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Neues Konjunkturrisiko: Engpasse
bei Materialien und Vorprodukten

In den vergangenen Monaten sind Lieferengpasse bei Vorprodukten wie Halbleitern
und Materialien wie Stahl, Holz und Kunststoffen zu einem wichtigen Belastungs-
faktor fir die Wirtschaftsentwicklung geworden. Im August 2021 berichteten in ifo-
Unternehmensbefragungen 70 % der Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes,
dass derartige Engpéasse ihre Produktion behindern. Das ist ein historischer Rekord-
wert. In friheren Aufschwungphasen hat es zwar immer wieder Beschaffungspro-
bleme gegeben, aber der Anteil der betroffenen Industriefirmen hat in den letzten
drei Jahrzehnten maximal 20 % erreicht. Die aktuellen Friktionen sind also deutlich
gravierender als das, was wir aus der jingeren Vergangenheit kennen.

Am starksten betroffen ist die Autoindustrie, wo 91,5% der Firmen Uber Engpasse
klagen. Beim Maschinenbau sind es mehr als 80%, in der Chemischen Industrie
57 %. Unter den Branchen des Verarbeitenden Gewerbes ist die Getrankeindustrie
am wenigsten eingeschrénkt, aber auch dort trifft es beinahe ein Drittel der Unter-
nehmen. Lieferengpésse gibt es auch auBerhalb des Verarbeitenden Gewerbes, vor
allem im Bausektor. Dort berichteten im August 38 % der Firmen von Materialmangel.

Um welche Produkte geht es? Die Probleme bei der Lieferung von Halbleitern werden
bereits seit langerer Zeit diskutiert. Der pandemiebedingte Digitalisierungsschub hat
die Nachfrage nach Bauteilen fir Computer besonders stark steigen lassen. Aber die
Engpésse reichen weit darliber hinaus. Lieferschwierigkeiten gibt es bei Stahl, Kupfer
und Aluminium, bei Holz, elektronischen Bauteilen, Kunststoffen, Verpackungsmate-
rialien und vielem mehr. Entsprechend groB ist die Zahl der Betroffenen.

Die Ursachen sind vielfaltig. Nach dem Ausbruch der Corona-Krise 2020 haben vie-
le Unternehmen die Investitionen drastisch gesenkt und Produktionskapazitaten re-
duziert. Vor allem die Industrieproduktion hat sich dann weltweit unerwartet schnell
erholt. 2021 hat die Kombination aus umfangreichen staatlichen Konjunkturprogram-
men, zurlickgestauter Kaufkraft und zunehmend verfligbaren Impfungen die Erho-
lung der Weltwirtschaft weiter befliigelt und die Nachfrage nach Vorprodukten und
Materialien deutlich stérker als erwartet befeuert.

Eine kréftige Nachfrage, die inzwischen teils das Vorkrisenniveau Uberstiegen hat,
traf auf verringerte Produktionskapazitdten und Forderkapazitdten bei Rohstoffen.
Bei einzelnen Produkten wie Schnittholz, kamen Sondereffekte wie Produktions-
ausfélle aufgrund von Naturereignissen wie z. B. Kaferbefall hinzu. AuBerdem fiihrten
Handelsstreitigkeiten zwischen den USA und Kanada dazu, dass die Nachfrage nach
europaischem Schnittholz in die Hhe schnellte.

Hinzu kommt, dass die Pandemie die gesamte Choreografie des globalen Gutertrans-
ports mit Containerschiffen von einem zum anderen Kontinent durcheinandergebracht
hat und weiterhin stort. Zudem ist die Nachfrage zwar stark gestiegen, aber nicht syn-
chron in allen Sektoren und Weltregionen, denn das Tempo der wirtschaftlichen Erho-
lung ist sehr ungleich verteilt. Containerkapazitaten sind vorhanden, aber oft nicht dort,
wo sie gebraucht werden. Aufgrund von Quaranténeverordnungen fallen vor allem in
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Asien, speziell in China, immer wieder Produktionsanlagen oder groBe Hafen vorlber-
gehend aus. All das verscharft die Logistikprobleme und hat die Preise fiir Gitertrans-
porte empfindlich steigen lassen. Gleichzeitig versuchen viele Unternehmen gerade
wegen der anhaltenden Unsicherheit Giber weitere pandemiebedingte Stérungen Lager-
bestande mit Vorprodukten aufzubauen. Das verscharft die Gliterknappheit zuséatzlich.

Wie gehen die Unternehmen mit den aktuellen Engpassen um? Die Nachfrage nach Pro-
dukten des Verarbeitenden Gewerbes ist derzeit sehr gut; die Auftragsbiicher sind flr
mehrere Monate geflllt. Umso schmerzlicher ist es, dass fehlende Vorprodukte die Pro-
duktion hemmen. In den letzten Monaten haben viele Unternehmen Lager sowohl bei
Vorprodukten als auch bei ihren eigenen Fertigwaren abgebaut. Aber diese Reserven
sind jetzt groBtenteils verbraucht — viele Auftrage kdnnen nicht mehr bedient werden.

Einzelne Unternehmen helfen sich, indem sie fiir knappe Vorprodukte sehr viel Geld bie-
ten. Auch auf ihren Absatzmarkten erh6hen sie die Preise. Das ist durchaus sinnvoll,
weil so Ressourcen in Bereiche gelenkt werden, in denen die Zahlungsbereitschaft be-
sonders hoch ist. Allerdings kann diese Form der Anpassung kurzfristig, bei gegebener
Menge verfligbarer Vorprodukte, nicht verhindern, dass die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion zurtickgehalten wird. Gleichzeitig stellt sich die Frage, ob die Lieferengpésse ei-
nen Inflationsschub nach sich ziehen. Voriibergehend wird die Inflation sicherlich in die
Hohe getrieben. Mittelfristig kann man aber davon ausgehen, dass die Lieferengpasse
entscharft werden und damit auch der Effekt auf die Preisentwicklung nachlasst.

Welche Lehren sollten die Unternehmen aus den aktuellen Lieferproblemen ziehen,
und was sind die Folgen fiir die Wirtschaftspolitik? Haufig wird gefordert, angesichts
der Storanfalligkeit der globalen Lieferketten sollten Unternehmen mehr Komponenten
selbst herstellen, mehr auf heimische Lieferanten setzen und héhere Lagerbestande
vorhalten. Zweifellos werden viele Firmen zwischen Kostenvorteilen und Verlasslich-
keit, Just-in-time-Produktion und Risikominderung durch Lagerhaltung neu abwéagen.
Mehr Resilienz der Produktion kann allerdings auch bedeuten, Risiken zu differen-
zieren, indem man bei wichtigen Vorprodukten auf eine gréBere Zahl von Lieferanten
setzt. Aktuelle Erhebungen des ifo Instituts zeigen, dass viele Unternehmen diesen
Weg gehen. Wirtschaftspolitisch ist die Forderung verbreitet, die Fertigung wichtiger
Produkte, die bislang importiert werden, im Inland oder zumindest innerhalb der EU zu
férdern. Das mag vertretbar sein bei einzelnen Produkten grundlegender Bedeutung,
z.B. bei lebenswichtigen Medikamenten. Als allgemeine wirtschaftspolitische Strategie
ist dieser Ansatz jedoch verfehlt, da er leicht in Protektionismus umschlagen kann. Ge-
rade Deutschland mit seiner exportorientierten Wirtschaft sollte dem entgegentreten.

Was bedeutet das fir die Konjunkturentwicklung? Viel wird davon abh&ngen, wie lange
die Engpésse anhalten. Als die Lieferprobleme im Friihjahr 2021 deutlich wurden, haben
viele gehofft, dass sich die Lage im Sommer entspannt, da Produktion und Logistik
angesichts der groBen Knappheit und stark steigender Preise ihre Leistung ausweiten.
Dazu kommt es sicherlich, aber bislang ist noch keine Entspannung sichtbar, zumindest
nicht bei den Unternehmen in Deutschland. Im Verarbeitenden Gewerbe hat sich die La-
ge im August gegeniiber den Vormonaten noch einmal verscharft. Im Bausektor ist der
Anteil der betroffenen Unternehmen zwar von seinem Héchststand von 46 % im Juni auf
38 % im August gesunken, aber diese Zahl ist immer noch sehr hoch. Da die Pandemie
durch die Impfungen zwar deutlich entschérft, aber noch nicht iberwunden ist, kann es
auch weiterhin zu Produktionsausféllen und Verzégerungen beim Gutertransport kom-
men. Deshalb ist zu beflirchten, dass die Engpasse sich bis 2022 hinziehen. Bislang gin-
gen die meisten Konjunkturprognosen davon aus, dass die deutsche Wirtschaft gegen
Ende 2021 das Vorkrisenniveau wieder erreicht. Angesichts der anhaltenden Lieferpro-
bleme miissen wir uns darauf einstellen, dass es langer dauern konnte.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Tarifkonflikt
Wie geht es weiter bei der Bahn?

Die Tarifbeziehungen der Deutschen Bahn (DB) sind
durch zwei Konfliktlagen gepragt, die formalrechtlich
unabhéngig voneinander sind, inhaltlich-organisatorisch
jedoch eng zusammenhangen: der aktuelle Konflikt der
Tarifverhandlungen und der langfristige Grundsatzkonflikt
um Tarifeinheit versus Tarifpluralitat. Der entscheidende
§ 4a des Tarifeinheitsgesetzes (TEG), der diesen Konflikt
I6sen soll, lautet: ,Soweit sich die Geltungsbereiche nicht
inhaltsgleicher Tarifvertrage verschiedener Gewerkschaf-
ten Uberschneiden (kollidierende Tarifvertrage), sind im
Betrieb nur die Rechtsnormen des Tarifvertrags derje-
nigen Gewerkschaft anwendbar, die zum Zeitpunkt des
Abschlusses des zuletzt abgeschlossenen kollidierenden
Tarifvertrags im Betrieb die meisten in einem Arbeitsver-
haltnis stehenden Mitglieder hat.”

Das in den meisten Branchen dominierende Prinzip der
Industriegewerkschaft (,ein Betrieb, eine Gewerkschaft")
gilt traditionell bei der DB nicht. Die Eisenbahn- und Ver-
kehrsgewerkschaft (EVG) organisiert alle Beschaftigten,
die Gewerkschaft Deutscher Lokomotivfiihrer (GDL) vor
allem Lokflhrer:innen und Zugpersonal. Diese Situation
ist ungewdhnlich, da Konflikte nicht nur zwischen Arbeit-
geberin und Gewerkschaft, sondern auch zwischen den
Gewerkschaften bestehen.

Als Teil des Ergebnisses der Schlichtung 2015 bestand ein
Grundlagenvertrag zwischen DB und GDL, in dem die DB
auf die Anwendung des TEG verzichtete, sodass von beiden
Gewerkschaften geschlossene Tarifvertrage gelten konn-
ten. Dieser Vertrag sicherte die Unabhangigkeit des Lokflih-
rertarifvertrags der GDL und ermdglichte eine konfliktarme
Phase der Tarifbeziehungen. Dieser Vertrag lief Ende 2020
aus. Und jetzt insistiert die DB auf der sofortigen Anwen-
dung des TEG (,betriebsbezogenes Mehrheitsprinzip®).

Durch die Entscheidung der DB befilirchtet die GDL den
Verlust ihrer Verhandlungsmacht bzw. sieht sich sogar in
ihrer Existenz bedroht. Sie versucht daher, ihre Mitglie-
derbasis zu stérken, um in mdglichst vielen Betrieben
Mehrheitsgewerkschaft zu sein. Die GDL hat mehrere
Optionen: Werbung von Unorganisierten, was bei den
Uberdurchschnittlichen Organisationsgraden zunehmend
schwieriger wird; Abwerbung von Mitgliedern der EVG,
was die ohnehin angespannten Beziehungen zwischen
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beiden Gewerkschaften weiter belastet; Ausdehnung
Uber den Bereich von Lokflhreriinnen und gesamtem
Zugpersonal hinaus auf alle im ,System Eisenbahn re-
levanten Berufsgruppen” (z.B. Fahrzeug- und Fahrweg-
instandhaltung). Dieser Ende 2020 angeklindigte Schritt
intensiviert ebenso den bestehenden Konflikt.

Die Beflrwortenden des TEG erwarteten in der politi-
schen Auseinandersetzung weniger Konkurrenz zwischen
den beteiligten Gewerkschaften sowie ,, Anreize flir Ko-
operation und Abstimmung“. Das von den Gegner:innen
des TEG beflirchtete Gegenteil ist eingetreten: Die Kon-
kurrenz nimmt zu. Nach einer Urabstimmung organisiert
die GDL im Spatsommer 2021 mehrere zeitlich befriste-
te, sich verschérfende Streiks im Gulter- und Personen-
verkehr. Der Konflikt 1asst sich nicht durch Anwendung der
komplizierten, unbestimmten Regelungen des TEG beile-
gen, sondern nur durch Verhandlungen der Tarifparteien.

Das Ziel besteht in der Sicherung des Grundrechts der Ko-
alitionsfreiheit, deren Voraussetzungen sich durch die zu-
néchst faktische, dann auch rechtliche Ablésung der Tarif-
einheit durch Tarifpluralitat verandert haben. Erforderlich
sind auf beiden Seiten Kompromisse durch explizite Aner-
kennung dieser verdnderten Rahmenbedingungen: Die not-
wendige Voraussetzung ist entweder die Verlangerung des
alten Grundlagentarifvertrags oder der Abschluss eines
neuen. Dieser Vertrag kann langfristig gelten und verlangert
werden. Die mehrjdhrigen Erfahrungen zeigen, dass diese
Option zur Sicherung von Tarifpluralitat realistisch ist.

Fir eine neue Rahmenregelung sind folgende Konzessio-
nen notwendig: Die GDL erkennt den Status quo an und
verzichtet auf Versuche, ihre Organisationsdomane aus-
zudehnen, um die Tarifvertrage der EVG zu verdrédngen.
Eine Erweiterung war der GDL Anfang der 2000er Jahre
gelungen, als sie neben den Lokflhrer:innen das gesamte
Fahrpersonal fiir sich reklamierte. Die DB akzeptiert die
GDL als unabhangige Tarifpartei durch Anwendungs-
garantien ihrer Kollektivvertrage, sichert dadurch den
,Betriebsfrieden“ und verhindert weitere Arbeitskampfe.
Der ,Preis“ der DB sind weiterhin hohere Transaktions-
kosten (bei den Verhandlungen und bei der Umsetzung
von Kollektivvertragen) als bei Tarifeinheit.

Diese Konzessionen sind flr beide Seiten weitreichend
und bedeuten Spriinge Uber den eigenen Schatten. lhre
einzige Alternative ist allerdings die Perpetuierung des
schwelenden Grundlagenkonflikts, woran keiner der Be-
teiligten Interesse haben kann.

Berndt Keller

Universitat Konstanz
Berndt.Karl.Keller@uni-konstanz.de
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Renteneintrittsalter
Gute Voraussetzungen schaffen!

Ab 2031 gilt das gesetzliche Renteneintrittsalter von
67 Jahren. Soll die kommende Legislaturperiode unter
dem Signum der Nachhaltigkeit stehen, missen wirksa-
me Strategien gefunden werden, damit in allen Betrie-
ben bis zum Renteneintrittsalter gut gearbeitet werden
kann — bevor Uber eine weitere Anhebung diskutiert wird.
Tats&chlich ist in Deutschland seit zwei Jahrzehnten ei-
ne stark steigende Erwerbsbeteiligung Alterer zu ver-
zeichnen. Offenbar braucht die Wirtschaft die alteren
Arbeitnehmer:innen. Dennoch: Die Mehrheit der &lteren
Beschaftigten geht nach wie vor deutlich vor dem offiziel-
len Rentenalter in den Ruhestand. 2019 lag das tatsachli-
che Rentenzugangsalter bei durchschnittlich 62,3 Jahren,
mehr als drei Jahre vor der Altersgrenze flir die Regel-
altersrente. Zudem arbeiten I&angst nicht alle Erwerbsta-
tigen bis zu ihrer Altersrente: Krankschreibung, Arbeits-
losigkeit und die Freistellungsphase der Altersteilzeit die-
nen als Briicke in die Rente. AuBerdem werden Altere von
den Betrieben seltener eingestellt als Jingere. Vor allem
bei Arbeitsplatzverlust fallt es schwer, eine (adaquate)
Neubeschaftigung zu finden.

Um Beschaftigte langer im Erwerbsleben zu halten, aber
auch angesichts teilweise rasanter technischer und or-
ganisatorischer Neuerungen, kommt der Weiterbildung
eine herausragende Bedeutung zu. Denn stetige Qualifi-
zierung erhoht die Attraktivitat von Beschaftigten. Jedoch
sind nach wie vor groBe Defizite bei der Einbeziehung der
alteren Erwerbstéatigen in die betriebliche Weiterbildung
zu beobachten. Wéhrend sich von 2001 bis 2017 der An-
teil der Betriebe, die mindestens einem Beschéftigten die
Kosten der Teilnahme an einer Weiterbildung finanzieren,
von 18 % auf 35 % fast verdoppelt hat, verharrt der Anteil
der Betriebe, die auch alteren Beschaftigten ein Weiterbil-
dungsangebot unterbreiten, bei 7 %.

Viele Beschéftigte konnen sich aufgrund ihrer gesundheitli-
chen Situation nicht vorstellen, ihre Tatigkeit bis zum offizi-
ellen Renteneintrittsalter auszuliben. Korperliche und geis-
tige Erschépfung tragen gleichermaBen hierzu bei. Mehr
noch: Psychische Erkrankungen sind seit einigen Jahren
der haufigste Grund flr eine Erwerbsminderungsrente.
Deshalb sollte eine alterns- und altersgerechte Arbeitsge-
staltung neben physischen Aspekten auch psychischen
Belastungen, wie anhaltend hohem Termin- und Leis-
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tungsdruck oder langen Arbeitszeiten und Uberstunden,
entgegenwirken und ausreichende Erholung ermdglichen.

Etwa ein Drittel der Babyboomer berichtet von schlechten
Arbeitsbedingungen, unabhangig davon, ob sie an ma-
nuellen oder nicht manuellen Arbeitsplatzen beschaftigt
sind. Ein Sachverhalt, der bislang nur wenig Aufmerksam-
keit erhalt — und wenn, dann nur punktuell, wie in Pflege-
einrichtungen. Ob die Arbeit als gut oder schlecht emp-
funden wird, hangt weniger von der Branche, sondern
mehr vom Betrieb, der Gestaltung der Arbeit und speziell
von den Fuhrungskraften ab. Gut gestaltete Arbeitsplatze
sind gesundheitsforderlich und tragen zur Lebensquali-
tat der Beschaftigten bei. Dabei geht es um mehr als nur
Arbeitsschutz. Wer in der Arbeit Sinn und Anerkennung
erfahrt, Handlungsspielraum bei der Ausfiihrung der ei-
genen Tétigkeit hat sowie sozialen Riuckhalt erlebt, denkt
seltener Uber einen friihen Erwerbsausstieg nach.

Im Gegensatz zu den skandinavischen Landern herrscht
in Deutschland nach wie vor eine weit verbreitete Orien-
tierung auf den Friihausstieg — bei Beschaftigten und Per-
sonalverantwortlichen. Mehr als die Hélfte aller erwerbs-
tatigen Babyboomer wiinscht sich, so friih wie moglich
aus dem Erwerbsleben auszusteigen. Das lasst sich mit
schlechter Gesundheit und schlechten Arbeitsbedingun-
gen erklaren, aber langst nicht nur. Selbst wenn sowohl
die eigene Arbeit und Gesundheit als gut empfunden wer-
den, will nur ein Achtel bis zur Regelaltersgrenze erwerbs-
tatig bleiben. Hier kommt den Unternehmensleitungen
wie auch den unmittelbaren Flihrungskraften eine beson-
dere Bedeutung zu. Denn diese kénnen nicht nur Betei-
ligungsoptionen schaffen, sondern auch Arbeitskulturen
in Unternehmen veréndern. Winschenswert wére zudem
eine Diskussion in der Gesellschaft tber die Bedeutung,
die Arbeit fir uns hat — die Erfahrungen aus der Corona-
Pandemie kdnnen hier einige Impulse geben.

Mit Blick auf die Beschaftigung bis zum 67. Lebensjahr
— und gegebenenfalls dartiber hinaus — bedeutet Nach-
haltigkeit, also eine langfristige, an der Erwerbsbiografie
orientierte Beschéftigungspolitik, den Abbau von Ver-
mittlungshemmnissen und Weiterbildungsbarrieren, eine
alternsgerechte Arbeitsgestaltung, Pravention und Ge-
sundheitsmanagement sowie eine zwischen Leistung und
Well-Being ausbalancierende Arbeitskultur. Ohne abge-
stimmte und koordinierte MaBnahmen der verschiedenen
Sozialversicherungstrager ist das nicht zu erreichen.

Gotz Richter, Lutz Bellmann, Anita Tisch, Hans Martin Hasselhorn
Bundesanstalt fur Arbeitsschutz und Arbeitsmedizin,

Institut fUr Arbeitsmarkt- und Berufsforschung,

Bergische Universitat Wuppertal

richter.goetz@baua.bund.de
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Hochwasserschutz
Dilemma der Talsperren

Eine Talsperre dient zwei Zwecken: Dem Hochwasserschutz
sowie der Bevorratung von Trink- und Brauchwasser. Betrei-
bende von Talsperren stellen verbundene Produkte her, sie
betreiben Kuppel-Produktion. Doch das nicht ganzjahrig, es
gibt einen jahreszeitlichen Hotspot: Trink- und Brauchwasser
sind, wenn Uberhaupt, im Sommer knapp. Das gilt insbeson-
dere in Hitzesommern mit DUrreperioden, wie sie in den letz-
ten Jahren haufig vorkamen — vermutlich eine Manifestation
des Klimawandels. Will man fiir solche Hitzesommer vorsor-
gen, d.h. mdglichst viel Wasser im Sommer bevorraten, so
muss man die Leerraumkapazitat fiir den Hochwasserschutz
im Sommer klein halten. Dieses Nullsummenspiel ist Cha-
rakteristikum des Geschéfts der Talsperrenbetreiber. Bislang
war diese Gegenlaufigkeit kein Dilemma. Lang anhaltende
Starkniederschlage kamen friiher im Sommer fast nie vor.
Diese idyllische Zeit ist zu Ende gegangen. Der Klimawandel
bringt die Produktionsfunktion massiv durcheinander.

Also hat man auf die involvierten Interessen zu schauen. Die
sind asymmetrisch, denn es gilt: Mit der Wasserbevorratung
verdienen die Talsperrenbetreiber ihr Geld. Am Hochwas-
serschutz verdienen sie nichts. Mehr noch: Im Uberflutungs-
fall, sofern sich die diesbezligliche Vorsorge im Talsperren-
management als zu gering erweist, zahlen die Uberfluteten
Flussunterlieger fur ihre Schaden selbst. Die Talsperrenbe-
treiber stehen als Monopolisten zwar unter einer staatlichen
Aufsicht, sie haben ihre Bewirtschaftungspldne genehmigen
zu lassen. Doch sie sind die dominanten Know-how-Tragen-
den und befinden sich in einem Interessenkonflikt. Das war
schon immer so. Neu ist der menschgemachte Klimawan-
del, der die GroBwetterlagen erheblich verandert hat. Dies
macht die veranderte Situation zum Dilemma, und darauf
sind die Bewirtschaftungsplane einzustellen. Seit Sach-
sen 2002 war das klar. Geschehen ist es bislang nicht. Die
jungste Hochwasserkatastrophe bietet erneut die Chance,
dass etwas Angemessenes geschieht.

Die Verantwortlichen in NRW machen nicht den Eindruck,
dass sie sich dieser speziellen Herausforderung stellen wol-
len. Das ist versténdlich, eine Losung ist nicht in Sicht. In
solchen Situationen ist es politisch opportun und tblich, das
Problem Uber begriffliches Geschwurbel unter den Teppich
zu kehren, statt offen zu sagen: Es gibt ein massives Prob-
lem — wir haben aber keine Losungsperspektive! Dieser aus-
weichenden Devise wird beim Thema ,Hochwasser durch
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Talsperren(fehl)management® bislang gefolgt. Daflir spricht:
Erstens, als Lésung wird unterschiedslos auf die Fahigkeiten
der ,Hochwasservorhersage” fokussiert. Ein Hochwasser
als Konsequenz eines Talsperrenmanagements nach pro-
grammierten Betriebsplanen aber ist etwas Besonderes. Es
ist nicht vorhersagbar, sondern ist, da menschengemacht,
anzukindigen. Zweitens, das Umweltministerium NRW fiihrt
die Aufsicht Uber das Talsperrenmanagement der Wasser-
verbande in NRW. Am 25. August hat es den ,Zweiten fort-
geschriebenen Bericht zu Hochwasserereignissen Mitte Juli
2021“ vorgelegt. Das Defizit wird da so formuliert: ,,(D)ie ...
Hochwasserschutzfunktion (von Talsperren) ist ... in der Re-
gel nur fir ... eine Wiederkehrwahrscheinlichkeit von max.
100 Jahren ausgelegt.” Der Klimawandel hat dieses MaB,
die Wiederkehrwahrscheinlichkeit von 100 Jahren, inflatio-
niert. Um den bisherigen Schutz fiir die Unterliegenden kon-
stant zu halten, ist folglich eine Anpassung der ,Auslegung
der Managementregeln® erforderlich. Drittens, das aber for-
muliert der Bericht (unter ,Anpassung der Talsperrenbewirt-
schaftung®) nicht als Programm. Man will vielmehr ,die be-
stehenden Bewirtschaftungskonzepte fiir Talsperren” ledig-
lich ,,anhand der Erkenntnisse aus dem Hochwasser 2021 ...
Uberprifen®. Und das auch nur in ,Gesprachen mit den be-
troffenen Wasserverbanden“ — kein Hinweis auf Einsicht in
deren Interessenkonflikt. Viertens, es ist bislang scheinbar
nirgends realisiert worden, dass es sich hier um eine Proble-
matik handelt, die einen Anpassungsbedarf fir viele der 370
Talsperren in Deutschland signalisiert. Das misste mindes-
tens mit den Betroffenen in Rheinland-Pfalz oder besser auf
Ebene der Umweltministerkonferenz (UMK) zusammen an-
gegangen werden. Warum sollten die Talsperren in anderen
Mittelgebirgen Deutschlands, die im Juli 2021 nur zuféllig
verschont worden sind, aus dem anstehenden Lernprozess
herausgehalten werden?

Die GroBwetterlage , Tief Mitteleuropa“ kommt hierzulan-
de durchschnittlich an etwa neun bis 15 Tagen im Jahr
vor. Die Haufigkeit ihres Auftretens wird bis zum Jahr
2100 laut DWD noch einmal um etwa 20 % steigen. Be-
troffen von persistenten Extremniederschlagssituationen
werden vor allem die Mittelgebirge sein. Eine 2015 er-
stellte Studie des Climate Service Centers (CSC) fiir den
Gesamtverband der Versicherungswirtschaft zeigt flr
2050 eine Karte der am stérksten betroffenen Landkreise.
Diese ziehen sich wie ein Band vom sudlichen Nordrhein-
Westfalen und Teilen von Rheinland-Pfalz quer Uber Hes-
sen und Sldthiringen bis in den Osten und die Mitte Bay-
erns. Warum sollte man Hessen, Thiringen und Bayern
aus dem Lernprozess ausschlieBen? Warum sollte man
nur aus eigenem Schaden klug werden wollen?

Hans-Jochen Luhmann

Wuppertal Institut fur Klima, Umwelt, Energie
jochen.luhmann@wupperinst.org
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Bildungsmonitor 2021
Spirbare Bildungsimpulse noétig

Der Bildungsmonitor beschreibt seit 18 Jahren Defizite
und Fortschritte in zwolf Handlungsfeldern aus einer bil-
dungsékonomischen Perspektive (Anger et al., 2021). In
den vergangenen Jahren haben sich die Ergebnisse vor
allem bei Schulqualitat, Bildungsarmut und Integration
verschlechtert. Die Corona-Krise kénnte die Probleme
in diesen Handlungsfeldern verscharfen und erhdht den
Handlungsdruck. Empirische Untersuchungen zeigen,
dass sich langere Schulunterbrechungen negativ auf den
Kompetenzerwerb (Schulqualitat) auswirken (WoéBmann,
2020) und SchulschlieBungen die Ungleichheit der Bil-
dungschancen (Integration) vergroBern kdnnten (Anger
und Plinnecke, 2020). Ferner zeigen Befragungen von El-
tern aus dem Friihjahr 2020 und von Anfang 2021, dass
vor allem leistungsschwachere Schiler:innen ihre Lernzeit
wahrend des Fernunterrichts reduziert haben und ihren
Lernerfolg schlechter einschatzen (W6Bmann et al., 2021).
Somit dirften die negativen Effekte der SchulschlieBun-
gen am unteren Rand der Kompetenzverteilung gréBer
sein, und auch die Bildungsarmut durfte zunehmen.

