus, dass wéhrend der Pandemie zwei
berufliche Charakteristika an Relevanz fir die Arbeits-
teilung im Elternpaar gewinnen — erstens die Mdglichkeit
der Eltern, im Homeoffice (HO) zu arbeiten, und zweitens
die Systemrelevanz (SR) ihrer ausgelibten Berufe.> Wir
unterscheiden zwischen nicht-systemrelevanten Berufen
(NSR), systemrelevanten Berufen im Gesundheits- und
Pflegebereich (SRGes) und systemrelevanten Berufen im
Infrastrukturbereich (SRinf). Letztgenannte Differenzierung
bestimmt den elterlichen Zugang zur Notbetreuung in Ki-
tas und Schulen. Auf Basis der institutionellen Regelungen
in den Bundeslédndern nehmen wir an, dass Eltern Zugang
zu Notbetreuung haben, wenn beide Eltern in einem SRInf-
Beruf sind oder mindestens ein Elternteil in einem SRGes-
Beruf beschaftigt ist. GemaB dieser Restriktion haben in
unserer Stichprobe 13,1 % der Paare Zugang zu Kita-Not-
betreuung. Wir nehmen an, dass dieses Szenario flr den
Zeitraum Mitte Méarz bis Ende April 2020 gegolten hat.

Bei 10,9 % der Paare ist nur die Mutter, bei weiteren
13,2 % der Paare nur der Vater in einem SRInf-Beruf tatig;
der/die Partner*in ist hier jeweils in einem NSR-Beruf be-
schaftigt. Bei der Mehrheit der Paare (62,77 %) sind beide
Partner in nicht-systemrelevanten Berufen beschaftigt.
Bei 22,8 % unter allen betrachteten Paaren haben beide

3 Wir verwenden das in Alipour, Falck und Schiiller (2020) auf Basis der
BIBB/BAuA-Erwerbstatigenbefragung 2018 berechnete MaB des be-
ruflichen Homeoffice-Potenzials. Zur Einordnung der Systemrelevanz
von Berufen orientieren wir uns an der Klassifikation von Koebe et al.
(2020) auf Basis der KIdB 2010 (3-Steller).

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Elternteile Zugang zum Homeoffice, bei 24,5% ist dies
nur fir den Vater und in 13,2 % nur flr die Mutter der
Fall. Bei 39,6 % der Paare hat kein Elternteil Zugang zum
Homeoffice.

In einem zweiten Schritt validieren wir die Relevanz der
berufsbezogenen Corona-Faktoren Systemrelevanz und
Homeoffice-Potenzial fir die Arbeitsteilung auf Basis
ihres theoretischen Einflusses auf die genannten Wirk-
mechanismen. Homeoffice kann durch eingesparte Pen-
delzeiten und mehr Flexibilitdt das Zeitbudget von Vétern
tendenziell vergroBern. In NSR-Berufen kann die HO-Fa-
higkeit jobsichernd wirken. In systemrelevanten Berufen
(vor allem in SRGes-Berufen) kann eher nicht im Home-
office gearbeitet werden, in dem Fall sind Véter zuhause
nicht prasent. Zudem besteht in SR-Berufen eher kein
Jobrisiko.

Auf Basis unserer Analysen quantifizieren wir insgesamt
6,7 % der Paare als potenzielle Hoffnungstrager, von de-
nen wir einen Anstieg des véterlichen Kinderbetreuungs-
anteils im Paar am ehesten erwarten. Dies sind Paare in
drei Konstellationen: Solche, in denen nur die Mutter in ei-
nem SRInf-Beruf arbeitet und nur der Vater HO-fahig ist (=
1,0% aller Paare, vgl. Abbildung 1), solche, in denen nur
der Vater in einem SRInf-Beruf tétig ist und beide Partner
HO-féhig sind (= 2,8 % aller Paare, vgl. Abbildung 1) und
Paare, in denen kein Partner in einem SR-Beruf arbeitet,
aber beide HO-fahig und in Vollzeitjobs beschéftigt sind
(2,92 % aller Elternpaare). Letztere sind eine kleine Teil-
gruppe der 14,6 % Elternpaare, in denen kein Elternteil
einen systemrelevanten Beruf auslibt und beide Eltern ei-
nen Zugang zum Homeoffice haben (vgl. Abbildung 1). El-
tern mit Zugang zur Notbetreuung werden dabei nicht als
Hoffnungstrager betrachtet, da der Anpassungsdruck im
Paar hier (zumindest teilweise) durch das Angebot exter-
ner Betreuung entweichen kann. Ebenso sehen wir davon
ab, Paare als Hoffnungstréager zu bezeichnen, in denen
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Abbildung 1
Homeoffice-Potenzial und Systemrelevanz von
Elternpaaren