Im Bildungsmonitor 2021 wurden Eltern und Lehrkrafte in
der Zeit von Mitte Juni bis Mitte August 2021 flir einen
Ausblick auf die Effekte der Corona-Krise auf den Lern-
erfolg um eine Einschatzung gebeten. Die Mehrheit der El-
tern war mit den Lernangeboten der Schulen im Schuljahr
2020/2021 eher oder sehr unzufrieden. Die Unzufrieden-
heit war hdher, wenn Eltern einen niedrigeren Bildungs-
abschluss aufweisen oder in kaufkraftschwacheren Regi-
onen leben. 16,5% der rund 1.300 befragten Lehrkrafte
geben an, dass es bei ,fast allen Schiiler:innen durch die
besondere Situation gravierende Lernrickstande gibt,
weitere rund 30% sehen dieses Problem ,bei mehr als
der Halfte". Besonders kritisch bewerten Lehrkrafte aus
Regionen mit sehr niedriger Kaufkraft die Situation — hier
geben rund 24 % an, dass bei fast allen Schiler:innen
gravierende Lernllcken entstanden sind - verglichen mit
rund 13 % der Lehrkrafte aus Regionen mit mittlerer, ho-
her oder sehr hoher Kaufkraft. Die Befragungsergebnisse
deuten darauf hin, dass die Ungleichheit der Bildungs-
chancen weiter zugenommen haben kdnnte.

Damit sich die Ungleichheit der Bildungschancen nicht wei-
ter verscharft, sind splrbare Bildungsimpulse nétig. Im Bil-
dungsmonitor werden dazu folgende Vorschlage gemacht:
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Um die negativen Effekte der Corona-Pandemie auf die
Bildung zu verringern, sind neben der weiteren Digitalisie-
rung zusétzliche FérdermaBnahmen fir die Schiler:innen
mit Lernverlusten durchzufiihren. An allen Schulen und
Jahrgangen sollten Vergleichsarbeiten geschrieben wer-
den, um den Umfang des Lernverlustes systematisch zu
ermitteln. Auf dieser Grundlage kénnten dann Nachquali-
fizierungsprogramme entwickelt werden.

Uber die Corona-Krise hinaus sollten Bildungschancen
durch einen Ausbau der Infrastruktur verbessert werden.
Insgesamt fehlen noch immer Uber 340.000 Platze flr
unter dreijahrige Kinder und 645.000 Ganztagsplatze flr
Grundschulkinder (Geis-Théne und Plinnecke, 2021). Um
die Qualitat der Infrastruktur zu verbessern, sollten multi-
professionelle Teams (IT-Fachleute, Gesundheitsbera-
ter, Schulpsychologinnen) ausgeweitet und Bildungsein-
richtungen zu Familienzentren weiterentwickelt werden
(BMFSFJ, 2021). Die Sprachférderung sollte moglichst friih
im Leben einsetzen und bei Bedarf sehr intensiv erfolgen.

Betreuungseinrichtungen, die sich um viele Kinder und
Jugendliche mit besonderem Unterstlitzungsbedarf kiim-
mern, bendtigen mehr Personal als andere. Diese zusétz-
lichen Bedarfe sollten bei der Verteilung der finanziellen
Mittel Uber einen Sozialindex beriicksichtigt werden. Lehr-
kréfte an diesen Schulen sollten fur zusatzliche Leistun-
gen in den Schwerpunktschulen honoriert werden. Ferner
sollten Stellen fir Chancenbeauftragte an allen Schulen
geschaffen werden, die Konzepte entwickeln und umset-
zen, wie die im Zuge der Corona-Krise entstandenen Ein-
buBen an Chancengleichheit kompensiert werden kénnen
und wie zudem nachhaltig Chancengleichheit bei der Bil-
dung erreicht werden kann. Daten aus Vergleichsarbeiten
sollten zur Evaluation dieser Konzepte genutzt werden.

Axel Plinnecke
Institut der deutschen Wirtschaft
pluennecke@iwkoeln.de
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Schweiz - EU
Weiter Bilaterale oder Schwexit?

In der Schweiz erscheint Jahrzehnte nach der knappen Re-
ferendumsablehnung des Beitritts zum Européischen Wirt-
schaftsraum (EWR) ein EU-Beitritt in absehbarer Zeit aus-
geschlossen. Auch die Uber ein breites Parteienspektrum
jahrelang gepflegte Unterstlitzung flr eine Vertiefung der
wirtschaftlichen Integration in die EU ist mittlerweile prak-
tisch verstummt. Viele sehen ,Brissel” als undemokrati-
sches Gebilde an, auf dessen Agenda die Aushdhlung der
Schweizer Souverénitat, der Volksrechte und nicht zuletzt
des hohen Wohlstandsniveaus weit oben steht. Die anti-
europdischen Ressentiments werden insbesondere von
der rechtspatriotischen Schweizerischen Volkspartei (SVP)
wirksam geschurt, aber auch andere beklagen ein angeb-
liches Demokratiedefizit, ibermaBige Zentralisierung, ei-
nen ausufernden Wohlfahrtsstaat oder einen Uberspitzten
Marktradikalismus. Eine kritische Rolle im Verhéltnis zur
EU spielen die Gewerkschaften, fiir die bis in die 1990er
Jahre der einheimische Lohnschutz eine tUberwiegend ab-
lehnende Haltung zur Zuwanderung implizierte.

Seit dem EWR-Nein 1992 hat sich ein dauerhaft tragféhiger
Kompromiss zwischen EU-Gegner:innen und Integrations-
beflirwortenden herausgebildet — der Weg der ,,Bilateralen®.
Mit diesen Vertragen wird verhindert, dass die Schweiz von
der EU wie ein Drittstaat behandelt wird, was angesichts der
geografischen Lage, der kulturellen Verbindungen und vor al-
lem der wirtschaftlichen Verwebung mit den Nachbarlandern
die Schweiz in eine prekéare Situation bringen wiirde. Nach
deutlicher Annahme in einem Referendum trat der erste Teil
der bilateralen Vertrage mit der EU 2002 in Kraft. Diese um-
fassten neben Regelungen zu technischen Handelshemm-
nissen, zum Land- und Luftverkehr vor allem die wirtschaft-
lich bedeutende und politisch brisante Personenfreiziigig-
keit. Damit erhalten die Biirger:innen der Schweiz und der EU
das Recht, Arbeitsplatz und Wohnsitz frei zu wahlen, wenn
sie im Wohnsitzland eine Erwerbsarbeit austiben oder Uber
ausreichende finanzielle Mittel verfligen. Mit den Bilateralen
Il wurde die Zusammenarbeit ab 2004 sukzessive vertieft,
wobei insbesondere der Beitritt der Schweiz zum Schenge-
ner Abkommen von groBer praktischer Relevanz ist.

Bemerkenswert an den Bilateralen ist die ,,Guillotine-Klausel“,
nach der bei Kiindigung eines einzigen Abkommens das gan-
ze Paket hinfallig wird. In einem soziodkonomisch und wirt-
schaftlich dynamischen Umfeld ist das statische Paket der
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Bilateralen ein fragiles Gebilde, das sténdiger Anpassungen
oder Nachverhandlungen bedarf — auf Schweizer Seite vor al-
lem des autonomen Nachvollzugs der regulatorischen Ande-
rungen in der EU. Die Schweizer Bundesregierung erlie3 da-
her 2013 ein Verhandlungsmandat fiir ein Rahmenabkommen,
das die Dynamisierung sowie die Streitschlichtung bei den Bi-
lateralen institutionalisieren sollte. Die Verhandlungen flhrten
2018 zu einem Vertragsentwurf. Nach drei Jahren Zégern hat
die Schweizer Bundesregierung nun im Mai 2021 die Verhand-
lungen einseitig abgebrochen. Der Grund hierfir ist, dass sich
innenpolitisch Widerstand zeigte, der zu einem Nein bei einem
Referendum hatte fihren kénnen: Auf der rechten Seite die
SVP und die Ubrigen Voélkischen, denen die EU ohnehin zuwi-
der ist. Durch die Mitte wurde die sinngeméBe Anwendung der
Unionsblrgerschaft fir unakzeptabel erklart, da damit der Zu-
gang zu Sozialleistungen im Wohnsitzstaat etwas leichter ist
als durch das Personenfreizligigkeitsabkommen festgelegt.
Auch ein Schutz vor Ausweisungen von EU-Blrger:innen mit
geregeltem Bleiberecht bei Bezug von Sozialhilfe schien vie-
len inakzeptabel. Dass bei der Streitschlichtung der Gerichts-
hof der EU einbezogen werden sollte, wurde als Auslieferung
an fremde Richter:innen und mit der Schweizer Souveranitat
inkompatibel erklart. Dies allein hatte aber vermutlich nicht flr
eine Ablehnung gereicht. Der Sargnagel war die Haltung der
Gewerkschaften und des mit ihnen verbundenen Flligels der
Sozialdemokratischen Partei, die angesichts technischer An-
passungen beim inlandischen Lohnschutz einen zunehmen-
den Lohndruck durch im Auftrag auslandischer Firmen in der
Schweiz tatige EU-Birger:innen beflirchteten.

Aktuell befindet sich das Verhéltnis Schweiz — EU in einer Art
Schwebezustand. Es gab zwar eine Erklarung des Schweize-
rischen Gewerkschaftsbundes und die gespenstischen Freu-
denfeuer der Vélkischen auf den Schweizer Gipfeln, aber es ist
bizarr, dass seit Verhandlungsabbruch praktisch keine Diskus-
sion um das weitere flr die Schweiz essenzielle Verhaltnis zur
EU stattfindet. Eine schweigende Mehrheit der Akteur:innen
in Wirtschaft und Politik scheint zu hoffen, dass man das
Problem aussitzen und sich auf dem bilateralen Weg schon
irgendwie durchwursteln wird. Eine kleine Minderheit sieht an-
gesichts der Blockade eine neue Chance fir einen EU-Beitritt.
Fir einen Schwexit, im Falle der Schweiz also die Kiindigung
der Bilateralen und Neuverhandlungen der Beziehungen wie
nach dem Brexit, gibt es aber keine Unterstitzung. Einerseits
fehlt das Narrativ der vergangenen GréBe, das beim knappen
Entscheid zum Brexit eine Rolle spielte, zum anderen sind sich
auch die pathetischsten der Schweizer EU-Gegner:innen der
geografischen Lage und der GréBenverhaltnisse bewusst,
wodurch bei einer weiteren Zerrlittung des Verhaltnisses mit
der EU die Schweiz weit mehr zu verlieren hatte als die EU.

Jan-Egbert Sturm, Michael Graff

ETH Zurich, KOF Konjunkturforschungsstelle
sturm@kof.ethz.ch
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Inflation nach Corona: Sind die
Sorgen berechtigt?

Im August 2021 wird die deutsche Inflationsrate voraussichtlich auf 3,9 % steigen. Ein Teil davon
durfte einmaligen oder voriibergehenden Effekten geschuldet sein. Hierzu zahlen in Deutschland
vor allem die Riicknahme der Mehrwertsteuersenkung, die Ausweitung der CO,-Bepreisung

sowie Preisanstiege durch die Knappheit von Rohstoffen und Vorprodukten. Dennoch mag es
strukturelle Griinde fiir eine steigende Inflation geben. So werden zum Teil die lockere Geldpolitik
und das neue Inflationsziel der EZB fiir héhere Inflationsrisiken verantwortlich gemacht. AuBerdem
fihrt die expansive Fiskalpolitik der neuen US-Administration zu héheren Preissteigerungsraten

in den USA. Ob die Mdglichkeit einer Lohn-Preis-Spirale besteht und ob die Inflationsmessung
verbesserungsfahig ist, wird ebenfalls im Rahmen dieses Zeitgesprachs diskutiert.

Inflationsangst in Deutschland - Vorsicht vor zu engem Blick auf Konjunktur und Geldmenge
Johannes Mayr, Eyb & Wallwitz Vermdgensmanagement GmbH, Munchen.

Zielkonforme Preisentwicklung im Euroraum: Implikationen fiir die deutsche
Wirtschaftspolitik

Peter Bofinger, Universitat Wurzburg.

Inflation 2021: kein geldpolitischer Handlungsbedarf
Silke Tober, Institut fur Makrodkonomie und Konjunkturforschung (IMK), Disseldorf.

Auch die Konsumentenpreisinflation diirfte auf langere Zeit steigen
Gunther Schnabl, Universitat Leipzig.
Tim Florian Sepp, Universitét Leipzig.

Ist das neue Inflationsziel der EZB noch zeitgeman?
Friedrich L. Sell, Universitat der Bundeswehr Miinchen, Neubiberg.

Title: Inflation Post COVID-19: Are the Concerns Justified?

Abstract: In August 2021, the German inflation rate is expected to rise to 3.9 %. Part of this is likely due to one-off effects. In Germany,
these include above all the reversal of the VAT cut, the expansion of CO, pricing and price increases due to the scarcity of raw materi-
als and intermediate products. Nevertheless, there may also be structural reasons for rising inflation. For example, the loose monetary
policy and the ECB’s new inflation target are partly to blame for higher inflation risks. In addition, the expansive fiscal policy of the new
Biden administration is leading to higher rates of price increases in the US. Other aspects, the possibility of a wage-price spiral and
whether inflation is measured correctly at all, will also be discussed in this Zeitgespréach.
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Inflationsangst in Deutschland - Vorsicht vor zu engem Blick

auf Konjunktur und Geldmenge

Die Inflationsrate in Deutschland ist im Zuge der Erho-
lungsbewegung nach der Corona-Krise wie erwartet
deutlich gestiegen, auf zuletzt 3,9 % im August 2021. Die
Bundesbank hélt einen Anstieg bis auf 5% in den kom-
menden Monaten flir moglich (Bundesbank, 2021a). In
den anderen Eurolédndern und den USA ist die Entwick-
lung &hnlich. Die Mehrheit der Okonom:innen wie auch die
Notenbanken gehen aber davon aus, dass die Inflations-
raten im Verlauf des Jahres 2022 wieder in den Bereich
der Zielwerte der Geldpolitik zurlickfallen werden, oder
sogar darunter. Die Argumente flr einen nur temporaren
Charakter des Inflationsanstiegs liegen auf der Hand. So
werden die Preise aktuell stark durch Sondereffekte in-
folge der Corona-Krise, der Wiedereroffnungen sowie der
wirtschaftspolitischen MaBnahmen nach oben gedriickt.
In Deutschland z&hlt neben der temporédren Mehrwert-
steuersenkung im zweiten Halbjahr 2020 die Ausweitung
der CO,-Bepreisung zum Jahresanfang 2021 zu den zent-
ralen Treibern (Destatis, 2021). Dazu kommen Preisanstie-
ge durch Knappheiten bei Rohstoffen und Vorprodukten.
Fir diese Engpésse sorgt vor allem ein schleppendes
Tempo beim Wiederhochfahren der Produktion, wahrend
die Nachfrage im ersten Halbjahr 2021 in vielen Bereichen
rasch wieder angesprungen ist.

Die Notenbanken bauen darauf, dass diese Sondereffek-
te in den kommenden Monaten an Bedeutung verlieren.
Auch die Investierenden halten diese Erwartungen flr re-
alistisch. An den Finanzméarkten wird weiterhin lediglich
ein Inflationsbuckel gepreist, fir die USA wie auch flir den
Euroraum und Deutschland. Gleichzeitig werden die Auf-
wartsrisiken fur die Preisstabilitat vor allem in Deutsch-
land von Okonom:innen und der Offentlichkeit hitzig dis-
kutiert, meist vom Standpunkt eines zu expansiven Kur-
ses der Geld- und/oder Fiskalpolitik aus. Haufig schwingt
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dabei der Verdacht von Zugriffen des Staates oder der
Partnerlander der Wahrungsunion auf die Vermdgen und
Ersparnisse durch die Hintertlr mit. RegelmaBig werden
die historischen Erfahrungen Deutschlands mit der Hy-
perinflation in den 1920er Jahren angefiihrt. Zielfihrend
ist eine solche Orientierung kaum. Zum einen sind die
Treiber der Inflation in den 1920er Jahren komplexer als
haufig suggeriert. Zum anderen ist die Vergleichbarkeit
der Perioden durch die stark veranderten gesellschaftli-
chen, wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingun-
gen begrenzt. Problematisch ist dieser Vergleich auch
deshalb, da strukturelle Treiber von Preisrisiken dadurch
in den Hintergrund gedréangt werden.

Konjunktur schaumt nicht liber und Geldmenge
bleibt passiv

Aktuell werden Inflationsrisiken sowohl auf Angebots- als
auch auf Nachfrageseite diskutiert. Auf der Angebotssei-
te geht der Blick in Richtung héhere Rohstoffpreise und
Engpésse bei Vorprodukten durch Produktionsstérungen
sowie politische und regulatorische MaBnahmen (z.B.
Steuer- und Zollanhebungen), die auf die Verkaufsprei-
se Uberwalzt werden. Bei der Nachfrage wird beflirch-
tet, dass ein Rlckgang der Sparneigung, das geringe
Zinsniveau und der Anstieg der Geldmenge sowie eine
zu expansive Fiskalpolitik die Nachfrage tber das wenig
flexible Angebot hinaustreiben und so einen steigenden
Preisdruck auslosen kdnnten. GemaB der gangigen Pro-
gnosemodelle auf Basis der Neu-Keynesianischen Phil-
lipskurve sorgt in beiden Féllen vor allem der mit den Pri-
mareffekten verbundene Anstieg der Inflationserwartun-
gen flr eine verdnderte Preissetzung der Unternehmen
und eine hodhere Zahlungsbereitschaft der Haushalte
und treibt die tatséchliche Inflation nach oben. Wahrend
die aktuelle Inflationsdynamik und die kurzfristigen Auf-
wartsrisiken klar von der Angebotsseite getrieben wer-
den, richten sich die Sorgen in Deutschland mittelfristig
primar auf die Nachfrageseite.

Aus keynesianischer Sicht steht dabei die Konjunktur im
Fokus und die Sorge, dass der expansive Kurs der Wirt-
schaftspolitik zu einer Ubernachfrage und einen dadurch
ausgelosten Aufwartsdruck auf Lohne und Preise flhren
koénnte. Dieses Risiko ist in den USA als deutlich héher
einzuschétzen als im Euroraum und in Deutschland. So
hat die US-Wirtschaft im zweiten Quartal 2021 ihren Vor-
krisentrend bereits wieder erreicht und kdnnte in den
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Folgequartalen deutlich darliber hinausschieBen. Denn
die expansiven FiskalmaBnahmen wéahrend der Corona-
Krise vor allem in Form von Steuergutschriften haben die
Uberschussersparnis der US-Haushalte auf einen Re-
kordwert von Uber 2 Billionen US-$ (etwa 10 % am BIP)
steigen lassen. Weitere umfangreiche Konjunkturpro-
gramme stehen vor der Verabschiedung durch den Kon-
gress. Auch in Deutschland dulrfte die Wirtschaftsleis-
tung 2022 ihr Vorkrisenniveau erreichen und damit friiher
als im Euroraum. Ein deutliches UberschieBen der Nach-
frage Uber das Produktionspotenzial wird, anders als fir
die USA, aber nicht erwartet, auch da die Fiskalpolitik
in den kommenden Jahren deutlich weniger expansiv
ausgerichtet sein dirfte (OECD, 2021). Knappheiten am
Arbeitsmarkt dirften deshalb auf einzelne Branchen
begrenzt bleiben. Ohnehin hat sich der Zusammenhang
zwischen Auslastungsgrad am Arbeitsmarkt und Lohn-
und Preisdynamik in den vergangenen Jahren auch in
Europa und Deutschland deutlich verflacht.

Aus monetaristischer Sicht liegt das groBte Risiko flr die
Preisstabilitdt ohnehin in einer zu expansiven Geldpolitik,
die aktuell vor allem an der enormen Steigerung der vom
Eurosystem geschaffenen Liquiditat festgemacht wird.
Deutschland gilt dabei als besonders exponiert. Denn die
EZB orientiert sich bei der Kalibrierung ihrer MaBnahmen
am Durchschnitt im Euroraum, wodurch die Geldpolitik
fir das konjunkturell fihrende Land als notwendigerweise
zu expansiv ausgerichtet gilt. So einfach ist es mit dem
Inflationsrisiko durch die expansive Geldpolitik aber aus
mehreren Aspekten heraus nicht.

Zum einen fuBt die Sorge auf der Annahme, dass sich die
hohe Notenbankliquiditat in einen Anstieg der breiteren
Geldmenge Ubertragt, also den Geldbestand, der zwi-
schen Geschaftsbanken, Unternehmen und Haushalten
zirkuliert und so flir Preisauftrieb sorgt. Der Zusammen-
hang zwischen Notenbankliquiditdt und Geldmenge hat
sich in den letzten Jahren aber weiter gelockert. Das liegt
auch an der Art der Geldpolitik der EZB. Denn die Ban-
ken horten die via Quantitative Easing (QE) in Umlauf ge-
brachten enormen Liquiditatsiberschiisse beim Eurosys-
tem, aktuell 4,3 Billionen Euro. Dabei kommen die deut-
schen Banken auf einen Anteil von rund 30% (Bundes-
bank, 2021b). Die Mittel haben allerdings kaum Einfluss
auf die Geldmenge. Denn in der Praxis wird der GroBteil
der Geldmenge nicht durch die Liquiditat der Notenbank,
sondern durch die Geschaftsbanken selbst im Zuge der
Kreditgewahrung geschaffen (Giralgeld). Zwar hat die
EZB mit ihrer expansiven Liquiditatspolitik limitierende
Faktoren fir die Geldschopfung der Banken stark aufge-
weicht. Dennoch ist die breitere Geldmenge M3 bisher
nur moderat gestiegen, und der zeitweise kraftigere An-
stieg im Zuge der Pandemie hat sich zu einem Teil bereits
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wieder zurlckgebildet. Denn die Dynamik der Kreditver-
gabe an die Unternehmen bleibt gering, der GroBteil des
Anstiegs von M3 geht auf eine verstéarkte Kreditaufnahme
der offentlichen Hand zuriick.

Zum anderen zeigt die Historie, dass selbst ein deutlicher
Anstieg der Geldmenge keinen Schub der Inflation aus-
I6sen muss. So liegt das Geldmengenwachstum im Eu-
roraum seit 2000 durchschnittlich deutlich héher als die
Inflation. Der Grund l&sst sich anhand der Quantitatsglei-
chung gut zeigen. Denn die Annahme einer konstanten
Umlaufgeschwindigkeit ist nicht haltbar. Deshalb miindet
selbst ein nachhaltiger Anstieg der zirkulierenden Geld-
menge nicht notwendigerweise in ein steigendes Nach-
frageverhalten nach Dienstleistungen und Gitern. Bei
einem strukturellen Anstieg der Vorsichtskassenhaltung
von Haushalten und Unternehmen werden diese das Geld
nicht in Umlauf bringen. Im Euroraum und in Deutschland
zeigt die Entwicklung der Umlaufgeschwindigkeit genau
dieses Verhalten bereits seit 2000. Im Zuge der Corona-
Krise hat sich die Entwicklung nochmals verstérkt und
die Quotienten aus BIP und M3 sind auf 0,8 gefallen, d.h.
jeder Euro der Geldmenge wird durchschnittlich weniger
als ein Mal pro Jahr flir BIP-relevante Transaktionen ein-
gesetzt. Die Geldschépfung wirkt weniger aktiv auf die
Konjunktur. Der starke Anstieg der Marktkapitalisierung
von Aktien und Anleihen ist ein weiteres Indiz fir diesen
Effekt. Zusammengenommen muss ein Anstieg von Li-
quiditat und Geldmenge also nicht die Verbraucherpreise
treiben, sondern kann sein Ventil auch mittelfristig in einer
hoheren Liquiditats- und Vorsichtskassenhaltung und/
oder steigenden Vermdgenspreisen finden. Dies findet
aktuell in einem hohen MaBe statt.

Inflationsrisiken im Bereich der strukturellen
Weichenstellungen

Mit Blick auf mogliche Inflationsrisiken durch die Geldpo-
litik sollte neben der Quantitat deshalb auch die Qualitat
der bereitgestellten Liquiditat beachtet werden. So stellen
Erklarungsanséatze flr die Entstehung von historischen
Hochinflationsphasen vermehrt auf die Art der Liquidi-
tatsausweitung ab. Demnach ist die Bereitstellung von
Notenbankliquiditdt im Austausch gegen bonitéatsstar-
ke Assets (z.B. Ankdufe von Staatsanleihen im QE-Pro-
gramm) lediglich ein Tausch innerhalb der liquiden Ver-
mogenstitel des Portfolios der Liquiditatsempfanger. Die-
ser andert wenig am Verhéltnis von liquiden und illiquiden
Titeln und hat damit auch nur eine geringe Wirkung auf
die Transaktionsmdglichkeiten bzw. die Transaktionsbe-
reitschaft. Zudem wird die Liquiditat von den Notenban-
ken gegen eine Sicherheit (Vermdgenstitel) bereitgestellt,
die beispielsweise zur Finanzierung von Investitionen und
damit Wirtschaftsleistung geschaffen wurde. Solange die
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so geschaffene Wirtschaftsleistung und damit der Vermo-
genstitel als werthaltig eingestuft werden, stellt der Aus-
tausch gegen Liquiditat kein zusatzliches Risiko fir die
Geldstabilitat dar. Deshalb stellen diese Erklarungen fir
Inflation nicht auf die Liquiditats- oder Geldmenge per se
ab, sondern auf die Qualitat der zugrunde liegenden As-
sets, die auf der Aktivseite der Notenbankbilanz ablesbar
ist. Demnach steigt durch die expansive Geldpolitik vor
allem dann das Inflationsrisiko, wenn die durchschnittli-
che Werthaltigkeit der Assets schwindet, auch da das
Eigenkapital und damit die Qualitat der Notenbankbilanz
leidet. Die Beurteilung der Asset-Qualitdt wird dadurch
erschwert, dass die Bonitatseinschdtzungen und die
Marktbepreisung der Assets durch die Effekte der expan-
siven Geldpolitik beeinflusst werden.

Auch deshalb werden verschiedene MaBe vorgeschlagen.
Hierzu zahlen insbesondere die Anteile von Gold, Devi-
senreserven und bonitatsstarken Staatsanleihen im Ver-
héltnis zur Geldbasis. Je hoher diese Anteile, desto hoher
wird die Qualitat der Liquiditat/der Geldbasis eingestuft.
Die Bedeutung von Gold wird mit der historischen Stabi-
litat des Goldpreises und der Rolle von Gold als sichere
Anlage begriindet. Die Bedeutung von (werthaltigen) De-
visenreserven fuBt vor allem auf der Mdglichkeit, den Au-
Benwert des Geldes durch Devisenmarktinterventionen
zu verteidigen und damit einer durch Abwertung ausge-
I6sten Inflationierung entgegenzuwirken. Die Anteile von
Gold und Devisenreserven in der Bilanz des Eurosystems
sind mit der Ausweitung der Anleihekaufprogramme in ei-
ner zweiten Welle ab 2015 weiter gesunken und liegen nur
noch bei etwa 15 % der Geldbasis.

Ein &hnliches Bild ergibt sich bei Berlcksichtigung von
Staatsanleihen und anderen Wertpapieren mit hoher Boni-
tat (AAA). Auch in dieser Betrachtung zeigt sich ein Verlust
an Qualitat der Geldbasis, der im Fall von noch deutlich
steigenden Kaufen bonitatsschwacherer Assets an Schar-
fe gewinnen kénnte. Zudem besteht das Risiko, dass sich
die Einschatzung der Werthaltigkeit der Anleihen kurz-
fristig &ndert, vor allem wenn Rating-Agenturen ihre Bo-
nitatseinschatzungen anpassen. Die Notenbank hat hier-
auf nur sehr begrenzt Einfluss. Mit Blick auf die Diskussi-
on der Inflationsrisiken der Geldpolitik sollte die Qualitat
der angekauften Wertpapiere gerade im Euroraum und in
Deutschland deshalb nicht aus dem Blick geraten.

Auch auf der Angebotsseite liegen Risiken flir die Preissta-
bilitat, die nicht mit dem engen Blick auf die Wirtschafts-
politik abgedeckt sind. Die politisch angestrebte Internali-
sierung der Kosten von CO,-Emissionen und weiteren As-
pekten des Klimawandels kénnte die Produktionskosten
Uber hoéhere Energiepreise mittelfristig erheblich steigern.
Preisanstiege in diesen Bereichen sind politisch gewollt.

Gleichzeitig dominiert die Einschatzung, wonach in ande-
ren Bereichen mit Kosten- und Preissenkungen zu rech-
nen ist. So sollen klimafreundliche Geschaftsmodelle et-
wa von glnstigeren Finanzierungskonditionen profitieren
und diese Vorteile an die Verbraucher:innen weitergeben.
Gesamtwirtschaftlich dirfte die angestrebte Berlicksich-
tigung von externen Effekten aber in den kommenden
Jahren preissteigernd wirken, auch da die Produktivitats-
fortschritte begrenzt bleiben dirften.

Gleiches gilt fir MaBnahmen zur Re-Nationalisierung
von Produktion in Reaktion auf die Corona-Krise und
die globalen Handelsstreitigkeiten. Eine hohere Resilienz
der Wertschépfungsketten auch Uber héhere Lagerhal-
terungen wird nicht kostenlos zu haben sein. Dadurch
koénnte sich auch der disinflationare Trend von Produkti-
onsverlagerungen in Niedriglohnl&nder der vergangenen
Jahre abschwéchen bzw. sogar umkehren. In die gleiche
Richtung wirken die international diskutierten Effekte ei-
ner zunehmend alternden Bevdlkerung und dem damit
verbundenen Riickgang des Angebots an Arbeitskraften
in vielen Landern, die nach Deutschland exportieren und/
oder als Produktionsstandorte genutzt werden, vor allem
China. Diese Faktoren sollten mit Blick auf die Debatte
zum Inflationsausblick in Deutschland und dem Euroraum
ein starkeres Gewicht erhalten.

Und schlieBlich stellt sich auch die Frage, ob die zu be-
obachtenden Anstiege von Vermédgenspreisen nicht star-
ker in der Inflationsberechnung berlicksichtigt werden
sollten. Dies gilt insbesondere fir den Immobilienmarkt.
Denn die Wohnkosten stehen flir einen erheblichen und
weiter steigenden Teil der Lebenshaltungskosten auch in
Deutschland und sollten nicht nur als Assetpreise klas-
sifiziert werden. Hier hat die EZB im Rahmen ihres Stra-
tegieprozesses eine Anpassung vorgeschlagen, welche
die Inflationsdebatte in den kommenden Jahren erneut
entfachen kénnte.

Inflationsdebatte weniger dogmatisch fiihren,
Blick auf Megatrends richten

Weder die Liquiditdtsschwemme durch die EZB noch der
expansive Kurs der Fiskalpolitik macht eine héhere Inflati-
on unausweichlich. Eine aufgeregte Diskussion und ein zu
enger Blick sind auch deshalb problematisch, da struktu-
rellen Faktoren dadurch zu wenig Beachtung geschenkt
wird. Hier kdnnten die Inflationspotenziale und -risiken
mittelfristig deutlich groBer sein. Auch deshalb sollte eine
Diskussion Uber Inflationsrisiken in Deutschland die struk-
turellen Weichenstellungen und Entwicklungen starker in
den Blick nehmen. Denn hier stehen sich preistreibende
und preissenkende Faktoren unmittelbar gegentber und
mussen gegeneinander abgewogen werden.

Wirtschaftsdienst 2021 | 9
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Zielkonforme Preisentwicklung im Euroraum: Implikationen fur die

deutsche Wirtschaftspolitik

Auf den ersten Blick bestatigen die aktuellen Inflationsda-
ten die Beflirchtungen all derer, die schon immer vor den
gefahrlichen Folgen einer, aus ihrer Sicht, zu expansiven
Geldpolitik gewarnt haben. In Deutschland erreichte die
Inflationsrate beim Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) im August 2021 einen Wert von 3,4 %, beim Ver-
braucherpreisindex in der nationalen Abgrenzung waren
es 3,9%. Der Index der Erzeugerpreise war im Juli 2021
sogar um 10,4 % hoher als ein Jahr zuvor. In den USA
belief sich der Preisauftrieb bei den Konsumentenpreisen
im Juli 2021 auf 5,4 %.

Doch in Zeiten der Pandemie und den damit verbunde-
nen spezifischen Schocks fiir das Wirtschaftsgeschehen
sollte man aus den aktuellen Daten nicht ohne weiteres
auf ein Wiederaufleben gravierender inflationdrer Prozes-
se schlieBen, wie man sie in den 1970er Jahren und in der
ersten Halfte der 1980er Jahre beobachten konnte.

Dies gilt in besonderer Weise flir die Preisentwicklung in
Deutschland. Hier macht sich zum einen die temporare
Mehrwertsteuersenkung zum 1. Juli 2020 bemerkbar,
die damals im Vormonatsvergleich zu einem Rickgang
des Preisindex um 0,8 % flihrte. Zum anderen spiegelt
sich in der Preisentwicklung der durch die Pandemie
bedingte Verfall der Energiepreise, der bis zum Jahres-
ende 2020 anhielt. Ohne Energiepreise gerechnet lag
der Anstieg des nationalen Verbraucherpreisindex im
August 2021 bei 3,0 %.
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Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).
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Allerdings ist unverkennbar, dass es auch ohne diese
Sondereffekte seit der Jahreswende zu einer stérkeren
Preisdynamik gekommen ist. Sie beruht primar auf einem
starken Anstieg der Energiepreise und wetterbedingt h6-
heren Preisen fir Nahrungsmittel. Aber auch ohne diese
beiden Komponenten ergibt sich fliir den Zeitraum von
Januar bis August 2021 eine Jahresrate der Inflation von
2,7%. Dies ist ein relativ hoher Wert, der jedoch in den
beiden vergangenen Jahrzehnten immer wieder einmal
erreicht wurde, ohne dass sich daraus ein anhaltender
Inflationstrend ergeben hatte. In den Sommerprognosen
der groBen Konjunkturforschungsinstitute wird davon
ausgegangen, dass sich die Preisentwicklung im Jahr
2022 deutlich beruhigt und wieder unter den EZB-Ziel-
wert von 2 % fallen wird.

Im Euroraum insgesamt verlauft die Entwicklung wesent-
lich gedampfter als in Deutschland. Hier erreichte der
HVPI im August eine Zuwachsrate von 3,0 %. Ohne die
Energiepreise gerechnet lag die Inflationsrate jedoch nur
bei 1,7 %. Berlcksichtigt man das hohe Gewicht, das
Deutschland im Verbraucherpreisindex des Euroraums
einnimmt, liegt damit der Preisauftrieb in den Ubrigen
Mitgliedstaaten des Euroraums deutlich unter den deut-
schen Werten. Prognosen fiir den Euroraum, die regel-
maBig vom Survey of Professional Forecasters vorge-
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nommen werden, sehen daher bis zuletzt keine Gefahr
fUr die Geldwertstabilitat. In inrem Bericht vom Juli 2021
erwarteten sie flr die Jahre 2022 und 2023 eine Infla-
tionsrate von jeweils 1,5% und bis zum Jahr 2026 eine
Rate von 1,8 %.

Perspektiven fiir die Preisentwicklung im Euroraum

Gleichwohl stellt sich die Frage, ob es nicht doch zu ei-
ner Selbstverstarkung der aktuellen Inflationstrends, ins-
besondere Uber eine Lohn-Preis-Spirale, kommen kann.
Dreh- und Angelpunkt daflir sind die Entwicklungen auf
den Arbeitsmérkten und die davon Uber Tariflohnerho-
hungen ausgehenden Effekte auf die Inflationsrate. Hier
zeigt sich fUr den Euroraum der eigentlich erfreuliche
Befund, dass die Arbeitslosenrate im Juli 2021 nur noch
knapp einen halben Prozentpunkt Uber dem vor dem
Ausbruch der Pandemie erreichten Tiefststand liegt. Al-
lerdings ist die Arbeitslosenrate im Durchschnitt des Eu-
roraums mit 7,6 % nach wie vor recht hoch, wobei groBe
Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten bestehen.
Vor allem Griechenland (14,6 %), Spanien (14,3 %) und Ita-
lien (9,3 %) haben mit erheblichen Problemen am Arbeits-
markt zu kdmpfen. Auch in Frankreich ist die Arbeitslosig-
keit mit 8,0 % nicht gering und damit wesentlich hoher als
in Deutschland (3,6 %).

FOr den Euroraum insgesamt ist somit kaum damit zu
rechnen, dass es zu einer Lohn-Preis-Spirale kommen
wird. Als Risikofaktor wird allerdings die derzeit zu beob-
achtende Verteuerung von Rohstoffen gesehen. In der Tat
haben sich die Rohstoffe auBerhalb des Energiebereichs
in den vergangenen Monaten stark verteuert (vgl. Abbil-
dung 1). Allerdings hat sich der Anstieg zuletzt wieder
etwas beruhigt und ein Blick in die Vergangenheit zeigt,
dass solche temporaren Preisspitzen immer wieder auf-
treten kdnnen, ohne dass es dabei zu einer sich selbst-
verstérkenden Inflation gekommen ist. Mit einem Abflau-
en der Pandemie sollte es auch bei diesen Rohstoffen
wieder zu einer Preisberuhigung kommen.

Ein weiterer Risikofaktor flir die Preisstabilitdt im Euro-
raum wird in der schon jetzt recht hohen Inflation in den
USA gesehen. Wie der Prasident der US-Notenbank Je-
rome Powell (2021) kirzlich dargelegt hat, spricht vieles
dafiir, dass es sich hierbei nur um eine temporare Reak-
tion auf die Pandemie handelt. Ausweislich der Renditen
flr inflationsgeschiitzte Anleihen wird diese Einschatzung
von den Agierenden auf dem Kapitalmarkt geteilt. Aber
selbst wenn es in den USA in den nachsten Jahren zu
hoéheren Inflationsraten kdme, ware dies keine Gefahr fiir
den Euroraum. Wie die Entwicklung in den 2000er Jah-
ren zeigt, ist bei flexiblen Kursen ein Abkoppeln von der
Preisentwicklung der USA mdglich.

Abbildung 1

Veranderung der Rohstoffpreise ohne Energie und
deutsche Inflationsrate

im Vergleich zum Vorjahr
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Handlungsoptionen der EZB

Auch wenn es keine Anzeichen dafiir gibt, dass die Inflati-
on im Euroraum auBer Kontrolle gerét, ist zu fragen, inwie-
weit die EZB in der Lage wére, gegebenenfalls stabilisie-
rend einwirken zu kénnen. Auf der Pressekonferenz vom
22. Juli 2021 hat die EZB in einem etwas verklausulierten
Statement angekiindigt, dass sie die Zinsen erst dann an-
heben wird, wenn

e die Inflationsrate auf klrzere Sicht Uber 2% liegen
wird, und

e wenn sie gleichzeitig dauerhaft bis zum Ende ihres
Projektionszeitraums Uber 2 % liegt, und

e wenn die Kerninflationsrate sich so entwickelt, dass sie
mit einer mittelfristigen Preisentwicklung von 2% im
Einklang steht.

Bei einer sich abzeichnenden grundlegenden Verande-
rung des Preisklimas kdnnte die EZB somit rechtzeitig ak-
tiv werden. Dabei stellt sich hdufig die Frage, ob die Mit-
gliedstaaten mit einer hohen Staatsverschuldung in der
Lage wéren, mit hdheren Zinsen zurechtzukommen. Hier
ist zum einen zu berlcksichtigen, dass die durchschnitt-
liche Laufzeit von Staatsanleihen recht hoch ist. In Italien
liegt sie bei knapp sieben Jahren. Eine etwas hohere Infla-
tionsrate wirde zudem entlastend wirken.

Das groBte Risiko einer zinspolitischen Wende der EZB
kénnte darin bestehen, dass es zu einer Uberzogenen Re-
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aktion der Kapitalméarkte kommt. Hier hatte es die EZB je-
doch in der Hand, eine Politik der Yield Curve Control zu
verfolgen, wie sie seit September 2016 von der Bank of Ja-
pan und seit Marz 2020 von der Reserve Bank of Australia
praktiziert wird. In den USA wurde diese Strategie von April
1942 bis Marz 1951 praktiziert (Kliesen, 2020). Sie besteht
darin, dass die Notenbank nicht nur einen Zielwert fir die
kurzfristigen Zinsen angibt, sondern zugleich die langfris-
tigen Zinsen auf einem angekiindigten Niveau hélt. In der
besonderen Situation des Euroraums dirfte ein solcher
Zielwert nicht in Bezug auf die nationalen Anleiherenditen
fixiert werden. Vielmehr musste er sich auf den Benchmark
Bond Yield beziehen, also einen gewichteten Durchschnitt
der Anleiherenditen der Mitgliedstaaten.

Globale Demografietrends als Gefahr fiir die
Preisstabilitat?

Bisher wurde unterstellt, dass fiir den Euroraum insgesamt
mittel- und langfristig nicht mit einem nennenswerten In-
flationsdruck zu rechnen ist. Ein zunehmend populdres
Argument, das auf Analysen von Charles Goodhart und
Manoj Pradhan (2020) zurlickgeht, sieht in langfristigen
demografischen Entwicklungen eine mogliche Ursache
fir weltweit hoéhere Inflationsraten. Der Aufstieg Chinas
und dessen dynamische Bevolkerungsentwicklung seien
entscheidende Ursachen fir die moderate Inflationsent-
wicklung in den vergangenen Jahrzehnten gewesen. Mit
der demografischen Trendwende in China und der durch
die Pandemie ausgeldsten Prozesse einer Deglobalisie-
rung entfalle diese Bremse flir die Preisentwicklung. Die
Welt sehe sich daher in den kommenden Dekaden mit ver-
stérkten inflationaren Tendenzen konfrontiert.

Mit dem Fokus auf China scheinen die Autoren jedoch die
globalen demografischen Entwicklungen verzerrt wahrzu-
nehmen. Nach Schitzungen der Vereinten Nationen (2019)
wird der Anteil der Menschen im arbeitsfahigen Alter an
der Gesamtbevolkerung der Welt in den nachsten Jahr-
zehnten nahezu konstant bei einem Wert von rund 57 %
bleiben. Zudem ist mit der fortschreitenden Digitalisierung
mit einem Riickgang der Nachfrage nach weniger quali-
fizierten Arbeitskraften zu rechnen. Eine Reduzierung der
weltwirtschaftlichen Arbeitsteilung, die darauf basiert,
dass viele Produkte billiger mit Robotern im Inland herge-
stellt werden, muss daher nicht inflationstreibend werden.

Inflationsgefahren kdnnten demgegenliber eher aus der
weiterhin stark wachsenden Weltbevdlkerung und dem
sich gleichzeitig verscharfenden Klimawandel ergeben.
Diese auf absehbare Zeit kaum zu stoppenden Trends
kénnten zu einer wachsenden Schere zwischen der
Nachfrage und dem Angebot an Nahrungsmitteln flhren,
und damit zu steigenden Nahrungsmittelpreisen.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Perspektiven fiir die Preisentwicklung in
Deutschland

Wéhrend flr den Euroraum derzeit nicht zu erkennen ist,
dass die Inflationsrate mittelfristig Gber den Zielwert von
2% hinausgehen wird, ist die Situation in Deutschland
differenzierter zu betrachten. Ein wichtiger Unterschied
zu den meisten anderen Mitgliedstaaten besteht in der
auBerordentlich guten Verfassung des deutschen Ar-
beitsmarkts, an der sich auch durch die Pandemie nichts
Grundlegendes geandert hat.

Hier wird es entscheidend darauf ankommen, dass bei
den Tarifverhandlungen zwischen den durch die Pande-
mie bedingten Sonderfaktoren und den davon unabhén-
gigen Preisentwicklungen unterschieden wird. In Anbe-
tracht der von den Medien massiv geschirten Inflations-
angste kann im Sinne einer Selffulfilling Prophecy nicht
ausgeschlossen werden, dass es auch 2022 und danach
in Deutschland zu Inflationsraten kommt, die moderat
Uber der 2 %-Marke liegen.

Dies fuhrt zu der grundlegenderen Frage, wie im Euroraum
wieder eine durchschnittliche Inflationsrate von 2 % erreicht
werden kann, also das von der EZB bei ihrer Strategieliber-
prifung explizit formulierte Inflationsziel. Es setzt zwingend
voraus, dass es neben Mitgliedstaaten mit einer unter dem
Zielwert liegenden Preisentwicklung auch Léander gibt, de-
ren Inflationsrate etwas darlber liegt. Aufgrund seiner ro-
busten wirtschaftlichen Verfassung wére Deutschland zu
den Landern zu rechnen, die eine Uber dem Durchschnitt
liegende Inflationsrate verkraften kdnnten.

Was wére das Problem, wenn sich die deutsche Inflations-
rate in den néchsten Jahren in einem Bereich zwischen
2% und 3% bewegen wiirde? Historisch gesehen lag die
durchschnittliche Inflationsrate in der Phase der D-Mark-
Wahrung bei 2,7 %, ohne dass dies der Reputation der
Deutschen Bundesbank geschadet hatte.

Die Gefahr, dass eine moderate Inflation auBer Kontrolle
gerat und wie in den Jahren 1973/1974 zu Inflationsraten
in der GréBenordnung von bis zu 7 % flhrt, ist als gering
einzuschatzen. Die deutschen Gewerkschaften waren
sich in den vergangenen Jahrzehnten stets ihrer gesamt-
wirtschaftlichen Verantwortung bewusst. Sie wilrden
Deutschland nicht in die Inflation treiben. Zudem hatte es
die deutsche Wirtschaftspolitik, die durch das Stabilitats-
und Wachstumsgesetz dazu verpflichtet ist, zur Stabilitat
des Preisniveaus beizutragen, in der Hand, eine Uberbor-
dende gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu dampfen.

Die groBte Herausforderung einer moderaten Inflation in
Deutschland sind ihre Auswirkungen auf die Vermdgens-
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bildung der privaten Haushalte. Hier stellt sich das gra-
vierende Problem, dass Immobilieneigentum in Deutsch-
land weitaus weniger verbreitet ist als in anderen européa-
ischen Landern. Nach Daten von Eurostat aus dem Jahr
2013 lebt nur etwas mehr als die Halfte der deutschen
Haushalte in den eigenen vier Wanden, im Durchschnitt
des Euroraums sind es jedoch zwei Drittel. Nach Daten
des Statistischen Bundesamts belief sich der Anteil der
Haushalte mit Wohneigentum im Jahr 2018 sogar nur auf
46,5 %. In Berlin und Hamburg liegt dieser Wert lediglich
bei 17,4% bzw. 23,9%. Bei der im européischen Ver-
gleich Uberdurchschnittlich hohen Sparquote der deut-
schen Haushalte bedeutet das eine starke Konzentration
der Vermdgensbildung auf Geldvermodgensanlagen, die
naturgeman keinen Inflationsschutz aufweisen.

Damit ergibt sich ein nicht einfach zu I6sendes Dilem-
ma. Bleibt die Inflationsrate in Deutschland auch in den
nachsten Jahren unter 2 %, ist kaum zu erwarten, dass fir
den Euroraum der Zielwert der EZB erreicht werden kann.
Damit wére auf absehbare Zeit nicht mit einer Rickkehr
zu ,normalen” Zinsen zu rechnen. Kommt in Deutschland
eine moderate Inflation in einer Bandbreite zwischen 2 %
und 3 % zustande, eréffnete das eine Perspektive flr ho-
here Zinsen. Zumindest in einer Ubergangsphase wére
dieser Weg jedoch mit einer zusatzlichen Belastung fir
die private Vermoégensbildung verbunden.

Die Lésung kénnte darin bestehen, dass der deutsche
Staat, der schon in der Vergangenheit in besonderer
Weise von den niedrigen Zinsen profitierte, zumindest
temporér einen Teil dieses Vorteils an seine Sparenden
transferiert. Konkret kénnte er fir eine bestimmte Zeit
Sparpramien flr private Haushalte gewahren, die 6f-
fentliche Anleihen flr ihre Altersvorsorge erwerben. Ein
Modell hierflr sind die Bundesschatzbriefe, die im Jahr
1969 zur Vermdégensbildung breiter Bevdlkerungsschich-
ten geschaffen wurden. Diese konnten von den privaten
Haushalten unmittelbar und kostenlos bei der damaligen
Bundesschuldenverwaltung gehalten werden.

Die Kosten wéren Giberschaubar. Wirde allen Birger:innen
zwischen 20 und 65 Jahren die Mdglichkeit gegeben, pro
Jahr fur 1.000 Euro geforderte 6ffentliche Anleihen zu er-
werben, ergdbe sich bei rund 50 Mio. Menschen in dieser
Altersklasse ein maximales jahrliches Anlagevolumen von
50 Mrd. Euro. Bei einer Sparprdmie von zwei Prozent-
punkten auf die Marktrendite beliefen sich die maximalen
Kosten auf 1 Mrd. Euro pro Jahr. Da es unwahrscheinlich
ist, dass der Maximalbetrag ausgeschopft wird, kdnnte
der geférderte Betrag durchaus verdoppelt werden.

Generell gehort die Sparférderung auf den Priifstand. Der
Sparerfreibetrag liegt seit 2009 unverandert bei 801 Eu-

ro. Auch die im Jahr 2009 eingeflihrte Besteuerung von
Aktiengewinnen, die nach einem Zeitraum von mehr als
einem Jahr realisiert werden, ware zu Uberdenken. Zu-
mindest kdnnte hier ein Freibetrag fur Kleinsparer:innen
eingeflihrt werden. Die auf Gewinne und Dividenden seit
2009 erhobene Abgeltungsteuer von 25% ist zwar at-
traktiv fir Gutverdienende. Flir Menschen mit geringeren
Einkommen, insbesondere fiir Rentner:innen, kann sie je-
doch hoher ausfallen als der individuelle Steuersatz.

Zusammenfassung

Insgesamt ist nicht damit zu rechnen, dass die aktuell er-
hohten Inflationsraten zu gravierenden inflationaren Pro-
zessen flihren, wie man sie in den 1970er und Anfang der
1980er Jahre beobachten konnte. Bei der im Euroraum
in wichtigen L&ndern noch immer hohen Arbeitslosigkeit
ist die Wahrscheinlichkeit fir eine Lohn-Preis-Spirale ge-
ring. Auch die von den temporéaren Preissteigerungen bei
Rohstoffen ausgehenden Impulse dlrften keine grund-
legende Verdnderung des Preisklimas im Euroraum her-
vorrufen. Dies gilt ebenso fiir globale demografische Ent-
wicklungen, da weltweit keine Verknappung von Arbeits-
kraften erkennbar ist. Aber auch im ungiinstigen Fall einer
anhaltenden inflationdren Entwicklung kdnnte die EZB die
Lage jederzeit stabilisieren.

Bei alledem muss man sich mit der Frage auseinanderset-
zen, wie im Euroraum wieder dauerhaft eine durchschnitt-
liche Inflationsrate von 2 % erreicht werden kann, was wie-
derum die Voraussetzung fiir eine Riickkehr zu ,,normalen*
Zinsen darstellt. Eine durchschnittliche Inflationsrate von
2 % setzt voraus, dass es einige Ladnder mit einem Uber-
durchschnittlichen Preisauftrieb gibt. Mit seiner robusten
wirtschaftlichen Situation wiirde man Deutschland zu die-
sen zéhlen. Zumindest in einer Ubergangsphase wére eine
solche Entwicklung mit negativen Effekten auf die Vermo-
gensbildung breiter Schichten verbunden. Hier ware die
deutsche Wirtschaftspolitik gefordert, die seit langem von
der Niedrigzinspolitik profitiert. Denkbar wéren insbeson-
dere Anleihen fir die private Altersvorsorge mit einer um
zwei Prozentpunkte héheren Rendite.
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Inflation 2021: kein geldpolitischer Handlungsbedarf

Die Hauptursachen flir den sprunghaften Anstieg der
Inflationsrate sind der Anstieg der Rohodlpreise nach
dem massiven Verfall 2020, die temporare Mehrwert-
steuersenkung in der zweiten Jahreshélfte 2020 und
die krisenbedingten Lieferschwierigkeiten bei wichtigen
Vorprodukten. Sowohl der Olpreisanstieg als auch die
Lieferprobleme sind ausgepragter und langer anhaltend
als noch im Frihjahr 2021 Uberwiegend erwartet wur-
de. Dennoch werden die hohen Preissteigerungsraten
aus heutiger Sicht ein temporares Phdnomen bleiben,
da nennenswerte Zweitrundeneffekte, die eine Preis-
Lohn-Spirale in Gang setzen kénnten, ausbleiben dirf-
ten. Aktuell ist die zugrundeliegende Inflationsdynamik
im Euroraum noch so gering, dass das Inflationsziel von
2 % selbst 2023 noch nicht erreicht werden dirfte. Daher
ist weiterhin eine deutlich expansive Wirtschaftspolitik
erforderlich, wobei die Geldpolitik umso expansiver sein
muss, je geringer der stabilitdtspolitische Beitrag der na-
tionalen Fiskalpolitiken ist.

Ein gezieltes UberschieBen des Inflationsziels als Aus-
gleich fiir die seit vielen Jahren deutliche Zielunterschrei-
tung ist weder sinnvoll noch Bestandteil der geldpoliti-
schen Strategie der EZB. Ein verfriihtes geldpolitisches
Straffen wiirde aber die Uberwindung der langjahrigen
Krise und damit auch den Ausstieg aus der Niedrigzins-
politik gefahrden.

Temporare Faktoren dominieren Inflationsrate

Die in Deutschland mit 3,8 % bzw. 3,9 % hohe Zunahme
des nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) im Juli und
August 2021 wird relativiert, wenn man sich vor Augen
fahrt, wie groB der Einfluss von zwei bedeutenden tem-
poraren Faktoren — dem Mehrwertsteuereffekt und dem
Preisschub bei Energie - ist. Die verringerten Mehrwert-
steuersétze in der zweiten Jahreshalfte 2020 dirften rund
einen Prozentpunkt der Inflationsrate ausmachen. Dieser
Effekt entfallt ab Januar 2022. Bei den Energiepreisen
kommen zusétzlich zum Mehrwertsteuereffekt drei weite-
re Entwicklungen zum Tragen: erstens, das niedrige Aus-
gangsniveau infolge des Rohdlpreisverfalls in der ersten
Jahreshalfte 2020, zweitens der diesjahrige Anstieg der
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Rohdlpreise Uber das Vorkrisenniveau hinaus und drittens
die Einfihrung des CO,-Preises auf Kraftstoffe, Heizdl
und Gas im Januar 2021. Beim Anstieg der Energieprei-
se um 11,6 % im Juli 2021 gegeniber Juli 2020 sind rund
7 Prozentpunkte auf die Ruckkehr der Energiepreise auf
ihr Vorkrisenniveau im Januar 2020 einschlieBlich des
Mehrwertsteuereffekts zurlickzufliihren, rund 3 Prozent-
punkte auf die Einfuhrung des CO,-Preises’ und rund 1,5
Prozentpunkte auf den gegenliber Januar 2020 nochmals
deutlich gestiegenen Rohdlpreis. Insgesamt trugen die
Energiepreise 1,2 Prozentpunkte zur Inflationsrate im Juli
2021 und 1,3 Prozentpunkte im August bei.

Uberwiegend werden diese Effekte bereits im Janu-
ar 2022 aus der Inflationsberechnung herausfallen. Ob
und inwieweit von den Energiepreisen im kommenden
Jahr ein Uberproportionaler Effekt auf das Preisniveau
ausgeht, hangt entscheidend von der Entwicklung des
Rohdlpreises und der Energiepreise insgesamt ab. Die
far Januar 2022 geplante Anhebung des CO,-Preises von
25 Euro auf 30 Euro dirfte dabei kaum ins Gewicht fallen,
zumal die EEG-Umlage von 6,5 Cent/kWh auf 6 Cent/
kWh gesenkt wird. Sollte der Olpreis sich bei 70 US-$
je Tonne (Brent, US-Dollar) einpendeln, wird der davon
ausgehende steigernde Effekt auf die Inflationsrate aller-
dings bis Mai 2022 anhalten.

Ebenfalls temporar erhéhen pandemiebedingte Pro-
duktions- und Transportengpédsse und die infolge der
deutlich hodheren Kraftstoffpreise gestiegenen Trans-
portkosten die Preise. Hinzu kommen Kapazitatsengpas-
se bei Halbleitern im Zuge der durch die Corona-Krise
beschleunigten Digitalisierung sowie witterungs- und
klimabedingte Ernteausfille.

1 Die Deutsche Bundesbank beziffert den kombinierten Inflationsef-
fekt aus neuer CO,-Bepreisung und stabilisierter EEG-Umlage fiir
2021 mit 0,3 Prozentpunkten (Deutsche Bundesbank, 2021, 32),
was sich bei einem Anteil der Energiepreise am VPI von 10,4 % mit
einem Beitrag in Hohe von 3 Prozentpunkten am Anstieg der Ener-
giepreise deckt.
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Entsprechend ist auch die Inflation im Euroraum insge-
samt gestiegen, auf 2,2% im Juli 2021 und 3% im Au-
gust, wobei die deutsche (harmonisierte) Inflationsrate mit
einem Gewicht von 29 % in die des Euroraums eingeht.?
Wegen der jahrlich angepassten Gewichte der einzelnen
Gutergruppen liegt der Harmonisierte Verbraucherpreis-
index (HVPI) in der Regel etwas niedriger als der VPI und
weist insbesondere bei starken Gewichtsédnderungen ei-
nen etwas anderen Verlauf auf. Die deutsche Inflationsra-
te auf Basis des HVPI lag im August 2021 bei 3,4 %, nach
3,1 % im Juli, und dirfte wie auch die Eurorauminflation
im weiteren Jahresverlauf noch steigen.

Insgesamt sind die hohen Inflationsraten 2021 Uberwie-
gend ein Reflex der sinkenden Preise im vergangenen
Jahr, als der HVPI sowohl in Deutschland als auch im
Euroraum im Jahresdurchschnitt nur um 0,3 % stieg. Da
sich derzeit keine Zweitrundeneffekte bei den Lohnen ab-
zeichnen, dirften die aktuell groBtenteils krisenbedingten
Preisausschldge temporar bleiben und die Inflation spa-
testens in der zweiten Jahreshalfte 2022 auf ein Niveau
deutlich unter des Inflationsziels der EZB zurlckfallen.