M beide Homeoffice
Zugang Notbetreuung . nur Vater Homeoffice
o8 nur Mutter Homeoffice
nur Vater SRInf - m keiner Homeoffice
1,0
nur Mutter SRInf I
14.6
0 20 40 60 9%

Anmerkungen: N = 2.145. NSR = nicht-systemrelevante Berufe; SRInf =
systemrelevante Berufe im Infrastrukturbereich.

Quelle: eigene Berechnungen auf Basis des SOEP 2018 (soep.v35), ge-
wichtet.

ein Elternteil aufgrund nicht-systemrelevanter Beschafti-
gung ohne Zugang zum Homeoffice ein erhdhtes Risiko
krisenbedingter Kurzarbeit oder Arbeitslosigkeit erfahrt,
sodass es hier zu erheblichen finanziellen Verwerfungen
flr die Familie kommen kann.* Die empirische Evidenz zu
vergangenen Krisen gibt zudem nur begrenzt (vor allem
bei Vatern) Anlass zur Erwartung, dass die durch Arbeits-
losigkeit gewonnenen Zeitbudgets Uberwiegend in die
unbezahlte Familienarbeit flieBen.

Fazit: Die Lage ist ernst, aber nicht hoffnungslos

Der geringe Anteil der abgeschatzten Hoffnungstrager
unter den Elternpaaren bietet keinen Anlass zu Euphorie.
Die Lage ist durchaus ernst, aber sie ist nicht hoffnungs-
los. Wir erwarten eine umso gréBere Nachhaltigkeit der
Verhaltenséanderungen, je langer sich die Rickkehr zum
Regelbetrieb in Kitas und Schulen hinzieht: Je langer
neue Routinen eingelibt werden kdnnen, desto stérker
schmilzt ein etwaiger Produktivitatsvorteil der Mutter bei
der Kinderbetreuung ab und desto nachhaltiger sollte die
Verhaltensénderung dementsprechend sein. Die Nach-
haltigkeit der Verhaltens&nderungen wird durch die brei-
tenwirksamen Effekte von Corona zugleich gestéarkt und
begrenzt. Die Pandemie trifft die Familien in ihrer ganzen
Breite. Dies spricht fur die Nachhaltigkeit der Verédnderun-
gen, da es fir einen Wandel dominanter sozialer Normen
auf der Metaebene einer kritischen Masse von Unterstit-
zenden bedarf. Allerdings ist die Wahrscheinlichkeit, dass

4 Andern wir unsere Annahmen zum Zugang der Eltern zu Notbetreu-
ung, d.h. nehmen wir die Zwei-Eltern-Regel auch in SRGes-Berufen
an, kommen als zusétzliche Hoffnungstrager nur Paare infrage, bei
denen die Mutter den SRGes-Beruf auslibt, der Vater in einem HO-
fahigen NSR-Beruf beschéftigt ist und beide Vollzeit arbeiten; dies
sind 0,9 % aller Paare. Damit steigt die Zahl der Hoffnungstrager auf
insgesamt 7,6 % der Paare.

in Familien mit alteren Kindern bereits tradierte Verhal-
tensmuster aufgebrochen und gedndert werden, geringer
als bei Familien kurz nach der Geburt eines (vor allem des
ersten) Kindes; unter anderem deshalb lassen sich véter-
liche Verhaltenseffekte aus der Forschung zu den Vater-
monaten im Elterngeld nur bedingt auf die Corona-Situa-
tion Ubertragen. Wir erwarten, dass die Nachhaltigkeit der
Verhaltensdnderungen im Paar durch Multiplikatoreffekte
vaterlicher FUhrungskrafte in den Betrieben beglnstigt
wird. Vater kdnnten als ,positive role models” ihre Erfah-
rungen mit und Neubewertungen von unbezahlter Sorge-
arbeit an ihre eigenen Mitarbeitenden und Kolleg*innen
weitergeben und somit einen kulturellen Wandel in den
Unternehmen vorantreiben. Quantitativ ist dieser Effekt
nicht unerheblich: 9% aller vollzeitbeschaftigten Véter in
unserer Stichprobe sind Flhrungskréafte; von denjenigen
unter ihnen mit Zugang zum Homeoffice sind es sogar
11,4 %.