Geldpolitische Strategie impliziert abwartende
Haltung

In den Jahren 2008 und 2011 erhéhte die EZB die Leitzin-
sen als Reaktion auf die damaligen Olpreisschocks mitten
in der Krise. In beiden Fallen wurden diese Zinserhéhun-
gen kurze Zeit spater zurickgenommen, aber die restrik-
tive Grundhaltung der Geldpolitik bis Ende 2011 hat die
langwahrende Wirtschaftskrise im Euroraum verschérft.
Die Kerninflationsrate ohne die volatiien Komponenten
Energie, Alkohol, Nahrungsmittel und Tabak hat das (ehe-
malige) Inflationsziel von 1,9% seit Anfang 2009 nicht
mehr erreicht und lag seither im Durchschnitt bei 1,1 %,
die Inflationsrate insgesamt mit 1,2 % nur wenig darlber.
Der Durchschnitt seit Anfang 2014 liegt fir beide Raten
sogar nur bei 0,9 % (vgl. Abbildung 1).

Der Amtsantritt von Mario Draghi als EZB-Prasident im
November 2011 — als die Inflation im Euroraum vor August
2021 letztmalig 3% erreichte — lautete eine lange Pha-
se der internen Strategielberprifung und -prazisierung
ein, die mit der Bekanntgabe der aktualisierten geldpo-
litischen Strategie der EZB im Juli 2021 ihren Abschluss
fand (EZB, 2021). Mit ihrer neuen Strategie und ihrem
mittlerweile erweiterten Instrumentenkasten ist die EZB

2 Anders als der VPI basiert der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) auf jahrlich angepassten Gewichten der einzelnen Warengrup-
pen. Ein weiterer nennenswerter Unterschied besteht darin, dass der
HVPI selbstgenutztes Wohneigentum nicht beriicksichtigt, wéhrend
der VPI die Kosten des selbstgenutzten Wohneigentums mit Aquiva-
lenzmieten approximiert.

Abbildung 1
Inflationsrate und Kerninflationsrate im Euroraum,
Januar 2004 bis August 2021

Veranderung der Indizes gegentiber dem Vorjahresmonat in %
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Quellen: Europaische Zentralbank; Eurostat.

heute besser als damals in der Lage, mit der komplexen
wirtschaftlichen Lage umzugehen und die monetaren
und finanziellen Rahmenbedingungen daflir zu schaffen,
dass die angeschlagene Wirtschaft des Euroraums einen
nachhaltigen Wachstumspfad einschlagt.

Mit dem symmetrischen Inflationsziel von 2 % hat die EZB
ihre Strategie an die Strategien zahlreicher anderer Zentral-
banken wie der Federal Reserve, der Bank of England, der
Bank of Canada und der Bank of Japan angeglichen. Zu-
gleich hat sie ausgehend von der langjahrigen Unterschrei-
tung des Inflationsziels klargestellt, dass sie erst dann eine
geldpolitische Straffung vornehmen wird, wenn absehbar
ist, dass das Inflationsziel nachhaltig erreicht wird, und
diesen Zeitpunkt prazisiert als das Erreichen des Inflati-
onsziels in der Mitte ihres Prognosehorizonts von rund drei
Jahren (Lagarde, 2021). Die EZB hat zudem die deutliche
Verschiebung in der makro6konomischen Forschung und
Politikberatung seit der internationalen Finanzkrise aufge-
griffen (Blanchard und Summers, 2017; Blanchard, 2019),
indem sie erstens eine starkere stabilitatspolitische Unter-
stlitzung durch die Fiskalpolitik eingefordert und zweitens
ihre eigene Uber die Preisstabilitdt hinausgehende und in
den EU-Vertragen festgelegte makrodkonomische Verant-
wortung explizit anerkannt hat.?

3 Im geldpolitischen Strategietext steht nun: ,,The primary objective of
the ECB is to maintain price stability in the euro area. Without preju-
dice to the price stability objective, the Eurosystem shall support the
general economic policies in the EU with a view to contributing to the
achievement of the Union’s objectives as laid down in Article 3 of the
Treaty on European Union. These objectives include balanced econo-
mic growth, a highly competitive social market economy aiming at full
employment and social progress, and a high level of protection and
improvement of the quality of the environment“ (EZB, 2021).
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Die neue Strategie der EZB ist gerade in der aktuellen
Situation zielfihrend, da die EZB durch die mittelfristige
Orientierung und die breitangelegte Analyse der Bestim-
mungsfaktoren der Inflation bestmdglich in der Lage ist,
mit den gegenwaértigen Preisschocks umzugehen sowie
mit der Unsicherheit darliber, wie stark die Wirtschaft
wachsen kann, ohne einen Aufwartsdruck auf die Inflation
auszuldsen (Dullien und Tober, 2021).

Preisschocks erfordern keine geldpolitische
Reaktion

Die mittelfristige Perspektive der EZB ist besonders we-
gen der haufig auftretenden Preisschocks von Bedeu-
tung, denn sie erlaubt es der EZB, diese zu ignorieren.
Preisschocks, die keine Zweitrundeneffekte ausltsen,
sind grundverschieden von einem Inflationsprozess,
der durch eine Preis-Lohn-Spirale gekennzeichnet ist
(Riese, 1986). Preisschocks erfordern keine geldpoliti-
sche Reaktion, da letztere die betroffenen Preise kaum
beeinflussen kann, stattdessen aber die allgemeine In-
flationsdynamik dampft, was niedrigere Inflationsraten
zu Folge hat, wenn der Preisschock abklingt (Tober und
Zimmermann, 2009).

Allerdings beinhalten Preisschocks die Gefahr von
Zweitrundeneffekten. Diese Gefahr ist umso grofBer, je
starker die indirekten Effekte des Preisschocks sind.
Gerade bei Rohdlpreisschocks sind die indirekten Ef-
fekte ausgepragt, weil sich diese Schocks auf die Trans-
portkosten im In- und Ausland auswirken und damit die
Preise nahezu aller Waren und vieler Dienstleistungen
beeinflussen. Die indirekten Effekte schlagen sich zu-
dem vorUbergehend in der Kernrate nieder und beein-
trachtigen damit deren Aussagekraft tiber die zugrunde-
liegende Dynamik der Inflation.

Die EZB muss daher bei der Inflationsanalyse und -prog-
nose stets besonders Knappheiten am Arbeitsmarkt so-
wie Lohnabschliisse untersuchen und dabei abschétzen,
inwieweit wichtige Determinanten wie die Erwerbsbeteili-
gungsquote und Teilzeitarbeit zyklisch bedingt sind (Yel-
len, 2014). Beobachtete Knappheiten am Arbeitsmarkt
kénnen vortbergehend sein, wenn sich beispielsweise
eine wirtschaftliche Erholung positiv auf das effektive
Arbeitsangebot auswirkt. Im Euroraum ist nicht nur die
Erwerbslosenquote mit 7,6 % (Juli 2021) hoch, sondern
mit 17,3 % auch die weitergefasste Unterbeschaftigungs-
quote (1. Quartal 2021).* Selbst in Deutschland, wo die Er-

4 Die Unterbeschéftigungsquote beriicksichtigt zusatzlich zu den Er-
werbslosen auch jene Personen, die unfreiwillig Teilzeit arbeiten, die
Suche nach einem Arbeitsplatz aufgegeben haben oder Arbeit su-
chen, aber kurzfristig nicht zur Verfligung stehen. Sie wird von Euro-
stat in % der erweiterten Erwerbspersonen ausgewiesen.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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werbslosen- und Unterbeschéftigungsquoten zwischen
2008 und Ende 2019 um mehr als die Halfte sanken (To-
ber und Theobald, 2021) und aktuell mit 3,6 % bzw. 8,9 %
deutlich niedriger liegen als im Euroraum insgesamt, ist
eine Preis-Lohn-Spirale derzeit nicht absehbar.

Angesichts der auf die aktuelle Inflationsrate wirkenden
Preisschocks ist es jedoch gerade in den Landern, in
denen die Gewerkschaften zentralisiert genug sind, um
die makrodkonomischen RuUckwirkungen ihres Han-
delns mit zu berlcksichtigen, entscheidend, dass nicht
die aktuelle Inflationsrate als Inflationskomponente der
Lohnforderungen verwendet wird, sondern das Inflati-
onsziel der EZB (2 %).

Fazit

Angesichts der Kombination aus Preisschocks und wirt-
schaftlicher Erholung im Euroraum ist es vertretbar zu
argumentieren, dass bei den ,Risiken fir den Preisaus-
blick“ derzeit die Aufwdrtsrisiken Uberwiegen (Weid-
mann, 2021). Jedoch lasst sich daraus kein geldpoliti-
scher Handlungsbedarf ableiten. Vor der Corona-Krise
lag die Kerninflationsrate bei knapp Uber 1% und die In-
flationsprognose der EZB vom September 2021 beinhal-
tet mit 1,5 % auch fir das Jahr 2023 noch eine deutliche
Unterschreitung des Inflationsziels. Aufwartsrisiken impli-
zieren in der aktuellen Situation daher keine Risiken fir
Preisstabilitat, sondern erhéhen die Wahrscheinlichkeit,
dass sich das in ferner Zukunft liegende Erreichen des
Inflationsziels etwas nach vorne verschiebt. Zudem verur-
sachen die aktuellen Schocks — ob Rohstoffpreisschock,
Ausbreitung der Delta-Variante oder Lieferengpésse bei
Vorprodukten - zugleich negative Angebotsschocks in
der Realwirtschaft, sodass diese optimistische Einschat-
zung keineswegs zwangslaufig ist.

FUr den Euroraum ist die weltweite Pandemie eine Krise
in der Krise. Die wirtschaftliche Erholung von der interna-
tionalen Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/2009 und der
daran anschlieBenden Krise im Euroraum war noch nicht
abgeschlossen, als das Euroraum-BIP unter dem Ein-
druck der globalen Pandemie 2020 um 6,4 % schrumpfte.

Es besteht mittlerweile ein breiter Konsens darlber,
dass der schnelle Umschwung hin zu einer restriktiv
wirkenden Fiskalpolitik nach der internationalen Finanz-
krise 2008/2009 dazu beigetragen hat, dass sich der
Euroraum auch 2019 noch nicht vollstandig von der dar-
auf folgenden Krise erholt hatte (IWF, 2020). Es ist daher
kein Zeichen von fiskalischer Dominanz, wenn Fiskalpo-
litik und Geldpolitik gemeinsam expansiv wirken, son-
dern eine Uberfallige gleichgerichtete Makropolitik zur
Uberwindung der Krise.
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Die EZB muss rechtzeitig reagieren, damit die zugrun-
deliegende Inflation nicht nachhaltig Uber das Inflati-
onsziel hinausschieBt, sie muss aber lang genug stark
expansiv bleiben, um den Abbau der hohen Unterbe-
schaftigung zu ermoglichen. Glinstig ware ein mehrjah-
riges Uberdurchschnittliches, investitionsbasiertes und
klimaférderndes Wachstum, das es dem Euroraum er-
laubt, aus der erhdhten Staatsverschuldung herauszu-
wachsen sowie die hohe Unterbeschaftigung abzubau-
en, und der EZB einen behutsamen Ausstieg aus der
Niedrigzinspolitik erméglicht.

Preisstabilitdt wurde in den EU-Vertragen als oberstes
Ziel der Geldpolitik festgelegt, weil Inflation keine Prob-
leme 16st, sondern verschéarft. Die hohen Inflationsraten
im Jahr 2021 basieren aber auf tempordren Faktoren und
sind das Pendant zur schwachen und teilweise negativen
Entwicklung im vergangenen Jahr. Eine geldpolitische
Reaktion wiirde die wirtschaftliche Erholung im Euroraum
gefahrden und die seit Jahren deutlich zu niedrige Inflati-
onsdynamik weiter dampfen.

Gunther Schnabl, Tim Florian Sepp

DOI: 10.1007/s10273-021-3000-8
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Auch die Konsumentenpreisinflation dirfte auf langere Zeit steigen

Wahrend sich die Wogen der Corona-MaBnahmen nur
langsam glatten, ist ein neuer Unruheherd aufgetaucht. Die
Inflation steigt. In den USA wurde fir Juli 2021 eine Inflati-
onsrate von 5,4 % gemeldet, flr den Euroraum fir August
3,0 % und fur Deutschland 3,9 %. Da die Lohnabschllisse
bisher sehr zurlickhaltend waren, ergibt sich daraus ein
schmerzlicher Kaufkraftverlust.

© Der/die Autor:in 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

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

Prof. Dr. Gunther Schnabl ist Leiter des Instituts
fur Wirtschaftspolitik der Universitat Leipzig.

Tim Florian Sepp ist dort wissenschaftlicher
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Die Ansichten dartber, ob die Inflation wie in den 1970er
Jahren auf langere Zeit anhalten wird, sind unterschiedlich.
Die eine Seite verweist auf Einmaleffekte wie den Nachhol-
bedarf bei Dienstleistungen nach Ende der erzwungenen
SchlieBungen, wieder steigende Energiepreise und das
Wiederanheben der Mehrwertsteuer in Deutschland (Pow-
ell, 2021; EZB, 2021a). Die andere Seite blickt mit Unbe-
hagen auf die schnell wachsende Staatsverschuldung und
die rasante Ausweitung der Zentralbankbilanzen.

Uber die offiziell gemessenen Inflationsraten hinaus stei-
gen die Immobilienpreise schon langer, was fiir viele Men-
schen ein Eigenheim unerschwinglich gemacht hat. Die
Ersparnisse in Form von Bankeinlagen werden zunehmend
entwertet. Aktien-, Gold- und Bitcoin-Preise sind stark an-
gestiegen. Die geflhlte Inflation im Euroraum ist schon lan-
ge deutlich hoher als die offiziell gemessene. Sollte man
sich Sorgen machen?

Zunachst stellt sich die Frage, was Inflation ist. Denn eine

,wahre Inflation“ gibt es nicht. Die offizielle Inflationsmes-
sung erfolgt im Euroraum auf der Grundlage des Harmo-
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Abbildung 1

HVPI-Inflation im Euroraum 1999 bis 2021
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Anmerkung: Das Inflationsziel von 2 % wurde lber den Zeitverlauf zuerst
als Maximalwert, dann als Punktmaximalziel (nahe, aber unter) sowie zu-
letzt als symmetrischer Zielwert interpretiert.

Quelle: Eurostat.

nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), der auf einem
~Warenkorb“ von Gtitern und Dienstleistungen basiert. Die
so gemessenen Inflationsraten lagen lange Zeit trotz einer
sehr expansiven Geldpolitik deutlich unter dem selbstge-
setzten Inflationspunktziel der Europdischen Zentralbank
(EZB) von ,nahe, aber unter 2 %" (vgl. Abbildung 1), im
Durchschnitt seit der Euroeinflihrung bei 1,65 % pro Jahr.

Dass die offiziell gemessene Inflation im Euroraum so nied-
rig ist, kdnnte auch daran liegen, dass die statistischen Be-
hoérden die in den Laden gemessenen Preise bei Qualitats-
verbesserungen nach unten rechnen (Israel und Schnabl,
2020). Zudem werden im offiziellen Index Guter mit hohen
Preissteigerungen (und damit sinkender Nachfrage) durch
Guter mit geringen Preissteigerungen (und damit wach-
sender Nachfrage) ersetzt.

Campbell (1969) argumentiert, dass je mehr ein sozia-
ler Indikator als Grundlage fir politische Entscheidungen
dient, dieser desto mehr von Interessengruppen manipu-
liert wird. Die offiziell niedrig gemessene Inflation diente im
Euroraum seit 2010 der Rechtfertigung von Zinssenkungen
gegen null und immensen Ankaufen von Staatsanleihen,
die (neben anderen Faktoren) die Bilanz der EZB von 1.250
Mrd. Euro im Jahr 1999 auf mehr als 8.000 Mrd. Euro ha-
ben wachsen lassen.

Alternative Preisindizes deuten auf hohere Inflationsraten
hin (vgl. Tabelle 1). Nach Ludwig von Mises (1949) ist In-
flation ein Anstieg der Geldmenge, der nicht durch einen
entsprechenden Anstieg der Geldnachfrage ausgeglichen
wird. Die EZB hat seit Einfllhrung des Euro das Volumen
der Geldbasis um durchschnittlich 11,2 % pro Jahr ausge-
weitet, wahrend die Menge aller produzierten Guter und
Dienstleistungen im Euroraum im Durchschnitt nur um

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Tabelle 1
Inflationsindizes in Deutschland und dem Euroraum
Deutschland Euroraum
1999 bis 2010 bis 1999 bis 2010 bis
2020 2020 2020 2020

HVPI 1,44 1,32 1,65 1,25
Geldbasis 9,31 13,70 11,22 16,41
M1 7,71 9,04 8,44 7,78
M3 4,65 5,16 5,55 4,09
BIP 1,09 1,34 1,24 0,71
M1-BIP 6,63 7,70 7,20 7,07
M3-BIP 3,56 3,82 4,32 3,38
Immobilienpreise 2,90 5,84 1,98
Aktien' 5,30 10,00 2,61 6,96
Steueraufkommen 2,54 3,18
Nominale Léhne 1,89 2,54 2,47 1,57
Reale Lohne 0,44 1,21 0,82 0,31

" Deutschland: DAX30, Euroraum: Euro Stoxx 600.

Geldbasis = Bargeldumlauf + Einlagen der Kreditinstitute beim Eurosys-
tem. M1 = Bargeldumlauf + téglich fallige Einlagen. M3 = M1 + Einlagen
mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren + Einlagen mit einer Kiin-
digungsfrist von drei Monaten + Repogeschéfte + Geldmarktfondsanteile
+ Schuldverschreibungen mit Laufzeit bis zu zwei Jahren. Geometrische
Jahresdurchschnitte von prozentualen Veradnderungsraten gegenulber
dem Vorjahr.

Quelle: Eurostat, OECD, Statistisches Bundesamt, Bundesbank, EZB,
IWF, Datastream.

1,2% pro Jahr angestiegen ist. Die Geldmenge M1 (Bar-
geldumlauf und Sichteinlagen bei den Banken) ist im Euro-
raum um durchschnittlich 8,4% pro Jahr angewachsen,
die Geldmenge M3 um 5,6 %. Fiir die Eurozone ergibt sich
nach dieser Definition seit 1999 eine durchschnittliche In-
flation von 7,2 % (M1) bzw. 4,3 % (M3).

Der HVPI ware nur dann ein zuverlassiges MaB fur die all-
gemeine Inflation, wenn seine Entwicklung mit jenen Gi-
tern eng korrelieren wiirde, die nicht im Index erfasst sind
(Schnabl und Sepp, 2021). Z.B. sind die eigengenutzten
Immobilien, deren Preise in Deutschland seit 2010 mit
durchschnittlich 5,8 % gewachsen sind, im HVPI nicht ver-
treten. Eurostat misst die Preisverdnderung von Wohnen
auf der Grundlage von (oft staatlich kontrollierten) Mieten.

Auch offentliche Giter wie StraBen, Schulbildung oder
Glasfasernetze bleiben bei der Inflationsmessung ausge-
schlossen, obwohl die Blirger:innen dafiir Steuern bezah-
len. Das Steueraufkommen des deutschen Staates ist seit
1999 um durchschnittlich 2,5% pro Jahr angewachsen.
Die Preise fir Aktien, die der Wertanlage und damit der Fi-
nanzierung zuklinftigen Konsums dienen, sind in Deutsch-
land seit 1999 jahrlich um 5,3 % gestiegen (vgl. Tabelle 1).
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Mit Blick auf alternative InflationsmaBe ist damit die Infla-
tion schon langer hoch. Nun steigt jedoch auch die offi-
ziell gemessene Konsumentenpreisinflation. Acht Griinde
sprechen daflir, dass sich der Trend Uber langere Zeit hin-
weg fortsetzen dirfte.

Erstens hat die EZB spétestens seit der europaischen Fi-
nanz- und Schuldenkrise ihre Bilanz drastisch ausgewei-
tet — vor allem durch den Ankauf von Staatsanleihen sowie
die Kreditvergabe an Banken und Unternehmen. Dieser
Trend hat sich mit der Corona-Krise beschleunigt. Allein
das jlingste pandemische Notfallkaufprogramm hat ein Vo-
lumen von 1.850 Mrd. Euro. Die (gezielten) langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte konnen auf 3.300 Mrd. Euro stei-
gen. Das bedeutet, dass deutlich mehr Geld im Umlauf ist.

Zweitens dirfte der Druck auf die EZB, Staatsanlei-
hen zu kaufen, deutlich gestiegen sein, da die Staats-
verschuldung im Euroraum auf Uber 100% des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) gestiegen ist. Ein weiterer Anstieg
ist wahrscheinlich, da im Verlauf der Corona-Krise die
Kontrollmechanismen fir die Begrenzung der Staatsver-
schuldung (die Maastricht-Kriterien im Euroraum und die
Schuldenbremse in Deutschland) auBer Kraft gesetzt wur-
den und das Wachstum auf Dauer niedrig sein durfte. So-
wohl in Berlin als auch in Brissel wird entsprechend Uber
eine ,Reform”“ der Schuldenregeln nachgedacht. Die zu-
sétzliche Nachfrage des Staates begtinstigt die Inflation.

Drittens wurden die verfassungsrechtlichen Grenzen flr
eine hohere EZB-finanzierte Staatsverschuldung gedehnt.
Zwar verbieten die europdischen Vertrage der EZB eine
Finanzierung der Staatsausgaben (Art. 123 AEUV). Doch
hat der Europaische Gerichtshof festgestellt, dass der
Ankauf von Staatsanleihen vom Sekundarmarkt rechtens
ist. Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts, welches
das Staatsanleiheankaufprogramm (PSPP) firr eine Uber-
schreitung der Kompetenzen durch die EZB erklart hat, ist
ins Leere gelaufen. Die EZB hat seither ihre Ankdufe von
Staatsanleihen weiter forciert.

Viertens kann die Regulierung dank der zunehmend locke-
ren Geldpolitik immer weiter wachsen. Denn die aus der
Regulierung fiir die Unternehmen entstehenden Kosten
kénnen dank EZB mit gilnstigeren Finanzierungskosten
und Hilfskrediten kompensiert werden. So waren die Coro-
na-MaBnahmen ohne die zentralbankfinanzierten Staats-
hilfen in diesem Umfang wohl nicht moglich gewesen.
Auch das jingste Lieferkettengesetz wird durch die stren-
gen Anforderungen hinsichtlich des Arbeits- und Umwelt-
schutzes entlang der internationalen Lieferkette die Kosten
der Unternehmen erhéhen. Die aus Corona-Regulierungen
und Lieferkettengesetz resultierenden Stérungen der in-
ternationalen Lieferketten kdnnten dazu flhren, dass viele

Unternehmen Teile der Produktion ins Inland zurilickverla-
gern. Nachdem lange Zeit die Globalisierung die Inflation
niedrig gehalten hat, wirde dieser ,Deglobalisierungspro-
zess" zu einem Anstieg der Guterpreise flhren.

Flinftens wird die von EU und EZB anvisierte Klimarettung
mit steigenden CO,-Steuern und mit einer Lenkung privater
Ersparnisse hin zu ,griinen” Investitionen verbunden sein.
Hohere CO,-Steuern lassen die Preise steigen. Eine griine
Umlenkung der Ersparnisse dirfte vielen Wirtschaftsberei-
chen Finanzierungen entziehen, sodass (Re-)Investitionen
und Effizienzgewinne unterbleiben dirften. Die gesamt-
wirtschaftlichen Produktivitdtsgewinne, die bereits vor der
Corona-Krise gegen null gesunken waren, kdnnten negativ
werden. Die Produktionskosten und Preise dirften steigen.

Sechstens konnte sich die EZB aufgrund der hohen
Staatsschulden gezwungen sehen, die Zinsen auf Dauer
niedrig zu halten. Die anhaltende Niedrig-, Null- und Ne-
gativzinspolitik schwacht die Banken, die deshalb davor
zuriickscheuen, Kredite an wirtschaftlich schwache Un-
ternehmen zu kiindigen. Fir die européaischen Unterneh-
men entfallt der Druck, Rationalisierungen und Innovatio-
nen voranzubringen, sodass diese ,,zombifiziert* werden
(Acharya et al., 2021). Das impliziert einen weiteren negati-
ven (positiven) Effekt auf die Produktivitdt (auf die Preise).

Siebtens deutet die Hinwendung der EZB-Kommunikation
zur Klimapolitik an, dass sie sich weiter von dem urspriing-
lichen Mandat der Preisstabilitat (Art. 127 AEUV) abwen-
den wird. EZB-Direktoriumsmitglied Schnabel hat zuletzt
argumentiert, dass der Klimawandel massive Auswirkun-
gen auf die Preisstabilitdt habe und die EZB daher auf-
grund ihres Mandats zum Handeln gezwungen sei (EZB,
2021b). Dies ist konsistent mit der jlingsten Erhéhung des
Inflationsziels von ,,nahe, aber unter 2 %“ auf ,,2 %“, welche
auf langere Zeit Inflationsraten von deutlich Gber 2 % mog-
lich macht. Uber beide Kanéle hat die EZB die Inflationser-
wartungen angehoben.

Ob die Inflation auf Dauer ansteigt, wird — achtens — auch
davon abhangen, wie die Léhne auf den Preisanstieg re-
agieren werden. In den 1970er Jahren entstanden Lohn-
Preis-Spiralen, da die Gewerkschaften KaufkrafteinbuBen
durch entsprechende Lohnforderungen zu kompensieren
versuchten. Die gestiegenen Lohnkosten der Unternehmen
fihrten zu Preiserhéhungen (Fischer und Zeinlinger, 2021).

Derzeit fuhrt die steigende Inflation zu realen Lohnein-
buBen. Die Gewerkschaft der Lokfiihrer hat den Anfang
gemacht und fordert 3,2 % hdhere Lohne. Der Deutsche
Bankangestellten-Verband will 4,8 % mehr. Ver.di ist mit
5% im offentlichen Dienst nachgezogen. Wie der Staat
als Arbeitgeber reagieren wird, ist noch ungewiss. Doch
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einige politische Parteien fordern bereits deutlich héhere
Lohne flr niedrige Einkommensgruppen. Der Staat kénn-
te geneigt sein, hdheren Lohnforderungen nachzugeben,
da die Finanzierung wachsender Ausgabenverpflichtun-
gen dank der Anleihekaufe der EZB gesichert scheint.

Der o&ffentliche Dienst hat bei den Lohnverhandlungen
eine Signalfunktion flr den privaten Sektor, sodass dann
auch dort die Léhne steigen wirden. Die Unternehmen
kénnten héhere Lohnkosten aus zwei Grinden leichter
auf die Konsument:innen Uberwélzen. Zum einen haben
die Lockdowns und die groBzligigen Corona-Hilfen dazu
geflihrt, dass die Ersparnisse nochmals stark gestiegen
sind. Zum anderen ist die Angst vor dem Wertverlust der
Ersparnisse gewachsen, sodass die Zahlungsbereit-
schaft der Konsument:innen zugenommen haben dirfte.

Da sowohl die Konsumentenpreis- als auch die schon lan-
ge hohe Vermogenspreisinflation negative Wachstums-,
Einkommens- und Verteilungseffekte haben (Schnabl,
2019), sollte die EZB zeitnah ihre ultralockere Geldpolitik
schrittweise beenden. Dies wirde nicht nur die Kaufkraft
sichern, sondern auch auf mittlere Frist die Wachstums-
krafte starken. Denn Unternehmen und Staaten wéren
gezwungen, Schulden zu reduzieren und effizienter zu
wirtschaften. Die US-amerikanische Fed denkt bereits
offentlich Gber eine Reduzierung der Anleihekaufe nach.

Noch vor einigen Monaten hat Isabel Schnabel (ntv, 2021)
versichert, dass die EZB bei steigender Inflation im Euro-
raum die Zinsen anheben wirde. Ebenso hat Bundesbank-
prasident Weidmann (2021) jlingst betont, dass das Not-
fallkaufprogramm der EZB eng an die Pandemie gebunden
sei und beendet werden misse, sobald die Notsituation
Uberwunden ist. Gegeben eine geldpolitische Straffung in
den USA, wirde so verhindert, dass der Euro bei anhaltend
lockerer Geldpolitik abwerten wiirde, was Uber teurere Im-
portglter die Inflation im Euroraum weiter antreiben wirde.

Allerdings koénnte die derzeit offensive Verlagerung des
Schwerpunktes der EZB-Kommunikation auf das Kii-
ma darauf hindeuten, dass die EZB keine geldpolitische
Straffung plant. Christine Lagarde hat im Zuge der Revisi-
on des geldpolitischen Ziels bereits angedeutet, dass sie
keine Notwendigkeit fir die Rickflihrung der Anleihekau-
fe sieht (EZB, 2021c¢).!

1 ,But we recognise the effectiveness of those other tools that we had
to invent over the course of the last ten years, which are forward
guidance, asset purchase programmes, targeted longer-term refinan-
cing operations and negative interest rates. So in that way, I'm not
saying that it is more accommodative, but I'm saying that the tools are
there and, if they need to be used, we recognise their effectiveness
and the fact that some of them, given the effective low bound that we
are close to, will have to continue being used.“

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Das kénnte zwei Griinde haben. Zum einen ist die Staats-
verschuldung insbesondere in vielen stdlichen Eurostaaten
so hoch, dass ein Zinsanstieg Staatsschuldenkrisen nach
sich ziehen durfte. Ein Auseinanderfallen der Eurozone wa-
re nicht mehr ausgeschlossen. Zum anderen kénnen Staa-
ten und Unternehmen dem Reformdruck entgehen, der
durch eine geldpolitische Straffung entstehen wirde.

Deshalb kénnte man sich der Hoffnung hingeben, dass
schuldenfinanzierte, der Klimarettung dienende Staats-
ausgaben Wachstum induzieren. Das ist zwar unwahr-
scheinlich, erhoht aber die Wahrscheinlichkeit, dass die
Konsumentenpreisinflation auf ldngere Zeit ansteigen
wird. Die groBen von der EZB beglinstigten Effizienzver-
luste, die bei Staat und Unternehmen entstehen, wiirden
so an die Burger:innen weitergegeben.
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Ist das neue Inflationsziel der EZB noch zeitgeman?

Es vergeht kein Tag, an dem uns einschldgige Medien
in Deutschland nicht versichern, ja, es gabe inzwischen
eine signifikante Inflation, sie sei aber nicht besonders
groB und auBerdem sei sie nur voribergehend, da ,Ba-
siseffekten® und ,,Sondereinflissen” (insbesondere bei
Rohstoffen) geschuldet. Die Inflationserwartungen sei-
en weiter fest auf niedrigem Niveau verankert. Und: So-
lange die L6éhne nicht anziehen, sei das alles Uberhaupt
nicht besorgniserregend. Und die EZB? Sie scheint die-
se Einschéatzung zu teilen. Am 8. Juli 2021 hat sie, neben
weiteren Anderungen, ihr neues Inflationsziel in der Of-
fentlichkeit vorgestellt. Aber ist die EZB damit (noch) auf
der Hohe der Zeit?

Das neue Inflationsziel der EZB

Die Abkehr von der Formulierung ,,unter, aber nahe 2 %“
hin zu: ,,2 % in der mittleren Frist“' wurde von den Mark-
ten zundchst mit Erleichterung aufgenommen. Sie stellt
nicht nur semantisch eine deutliche Vereinfachung dar,
sondern sorgt auch flir mehr Transparenz. Da diese
2 %“ aber ausdriicklich nicht — wie bei der Fed? - als
DurchschnittsgréBe aufgefasst werden sollen, was ja
bedeutete, dass man eingetretene Unterschreitungen
(Uberschreitungen) der Zielmarke in der Zukunft sys-
tematisch zu kompensieren hatte, stellt sich die Frage,
was die EZB dann in Zukunft zu Aktionen motiviert.
Christine Lagarde: ,We know that 2% is not going to

© Der/die Autor:iin 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

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

1 ,The Governing Council considers that price stability is best maintai-
ned by aiming for a 2 % inflation target over the medium term. This tar-
get is symmetric, meaning negative and positive deviations of inflation
from the target are equally undesirable” (Amaro, 2021).

2 Sell (2021) diskutiert, welche Erfolgsbedingungen gegeben sein mis-
sen, damit der sogenannte Powell-Vorschlag die Schlagkraft und Effizi-
enz der Geldpolitik verbessert, wenigstens aber nicht verschlechtert.

Friedrich L. Sell Ilehrte

be constantly on target, there might be some moderate,
temporary deviation in either direction of that 2% and
that is okay. What we are very concerned about is any
sustainable, durable, significant deviation from the tar-
get and that will require forceful action” (Amaro, 2021).
Im Kern will die EZB demnach nur auf permanente und
nicht auf (vermeintlich) transitorische Abweichungen (in
beiderlei Richtungen) von ihrer Zielmarke reagieren.

Soll die EZB auf die post-pandemische Situation
reagieren?

Auch die EZB benennt vor allem voriibergehende (also
transitorische) Sondereinflisse und die haufig ange-
fihrten ,statistischen Basis- und Umstellungseffekte”®
fUr die im Euroraum anziehende Inflation. Entscheidend
sei aber, so die EZB, etwas anderes: Fir Inflation be-
dirfe es am Ende immer der Lohnsteigerungen und
diese wiederum einflussreicher Gewerkschaften, um sie
durchzusetzen. Beides sei aber in Europa nirgends zu
erkennen.

Fir kiinftige Lohnsteigerungen braucht es allerdings gar
keine starken Gewerkschaften (mehr), wenn sich der
Fachkraftemangel weiter verstarkt. In ihrem viel beach-
teten Buch ,The Great Demographic Reversal“ begrin-
den Charles Goodhart und Manoj Pradhan (2020) an-
schaulich, warum die langst eingetretene demografische
Entwicklung®, unzureichende Zuwanderung qualifizier-
ter Arbeitskréfte und global ausgeschopfte verlangerte
Werkbénke den Fachkraftemangel® in Europa befeuern.
Knappe Fachkrafte sind vermutlich ziemlich rational und
unterliegen kaum der ,Lohnillusion®: Wenn die nach der
Pandemie friiher oder spater erforderliche Konsolidie-
rung der Haushalte Steuererhéhungen nach sich zieht,
werden diese in Gestalt hdherer Bruttolohnforderungen
eingepreist. Hohere Energiepreise wirken in die gleiche

3 Etwa, wenn in Deutschland die coronabedingt voriibergehende Sen-
kung der Mehrwertsteuer wieder zurlickgenommen wurde.

4 Die Autoren begniigen sich dabei keineswegs mit den bekannten As-
pekten des demografischen Wandels. Sie arbeiten vielmehr auf empi-
rische Daten gestutzt heraus, dass eine wichtige Konsequenz daraus
der Anstieg der ,Abhangigkeitsquote® ist: Immer mehr Menschen,
die nicht mehr oder noch nicht zur Produktion beitragen, daftr aber
konsumieren, werden von immer weniger wirtschaftlich aktiven Men-
schen gestitzt. Aus diesem wachsenden Konsumiberhang speist
sich Inflation (Goodhart und Pradhan, 2020, 70/71).

5 Diese Sichtweise wird auch von anderen Okonom:innen geteilt: ,Fur
den Arbeitsmarkt kdnnte der verstérkte Arbeits- und Fachkrafteman-
gel den Lohndruck Uber das gesamte Jahrzehnt erhéhen® (Deutsche
Bank Research, 2021a).
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Richtung. Ein Anstieg der Lohnstilickkosten ist dann nicht
nur plausibel, sondern wahrscheinlich (Goodhart und
Pradhan, 2020, 175, 193).

Die Angebotsbedingungen in der Eurozone werden sich
auch aus anderen Griinden deutlich verschlechtern. Stei-
gende Energiekosten (etwa bei Strom), vor allem aber
der von der européischen Politik fest eingeplante steti-
ge Erhéhungsprozess beim CO,-Preis® im Kampf gegen
den Klimawandel’, sind keineswegs voriibergehende Er-
scheinungen, sie verteuern das Guterangebot signifikant,
dauerhaft und nachhaltig (Christine Lagarde: ,sustai-
nable, durable, significant“)®, und sie gehen im Ubrigen
mit regressiven Verteilungswirkungen einher. Dadurch
ausgeldste Verteilungskonflikte vertragen sich wenig mit
stabilen Preisen. Im Ubrigen hat die EZB selbst durch ih-
re Niedrigstzinspolitik nicht unerheblich zur Verungleich-
maBigung der Vermdgensverteilung beigetragen (Grabka
und Halbmeier, 2019). Zudem steht die Konzentration von
Markt- und damit Preissetzungsmacht, besonders gut
bei den digitalen Champions zu beobachten, nicht im
Verdacht, dem Ziel der Preisniveaustabilitat sonderlich
zu dienen. Und sie ist nur selten ein voribergehendes
Ph&anomen.

Das sind fur die EZB keine guten Nachrichten, zumal
eine Notenbank sich bekanntlich wesentlich leichter
damit tut, einen zu groBen Nachfragesog zu bekamp-
fen als eine Verteuerung des Angebots. Diese Einsicht
ist genauso gelaufig wie die Uberlegung, dass eine No-
tenbank ein sehr niedriges konstantes Inflationsziel auf
Dauer nicht durchhalten kann, wenn sie dadurch - bei
einer anhaltenden Verteuerung des Angebots — aktiv zu
einem Abwilrgen von Konjunktur und Wachstum bei-
tragt. Negative Angebotsschocks missen letztlich von
der Geldpolitik akkommodiert werden. Das klappt unter

6 ,Je starker der CO,-Preis in die H6he geht, desto schwieriger wird es
fiir den industriellen Mittelstand, noch marktgerecht zu produzieren®
(Wolff, 2021, 11).

7 Diesem hat sich die EZB nach eigenem Bekunden bereits ange-
schlossen, etwa, wenn sie klimabedingte Risiken in Zukunft beim
Ankauf von Wertpapieren berilicksichtigen und ,Green Bonds“ bevor-
zugt behandeln will.

8 Wichtig ist in diesem Zusammenhang die im Mitarbeiterstab des
SVR entstandene Studie von No6h, Rutkowski und Schwarz (2020)
~Auswirkungen einer CO,-Bepreisung auf die Verbraucherpreisinfla-
tion“. Darin wird gezeigt, dass bereits 2021 die CO,-Bepreisung in
Deutschland den harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) um
1,2 Prozentpunkte steigen lasst. Die Auswirkungen auf die Eurozone
insgesamt sollen ein Drittel davon betragen. Nur: Eine entsprechende
CO,-Bepreisung wird in Europa sehr bald schnell um sich greifen und
die Anhebungen des CO,-Preises werden noch eine ganz andere Dy-
namik entfalten missen als das bisher von politischen Akteuren ein-
gestanden wurde.
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Abbildung 1
Die Inflationssteuerung der EZB im dynamischen AS/
AD-Model
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Quelle: eigene Darstellung.

den geschilderten Bedingungen vermutlich nur bei einer
moderaten Anhebung des Inflationsziels.®

Inflationssteuerung im makro6konomischen
Standardmodell

In Abbildung 1 betrachten wir ein dynamisches AS/AD-
Modell™®, in dem das Guterangebot an (die Gliternach-
frage nach) dem Bruttoinlandsprodukt (BIP) positiv (ne-
gativ) von der Inflationsrate abhangt. Im Schnittpunkt
ergebe sich — aus Vereinfachungsgriinden — anfangs die
gewdlnschte Zielinflationsrate m, (= m;) der EZB. Eine si-
gnifikante Verteuerung des Angebots moge nun die AS-
Kurve nach links oben in die Position AS' schieben: Das
Einkommen sinkt auf y,, die Inflationsrate steigt auf =, an.
Wenn die EZB mit ihrer bisherigen Einschétzung richtig
liegt, wird sich die AS-Kurve recht schnell wieder in die
alte Lage zurlick begeben. Dann (und nur dann) macht
es durchaus Sinn, dass sie diese vorlibergehende Ziel-
verletzung in Gestalt der etwas héheren Inflationsrate to-
leriert und nicht gegensteuert. Wenn allerdings eher die
Vermutungen von Noh, Rutkowski und Schwarz (2020),

9 Es handelt sich hier um ein ganz ahnliches Problem, wie wir es vom
»wahrungspolitischen Trilemma“ kennen: Dort muss eine Notenbank
ein bisheriges Wechselkursziel immer dann aufgeben, wenn sie zu-
gleich, bei ungehindertem Kapitalverkehr, autonome, die Konjunktur
und das Wachstum stiitzende Geldpolitik betreiben mochte (Krug-
man und Obstfeld, 2009, 850).

10 Das dynamische erscheint fur die folgende Diskussion geeigneter als
das statische AS/AD-Modell, das etwa Pappa (2020) in ihrem ansons-
ten sehr instruktiven Aufsatz verwendet. Nur im dynamischen Ansatz
lasst sich die Inflationssteuerung der Notenbanken adéquat abbilden.

689



690

Zeitgesprach

Abbildung 2
Die Inflationssteuerung der Fed im dynamischen AS/
AD-Modell
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Quelle: eigene Darstellung.

Goodhart und Pradhan (2020), Deutsche Bank Research
(2021a, 2021b) und auch des Verfassers zutreffen, ist die
Linksverschiebung der AS-Kurve von Dauer: Die Geld-
politik misste nun — vermutlich nur mit geringer Unter-
stltzung durch die Fiskalpolitik, die den wéhrend der
Pandemie eingetretenen Verschuldungsanstieg kaum
noch ausdehnen kann - diesen (permanenten) Ange-
botsschock akkommodieren', die AD-Kurve verschiebt
sich nach rechts in die Lage AD', die friihere Hohe des
BIP (y,) kann zwar theoretisch wieder erreicht werden,
jetzt aber um den Preis einer hoheren Inflationsrate, m,.
Erst wenn sich der negative Angebotsschock zuriickbil-
det, schwingt die AS'-Kurve in die alte Lage (AS) zurlck,
die Geldpolitik kann sich ,normalisieren und die AD'-
Kurve kehrt in ihre frihere Position AD zurlck.

Der Unterschied in der Strategie der Fed gegenlber
derjenigen der EZB ldsst sich ebenfalls gut darstellen:
In Abbildung 2 wird das Ausgangsgleichgewicht (mit
der Inflationsrate m, = m, und dem BIP y ) durch das gi-
gantische Ausgabenprogramm der US-Regierung™ ,ge-
stort”. Kurzfristig kommen nur dessen Nachfrageeffekte
zum Tragen. Die AD-Kurve wandert nach rechts in die
Lage AD'. Das BIP steigt auf y,. Es tritt nun auch hier

11 Dies sind Lehren, die wir aus der ersten und der zweiten Erddlpreis-
krise der 1970er Jahre gezogen haben: Damals erschwerte eine kon-
traktive Geldpolitik in Verbindung mit einer expansiven Fiskalpolitik
und einer ultraaggressiven Lohnpolitik den Substitutionsprozess von
fossiler Energie durch andere Produktionsfaktoren und verschlim-
merte/verlédngerte die Stagflation.

12 Dazu zéahlen der American Rescue Plan, der Infrastrukturplan und der
Plan fur soziale Infrastruktur (Riecke, 2021, 14, 15).

eine hohere Inflationsrate als 2 % auf (x,). Vor allem die
Investitionen in die Infrastruktur verschieben mittelfristig
das Angebot AS nach rechts unten in die Lage AS'. Neh-
men wir an, die Inflationsrate sinkt unter wr,. Will die Fed
dann noch ihr ,Durchschnittsversprechen® einldsen, ist
sie unweigerlich gehalten, die Inflationsrate durch eine
kontraktive Geldpolitik noch weiter, etwa auf m, zu sen-
ken (Verschiebung von AD' nach AD). Die neue (t,) und
die alte Inflationsrate (m,) ergeben dann ,idealerweise”
im Mittel die Zielinflationsrate &, = m,. Ansonsten ist das
Zusammenspiel von Geld- und Fiskalpolitik alles andere
als ideal.

Fazit

Bis zum heutigen Tag ist — trotz der Stern-, der Nord-
haus- und anderer Studien (Brun, 2019) — noch immer
weitgehend unklar, welcher Teil des heutigen und vor
allem des zukiinftigen weltweiten BIP aufgewendet wer-
den muss, um die Erderwd&rmung zu stoppen. Klar ist:
Entstehung, Verwendung und Verteilung dieses BIP wer-
den zukUlinftig erheblichen Verdnderungen unterworfen
werden. Das Zurlickdrangen traditioneller Ausgabekom-
ponenten (privater Konsum, private Investitionen, Au-
Benhandelssalden etc.) zugunsten von (6ffentlichen und
privaten) Budgets fir den Kampf gegen den Klimawan-
del wird in den meisten marktwirtschaftlichen Landern,
also gerade in der Eurozone, vor allem Uber den Preis-
mechanismus erzwungen werden. Die von Goodhart
und Pradhan skizzierten Folgen des demografischen
Wandels schmaélern die Wachstums- und befeuern zu-
gleich die Inflationsaussichten. Die genannten Effekte
sind keineswegs transitorisch, sondern eher permanent
und dirfen von der EZB in ihrer geldpolitischen Strate-
gie keinesfalls vernachlassigt werden. lhre bisherige,
eher beschwichtigende als erklarende Kommunikati-
on, ist dabei wenig hilfreich. Sie bedroht letztlich ihre
Glaubwirdigkeit als Institution selbst. Wére es nicht viel
kliger, wenn die EZB vorhandene Zielkonflikte der Wirt-
schaftspolitik, insbesondere auch der Geldpolitik, selbst
Lproaktiv* ansprache?

Sie konnte sich gewissermaBen selbst ,an die Spit-
ze der Bewegung“ setzen, indem sie der interessierten
Offentlichkeit erklart, dass es offensichtlich einen deut-
lichen Zielkonflikt zwischen einer streng ausgelegten
Preisniveaustabilitat einerseits (2 % Inflation) und einem
erfolgreichen Kampf gegen den Klimawandel und ge-
gen die negativen Begleiterscheinungen des demogra-
fischen Wandels andererseits gibt. Als Ausweg kénnte
sich anbieten, die angestrebte Inflationsrate zu korri-
gieren und moderat auf etwa 3 % anzuheben. Das wére
allemal glaubwiirdiger, als ein UberschieBen der Inflati-
onsrate gegeniiber dem niedrigeren Inflationsziel von
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2% auf (vermutlich) lange Zeit hinzunehmen und das
wenig geneigte Publikum auf eine ziemlich ferne Zukunft
zu vertrésten. Dann wirden ndmlich am Ende — nichts
flrchten Notenbanken, also auch die EZB, mehr — auch
noch die Inflationserwartungen aus ihrer Verankerung
gerissen.
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Ausgabenspielraume der Bundesregierung:
zwischen Schuldenbremse und Steuererh6hung

Die neue Bundesregierung wird zur Finanzierung neuer Ausgabenschwerpunkte nur

bedingt auf eine Kreditfinanzierung ausweichen kénnen, da nach aktuellem Stand ab 2023
wieder die Schuldenbremse greifen wird. Auch die Méglichkeit, die Mehrausgaben durch
Steuererh6hungen zu decken, kann als schwieriges Unterfangen gewertet werden. Die
Autoren haben mit Blick auf die Wahlprogramme der Parteien die budgetaren Spielrdume im
Bundeshaushalt fiir die kommende Legislaturperiode genauer betrachtet. Sie schlussfolgern,
dass ohne weitere Schuldenfinanzierung oder Steuererh6hungen der Bundeshaushalt bei
heutiger Planung an seine verfassungsrechtlichen Kreditaufnahmegrenzen stoBen wird.

In Wahlkampfzeiten gieBen Parteien ihre Zukunftsvisio-
nen in Programme; daran h&ngen Preisschilder — manch-
mal direkt ausgezeichnet, wenn Entlastungen oder Aus-
gabenversprechen konkretisiert werden sollen, oft jedoch
nur indirekt ermittelbar, da unvermeidbare Inkonsistenzen
infolge unzureichender Orchestrierung gruppenspezifi-
scher Forderungen Uberdeckt werden sollen. Auch beim
Warmlaufen fir die Bundestagswahl, die nicht zuletzt
im Zeichen der Uber 500 Mrd. Euro pandemiebedingten
Nettokreditaufnahme in den Jahren 2020, 2021 und 2022
steht, wird man in den vorgelegten Programmen fiindig.

Die Griinen fordern ein ,Investitionsprogramm® (Blnd-
nis 90 / Die Griinen, 2021, 27) fur den Klimaschutz so-
wie eine Teilerstattung der teuren EEG-Umlage Uber ein
~Energiegeld” (Bindnis 90 / Die Grinen, 2021, 20). Die

© Der/die Autor:in 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).
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Matthias Diermeier, MA in Economics, und Dr.
Thomas Obst, sind personliche Referenten des
Direktors am IW in KolIn.

Prof. Dr. Michael Huther ist Direktor des IW in K&In
und Honorarprofessor an der European Business
School.

FDP zielt auf die Nachholbedarfe in der Digitalisierung
ab, stellt die ,digitale Modernisierung“ (FDP, 2021a, 23)
des Staates in den Vordergrund und verspricht umfang-
reiche Steuersenkungen. Die CDU/CSU misst der trans-
atlantischen Partnerschaft einen besonderen Wert bei
und bekennt sich zum 2% Ausgabenziel der Verteidi-
gungsgemeinschaft (CDU/CSU, 2021, 9). Zudem sieht die
Union vor, die Sozialleistungsquote flir Arbeitgeber:innen
und Arbeitnehmer:innen bei 40 % zu deckeln (CDU/CSU,
2021, 34), eine Positionierung, der auch SPD und FDP fol-
gen. Die CSU klammert sich an die ,,Mutterrente” (CSU,
2021, 2) und macht diese gleich zur — einzigen — Voraus-
setzung fiir eine mdgliche Regierungskoalition (Tages-
schau, 2021). Die SPD erklart das Tatigen 6ffentlicher In-
vestitionen zu ihrer ,Mission® (SPD, 2021, 8) und mdchte
gleichzeitig den Sozialstaat ausbauen. Die EEG-Umlage
in den Bundeshaushalt zu Uberfihren, trifft weitgehend
bei diesen Parteien auf Zustimmung.

Zur Finanzierung neuer Haushaltsschwerpunkte wird die
neue Bundesregierung aufgrund der — nach aktuellem
Stand ab 2023 - wieder greifenden Schuldenbremse nur
sehr bedingt auf eine Kreditfinanzierung ausweichen koén-
nen. Das bedeutet im Umkehrschluss: Mehrausgaben
respektive Einnahmenausfélle missten durch Steuer-
einnahmen gedeckt werden. Bei den groBen Zielen, die
sich die unterschiedlichen Parteien gesetzt haben, darf
dies durchaus als schwieriges Unterfangen eingeordnet
werden, zumal zwei Parteien — Union und FDP - Steuer-
senkungen fiir alle in Aussicht stellen. Da sich bei allen zi-
tierten Parteien die Uberzeugung durchgesetzt hat, dass
die lange Uberfallige Entlastung von mittleren Einkommen
im Vordergrund stehen soll, werden steuerlich kaum nen-
nenswerte Aufkommenseffekte zu holen sein. Wahrend
der SPD-Vorschlag Uber eine starkere Besteuerung ho-
herer Einkommen noch minimal positive Nettoaufkom-
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menseffekte veranschlagt, ist die Griinen-Steuerreform
aufkommensneutral konzipiert. Mindereinnahmen hatte
der kiinftige Bundeshaushalt zu verkraften, wiirden CDU/
CSU oder FDP nach der Wahl ihre Uberlegungen umset-
zen: Dann lagen die aggregierten Mindereinnahmen bei
20 Mrd. Euro beziehungsweise 75 Mrd. Euro jahrlich (Bez-
noska und Hentze, 2021).

So offenbaren die in den Wahlprogrammen der unter-
schiedlichen Parteien vorgelegten Ausgabenvorschlage
und Einnahmepléne ihre Inkonsistenzen. Hohere Ausga-
ben, bei konstanten oder sinkenden Steuereinnahmen
lassen sich ohne eine Reform der Schuldenbremse kaum
umsetzen. Unangenehm deutlich ist dieser Befund bereits
Kanzlerkandidat Armin Laschet aufgestoBen, der in der-
selben Woche, in der das CDU/CSU Wahlprogramm ver-
offentlicht wurde, konstatieren musste: ,,Flir Steuererleich-
terung haben wir nicht das Geld“ (Handelsblatt, 2021).

Der folgende Beitrag beleuchtet, wie deutlich Soll und
Haben im Bundeshaushalt der kommenden Jahre ausei-
nanderklaffen kénnten. Damit wird deutlich, worum es bei
den fiskalisch wirksamen Vorschlagen der Wahlprogram-
me geht: um dauerhafte, mithin strukturelle Veranderung
und nicht um einmalige Belastungen oder konjunkturab-
hangige Winsche. Deshalb wird im Weiteren von der kon-
junkturellen Schwankung im Bundeshaushalt abstrahiert,
deren Effekte auf die Kreditaufnahme im Rahmen der
Schuldenbremse ohnehin grundsétzlich unproblematisch
sind. Ebenso werden Einmaleffekte — als Finanzierungs-
potenziale wie die ,Rlcklage Asylbewerber und Flichtlin-
ge“ (48 Mrd. Euro) oder als Belastung wie der Wiederauf-
baufonds fiir die Flutschaden (fir den Bund mit 16 Mrd.
Euro beschlossen) — in den Sondervermdgen des Bundes
(Bundesfinanzministerium, 2019) nicht beriicksichtigt.

Sturm im Paradies: Normalitat nach dem
Ausnahmezustand?

Das Loch, das die Ausgaben zur Bekampfung der Pan-
demiefolgen in den Bundeshaushalt gerissen haben, ist
beachtlich (vgl. Abbildung 1). Seit 2012 bis zum Pande-
miebeginn hatte der deutsche Staat keine nennenswer-
ten Finanzierungsdefizite mehr Uber eine Kreditaufnahme
am Kapitalmarkt ausgleichen missen (in der Grafik ab
2015 dargestellt). Mit wachsendem Bruttoinlandspro-
dukt (BIP)reduzierte sich die Schuldenstandquote gemaB
Maastrichtkriterium von ihrem Hochststand knapp Uber
80 % im Jahr 2010 auf schlieBlich 59,6 % des deutschen
BIP im Jahr 2019 (Bundesfinanzministerium, 2021a). In-
wiefern die ab 2016 auf Bundesebene greifende Schul-
denbremse ihren Beitrag zur deutschen Staatsschulden-
konsolidierung geleistet hat und wie sinnvoll ihre Beibe-
haltung angesichts der vielschichtigen Dimensionen des
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Abbildung 1
Entwicklung Ausgaben und Einnahmen des Bundes
in Mrd. Euro
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*Werte beziehen sich auf den Finanzplan des Bundes von 2020 bis 2024.

Quelle: Bundesfinanzministerium (2021b).

Strukturwandels ist, denen sich die deutsche Wirtschaft
gegenlbersieht, darliber wird intensiv diskutiert (Hlther,
2019; Huther und Stdekum, 2020; Feld et al., 2020).

In jedem Fall haben sich die Rahmenbedingungen der
Staatsfinanzen aufgrund der enormen Kosten und Einnah-
menausfalle, die aus der Bekdmpfung der COVID-19-Pan-
demie resultierten, seit 2019 grundlegend verédndert. In
den nur drei Jahren, wahrend derer die Schuldenbremse
nach heutigem Stand ausgesetzt sein wird, plant der Bund
eine Nettokreditaufnahme von zusammengenommen
540 Mrd. Euro. 2023 sollen sich die Ausgaben schlieBlich
schuldenbremsenkonform wieder den geschatzten Ein-
nahmen anndhern. Ab 2023 sieht die Eckwerteplanung
des Finanzplans 2021 bis 2025 allerdings bereits heute
eine weitere Verschuldung in H6he von rund 10 Mrd. Eu-
ro jahrlich vor (Bundesfinanzministerium, 2021b). Selbst
wenn die strukturelle Komponente der Schuldenbremse
maximal ausgereizt werden sollte, lieBe der Neuverschul-
dungsspielraum - bei 0,35 % des BIP umgerechnet rund
12 Mrd. bis 14 Mrd. Euro - allerdings kaum die im Bundes-
wahlkampf diskutierten weiteren Ausgaben zu.

Die vielféltigen, strukturell wirksamen Wahlversprechen
der unterschiedlichen Parteien im Vorfeld der Bundes-
tagswahl stehen angesichts der bereits ausgereizten
Ausgabenspielrdume im Bundesfinanzplan vor einem
verfassungsrechtlichen Finanzierungsvorbehalt. Zwar un-
terliegen die Vorschlage und ihre Bepreisung (noch) gro-
Ber Unsicherheit, eine entsprechend annahmenbehaftete
Kostenkalkulation zeigt jedoch eindrticklich, wie deutlich
das strukturelle Neuverschuldungsmaximum im Sinne
der Schuldenbremse verfehlt werden wirde (vgl. Tabelle
1). Wer die grundgesetzliche Schuldenbremse unange-
tastet lassen will und damit gar eine wahlprogrammati-
sche Position verbindet, der muss sich die Frage stellen
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Tabelle 1
Moégliche zusatzliche Belastungen des
Bundeshaushalts

In Mrd. Euro 2022 2023 2024 2025
Zusétzliche
Ausgaben 36,96 62,39 82,94 105,06
Miitterrente’ 4,1 4,1 41 41
EEG? 16,07 19,73 18,38 18,38
Verteidigung® 8,46 14,94 21,77 28,97
Sozialbeitrags-
deckel 40 % 1,54 16,02 30,79 45,82
Abschaffung
Soli* 6,8 7,6 7.9 7.8
Ausgaben gesamt 456,76 459,89 485,64 508,46

Anmerkungen: ' Mutterrente mit Anrechnung von drei Rentenpunkten
fir Eltern von vor 1992 geborenen Kindern (Forderung CSU). 2 Forder-
kosten abzliglich bereits einkalkulierter EEG-Strompreisentlastung im
Finanzplan 2020. Wert im Jahr 2025 entspricht Vorjahreswert. ® Linearer
Anstieg von 1,4 % (2020) auf 2 % vom BIP bis 2024 abzlglich der bereits
geplanten Verteidigungsausgaben. Bereits eingeplante Ausgaben wur-
den von Bardt (2021) Gbernommen. * Sozialbeitrage und Beitragsquote
2021 und 2022 IW-Konjunkturprognose, ab 2022 linear fortgeschrieben
nach BDA-Kommission (2020).

Quelle: eigene Zusammenstellung und Berechnung.

lassen, wie er denn die gleichermaBen vorgetragenen
Ausgabenvorschlage damit in Einklang bringen will.