Grundsatzlich steht zu vermuten, dass sich Lerneffekte
nicht nur in der privaten Sphére, sondern vor allem auch
im betrieblichen Bereich vollziehen. Diese sollten Feedba-
ckeffekte in die Familien erzeugen und so den angestoBe-
nen Wandel mittelfristig weiter stiitzen. Wir gehen davon
aus, dass der durch Corona ausgeléste Schub mobilen
Arbeitens die Geschlechtergleichstellung im Paar weiter
voranbringt. Durch Corona sind die Kompetenzen und
das Erfahrungswissen der Bevdlkerung im Umgang mit
digitalen Tools sprunghaft gestiegen. Dieser Wissens-
sprung beziiglich des Zugangs sowie der Lern- und Ar-
beitsproduktivitdt im Homeoffice ist unumkehrbar und
wird die Prasenzkulturen in den Unternehmen weiter zu-
rickdréangen. Gelingt dies, kénnten davon insbesondere
mutterliche Karrieren, aber auch Karrieren junger famili-
enaktiver Vater profitieren.
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Zum Fiskalimpuls des Konjunkturpakets

Im Juni 2020 hat der Bund ein MaBnahmenpaket auf den
Weg gebracht, das der Konjunkturkrise entgegenwirken
(Konjunktur- und Krisenbewaltigungspaket) und zugleich
Investitionen und Innovationen in den Bereichen Klima-
schutz und Digitalisierung auslésen soll (Zukunftspaket).
Da auch von den Ausgaben des Zukunftspakets ein Im-
puls ausgehen kann, wird im Folgenden das gesamte
MaBnahmenbindel als Konjunkturpaket bezeichnet und
mit Blick auf den dadurch ausgeldsten Fiskalimpuls dis-
kutiert.

Das AusmaB und die Verteilung des Impulses Uber die
Zeit, der vom Konjunkturpaket ausgeht, lasst sich aus
dem Eckpunktepapier nicht genau erschlieBen, da der
zeitliche Rahmen fir die meisten MaBnahmen dort nicht
spezifiziert ist (Koalitionsausschuss, 2020). Zudem wer-
den dort teilweise Jahreswirkungen und Ausgaben Uber
die gesamte Laufzeit berichtet, weswegen der gesamte
Umfang des MaBnahmenpakets ausgehend vom Eck-
punktepapier nur mit einer gewissen Unsicherheit abge-
schatzt werden kann. Die Summe der im Eckpunktepa-
pier genannten GroBen ergibt einen Betrag von tber 170
Mrd. Euro. Medienberichten zufolge soll das Konjunktur-
paket in der zweiten Jahreshélfte 2020 einen Umfang von
90 Mrd. Euro (2,7 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt,
BIP) haben. Fir die beiden Jahre 2020 und 2021 wird das
Volumen des Pakets auf 130 Mrd. Euro fir Bund und Lan-
der beziffert. Die Herleitung des Konjunkturimpulses, wie
sie jungst z.B. in den Konjunkturprognosen des DIW Ber-
lin, des IfW Kiel oder des RWI Essen unternommen wur-
de, bedurfte somit an verschiedenen Positionen eigener
Schatzungen.

Inzwischen liegen mit den Entwirfen des zweiten Nach-
tragshaushalts und des Zweiten Gesetzes zur Umset-
zung steuerlicher HilfsmaBnahmen zur Bewéltigung der
Corona-Krise Konkretisierungen vor (Bundestag, 2020;
Deutscher Bundestag und Bundesministerium der Finan-
zen, 2020). Zum Beispiel war die zeitweise Einfihrung von
schnelleren Abschreibungsméglichkeiten als Vorziehef-
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Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz (https:/
creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffentlicht.
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fekt von 6 Mrd. Euro im Eckpunktepapier beschrieben.
Nun zeigt sich im Gesetzentwurf, dass dies die volle Jah-
reswirkung ist und der Vorzieheffekt die gesamte mittlere
Frist (bis 2024) andauert. Die hier dargestellten Ergebnis-
se weichen daher auch von denen der Sommerprognose
des IfW Kiel ab (Boysen-Hogrefe et al., 2020).