Die Einfihrung der dritten Stufe der MUtterrente, die der
Bayerische Ministerprasident Markus Soder zur Bedin-
gung flr eine Regierungskoalition gemacht hat, wirde
nach Aussage der Rentenversicherung z.B. Kosten in
Héhe von rund 4,1 Mrd. Euro jéhrlich verursachen (RND,
2021). Dies ware dann der Fall, wenn die ,Miitterrente II*
um eine Anrechnung von 3 anstatt 2,5 Rentenpunkten flr
Eltern von vor 1992 geborenen Kindern erweitert werden
wlrde. Da der demografische Wandel die Rentenkassen
schon ohne Mdutterrente an die Belastungsgrenze treibt,
scheint ein Uberwalzen der Finanzierungskosten auf den
Bundeshaushalt unumgénglich, méchte man die Finanzie-
rungsschwierigkeiten der Rentenversicherung nicht noch
weiter verscharfen. Ein systematisches oder gerechtig-
keitsbezogenes Argument flr die Weiterflihrung der Mit-
terrente gibt es ohnehin nicht; der Vorschlag reflektiert al-
lein die erwartete Wahlermobilisierung.

Noch wesentlich kostspieliger stellt sich eine Reform der
EEG-Umlage dar, die allerdings systematisch — energie-
und klimapolitisch — gut zu begriinden ist. Die Einspeise-
garantien fiir Betreibende von (hauptsachlich alteren) er-
neuerbaren Energiequellen macht aktuell etwa ein Finf-
tel des Haushaltsstrompreises aus und belastet gerade
Haushalte mit geringeren Einkommen empfindlich. Eine

Ubernahme der Umlage durch den Bundeshaushalt lie-
Be sich demnach auch aus Verteilungsgesichtspunkten
rechtfertigen. Die erwarteten akkumulierten Forderkos-
ten betragen 2022 rund 20 Mrd. Euro, ab 2023 (wenn sich
die Umlage wie erwartet auf 8 Cent pro kWh einpendelt)
rund 25 Mrd. Euro. Diese Prognose unterliegt der Annah-
me, dass die Bundesregierung ihre aktuellen Forderziele
entsprechend der EEG-Novelle 2021 erfillt. Abzlglich der
bereits im Finanzplan verankerten Strompreisentlastun-
gen (Bundesregierung, 2020) ergeben sich noch nicht im
Finanzplan hinterlegte Belastungen des Bundehaushalts
in Héhe von 16 Mrd. bis 18 Mrd. Euro jahrlich.

Eine empfindliche zusatzliche Belastung kommt auf die
zuklnftige Bundesregierung zudem zu, sollte Deutsch-
land seiner Zusage an die NATO-Partner gerecht wer-
den und die Verteidigungsausgaben von 1,4% 2020
sukzessive bis auf 2 % des BIP im Jahre 2025 anheben.
Nimmt man einen linearen Anstieg des bislang mit kon-
stantem Volumen geplanten Ristungsetats an (Bardt,
2021), wirden die zusatzlichen Ausgaben (gegeben
den im Finanzplan angesetzten Projektionen des BIP-
Wachstums) von 8,5 Mrd. Euro auf 29 Mrd. Euro im Jahr
2025 ansteigen. Dieser Punkt ist zwar zwischen den
Parteien umstritten, er ist aber mit Blick auf die interna-
tionale Position der Bundesrepublik und die grundséatz-
lich von fast allen Parteien akzeptierte sicherheitspoliti-
sche Verantwortung sowie die transatlantische Partner-
schaft letztlich unvermeidbar.

Demografiebedingt werden zudem die Belastungen der
Sozialkassen sprunghaft ansteigen. Modellierungen der
BDA-Kommission Zukunft der Sozialversicherungen
(2020) zeigen bereits fur 2025 einen Anstieg der Sozialbei-
trage in Prozent der beitragspflichtigen Einkommen auf
42,9 %. Dem entsprache ein Volumen von grob gerechnet
bis zu 45,8 Mrd. Euro, dass die Arbeitnehmer:innen und
Arbeitgeber:innen zusétzlich aufzubringen hatten. Nimmt
man die Forderung der CDU/CSU ernst, die Beitrage bei
40% deckeln zu wollen, steht der Bundeshaushalt vor
nochmals deutlich ansteigenden Belastungen. Denn eine
teilweise diskutierte Quersubventionierung aus weniger
belasteten an mehr belastete Sozialkassen vermag den
demografisch bedingten Anpassungsdruck nicht aufzul®-
sen, geschweige denn den notwendigen Strukturwandel
dauerhaft zu entlasten. Um das Beitragssatzziel dennoch
zu erreichen, wéaren deshalb entschieden hdhere Steuer-
zuschisse vonnoéten. Der naheliegende Payer of Last Re-
sort wére also das Bundesfinanzministerium, das — einen
linearen Anstieg der Sozialbeitrdge angenommen - die
2025 auf 45,8 Mrd. Euro anwachsende Liicke ausgleichen
musste. Dabei lage in der Verlangerung der beitrags-
pflichtigen Lebenserwerbszeit ein groBer Reformhebel,
die Sozialversicherungen auch langfristig zu entlasten.
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Dies st6Bt aber nur bei der FDP auf Zuspruch, bei allen
anderen Parteien indes auf strikte Ablehnung.

Auf der Einnahmenseite kdnnte den Bundeshaushalt
zudem das von der FDP ins Auge gefasste Abrdumen
des Rest-Solidaritatsbeitrags belasten. 2019 hatte die
Bundesregierung diesen bereits flr breite Teile der Be-
vilkerung abgeschafft. Seitdem wird der ,Soli“ jedoch
weiterhin flir rund 6 Mio. Personen und 500.000 Kapital-
gesellschaften fallig; er ist quasi zu einer Unternehmens-
sondersteuer geworden. Simulationsrechnungen deuten
auf Nettomindereinnahmen von jahrlich 7 Mrd. bis 8 Mrd.
Euro hin, die dem Bundeshaushalt nicht mehr zur Verfi-
gung stiinden (Hentze und Kolev, 2020). Hierbei werden
wachstums- und steuereinnahmensteigernde Effekte in
Héhe von 1 Mrd. bis 2 Mrd. Euro bereits eingerechnet.

Allein die Mehrausgaben bzw. Mindereinnahmen der hier
diskutierten Wahlkampfversprechen steigen im Zeitraum
2022 bis 2025 von 37 Mrd. Euro auf 105,1 Mrd. Euro an,
was immerhin 20% des im Finanzplan vorgesehenen
Ausgabenvolumens entspricht. Wie bereits beschrieben,
hat die MaBnahmenliste dieses Belastungsszenarios kei-
nen Anspruch auf Vollstandigkeit, wohl aber fir sich ge-
nommen ein hohes MaB an politischer Plausibilitat. For-
derungen nach einem Ausbau des Sozialstaats bleiben
dabei ebenso unberlcksichtigt wie die noch wesentlich
kraftigeren Einkommenssteuerentlastungen, die FDP und
CDU/CSU in ihren Wahlprogrammen verankert haben.
Und auch die drédngenden Infrastrukturfragen sowie die
Modernisierung von Wirtschaft und Staat in Zeiten des Kli-
mawandels und der digitalen Transformation, die sich mit
Mehrausgaben von etwa 45 Mrd. Euro jahrlich beziffern
lieBen (Bardt et al., 2019), sind in diesen Berechnungen
noch gar nicht eingepreist.

Abbildung 2 zeigt im Vergleich mit den im Eckwerteplan
des Bundesfinanzministeriums verankerten Projektionen
fir die Einnahmen und die Ausgaben des Bundes eine
klare Abweichung. Inklusive Miitterrente, Ubernahme
der EEG-Umlage in den Bundeshaushalt, Steigerung der
Verteidigungsausgaben, Deckelung der Sozialausgaben
bei 40% sowie Abschaffung des Solidaritdtszuschlags
bewegt sich das Nettofinanzierungsdefizit weit auBer-
halb des maximalen Ausgabenspielraums, der schlieBlich
durch die verfassungsmaBig verankerte Schuldenbremse
vorgegeben wird. Selbst ein Ausreizen der strukturellen
Komponente (0,35 Nettoneuverschuldung des BIP, zwi-
schen 12 Mrd. und 14 Mrd. Euro) wiirde bei Weitem nicht
ausreichen, um der Finanzierungsliicke beizukommen.
Hinzu kommt, dass die aufgezeigten Ausgabenspielrdu-
me (vgl. Abbildung 2) einer mittelfristigen Wachstums-
prognose des Bundesfinanzministeriums unterliegen.
So wird angenommen, dass das nominale BIP 2021 um
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Abbildung 2

Potenziell steigende Finanzierungsliicke im
Bundeshaushalt

in Mrd. Euro Abweichung von der Basislinie in %

600
550
Belastungsszenario
500
450
400
Staatsausgaben
nach Finanzplan
350
Staaﬁs':e_innahr?en
300 nach Finanzplan
250
O o0 A ® L0 N N 4 B o, B
S S S N S VI U v V v
O N A S S

*Werte beziehen sich auf die Kalkulationen aus dem Finanzplan des Bun-
des von 2020 bis 2024. Belastungsszenario basiert auf eigenen Berech-
nungen (siehe Tabelle 1)

Quelle: Bundesfinanzministerium (2021b); eigene Berechnungen.

5,6 % und 2022 um 5,5 % wachsen soll, 2023 bis 2025 um
weitere 3,1%'. In der aktuellen IW Konjunkturprognose
wird von einem realen BIP-Wachstum von 3% flr 2021
und 4 % fir 2022 ausgegangen (Bardt et al., 2021a). Diese
Schéatzung beruht aber auf der Voraussetzung eines er-
folgreichen Zurtickdrangens der Pandemie. Sollte es zu
einem vierten Lockdown in Deutschland im Herbst 2021
kommen, wirde dies die deutsche Wirtschaft erneut hart
treffen (Groémling und Bardt, 2021).

Das Steuerloch: absehbare Unwucht

Geht man davon aus, dass die Schuldenbremse auch in
der kommenden Legislaturperiode keiner grundsétzlichen
Reform unterzogen wird und allenfalls Raum entsteht fir
einen Investitionsfonds, der grundgesetzkompatibel in
eigener Rechtspersdnlichkeit konstruiert wird, und geht
man ferner davon aus, dass die neue Bundesregierung
die oben diskutierten Mehrausgaben tatsédchlich umset-
zen sowie den Solidaritatszuschlag géanzlich abschaffen
mochte, dann steigt unmittelbar der Druck auf die Steuer-
einnahmen. Auch wenn die strukturelle Komponente der
Schuldenbremse voll ausgereizt wiirde und die Konjunk-
turkomponente Uber die Zeit hinweg als neutral betrachtet
wird, bliebe von 2022 bis 2025 ein Finanzierungsdefizit
von rund 263 Mrd. Euro bestehen. Dieses Defizit beinhal-
tet jedoch weder die fiir 2022 vorgesehenen pandemie-
bedingten und schuldenfinanzierten Mehrausgaben noch
die durch einen weiteren pandemiebedingten Wertschop-

1 Hierbei werden 2 % Inflation ab 2021 mit eingerechnet.
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Abbildung 3
Potenziell steigender Druck auf Steuereinnahmen
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Quelle: Bundesfinanzministerium (2021b); eigene Berechnungen.

fungsverlust potenziell noch entstehenden Steuerminder-
einnahmen (z. B. bei einem erneuten Lockdown).

Abbildung 3 stellt Steuereinnahmen und Staatsausga-
ben auf Ebene des Bundes gegenilber. In den Jahren
vor der Corona-Pandemie, als der Bundeshaushalt keine
Finanzierungsdefizite ausgewiesen hat, lagen die Aus-
gaben nur leicht Gber den Steuereinnahmen. Die Quote
von Bundesausgaben zu Steuereinnahmen pendelte sich
vor 2020 bei rund 1,08 ein. Zusétzliche Staatseinnah-
men wie Vermdgens- oder Transfereinkommen sowie
Einnahmen aus Geldstrafen reichten in dieser Periode
aus, um ein Finanzierungsdefizit zu verhindern. Die viel-
féltigen Hilfen zur Abfederung der wirtschaftlichen Folgen
der Corona-Pandemie und der Pandemiepolitik haben die
Bundesausgaben aber stark ansteigen lassen; gleichzeitig
sind Steuereinnahmen aufgrund des Wirtschaftseinbruchs
empfindlich eingebrochen. 2020 und 2021 flossen daher
flr jeden eingenommenen Steuereuro fast 2 Euro aus der
Staatskasse heraus. Diese Ausnahmesituation soll sich
nach Finanzplan sukzessive wieder normalisieren. Selbst
in dieser konservativen Planung aber wiirde die Ausgaben-
Steuereinnahmen-Quote nicht in die Vor-Corona-Gefilde
zuriickgefiihrt werden und auch 2025 noch bei 1,16 lie-
gen. Ein solches Verhaltnis zwischen Steuereinnahmen
und Staatsausgaben wiirde eine Nettokreditaufnahme von
10 Mrd. Euro im Jahr implizieren. Preist man die skizzier-
ten, mdglichen zusétzlichen Belastungen in den Bundes-
haushalt ein, steigt die Quote teils deutlich tber 1,4. Damit
wirde der Staat durchweg Uber 40 % mehr ausgeben, als
er mit Steuereinnahmen einzunehmen vermag.

Auch wenn die vorliegende Belastungsszenarioanalyse
einzelne PolitikmaBnahmen selektiv herausgepickt und
plakativ in den Kontext der kiinftigen Bundeshaushalte
eingeordnet hat, so zeigen die Berechnungen doch ein-
deutig: Soll die Schuldenbremse unverandert beibehal-
ten werden, wachst der Druck auf die Steuerbelastungen
enorm. SchlieBlich bleibt dem Staat nichts anderes Ubrig
als die Ausgaben-Steuereinnahmen-Quote auf Werte von
rund 1,17 zu halten - selbst wenn die Nettoneuverschul-
dung in der strukturellen Komponente maximal ausge-
reizt werden soll. Allein 2025 waren dafir rund 100 Mrd.
Euro Steuermehreinnahmen notwendig.

Aus den Schulden herauswachsen?

Die zusatzlichen ausgabenwirksamen Punkte aus den
Wahlprogrammen in Kombination mit den avisierten
Steuersenkungen stellen fiir die kommende Legislaturpe-
riode eine groBe Haushaltsbelastung dar. Insbesondere
FDP und CDU/CSU versprechen in ihnren Wahlprogrammen
deutliche Steuererleichterungen, was mit Blick auf Steu-
ergerechtigkeit und internationale Wettbewerbsfahigkeit
gut begriindet werden kann; gleichzeitig wollen sie aber
grundsatzlich an der Schuldenbremse festhalten. Das von
beiden Parteien gern verwendete Zauberwort lautet: ,,aus
den Schulden herauswachsen® (FAZ, 2021; FDP, 2021b).

Die Staatsschuldenquote bezeichnet das Verhaltnis
von Staatsschulden zum nominalen BIP und hangt im
Wesentlichen von drei Faktoren ab (Busch, 2019): (1)
dem Primérsaldo (Budgetsaldo ohne Zinsausgaben), (2)
Strom-Bestandsanpassungen (Transaktionen, die den
Schuldenstand, nicht aber den Primarsaldo beeinflus-
sen, z.B. Erlése aus Privatisierungen), und (3) dem Zins-
Wachstums-Differential (Differenz zwischen nominalen
Zinssatz und der nominalen Wachstumsrate). Wir ver-
nachlassigen Punkt (2) in der folgenden Betrachtung der
Entwicklung der Schuldenstandquote und konzentrieren
uns auf Punkt (1) und (3).

Abbildung 4 macht - speziell im Hinblick auf das zurlick-
liegende Jahrzehnt — deutlich, dass ein Herauswachsen
aus den Corona-Schulden grundsatzlich nicht unplau-
sibel erscheinen muss. Insbesondere, wenn die Neu-
verschuldung Uber eine noch langere Periode gestreckt
wirde, wére bei der aktuellen Niedrigzinslage ein gradu-
elles Absenken der Schuldenstandquote aufgrund des
BIP-Wachstums moglich, allerdings auch vorausset-
zungsstark, z.B. bei der unterstellten zuklinftigen Ent-
wicklung der Beschaftigung am deutschen Arbeitsmarkt
(Beznoska et al., 2021; Hither et al., 2021). Abbildung 4
zeigt zudem, dass auch die aktuelle Bundesregierung
davon ausgeht, die Schuldenstandquote bei steigender
Nettoneuverschuldung langsam abzusenken. Von ihrem
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Abbildung 4
Erwartetes Absinken der Schuldenstandquote
in %
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* Werte beziehen sich auf die Kalkulationen aus dem Finanzplan des Bun-
des von 2020 bis 2024. Belastungsszenario basiert auf eigenen Berech-
nungen (siehe Tabelle 1).

Quelle: Bundesfinanzministerium (2021b); eigene Berechnungen.

Hochststand von 73 % des BIP im Jahr 2021 soll sie so
auf 66 % im Jahr 2025 zurtickgeflihrt werden.

Die Abbildung 4 macht ebenso deutlich, dass auch das
Belastungsszenario die qualitative Interpretation kaum
verandert. Allerdings fiihren die eingeplanten Mehraus-
gaben in den einzelnen Parteiprogrammen zu einer deut-
lichen Verschlechterung des Priméarsaldos (Primardefizit),
was dazu fiihrt, dass die Schuldenstandquote 2025 etwa
2,5 Prozentpunkte héher bei rund 68,5 % liegen wirde.
Es ist aufgrund der angesprochenen demografischen
Ausgangslage mit ihren vielfaltigen Auswirkungen auf
das Arbeitsangebot und damit auf das Wachstumspo-
tenzial ebenso wenig davon auszugehen, dass die Steu-
ereinnahmen in der ndchsten Dekade so stark ansteigen
wie nach der Finanzkrise.

Ein Herauswachsen aus den Schulden bleibt in der ak-
tuellen Niedrigzinsperiode auch bei angestiegenen Aus-
gaben aber grundsatzlich ein plausibler Weg — insbe-
sondere mit Blick auf die derzeitig in Deutschland leicht
ansteigenden Inflationsraten (Bardt et al., 2021b). Die ge-
sunkenen Zinsausgaben waren ein wichtiger Faktor, wa-
rum die Schuldenstandquote im vergangenen Jahrzehnt
in Deutschland so stark gefallen ist. So ist z.B. die Zins-
Steuer-Quote, seit 2011 von etwa 11 auf rund 3,3 kontinu-
ierlich gesunken und hat damit den geringsten Wert der
vergangenen 50 Jahre erreicht (Beznoska et al., 2021). Die
nominalen Zinsausgaben haben sich zwischen 2010 und
2019 von rund 63 Mrd. auf etwa 27 Mrd. Euro mehr als
halbiert. Gleichzeitig wird der positive Zinseffekt die Aus-
gabenseite in den n&chsten Jahren nicht so stark entlas-
ten wie im vergangenen Jahrzehnt.
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Ein schuldenbremsenkonformes Herauswachsen aus den
Schulden in unserem Belastungsszenario ohne weitere
Steuereinnahmen wirde der Dynamik des BIP allerdings
eine ganz andere Dimension abverlangen. Geht man von
einer Steuereinnahmeelastizitdt des BIP von 1,1 aus -
wachsen die Steuereinnahmen also etwas starker als das
BIP -, bedirfte es etwa eines utopischen zusatzlichen
Wachstums von 16 % des nominalen BIP im Jahr 2023
(gegentber der 3,1 % der mittelfristigen Projektion im Fi-
nanzplan). Diese Zahl ergibt sich aus den 62 Mrd. Euro
zusétzlicher Nettobedarfe im Belastungsszenario und der
im Finanzplan bereits vorgesehenen 8 Mrd. Euro Netto-
neuverschuldung. Ein maximales Ausreizen der Schulden-
bremse wirde eine um rund 5 Mrd. Euro héhere Nettoneu-
verschuldung zulassen, sodass sich eine nicht mit Schul-
den zu deckende Finanzierungslicke von rund 57 Mrd.
Euro ergibt. Mit ansteigenden zusétzlichen Ausgaben des
Belastungsszenarios wirde die Wachstumsliicke, die bei
einem Einhalten der Schuldenbremse Steuererhdhungen
verhindern kénnte, bis 2025 sogar auf 26 % ansteigen.

Wachstumspolitik fiir Deutschland

Die Kostenkalkulationen eines Belastungsszenarios flr die
kommende Legislaturperiode machen deutlich, wie unrea-
listisch eine Umsetzung selbst einzelner im Wahlkampf dis-
kutierter Politikvorschlage bei Beibehaltung der Schulden-
bremse und ohne Steuererhéhungen ausfallt. Schon heute
ist klar: Die Quadratur des Kreises wird nicht gelingen. Oh-
ne weitere Schuldenfinanzierung oder Steuererhéhungen
steht der Bundeshaushalt bereits bei heutiger Planung
an seiner verfassungsrechtlichen Kreditaufnahmegrenze.
Vorschlage, die Burger:innen und Unternehmen entlasten,
werden sich ebenso wenig umsetzen lassen wie dringende
Infrastrukturprojekte zur Modernisierung des Staates sowie
zur Bewaltigung der Klimakrise und der digitalen Transfor-
mation. Wer die Ausgabenwiinsche ernsthaft mit Schul-
denbremse und ohne Steuererh6hungen umsetzen will,
der muss ernsthaft, konsistent und konsequent auf Wachs-
tumsstarkung in der alternden Gesellschaft setzen. Der po-
litische Wille dazu ist nirgends zu sehen. Die notwendigen
politischen Schritte werden von den Parteien entweder als
Uberforderung angesehen oder als Fehlschritt bewertet.

Tatsachlich gibt es mit Blick auf den Bundeshaushalt
nur bedingt Einsparpotenziale. Der Sozialhaushalt, der
den gréBten Ausgabenanteil von Uber 50% hat, be-
kommt Druck durch die vielschichtigen Mehrbedarfe ei-
ner schrumpfenden und alternden Gesellschaft. Bei den
offentlichen Investitionen bedarf es bei mittel- bis lang-
fristigen Vorhaben mehr nicht weniger Dynamik. Eine
Méglichkeit mit Einsparpotenzial kénnte sich hingegen
bei den Subventionen des Bundes bieten: Vor allem die
Klima- und Umweltpolitik wird nach heutiger Planung die
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Subventionen des Staates stark ansteigen lassen. Waren
es 2019 noch Finanzhilfen und Steuerverglinstigungen
von rund 25 Mrd. Euro, sollen es 2022 etwas mehr als
47 Mrd. sein (Bundesfinanzministerium, 2021c). Gerade
die KlimaschutzmaBnahmen (z.B. Geb&udesanierung)
erweisen sich dabei oft mangels Effektivitét als sinnvoll.
Doch selbst bei signifikanten Kiirzungen dieser Subven-
tionszahlungen bliebe der Kern der hier vorgetragenen
Argumentation bestehen: Die im Wahlkampf geplanten
Belastungen lassen sich unter dem starren Korsett der
Schuldenbremse kaum umsetzen.

Zweifellos kann eine wachstumsorientierte Wirtschaftspo-
litik weitere Spielraume erdffnen, selbst ein deutlich dyna-
mischeres Herauswachsen der deutschen Volkswirtschaft
aus dem Corona-Schock wird jedoch kaum die benétigten
Steuereinnahmen generieren. SchlieBlich deutet der Blick
in die bundesrepublikanische Steuergeschichte darauf
hin, dass das Bundesfinanzministerium groBe Spriinge
nur unter glnstigen Arbeitsmarktbedingungen machen
konnte. Deutschland steht aber gerade am Ende einer
»,goldenen Dekade®, deren steigende Arbeitsmarktpartizi-
pation die Konsolidierung des Bundeshaushalts nach der
vergangenen Wirtschaftskrise ganz wesentlich ermoglich-
te. Ein solcher Effekt wird sich — allein demografiebedingt
— nicht wiederholen lassen. Bis 2030 schrumpft das Er-
werbspersonenpotenzial (Menschen zwischen 20 und 66)
in Deutschland voraussichtlich um rund 3,2 Mio. Arbeits-
krafte. Eine Ausweitung der im internationalen Vergleich
noch immer nicht ausgereizten inlandischen Arbeitskrafte-
potenziale kénnte diesen Rlckgang zwar ausgleichen
(Huther et al., 2021), findet sich jedoch kaum auf der Wahl-
kampfagenda der Parteien. Mit Ausgabenversprechen
lasst sich der Wahlkampf schlieBlich eher gewinnen als
mit Drangen auf die duBerst unbeliebte Ausweitung von
Arbeitszeiten (Brauner et al., 2018; Blémer et al., 2021) -
selbst wenn beide Punkte eng verwoben bleiben. Ausnah-
men stellen in diesem Kontext potenziell beliebte Politiken
dar, die auf den Abbau von unfreiwilliger Teilzeit abzielen
oder den Ausbau von Kinderbetreuung adressieren.

Auch mit Blick auf die hohe Bedeutung wachsender Ar-
beitsvolumen ausléndischer Fachkrafte fehlt derzeit die
politische Fantasie fiir eine ernstgemeinte Wachstums-
strategie. Bereits 2018 betrug der in Deutschland erwirt-
schaftete und auf zugewanderte MINT-Kréfte zurlck-
gehende Wertschdpfungsbeitrag knapp 200 Mrd. Euro.
Hinsichtlich der Alterung der Gesellschaft und der damit
einhergehenden Fachkrafteengpédsse reicht die aktuelle
Zuwanderung aber kaum aus, die Arbeitskraftebedarfe
der Wirtschaft annahernd zu decken (Anger et al., 2021).
Der jahrliche Ersatzbedarf an MINT-Kraften bis 2028 liegt
derzeit bei rund 291.000 Personen. Selbst abziiglich des
neuen erwartbaren Arbeitsangebots aus dem Inland re-

duziert sich diese Licke lediglich auf ungefahr 135.000
Personen jahrlich (Anger et al., 2021, 28). Geht man davon
aus, dass die Zuwanderung in der Post-Pandemieperiode
wieder an alter Dynamik gewinnt, ist eine weitere Linde-
rung um jahrlich 30.000 bis 36.000 Fachkrafte aus dem
Ausland denkbar (Anger et al., 2021, 87 f). Selbst dann
bleibt die Llicke beachtlich, zumal eine Rlckkehr zur
Normalitat in der Migrationsfrage derzeit weit entfernt er-
scheint: Die Migrationshemmnisse, die sich den Unsicher-
heiten und geschlossenen Grenzen geschuldet wahrend
der Corona-Pandemie ergeben haben, bleiben enorm.
Momentan leidet gerade die deutsche Wirtschaft unter der
seit 2020 stockenden qualifizierten Zuwanderung. Bislang
konnte selbst das zurecht gelobte Fachkrafteeinwande-
rungsgesetz noch keine groBen Wirkungen entfalten. Eine
weitere Verbesserung der Verfahren beruflicher Anerken-
nung ware hierzu unumganglich (Burstedde et al., 2021).
Auch fur eine wachstumsorientierte Innovationspolitik ist
ein starker Fokus auf qualifizierte Zuwanderung entschei-
dend. Aktuelle Analysen belegen die wachsende Bedeu-
tung von Zugewanderten flir die Innovationstatigkeit der
deutschen Wirtschaft. So waren Erfinder:innen mit aus-
landischen Wurzeln 2018 fiir mehr als 10 % der deutschen
Patenttatigkeit verantwortlich (Kohlisch und Koppel,
2021). Eine weltoffene Zuwanderungspolitik, die entspre-
chende Fachkraftepotenziale mitdenkt, kdnnte demnach
auch wichtige Impulse fir die seit Jahrzehnten darbenden
Wachstumsbeitrédge des technologischen Fortschritts an-
stoBen. Straflich vernachlassigt wurden zudem die lange
Uberfalligen Steuererleichterungen flr Forschungs- und
Entwicklungsausgaben. Diese wirden deutsche Unter-
nehmen im globalen Innovationswettbewerb wieder auf
ein Level Playing Field heben.

Zudem erfordert der Strukturwandel zur Dekarbonisie-
rung — zumal nach den verscharften Zielvorgaben flir 2035
- und zur digitalen Transformation erhebliche private und
offentliche Investitionen. Das verlangt umfangreiche Infra-
strukturinvestitionen des Staates in allen Netzsystemen
sowie unternehmerische Investitionen in noch kaum abzu-
schatzendem Umfang, die stark auf die Vorleistungen des
Staates angewiesen sind. Die staatlichen Investitionen sind
bisher in den Finanzplanungen nur unzureichend enthal-
ten, vor allem auf Ebene der Lander und Gemeinden fehlt
auch eine gemeinsame Perspektive. Das bedroht nicht nur
die Bewaltigung des Strukturwandels, sondern ebenso
die Wachstumsdynamik. Diese ist in der alternden Gesell-
schaft ohnehin belastet, was weitere Investitionen in das
Humankapital und die Beschaftigungsfahigkeit verlangte.
All dies legitimiert fiir sich genommen eine Offnung der
Schuldenbremse fiir einen Investitionsfonds in mehrjahri-
ger Perspektive (,Deutschlandfonds®). Selbst solche inno-
vationsfreundlichen und investitionsstérkenden Politiken
wirken jedoch eher auf das mittel- und langfristige Poten-
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zialwachstum der Bundesrepublik und werden die aku-
ten Finanzierungssorgen um den Bundeshaushalt kaum
einhegen kdnnen. Auch wenn zuséatzliche inlandische wie
auslandische Arbeitskraftepotenziale aktiviert werden und
eine innovationsfreundliche Politik technologiegetriebenes
Wachstum antreibt, wiirden die steigenden Steuereinnah-
men kaum ausreichen, um die vielen ausgabenintensiven
Projekte der kommenden Bundesregierung zu finanzieren.
Kurzfristig bleibt als gangbare Lésung das Lockern der
Schuldenbremse in Kombination mit einem Abklopfen der
Ausgabeposten auf ihre Wachstumspotenziale. Die fiskal-
politische Handlungsfahigkeit jedenfalls bliebe so gewahrt.
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Offentliche Investitionen stehen ganz oben auf der wirtschaftspolitischen Agenda in
Deutschland. Simulationen mit dem makroékonomischen Mehrldandermodell NiGEM zeigen,
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nach spatestens 30 Jahren selbst finanzieren wirde. In der Zwischenzeit wiirden
Wirtschaftsleistung und private Investitionstéatigkeit deutlich kréftiger ausfallen als

ohne solch eine Initiative.