Generell sind im Konjunkturpaket MaBnahmen enthalten,
die LAnder und Kommunen, aber auch die Sozialversiche-
rungen und den Bund selbst entlasten. Die Zahlen kénnen
also selbst in der teilweise nun konkretisierten Form nicht
direkt als Richtschnur fir den finanzpolitischen Impuls
Ubernommen werden. Zudem ist im Hinblick auf die Ab-
leitung der finanzpolitischen Impulse in den Jahren 2020
bis 2024 zu beriicksichtigen, dass einige MaBnahmen
des Konjunkturpakets in der mittleren Frist mit gegen-
laufigen Effekten verbunden sind. So flhrt das Vorziehen
von Investitionen des Bundes (10 Mrd. Euro) dazu, dass
die Investitionen spéter geringer ausfallen. Die Nutzung
eines Verlustricktrags in der Unternehmensbesteuerung
verhindert die Inanspruchnahme eines Verlustvortrags in
spateren Jahren. Die spateren Steuerzahlungen fallen so-
mit héher aus. Hier ist allerdings zu berlcksichtigen, dass
Unternehmen, die Verlustriicktrage in Anspruch nehmen,
insolvent gehen kdnnen, bevor entsprechend hohere
Steuerzahlungen anfallen. Die genannten Zahlen aus dem
Eckpunktepapier werden entsprechend anteilig beriick-
sichtigt (Ausfall pauschal 10 %).

Ferner enthélt das Konjunkturpaket eine Reihe innerstaat-
licher Transferzahlungen. Hier ist auch bei einer Zweck-
bindung, wie Zahlungen fiir den Offentlichen Personen-
nahverkehr, nicht klar, ob Ldnder und Kommunen nicht
auch ohne diese Transfers diese Zahlungen geleistet
héatten. Die zuséatzliche Verschuldung des Bundes ersetzt
in diesem Fall ,nur” eine hdéhere Neuverschuldung bei
Landern und Kommunen. Um diesem Aspekt Rechnung
zu tragen, werden nur 75 % der innerstaatlichen Zahlun-
gen als Impuls gewertet. Zudem kaufen auch staatliche
Stellen Produkte, die der Mehrwertsteuer unterliegen, wie
z.B. Medikamente. Die Absenkung der Mehrwertsteuer-
sétze fihrt somit auch zu niedrigeren Staatsausgaben.
Diesen Effekt veranschlagen wir mit gut 2 Mrd. Euro.

Darliber hinaus werden verschiedene Ausgaben, insbe-
sondere solche aus dem Zukunftspaket, Gber die Jahre
2020 und 2021 hinaus angesetzt, weil dies entweder ge-
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Tabelle 1

Aus dem Konjunkturpaket abgeleiteter
finanzpolitischer Impuls in Relation zum Jahr 2019
in Mrd. Euro

2020 2021 2022 2023 2024

Steuern 27,52 2,52 6,12 7,02 3,02
Darunter
Mehrwertsteuer 18 0 0 0 0
Transfers 10,7 -0,9 0 0 0
Darunter
an private Haushalte 5,4 -0,9 0 0 0
Subventionen 30,9 16,1 16,1 6,6 4,5
Investitionen 2,7 8,6 -1,6 -1,8 -1,9
Zahlungen an Lander und
Kommunen' 7,9 10,6 6,3 4,8 4,6
Summe 79,7 36,9 27,0 16,6 10,2

Nachrichtlich:
in % relativ zum Bruttoin-
landsprodukt 2019 2,2 1,0 0,8 0,5 0,3

' Zahlungen an Lander und Kommunen fihren nur anteilig zu zusétzlichen
Mehrausgaben bzw. Mindereinnahmen, da ein Teil der zusatzlichen Mittel
lediglich die Kreditaufnahme reduziert. Hier wird unterstellt, dass 3/4 der
Zahlungen zu einem Impuls fiihren, die vor allem den &ffentlichen Kon-
sum und die Investitionen stltzen dirften.