Mehrere Parteien haben in ihren Wahlprogrammen fir
die Bundestagswahl angeklindigt, die 6ffentlichen Inves-
titionen in Deutschland erhéhen zu wollen. In vielen der
Vorschlage wird dabei auch — zumindest zum Teil und/
oder Uber die Konstruktion &ffentlicher Investitionsgesell-
schaften — eine Kreditfinanzierung dieser Investitionen in
Betracht gezogen. Die Forderung héherer offentlicher In-
vestitionen ist dabei wissenschaftlich abgedeckt.

Eine Vielzahl von Arbeiten hat in den vergangenen Jah-
ren die Licken in der 6ffentlichen Investitionstatigkeit in
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Deutschland aufgezeigt. Neben den Arbeiten der Exper-
tenkommission im Auftrag des Bundesministeriums fir
Verkehr und digitale Infrastruktur (2016) war die Studie
von Bardt et al. (2019) richtungsweisend, die den zusétz-
lichen 6ffentlichen Investitionsbedarf gegenliber dem ge-
planten Status quo Uber die kommenden zehn Jahre auf
rund 460 Mrd. Euro taxierte. Diese Zahl ergab sich aus
einer Addition der sektor- und aufgabenspezifischen In-
vestitionsbedarfe in elf Unterkategorien von kommunaler
Infrastruktur Gber frihkindliche Bildung bis hin zur Dekar-
bonisierung. Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundes-
ministerium flr Wirtschaft und Energie (2020) bewertet
die Zahl als ,,nicht unplausibel®.

Die Frage einer Kreditfinanzierung 6ffentlicher Investitionen
ist zwar 6konomisch ebenfalls recht eindeutig als sinnvoll zu
bewerten (Bardt et al., 2019), politisch aber in Deutschland
hoch umstritten. Oft wird behauptet, bei diesem Finanzie-
rungsweg wirden lbermaBige Lasten auf kommende Ge-
nerationen abgewalzt. Okonomisch spricht fiir eine Kredit-
finanzierung der Investitionen, dass viele der anstehenden
MaBnahmen langfristig hohe gesamtwirtschaftliche und fis-
kalische Renditen versprechen (Krebs und Scheffel, 2017),
die deutlich Uber den derzeitig niedrigen Zinsen auf Staats-
anleihen liegen. Zudem bestehen in einer Situation, in der
das nominale Wirtschaftswachstum (wie seit 2010 Uberwie-
gend der Fall) oberhalb der Verzinsung von Staatsanleihen
liegt, mehr Spielrdume fir die 6ffentliche Schuldenaufnah-
me, bevor Sorgen vor langfristigen Solvenzproblemen des
Staates gerechtfertigt wéaren (Dullien et al., 2020). Bei War-
nungen vor den vermeintlichen Gefahren héherer Staats-
verschuldung durch eine kreditfinanzierte Investitionsoffen-
sive wird auBerdem vernachlassigt, dass die Investitionen
sich zum Teil durch hdheres Wirtschaftswachstum und
damit auch héhere Steuereinnahmen in der Zukunft selbst
finanzieren und dass zudem die Verschuldung im Verhaltnis
zur Wirtschaftsleistung durch das investitionsbedingte zu-
satzliche Wirtschaftswachstum schrumpft.
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Um der Debatte zum Fir und Wider einer kreditfinanzier-
ten Investitionsoffensive ein rationaleres Fundament zu
geben, sollen in diesem Aufsatz die langfristigen Auswir-
kungen einer Umsetzung des in Bardt et al. (2019) vorge-
schlagenen Investitionspakets auf die Wirtschaftsleistung
und die Schuldenquote Deutschlands simuliert werden.
Verwendet wird dabei das makro6konomische Mehrlan-
dermodell NiIGEM, das in Zentralbanken und internationa-
len Organisationen weit verbreitet ist.!

Simulationen des Investitionsprogramms

Die Auswirkungen des 0Offentlichen Investitionspro-
gramms werden mithilfe des makrotkonometrischen Mo-
dells NiGEM fir den Zeitraum vom 1. Quartal 2022 bis zum
1. Quartal 2052 simuliert.? Dieses Modell erlaubt es, die
kurz- und langfristigen Effekte eines solchen wirtschafts-
politischen Programms auf wichtige makroékonomische
GroBen wie Bruttoinlandsprodukt (BIP), private Investiti-
onen und Staatsschuldenquote zu untersuchen. Darlber
hinaus trennt NiGEM die 6ffentlichen Ausgaben nach In-
vestitionen und Verbrauch und eignet sich daher fir die
Analyse eines langfristigen Investitionsprogramms.® Aller-
dings ist die Rolle der 6ffentlichen Investitionen in NiGEM
begrenzt, da in dem Modell 6ffentlicher und privater Kapi-
talstock substitutiv wirken, wahrend theoretische Uberle-
gungen und empirische Beobachtungen ein komplemen-
tares Verhaltnis nahelegen (Ramey, 2020). Daher werden
in einem weiteren Schritt weiter unten leicht modifizierte
Modellversionen und ihre Simulationsergebnisse darge-
stellt. Zunéchst wird jedoch das NiGEM-Basismodell fir
die Simulationen des Investitionsprogramms verwendet.

Simulationsannahmen

Die Hohe des simulierten Programms entspricht dem oben
bezifferten Investitionsbedarf von rund 460 Mrd. Euro Uber
die kommenden zehn Jahre. Dabei wird die urspriingliche
Summe in Preisen von 2019 in Preise von 2015 umgerech-
net, da die realen makrodkonomischen GréBen in NIGEM
so ausgewiesen werden. Damit ergibt sich ein Investiti-
onsprogramm der 6ffentlichen Hand in Hohe von 428 Mrd.
Euro. Diese zusatzlichen &ffentlichen Investitionen werden
gleichmaBig Uber die nachsten zehn Jahre, also von 2022
bis 2031, ausgegeben, sodass sich jahrliche Mehrinvestiti-
onen in H6he von 42,8 Mrd. Euro ergeben. Diese entspre-

Y

Die folgenden Abschnitte basieren auf Dullien et al. (2021).
2 Eswird die NIGEM-Version 1.21 von Anfang 2021 verwendet. Diese erlaubt
Simulationen bis ldngstens 2052Q1. Vgl. https:/nimodel.niesr.ac.uk/.

3 NIiGEM verwendet die Bruttoanlageinvestitionen des 6ffentlichen Sek-
tors aus der VGR. Die Bruttoanlageinvestitionen der VGR umfassen Aus-
gaben fiir Ausriistungen und Bauten, nicht aber fiir Bildung und Gesund-
heit. Da letztere als Investitionen in Humankapital einen wichtigen Bei-
trag zum Produktionspotenzial liefern, werden sie in den Simulationen
entgegen der Abgrenzung der VGR als 6ffentliche Investitionen gezahlt.
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Abbildung 1
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Quelle: Berechnungen des IMK anhand von NiGEM.

chen knapp Uber 1% des BIP und knapp Uber 50 % der
offentlichen Investitionen im Jahr 2020 und sind damit sub-
stanziell. Insgesamt ergeben sich wahrend der Laufzeit des
Programms jahrliche Investitionen des 6ffentlichen Sektors
in Héhe von knapp Uber 122 Mrd. Euro. Nach Ende der
Laufzeit des Programms wird eine graduelle Rickkehr zur
Basislinie unterstellt (vgl. Abbildung 1). Neben der substan-
ziellen Hohe des Investitionsprogramms ist von besonderer
wirtschaftspolitischer Bedeutung, dass es komplett schul-
denfinanziert wird. Diese Annahme wird in der Simulation
umgesetzt, indem keine zuséatzlichen Steuererhéhungen
im Simulationszeitraum erfolgen. Fir die Ausgabenseite
der 6ffentlichen Hand wird auBerdem angenommen, dass
das Investitionsprogramm keinen Einfluss auf den offentli-
chen Konsum und die Transferzahlungen hat. SchlieBlich
wird angenommen, dass die Geldpolitik aufgrund ihrer
Forward-Guidance-Verpflichtung die Zinsen wahrend der
ersten zwei Jahre des Programms nicht anpassen wird.*

Ergebnisse der Simulation im Basismodell

Eine Erhdohung der &ffentlichen Investitionen beeinflusst
das Wirtschaftswachstum durch zwei verschiedene Kané-
le. Erstens erhoht sich dadurch die aggregierte Nachfrage.
Zweitens konnen offentliche Investitionen das Produkti-
onspotenzial der Wirtschaft erhdhen, indem der 6ffentliche
Kapitalstock wachst. Wahrend die aggregierte Nachfrage
bereits unmittelbar mit Beginn des Investitionsprogramms
steigt, erhoht sich das Produktionspotenzial aufgrund des
nur sukzessive steigenden Kapitalstocks zeitlich verzégert.

Abbildung 2 zeigt die Auswirkung des Investitionspro-
gramms auf die Entwicklung des realen BIP. Der Nachfrage-

4 Zusétzlich zu den Annahmen zum Investitionsprogramm werden An-
nahmen tber Kurz- und Langfristzinsen sowie den Steuersatz getrof-
fen. Diese sollen die NIGEM-Basisprojektion ndher an Marktzinserwar-
tungen bringen. Zudem wird ein plausiblerer Verlauf fur den Steuersatz
unterstellt, der bis Ende 2025 — anders als in NIGEM - konstant gehal-
ten wird und danach infolge des demografischen Wandels steigt. Auch
wird eine modifizierte Importgleichung verwendet, da die urspriingliche
Importgleichung unplausibel hohe Importe infolge héherer Inlands-
nachfrage erzeugt (Behrend et al., 2019; Jorra et al., 2018).
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Abbildung 2
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schub wirkt sich in den ersten Jahren des Programms nur
moderat auf das BIP aus. In den ersten zwei Jahren ist das
BIP um etwa 0,9 % hoher als im Basisszenario ohne Investi-
tionsprogramm. Aufgrund des moderaten Zinsanstiegs der
EZB ab 2024, als Reaktion auf die makrookonomischen Ver-
anderungen durch das Programm, schwéacht sich der BIP-
Effekt zwischendurch zwar ab. Zum Ende ist das BIP dann
aber in etwa 1,7 % Uber seinem Niveau ohne Investitionspro-
gramm. Die moderaten kurzfristigen BIP-Effekte spiegeln
sich in relativ geringen Werten flr den Fiskalmultiplikator
wider. Diese sind in der vorliegenden NiGEM-Simulation mit
0,8 deutlich kleiner als der zuletzt — fur die derzeitigen ma-
kro6konomischen Bedingungen niedriger Zinsen und hoher
Unsicherheit — vom IWF geschéatzte Wert von 2 (IWF, 2020),
was darauf hindeutet, dass die Ergebnisse am unteren En-
de einer plausiblen Spanne liegen. Im Laufe der Zeit steigt
der Multiplikator deutlich an und liegt im Durchschnitt des
gesamten Simulationszeitraums mit 2,1 im Bereich der Ub-
lichen 6konometrischen Analysen (Bom und Ligthart, 2014;
Gechert, 2015; Ramey, 2020). Langfristig sind deshalb auch
die BIP-Effekte des Programms mit 3 % bis 4 % erheblich.

Aufgrund des positiven Effekts auf die aggregierte Nachfrage
und das BIP regt das Investitionsprogramm auch die Investi-
tionstétigkeit der Unternehmen an (vgl. Abbildung 3).5 In den
ersten zwei Jahren des Programms nehmen die Unterneh-
mensinvestitionen um gut 1% im Vergleich zur Basislinie zu.
Die moderate Zinserhdéhung der EZB ab 2024 verlangsamt
zwar die private Investitionstétigkeit voribergehend leicht,
langfristig steigen die Investitionen aber aufgrund der dann
geringeren Finanzierungskosten® (gegeniber Basisszena-
rio) und des hdheren BIP erheblich und liegen zum Ende des
Programms 4 % bis 5 % Uber ihrem Niveau ohne 6ffentliches

5 In NiGEM umfassen die Unternehmensinvestitionen die gesamten
Bruttoanlageinvestitionen abzlglich jener des 6ffentlichen Sektors
und der Bauinvestitionen.

6 Die Investitionen erhdhen das gesamtwirtschaftliche Produktionspo-
tenzial, was verglichen mit dem Basisszenario ohne Investitionspro-
gramm zu geringeren Preissteigerungen fihrt. Deshalb reagiert die
Geldpolitik mit einer leichten Lockerung der Zinsen, was die Finanzie-
rungskosten reduziert (gegentber Basisszenario).

Abbildung 3
Private Investitionen
Abweichung von der Basislinie in %
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Quelle: Berechnungen des IMK anhand von NiGEM.

Investitionsprogramm. Uber den gesamten Zeitraum der
Simulation werden je Euro zusatzlicher offentlicher Investi-
tionen 0,6 Euro mehr Privatinvestitionen getatigt. Hier liefert
das Standard-NiGEM-Modell deutlich konservativere Werte,
als sonst in der Literatur zu finden sind. Die GroBenordnung
des langfristigen Crowding-in-Effekts liegt so erheblich un-
ter dem Wert von 1,5 Euro flr Deutschland aus Belitz et al.
(2020). Die Investitionsoffensive des Staates flihrt dazu,
dass der offentliche Kapitalstock zum Ende des Investiti-
onsprogramms fast 25% Uber seinem Niveau ohne Pro-
gramm liegt. Aufgrund der noch zusatzlichen privaten In-
vestitionen ist der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock zum
Ende des Programms fast 4 % Uber der Basislinie. Dadurch
liegt das Produktionspotenzial der deutschen Wirtschaft
dann um etwa 3 % Uber seinem Niveau ohne Programm.

Da das Investitionspaket per Annahme komplett schul-
denfinanziert ist, stellt sich die Frage nach dessen finan-
zieller Tragfahigkeit. Abbildung 4 zeigt die Entwicklung
der Staatsschuldenquote. Zum Ende des Investitionspro-
gramms Anfang der 2030er Jahre liegt die Schuldenquote
fast 10 Prozentpunkte Uber ihrem Niveau ohne Programm.
Danach fallt die Schuldenquote aber wieder stark und er-
reicht zum Ende des Simulationszeitraums ihr Niveau aus
dem Szenario ohne Programm. Das ist plausibel, da die
Kosten des Pakets vorlibergehender Natur sind, wobei
die gesamtwirtschaftliche Produktion auch nach der Voll-
endung dauerhaft hoher bleibt. Langfristig tragt sich das
Programm also selbst. Sofern die Multiplikatoren tatsach-
lich groBer sind als in dem Basismodell, wiirden sich die
Investitionen sogar noch schneller amortisieren.”

Offentliche Investitionen im NiIGEM-Modell

Wahrend der Nachfragekanal von 6ffentlichen Investiti-
onen in den meisten makrodkonometrischen Modellen

7 Krebs und Scheffel (2017) finden Amortisationszeiten von 22 bzw.
23 Jahren je nach Annahme Uber den Zinsverlauf. In EZB (2016) erhoht
ein fUnfjahriges schuldenfinanziertes Investitionspaket fir Deutschland
die Staatsschuldenquote nach zehn Jahren um etwa 0,3 %.
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Abbildung 4
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weitestgehend gleich wirkt, hangt die Wirkung des An-
gebotskanals von der jeweilig angenommenen Rolle des
dffentlichen Kapitalstocks in der Okonomie ab. In NiGEM
wird das Produktionspotenzial durch eine neoklassische
Produktionsfunktion bestimmt, deren Produktionsfakto-
ren Kapital und Arbeit sind:®

Y, =AFK,EL,) )

In Gleichung (1) bezeichnet Y, das reale BIP, K, den Kapi-
talstock und L, die Hohe der Beschaftigung. A, und E, sind
nicht beobachtbare GréBen, die den technologischen Fort-
schritt der Okonomie widerspiegeln. Speziell bezeichnet A,
die sogenannte totale Faktorproduktivitét, da sie die Pro-
duktivitat beider Faktoren gleichermaBen erhéht, wahrend
E, die sogenannte Arbeitseffizienz bezeichnet, da sie aus-
schlieBlich die Produktivitat des Faktors Arbeit erhoht.®

Fir die Bedeutung 6ffentlicher Investitionen fir das Pro-
duktionspotenzial spielt nun K in Gleichung (1) eine ent-
scheidende Rolle. In NIGEM umfasst K, die Summe aus
privatem und 6ffentlichem Kapitalstock. Beide Arten von
Kapital sind damit per Annahme gleich produktiv. AuBer-
dem reduziert eine Erhdhung des o6ffentlichen Kapital-
stocks durch 6ffentliche Investitionen — bei tblicherweise
angenommenen fallenden Grenzprodukten der Faktoren
—die Grenzproduktivitat des privaten Kapitalstocks.

Diese Annahme ist bei der Analyse eines 6ffentlichen In-
vestitionsprogramms problematisch, da eine wachsende
Zahl empirischer Studien eine produktivitatssteigernde
Wirkung 6ffentlicher Investitionen findet, die so nicht im
Basismodell abgebildet wird (Bom und Ligthart, 2014;
Ramey, 2020; Fournier, 2016; Jong et al., 2017). Offentli-
che Investitionen haben in diesen Studien eine wichtige
Bedeutung flr die langfristige Entwicklung von Volkswirt-
schaften. So modernisiert der Staat die Verkehrsinfra-
struktur, fordert die Digitalisierung und ergreift MaBnah-

8 Darlber hinaus enthalt die NiGEM-Produktionsfunktion noch den Faktor
Ol, der aber aus Griinden der Ubersichtlichkeit hier vernachlassigt wird.
9 InNiGEM ist A, eine Konstante.
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men gegen den Klimawandel. Die dadurch bereitgestellte
Infrastruktur ist ein wichtiger Faktor im Standortwettbe-
werb, erhéht die Produktivitat des privaten Kapitalstocks
und beeinflusst auch die private Investitionstatigkeit. Auf-
grund dieser Uberlegungen wird in der modernen Literatur
Uber die Angebotseffekte 6ffentlicher Investitionen Ubli-
cherweise die folgende Produktionsfunktion verwendet:

0
Y, = AKS(EL)T-2 Ky, @

Dabei sind die Variablen bis auf den privaten Kapitalstock
K, und den offentlichen Kapitalstock K, wie in Glei-
chung (1) definiert. Diese Spezifikation erlaubt nun zum
einen, dass offentlicher und privater Kapitalstock unter-
schiedlich produktiv sein kénnen, was durch die Parame-
ter o und 6 bestimmt wird. Zum anderen erhdhen offentli-
che Investitionen nun die Grenzproduktivitat des privaten

Kapitalstocks.'
Produktivitatssteigernde Rolle 6ffentlicher Investitionen

Im Folgenden sollen die zusatzlichen Produktivitatseffek-
te 6ffentlicher Investitionen in der Simulation des Investiti-
onsprogramms bericksichtigt werden. Um die beschrie-
bene Erhdhung der Produktivitdt adaquat im Modellrah-
men von NiGEM abzubilden, wird zwischen zwei Heran-
gehensweisen unterschieden.

1. Variante mit Technologieverbesserung durch 6ffentli-
che Investitionen: Der Parameter des technologischen
Fortschritts A im NiGEM-Basismodell wird im Laufe
des Investitionsprogramms um bis zu 2 % erhoht.

2. Variante mit modifizierter Produktionsfunktion: Das
NiGEM-Basismodell wird grundlegender modifiziert.
Dazu wird die Produktionsfunktion aus Gleichung (2)
mit einem Wert von 0,3 flr die Output-Elastizitat des
offentlichen Kapitalstocks 0 in Deutschland verwendet
(Bom und Ligthart, 2014)."

Die Auswirkungen beider Modellvarianten auf die Wir-
kungsweise der 6ffentlichen Investitionen werden in Abbil-

10 Die ersten Abhandlungen Uber &ffentliche Ausgaben im neoklassi-
schen Modellrahmen unter der Verwendung der Produktionsfunkti-
on in Gleichung (2) sind Aschauer (1989) und Baxter und King (1993).
Ramey (2020) bietet eine umfassende Ubersicht tiber die Literatur zu
den kurz- und langfristigen Effekten von 6ffentlichen Investitionen.

11 Stephan (2003) schatzt die Output-Elastizitdt des offentlichen Ka-
pitalstocks im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland auf 0,38 bis
0,65. Es ist daher nachvollziehbar, dass die Elastizitat fur die Gesamt-
wirtschaft etwas geringer ausfallt. Zudem wird in der vorliegenden
Simulation der Kapitalanteil in Hohe von 0,36 wie in Ramey (2020)
angenommen. Diese Kalibrierung der Produktionsfunktion (2) fihrt
in NiGEM zu plausibleren Prognoseeigenschaften bezuglich des Pro-
duktionspotenzials in Deutschland als das Basismodell und deckt
sich gleichzeitig mit den Werten aus der Vergangenheit.
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Abbildung 5

IMK Simulationen mit Technologieverbesserung und modifizierter Produktionsfunktion
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dung 5 dargestellt. Die weiteren Annahmen entsprechen
den beschriebenen Simulationen mit dem Basismodell.

Unter Verwendung der beiden Modellvarianten hat das
Investitionsprogramm eine deutlich gréBere Auswirkung
auf das Produktionspotenzial der deutschen Wirtschaft.
Dies gilt insbesondere fir die Variante mit modifizierter
Produktionsfunktion (vgl. Abbildung 5a). Bereits im ersten
Jahr des Impulses steigt das Produktionspotenzial um je-
weils rund 0,4 bzw. 0,5 Prozentpunkte starker als in der
Simulation mit dem Basismodell. Diese Differenz erhéht
sich in der Variante mit modifizierter Produktionsfunkti-
on auf Uber 5 Prozentpunkte zum Ende des Investitions-
programms; wahrend der Unterschied bei der Variante
mit Technologieverbesserung nur moderat um 0,4 auf
0,9 Prozentpunkte ansteigt. In der Spitze des Effekts
2035 ergibt sich in der Variante mit modifizierter Produk-
tionsfunktion ein um knapp tUber 9 % hoheres Produkti-
onspotenzial als im Basisszenario ohne Programm. Bis
zum Ende des Simulationszeitraums fallt der Effekt wie-
der ab, bleibt aber mit 3,5 Prozentpunkten deutlich Gber
dem aus der Simulation mit dem Basismodell.

Demnach unterscheiden sich in der langen Frist auch
die BIP-Effekte in den beiden Modellvarianten erheblich
von den Ergebnissen aus dem NiGEM-Basismodell (vgl.
Abbildung 5b). Wahrend der unmittelbare reale BIP-An-
stieg im ersten Jahr des Investitionsprogramms in allen
drei Simulationen nahezu identisch bei rund 1% Uber
der Basis liegt, verlauft das BIP in den modifizierten Va-
rianten anschlieBend wesentlich dynamischer. Am Ende
des Investitionsprogramms liegt das BIP in der Variante

Technologieverbesserung
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modifizierte Produktionsfunktion

mit Technologieverbesserung um etwa 2,5 %, in jener mit
modifizierter Produktionsfunktion um etwa 5,5% Uber
der Basislinie. Wie bereits in der Simulation mit dem Ba-
sismodell steigt der Multiplikatoreffekt im Laufe der Zeit
stark an. Dies wird durch die Modifizierungen noch ver-
starkt. Besonders in der Variante mit der modifizierten
Produktionsfunktion ergibt sich ein erheblich gréBerer
Fiskalmultiplikator. Der langfristig relevante kumulative
Multiplikatoreffekt ist hier zum Ende des Simulations-
zeitraums mit 14,5 zweifach hoher als in der Variante mit
Technologieverbesserung und dreifach hoher als in der
Simulation mit dem NiGEM-Basismodell.

Abbildung 5c¢ zeigt die erheblichen Crowding-in-Effekte
privater Investitionen in den zwei Varianten gegeniber
dem Basismodell. Bei modifizierter Produktionsfunktion
liegt die private Investitionstatigkeit zum Ende des 6ffent-
lichen Investitionsprogramms um Uber 12,7 % hoher als
ohne das Programm. In der Variante mit Technologiever-
besserung ist der Effekt zundchst deutlich weniger aus-
gepragt, verstarkt sich aber im Verlauf der Simulation,
wenn der zusatzliche technologische Fortschritt die Pro-
duktivitat erhdht. Am Ende des Simulationszeitraums sind
die Effekte auf die privaten Investitionen in der Variante
mit Technologieverbesserung sogar am starksten aus-
gepragt. Werden die kumulativen Multiplikatoreffekte der
offentlichen Investitionen auf die private Investitionstatig-
keit am Ende des Simulationszeitraums betrachtet, ergibt
sich, dass je Euro zusatzlicher &ffentlicher Investitionen
1,1 Euro mehr Privatinvestitionen in der Variante mit Tech-
nologieverbesserung getatigt werden. In der Variante mit
modifizierter Produktionsfunktion werden mit gut 2 Euro
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fast doppelt so viele zusétzliche private Investitionsaus-
gaben pro offentlich eingesetztem Euro getétigt.

In Abbildung 5d werden schlieBlich die finanzpolitischen
Auswirkungen der unterschiedlichen Varianten miteinander
verglichen. Aufgrund der jeweils langfristig dynamischeren
wirtschaftlichen Entwicklung in den Varianten mit produk-
tivitatssteigender Rolle 6ffentlicher Investitionen fallt der
offentliche Schuldenstand in Prozent des BIP friher als in
der Simulation mit dem Basismodell. Im Fall der Simulation
mit Technologieverbesserung tragt sich das ¢ffentliche In-
vestitionsprogramm 2047 selbst, in der Simulation mit mo-
difizierter Produktionsfunktion sogar bereits 2041.

Fazit

Die Simulationen eines kreditfinanzierten Investitionspro-
gramms in H6he von 460 Mrd. Euro im makrodkonomi-
schen Modell NiGEM zeigen, dass sich eine solche 6f-
fentliche Investitionsoffensive bei konservativen Modell-
annahmen spatestens nach 30 Jahren selbst finanziert
hat. Das heiBt, dass spatestens dann die Schuldenquote
auf das Niveau gefallen ist, das sich ohne das Programm
ergeben hatte. Allerdings ist die Wirtschaftsleistung mit
Investitionsprogramm zu dem Zeitpunkt héher als ohne.
Dies kommt durch das steigende Produktionspotenzial
zustande. Die Wachstumseffekte des Programms sind
erheblich. Langerfristig liegt das BIP um 3% bis 4%
Uber seinem Niveau ohne Investitionsoffensive. Die 6f-
fentlichen Investitionen fiihren zu einer deutlich héheren
privaten Investitionstatigkeit, sodass die Unternehmens-
investitionen 4% bis 5% Uber ihrem Niveau ohne Pro-
gramm liegen. Diese Effekte werden erheblich verstarkt,
wenn das Modell auch eine Erhéhung der Produktivitat
des privaten Kapitalstocks durch verbesserte 6ffentliche
Infrastruktur berlcksichtigt. In diesem Fall rentiert sich
das Investitionsprogramm weitaus schneller. Diese Er-
gebnisse sind insofern beachtlich, als dass selbst in der
konservativsten Simulationsvariante von einer ,Belastung
kinftiger Generationen® durch das Investitionsprogramm
nicht gesprochen werden kann. Im Gegenteil: Selbst in
der Grundversion des Modells ginge es klinftigen Gene-
rationen mit dem kreditfinanzierten Investitionsprogramm
wirtschaftlich besser als ohne, weil das BIP 2050 héher

Analysen und Berichte Offentliche Investitionen

ware, die Schuldenquote aber nicht. In alternativen Modell-
varianten rlickt der Zeitpunkt der Selbstfinanzierung sogar
néher in die Gegenwart und die Argumente flr ein solches
Investitionsprogramm wiegen noch einmal stéarker.
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Die Digitalisierung bringt weitreichende Anderungen fiir Wirtschaft und Gesellschaft mit

sich. Vor diesem Hintergrund hat das Bundesministerium ftr Wirtschaft und Energie als
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sich noch nicht einmal Ubersetzen lasst. Andere glau-
ben nach wie vor: Ordnungspolitik, das ist beste deut-
sche wirtschaftspolitische Tradition. GroBe Namen wie
Eucken, Miuller-Armack und von Hayek kommen in den
Sinn. Grundpfeiler der Sozialen Marktwirtschaft sind auf
diesem Gedankengerist gebaut und haben in der Bun-
desrepublik als wirtschaftspolitischer Kompass gedient.
Vor dem Erfahrungshintergrund gescheiterter klassisch-
liberaler Wirtschaftsverfassungen zu Beginn des 20.
Jahrhunderts war das ordoliberale Denken im Ursprung
auf ein Wiederherstellen des Vertrauens in die Funkti-
onsfahigkeit und Leistungsfahigkeit des Wettbewerbs als
zentrales Element der Wirtschafts- und Gesellschaftspo-
litik ausgerichtet. Zugleich war es vom Bewusstsein der
Defizite dieser Kernprinzipien und der Sorge vor einem
Zerfall der Gesellschaft in dysfunktionale Teilordnungen
gepragt. Die Ordnungspolitik erhebt den Anspruch, eine
wirtschaftspolitische Gesamtordnung zu schaffen, die
der Gefahr der Lahmung des Wettbewerbs durch Kon-
zentration von zu viel Macht in entweder staatlicher oder
privater Hand entgegenwirkt. Ihr Erfolgsprinzip ist, dass
sie nicht blind auf die Krafte des Marktes vertraut, son-
dern einen verlasslichen, wettbewerbsorientierten Ord-
nungsrahmen bietet, der wirtschaftliche Freiheit und so-
zialen Ausgleich miteinander verbindet. Walter Euckens
konstituierende Prinzipien der Wirtschaftspolitik — also
ein funktionsféhiges Preissystem, offene Markte, Privat-
eigentum, Vertragsfreiheit, Haftung und die Konstanz
der Wirtschaftspolitik — erganzt durch regulierende Prin-
zipien, nach denen der Staat insbesondere eine zu stark
anwachsende Marktmacht oder zu groBe Einkommens-
unterschiede ausgleichen sollte, sollen ebendies gewahr-
leisten (Eucken, 2004; sowie auch Gerken, 2000; Hasse
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et al., 2005; Pies und Leschke, 2002). Wir glauben: Da-
mit kann — und sollte — man heute noch arbeiten. Mit dem
Konzept einer zeitgemaBen Ordnungspolitik.