Quellen: Deutscher Bundestag (2020); Koalitionsausschuss (2020); eige-
ne Schétzungen und Berechnungen.

maB des Eckpunktepapiers vorgesehen ist oder zeitliche
Verzégerungen wahrscheinlich sind. Hier ist beispielhaft
zu erwahnen, dass laut zweitem Nachtragshaushalt dem
Energie- und Klimafonds (EKF) nun zusatzlich Gber 26
Mrd. Euro zuflieBen werden. Beim EKF gab es allerdings
bereits in den Vorjahren immer wieder Verzégerungen,
die ihm bereitgestellten Mittel zu verausgaben. Dies duirf-
te angesichts der nun anstehenden groBen Summe nicht
anders sein. Insgesamt ergibt sich fir das laufende Jahr
2020 ein finanzpolitischer Impuls (gemessen an der Situ-
ation ohne Konjunkturpaket) in Héhe von knapp 80 Mrd.
Euro (2,2 % in Relation zum BIP, vgl. Tabelle 1). Fir 2021
fallt er mit rund 37 Mrd. Euro etwas geringer aus. In der
Summe rechnen wir mit Impulsen von etwa 175 Mrd. Euro
(4,8 % in Relation zum BIP) Uber die nachsten fiinf Jahre.
Das Konjunkturpaket ist damit deutlich umfangreicher als
die beiden Konjunkturpakete wahrend der Finanzkrise,
die Uber die gesamte Laufzeit ein Volumen von etwa 2,7 %
in Relation zum BIP aufwiesen.

Mit Blick auf den Konjunkturimpuls fir 2020 und 2021 ist
zu bericksichtigen, dass bereits vor dem Konjunkturpa-
ket expansive MaBnahmen in Reaktion auf die Corona-
Krise beschlossen bzw. umgesetzt wurden. So durfte

der Bund 18 Mrd. Euro an Soforthilfen gezahlt haben, die
vermutlich in einem ahnlichen Umfang von den Landern
aufgestockt wurden. Zu nennen sind hier auch MaBnah-
men, wie zusatzliche Zahlungen an Krankenh&user, die
Ausweitung der Kurzarbeit oder der Pflegebonus. In der
Summe durfte der Impuls durch die Corona-bedingten
MaBnahmen fir das laufende Jahr 2020 bei 130 Mrd. bis
140 Mrd. Euro zu verorten sein (3,7 % bis 4,0 % in Relati-
on zum BIP). Da die Finanzpolitik bereits vor der Corona-
Krise leicht expansiv war, ist insgesamt ein Fiskalimpuls
von 4,5 % in Relation zum BIP fur das Jahr 2020 angelegt.
Fur das kommende Jahr sind ebenfalls vor dem Konjunk-
turpaket beschlossene MaBnahmen — vor allem die Teil-
abschaffung des Solidaritatszuschlags — zu bertcksichti-
gen, sodass der Fiskalimpuls gemessen an der Situation
im Vorkrisenjahr 2019 aus jetziger Perspektive 1,5% in
Relation zum BIP erreichen dirfte.

Wie stark die 6ffentlichen Haushalte letztlich von den be-
schlossenen MaBnahmen belastet werden, hangt maB-
geblich davon ab, inwieweit durch sie zusétzliche 6kono-
mische Aktivitdt ausgeldst wird. Sollte dies in einem deut-
lichen Umfang geschehen, ist mit merklichen Selbstfinan-
zierungseffekten zu rechnen. Hier sei angemerkt, dass
zwar viele empirische Arbeiten auf hohe Selbstfinanzie-
rungseffekte in Rezessionen hindeuten. Allerdings ist z. B.
mit Blick auf die temporére Mehrwertsteuersenkung das
Konsumentenverhalten wegen des zeitweiligen Lock-
downs und mdglicher Ansteckungséngste zusatzlichen
Einflissen und Schwankungen unterworfen, die eine Ori-
entierung an historischen Mustern erschweren.

Jens Boysen-Hogrefe
Jens.Hogrefe@ifw-kiel.de
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