Wohlgemerkt, diese ordnungspolitischen Grundsatze
wurden vor dem Hintergrund einer anderen wirtschaftli-
chen Realitat erdacht als jener der heutigen Digitalisierung
von Wirtschaft und Gesellschaft. Digitalisierung, das ist
schneller technologischer Wandel auf globaler Ebene, der
zu grundlegenden strukturellen Anderungen (iber Bran-
chen- und Staatsgrenzen hinweg fihrt. Schlagworte wie
Disruption, Plattform&konomie, Netzwerk- und Skalenef-
fekte, Konzentration von Marktmacht, globale Superstar-
Unternehmen, Wertschépfungsnetzwerke und digitale
Okosysteme, datenbasierte Wertschépfung und ,Uber-
wachungskapitalismus® (Zuboff, 2018) pragen die 6ffent-
liche Diskussion, langst auch Uber Fachdiskurse hinaus.
Es drangt sich also die Frage auf, wie viel Orientierung die
traditionelle Ordnungspolitik hier noch leisten kann.

Klar ist: Die Soziale Marktwirtschaft ist durch die digitale
Transformation von Wirtschaft und Gesellschaft gefor-
dert, neue Antworten zu liefern und den Ordnungsrah-
men neu zu justieren. Man kann sich durchaus fragen, ob
die Instrumente klassischer deutscher Ordnungspolitik
des 20. Jahrhunderts noch im Umgang mit internationa-
len Tech-Giganten des 21. Jahrhunderts taugen. Oder
noch grundsatzlicher: Zersetzt der digitale Wandel von
Wirtschaft und Gesellschaft die Grundpfeiler der Sozia-
len Marktwirtschaft? Ein Beispiel: Wenn die Funktionsfa-
higkeit des Preismechanismus ein Kernprinzip der Wirt-
schaftsordnung ist, welche Konsequenz hat dann der
Wandel zentraler Geschaftsmodelle der digitalen Wirt-
schaft zu datenbasierten und oft vermeintlich kostenfrei-
en Leistungen, etwa bei der Nutzung sozialer Netzwerke
oder Apps? Wie viel Substanz hat der insbesondere in
Teilen der digitalen Wirtschaft tief verwurzelte Glaube an
die Uberlegenheit privatwirtschaftlicher und technologi-
scher Losungen flir gesellschaftliche Probleme gegen-
Uber staatlichen Anséatzen? Fihrt die wachsende Ubiqui-
tat von Daten zu einer Renaissance einer nun ,digitalen
Planwirtschaft“ (Daum und Nuss, 2021), in der nicht mehr
ein dezentrales Preissystem, sondern von méchtigen
Plattformen gesteuerte Algorithmen Angebot und Nach-
frage bestimmen und das herkdmmliche Spiel der Krafte
im freien Wettbewerb ablésen?

Die Diskussion, inwieweit die Grundséatze der Ordnungs-
politik auf die digitale Okonomie Uibertragbar sind, wird seit
einiger Zeit auch auf akademischer Ebene gefihrt (Walter-
Eucken-Institut, 2020) und beschaftigt das Bundesminis-
terium flr Wirtschaft und Energie (BMWi), das - als Teil der
Umsetzungsstrategie ,Digitalisierung gestalten® der Bun-
desregierung — im Dezember 2020 ein Konzeptpapier flir
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ein ordnungspolitisches Handlungsprogramm zur Unter-
stlitzung des digitalen Wandels erstellt hat (BMWi, 2020a,
2021a). Die Kernthese dieses Papiers ist: Trotz allen Wan-
dels sind die Kerngedanken der Ordnungspolitik auch in
der digitalen Wirtschaft noch gultig. lhre Grundsatze sind
bis heute Pfeiler der Sozialen Marktwirtschaft und kénnen
auch in einer zunehmend digitalen Wirtschaft klare Orien-
tierung flr die Wirtschaftspolitik der Zukunft bieten.

Ordnungsrahmen fiir die Plattformékonomie

Ein erster Bereich, in dem sich ordnungspolitischer Hand-
lungsbedarf bereits heute deutlich abzeichnet und der
von Ubergeordneter Bedeutung ist, ist die zunehmen-
de Marktmacht globaler Digitalkonzerne. Wéhrend die
klassisch-liberale Schule noch vor allem auf das Problem
wirtschaftlicher Machtinteressen auf staatlicher Seite
ausgerichtet war und die Freiheit gegenliber dem Staat
sichern wollte, ist es gerade die ordoliberale Schule, die
daneben auch die Gefahr der Minderung von Wohlfahrt
durch private Machtinteressen sah und das gedankliche
Gerdst fur die Eindammung von Marktmacht und sozia-
len Ausgleich lieferte. In einer Phase der starken Konzen-
tration von Marktmacht in digitalen Méarkten ist es magli-
cherweise gerade diese Sensibilisierung gegeniber einer
Lahmung des Wettbewerbs von privater Seite, die zentral
wird. Denn die Digitalisierung scheint Plattformstrukturen
als zentrales Charakteristikum vieler zukinftiger Markte
hervorzubringen, inklusive den ihr teils wohl inharenten
Monopolisierungstendenzen. Aus diesem Grund stellt
die Wettbewerbspolitik — nach Eucken ein regulierendes
Prinzip — auch einen wesentlichen Baustein einer digitalen
Ordnungspolitik dar. Mit dem GWB-Digitalisierungsge-
setz fur ein fokussiertes, proaktives und digitales Wettbe-
werbsrecht 4.0 hat die Bundesregierung hier — aufbauend
auf zahlreichen vom BMWi und von anderen in- und auch
auslandischen Regierungsinstitutionen in Auftrag gege-
benen Studien' - jingst grundlegende Schritte unternom-
men. Zentrale Elemente sind die Aufnahme von Daten in
die Essential-Facilities-Doktrin, die Schaffung von ho-
rizontalen Datenzugangsansprichen im Wettbewerbs-
kontext sowie eine neue Vorschrift zur Verhinderung
von missbrauchlichem, marktiibergreifendem Verhalten
groBer Plattformunternehmen (Gatekeeper); ebenso die
Fokussierung auf relevante Félle und eine Beschleuni-
gung der Verfahren, auch um ein oft schnelles ,Kippen*
von Markten zu verhindern. Die EU ist dabei, mit einem
maBgeblich auch auf deutsche Initiative zurlickgehenden

1 Fir Deutschland: BMWi (2019a) und Schweitzer et al. (2018). Fir die
USA: Berichte des Stigler Committee on Digital Platforms (2019) und
des United States Congress, House Of Representatives, Committee
On The Judiciary (2020). Fur GroBbritannien: Digital Competition Ex-
pert Panel (2019). Fiir Australien: Australian Competition and Consu-
mer Commission (2019). Fur die EU: Crémer et al. (2019).
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Digital Markets Act ein speziell auf Fairness und Bestreit-
barkeit von digitalen Mérkten ausgerichtetes neues Inst-
rument zu schaffen. Auch in den USA und selbst in China
gewinnen wettbewerbspolitische Debatten mit Blick auf
Marktmacht in digitalen Méarkten deutlich an Fahrt.

Weitere zentrale Themenfelder des Konzeptpapiers, die hier
nicht weiter vertieft werden, sind die Korrektur von Markt-
versagen — nicht zuletzt zur Steigerung von Ressourcenef-
fizienz und des Klimaschutzes —, die Gewahrleistung des
sozialen Ausgleichs — insbesondere mit Blick auf den Ar-
beitsmarkt, die Besteuerung und den sozialen Schutz - so-
wie Fragen der Kontrolle, Verfligbarkeit und Sicherheit von
Daten und der damit verbundenen Haftung. Gerade in Be-
zug auf Letzteres ist eine digitale Ordnungspolitik gefordert,
einen verlasslichen Ordnungsrahmen zu gestalten. Hier wird
sich neben der Europaischen Datenschutzgrundverordnung
(DSGVO) ein komplementares spezielles ,Datenordnungs-
recht” herausbilden, das zumindest in ausgewahlten Berei-
chen sektorspezifisch das horizontale Wettbewerbsrecht
regulatorisch ergénzt und spezifiziert (BMWi, 2019a, 34 ff,;
Datenethikkommission, 2019, 79 ff., 153) — so wie sich das
bereits in vielen anderen Féllen, etwa im Telekommunika-
tionsrecht, zugetragen hat. Wesentliche Bausteine hierfiir
werden richtigerweise auf EU-Ebene als Teil des Digitalen
Binnenmarkts gesetzt und auf nationaler Ebene flankiert.
Auch die staatliche Férderung des Aufbaus einer vernetz-
ten Dateninfrastruktur zum sicheren und vertrauenswdrdi-
gen Austausch von Daten (GAIA-X), wo dies aus dem Markt
heraus nicht selbst entsteht, zahlt hierzu. In allen diesen
Feldern werden ordnungspolitische Prinzipien durch den
digitalen Wandel zwar besonders herausgefordert, verlieren
dadurch aber nicht ihre Gultigkeit. Dass sie vielmehr Orien-
tierung bei der Gestaltung des regulatorischen Rahmens
auch im Zeitalter der Digitalisierung bieten kénnen, ist eine
zentrale Aussage des Konzeptpapiers des BMWi.

Evidenzbasierte Wirtschaftspolitik

Ein weiterer, wenn auch bislang weniger im Fokus der poli-
tischen Diskussion stehender, zentraler Baustein einer di-
gitalen Ordnungspolitik ist eine Daten- und Evidenzbasie-
rung wirtschaftspolitischer Entscheidungen, die eine we-
sentliche Voraussetzung flr eine effektive, effiziente und
konstante Wirtschaftspolitik in der digitalen Zukunft ist.

Zum Konzept

Wenn ordnungspolitische Grundsétze insgesamt der
wirtschaftspolitischen Orientierung dienen, bilden Evi-
denz und Datenanalyse gewissermaBen die Landkarte
zum Kompass. Hier ldsst sich an das anknipfen, was die
Begriinder der ordoliberalen Schule in einer damals neu-
en Kombination von Theorie und Empirie entwickelten:

Erst das Wissen Uber aktuelle Entwicklungen und deren
Wirkungszusammenhénge ermdglicht die Gestaltung
eines kohdrenten Ordnungsrahmens, die Umsetzung ef-
fektiver MaBnahmen und damit insgesamt eine Konstanz
und Verlasslichkeit der Wirtschaftspolitik (Hasse et al.,
2005). Das gilt erst recht bei hoher Dynamik von Trans-
formationsprozessen in der Wirtschaft, wie sie durch den
digitalen Wandel ausgeldst werden.

Dass hierbei keine banalen empirischen Fragen aufgewor-
fen sind, zeigt nicht zuletzt die anhaltende und changie-
rende Debatte um das (zweite) ,,Produktivitdtsparadoxon®?
im Kontext der Digitalisierung: Denn trotz intensiver wis-
senschaftlicher Diskussion bleibt es bislang dabei, dass
die Erwartung spUrbarer Produktivitdtssteigerungen durch
kostensenkende und effizienzsteigernde Prozesse infol-
ge grundlegender Innovationen im Rahmen der digitalen
Transformation mit einer ausgepragten Produktivitats-
schwache in vielen westlichen Landern in den vergangenen
20 Jahren kollidiert. Schwierigkeiten und Komplexitaten bei
der Messung von Produktivitat, unternehmerischen Trans-
formationsprozessen und digitaler Wertschopfung bleiben
hier — neben anderen potenziellen Griinden - ein ernstzu-
nehmender Kandidat fir ein Erklarungsmuster. Mogliche
Ursachen liegen dabei nicht zuletzt in der noch mangeln-
den Verfiigbarkeit und Qualitat von Daten (BMWi, 2020b).

Die Ordnungspolitik selbst kann natirlich keine Erkenntnis-
se flr eine starkere Daten- und Evidenzbasierung von Wirt-
schaftspolitik liefern. Der Einbezug von Antworten aus der
empirischen Forschung steht aber in bester ordoliberaler
Tradition und mitnichten im Widerspruch zum Festhalten
an ordnungspolitischen Grundsatzen, wie es akademische
(z.B. Fuest et al., 2006) und auch stérker &ffentlich gefiihrte
Debatten der Vergangenheit in Deutschland immer wieder
vermuten lieBen. Auch eine Daten- und Evidenzbasierung
der Wirtschaftspolitik erfolgt notwendigerweise in einem
gewissen Ordnungsrahmen und bezieht sich auf diesen.

Das Konzept starker evidenzbasierter Wirtschaftspolitik
ist insofern keineswegs neu, gewinnt aber durch die Digi-
talisierung enorm an Bedeutung und Potenzial. Denn die
Bedingungen flir evidenzbasierte Entscheidungen sind
heute dank stark wachsender Verfligbarkeit von Daten
besser als je zuvor (Buch et al., 2019) — auch trotz neuer
empirischer Herausforderungen. Big Data und neue Me-
thoden der Datenanalyse bieten zudem bessere Instru-

2 Der Begriff etablierte sich mit der Beobachtung Robert Solows in
den 1980er Jahren, dass sich (insbesondere im Dienstleistungssek-
tor) kein positiver Zusammenhang zwischen Investitionen in die In-
formations- und Kommunikationstechnologie und der Produktivitat
auf volkswirtschaftlicher oder unternehmerischer Ebene zu zeigen
schien: ,You can see the computer age everywhere but in the produc-
tivity statistics” (Solow, 1987).
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mente daflr als sie der Politik jemals zuvor zur Verfiigung
standen. Deren Nutzung ist jedoch kein Selbstlaufer. Der
Blick Uber den Tellerrand zeigt, dass Deutschland auch
hier nicht gerade zu den Vorreitern z&ahlt. Andere Lander
sind mit Modellversuchen und laufenden Projekten schon
fortgeschrittener (Buch et al., 2019, 106, 109 ff.).

Die Grunde hierfir liegen, wie oft, allerdings nicht in Erkennt-
nisdefiziten, sondern in der Komplexitat und Langwierigkeit
der Erkenntnistiberflhrung in die breite Praxis. Letztere ist
als horizontale Querschnittsaufgabe ein Mammutprojekt,
das Zeit in Anspruch nimmt und verschiedenste Akteur:innen
auf nahezu allen staatlichen Ebenen einbezieht. Ein Blick in
den Maschinenraum des BMWi verdeutlicht aber, dass wir
schon an ganz unterschiedlichen Stellen an der Verbesse-
rung der Evidenzbasierung der Wirtschaftspolitik arbeiten.

Use cases im BMWi

e FEvaluierung von FérdermalBBnahmen und Regelungsvor-
haben: Grundlage evidenzbasierter Wirtschaftspolitik

Es ist mittlerweile unbestritten, dass Evaluationen ein zen-
trales Element moderner, evidenzbasierter Wirtschafts-
politik darstellen. Durch Evaluationen soll systematisch
und faktenbasiert analysiert — und firr die Offentlichkeit
transparent dargelegt werden —, inwiefern die geplanten
Ziele von FordermaBnahmen, Gesetzen oder Verordnun-
gen erreicht wurden und welche Wirkungen sie hatten.
Erkenntnisse dazu sind von elementarer Bedeutung, um
sicherzustellen, dass wirtschaftspolitische Ziele auf ef-
fektive und effiziente Weise erreicht werden. Evaluationen
kénnen somit auch einen Beitrag leisten, die Ausgangs-
lage und den Bedarf fliir zuklinftige staatliche Vorhaben
besser zu identifizieren und zu konkretisieren.

Dieser Einsicht folgend hat das BMWi bereits 2011 ent-
schieden, seine FérdermaBnahmen systematisch und re-
gelmaBig zu evaluieren. Fir die Evaluation von Gesetzen
und Verordnungen hat sich die Bundesregierung 2013
zudem auf eine Ubergreifende Konzeption zur Evaluierung
aller wesentlichen Regelungsvorhaben versténdigt, die im
November 2019 mit einem Beschluss des Staatssekretérs-
ausschusses Bessere Rechtsetzung und Bulrokratieabbau
fortentwickelt wurde. Als erstes Bundesministerium kam
das BMWi dem Auftrag des Staatssekretarsausschusses
nach, Evaluationen o6ffentlich und zentral zugénglich zu
machen. Auf der Website evaluationen-bmwi.de stellt das
BMWi die Evaluationen seiner FérdermaBnahmen und Re-
gelungsvorhaben entsprechend fiir jedermann zuganglich
zur Verfligung. Es folgt damit auch einer Empfehlung des
Wissenschaftlichen Beirats beim BMWi, die dieser, neben
weiterfihrenden Vorschlagen, in seinem Brief an Bundes-
minister Altmaier im September 2019 geduBert hatte.
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e Corona-Datenplattform: Evidenzbasierte Pandemiebe-
kdmpfung

Die Defizite und das Potenzial evidenzbasierter Politik zeig-
ten sich gerade auch im Rahmen der Pandemiebekampfung.
Bund und Lander haben seit dem Frihjahr 2020 zahlreiche
einschneidende MaBnahmen zur Uberwindung der Corona-
Krise getroffen: Versammlungsverbote, SchulschlieBungen,
Ausgangssperren und viele weitere. Anfangs wurden diese
Entscheidungen auf Basis von Experteneinschatzungen und
Vorgaben fir MaBnahmen aus dem nationalen Pandemie-
plan sowie grundsétzlichen politischen Erwagungen getrof-
fen. Im weiteren Verlauf der Pandemie entstanden jedoch
zahlreiche Forschungsarbeiten und empirische Studien
zur Wirksamkeit einzelner MaBnahmen. Dabei beruhten die
meisten Arbeiten allerdings auf Daten und Auswertungen
aus dem Ausland, da in Deutschland lange Zeit die einzelnen
EinddmmungsmaBnahmen auf Bundes-, Landes- und Kreis-
ebene nicht systematisch erfasst wurden und Daten zum In-
fektionsgeschehen, zur Auslastung der Intensivbetten oder
zu Todesfallen nur umstandlich und Uber mehrere Quellen
verteilt zuganglich waren. Mit der Corona-Forschungsdaten-
plattform (corona-datenplattform.de) hat das BMWi ein um-
fangreiches und systematisches Datenangebot geschaffen,
das es der Wissenschaft erlaubt, die Wirkung einzelner MaB-
nahmen empirisch und systematisch zu Gberprifen. Aktuell
wird die Datenbank von mehr als 300 Wissenschaftler:innen
aus unterschiedlichen Forschungszweigen genutzt und in
Forschungsarbeiten, wie z. B. des ifo Instituts, verwendet. So
wird die Grundlage fir eine evidenzbasierte Wirtschafts- und
Krisenpolitik gelegt. Wegen des hohen Interesses an den
Daten und aus Griinden der Transparenz wird das Datenan-
gebot — ganz im Sinne der Open-Data-Strategie der Bundes-
regierung — seit Juli 2021 Uber das Statistische Bundesamt
offentlich zur Verfligung gestellt.

e Reallabore: Innovationen ermdglichen, Regulierung
weiterentwickeln

Aufgrund der rasanten Geschwindigkeit des digitalen Wan-
dels ist es fur die Gesetzgebung heute herausfordernder
denn je, mit den aktuellen Entwicklungen Schritt zu halten.
Deshalb brauchen wir auch in der Gesetzgebung neue Frei-
rdume zum Experimentieren und Lernen, um das Wissen
Uber Wirkzusammenhéange von Innovationen und Regulie-
rung sukzessive weiter zu verbessern und um Regulierung
agil weiterzuentwickeln. Reallabore (Regulatory Sandboxes)
machen es mdglich, neue Technologien oder Geschaftsmo-
delle unter realen Bedingungen zu erproben, die der gelten-
de Rechtsrahmen regulatorisch noch nicht berlcksichtigt
oder sogar hemmt. Experimentierklauseln schaffen dafiir
die notwendigen rechtlichen Freirdume. Mit ihren Ergeb-
nissen tragen Reallabore dazu bei, den Rechtsrahmen evi-
denzbasiert weiterzuentwickeln. So dienen Reallabore als
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Impulsgeber flir Innovationen und bilden ein weiteres wichti-
ges Instrument einer digitalen Ordnungspolitik.

Im Rahmen der BMWi-Reallabore-Strategie arbeitet das
BMWi eng mit den betroffenen Ministerien zusammen, um
bessere rechtliche Rahmenbedingungen fiir Reallabore zu
schaffen. Hierzu hat die Bundesregierung am 13. April 2021
im Paket fir Birokratieerleichterungen beschlossen, in
Zukunft fUr jedes Gesetz zu priifen, ob durch die Aufnah-
me von Experimentierklauseln neue Reallabore ermdéglicht
werden kdnnen — wie etwa zuletzt flr die Erprobung von
autonomem Fahren oder digitalen Identifizierungsverfahren
beim Hotel-Check-in. Auch auf européischer Ebene miissen
wir Mdglichkeiten flr Reallabore schaffen, etwa fiir Block-
chain und Kinstliche Intelligenz. Hierzu haben die 27 EU-
Mitgliedstaaten die EU-Kommission mit ihren Ratsschluss-
folgerungen zu Reallaboren und Experimentierklauseln am
16. November 2020 aufgefordert. Ebenso unterstiitzt das
BMWi die Reallabore-Praxis durch Vernetzung und Veran-
staltungen (Netzwerk Reallabore), durch aktuelle Informati-
onen und Leitfaden (Handbuch Reallabore, Praxishilfe zum
Datenschutz) sowie durch den regelméaBig stattfindenden
»Iinnovationspreis Reallabore®, der herausragende Realla-
bore wiirdigt und sichtbar macht (BMWi, 2021b).

e Basisregister, bundeseinheitliche Wirtschaftsnummer:
Qualitétssteigerung der Registerdaten

Evidenzbasierte Wirtschaftspolitik funktioniert nicht ohne
qualitativ hochwertige Daten. Dies gilt auch flr Unterneh-
mensdaten, angefangen bei den Datenbestanden in amt-
lichen Registern. Aktuell gibt es in Deutschland rund 120
Register mit Unternehmensbezug, ein Austausch von Infor-
mationen zwischen den Registern erfolgt Ublicherweise je-
doch nicht. Ein Grund hierflr ist, dass bisher keine registe-
ribergreifende Identifikationsnummer existiert. Mit dem im
Juni 2021 von der Gesetzgebung verabschiedeten Unter-
nehmensbasisdatenregistergesetz wird die Grundlage flr
eine moderne und vernetzte Registerlandschaft geschaf-
fen. Das Gesetz sieht vor, ein zentrales Basisregister fir
Unternehmensstammdaten beim Statistischen Bundesamt
zu errichten und zu betreiben. Zudem wird die Wirtschafts-
Identifikationsnummer als bundeseinheitliche Wirtschafts-
nummer in Deutschland eingefiihrt. Das Vorhaben sorgt
fir Entlastungen bei Unternehmen, flr Effizienzsteigerun-
gen in der Verwaltung und fur Qualitatsverbesserungen in
der Statistik. Damit schaffen wir ein breites Fundament fur
bessere Datennutzung, -verfligbarkeit und -verknlpfung
fir Unternehmen, Forschung und Verwaltung.

e Projektion: Friihindikatoren, Nowcasting, Big Data

Evidenzbasierte Wirtschaftspolitik bendtigt zudem zeit-
nahe und préazise Informationen Uber die wirtschaftliche

Entwicklung, um ihre Handlungen auf den jeweiligen Zu-
stand der Volkswirtschaft méglichst zielgenau abstimmen
zu kénnen. Idealerweise kdnnten Entscheidungstragende
sogar auf tagesaktuelle Echtzeitdaten zurlickgreifen. Tat-
sachlich werden viele relevante Daten allerdings erst mit
Verzdgerung verdffentlicht (BMWi, 2019b). So stehen ers-
te amtliche Daten zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) erst 30
Tage nach Ablauf des jeweiligen Quartals zur Verfligung.
In der Konjunkturanalyse und -prognose werden daher in
der Regel eine Reihe hdherfrequenter Konjunkturindikato-
ren ausgewertet, die friiher vorliegen als die Quartalsda-
ten und eine Einschatzung der aktuellen wirtschaftlichen
Entwicklung ermdéglichen. Darunter sind sowohl monat-
liche Statistiken beispielsweise zur Produktion oder der
Auftragslage als auch umfragebasierte Stimmungsindika-
toren. Weitere Hilfsmittel zur zeitnahen Auswertung sind
okonometrische Nowcasting-Modelle oder Flash-Schét-
zungen, die aktuelle Indikatoren automatisch auswerten
und daraus eine rein technische Prognose der wirtschaft-
lichen Entwicklung im laufenden Quartal berechnen kén-
nen. Am BMWi erweitert ein solches Modell seit einiger
Zeit das bestehende Analyseinstrumentarium; die Ergeb-
nisse werden regelmaBig in den ,Schlaglichtern der Wirt-
schaftspolitik“ des BMWi veroffentlicht und kommentiert.

In den vergangenen Jahren haben Fortschritte im Bereich
der klnstlichen Intelligenz zusammen mit der Digitalisie-
rung fast aller Lebensbereiche zu neuen Chancen fir die
makrodkonomische Analyse gefiihrt. So kénnen mit spe-
ziellen statistischen Methoden aus groBen, zunachst hau-
fig unstrukturierten Datenquellen (Big Data) wertvolle neue
Informationen gewonnen werden. Das BMWi lotet derzeit
anhand eines Forschungsprojekts das Potenzial solcher
Methoden flir die Beobachtung, Analyse und Projektion
der konjunkturellen Entwicklung in Deutschland aus. Mit
dem Projekt soll auch der deutschen Konjunkturforschung
ein Impuls gegeben werden, sich weiterhin intensiv mit
den Themen Digitalisierung und Big Data zu beschéftigen.
Allerdings kénnen solche stark datengetriebenen Analy-
sen Expertenwissen nicht ersetzen. So kdnnen qualitati-
ve Sonderfaktoren und PolitikmaBnahmen im Modell nur
schwer erfasst werden. Wahrend der Corona-Krise zeigte
sich dies beispielsweise bei der Anordnung notwendiger
EinddmmungsmaBnahmen, die ex ante in Modellen nur
schwer abzubilden sind. Umso groBere Bedeutung kommt
der Interpretation der Daten und Ergebnisse zu.

e Foresight: Szenarienentwicklung flr eine langfristig vo-
rausschauende Wirtschaftspolitik

Zur Evidenzbasierung zahlt auch, langfristige Planungen auf
fundiertere Grundlagen zu stellen. Um mdgliche langerfristi-
ge wirtschaftliche Auswirkungen der Digitalisierung zu ana-
lysieren, hat das BMWi 2019 einen Strategischen Voraus-
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schauprozess initiilert. Die ,Strategische Vorausschau®
(Strategic Foresight) ist ein Feld der Zukunftsforschung, das
sich mit zukinftigen gesellschaftlichen, politischen oder
technologischen Entwicklungen beschaftigt. Dabei kdnnen
auch Szenarien betrachtet werden, die zundchst noch von
Entwicklungen in der Anfangsphase ausgehen oder un-
wahrscheinlich erscheinen, aber dennoch unter gewissen
Entwicklungspfaden vorstellbar sind. Ziel des Foresight-
Ansatzes ist dabei nicht, ein bestimmtes Ergebnis mdglichst
genau vorherzusagen; vielmehr sollen mehrere mogliche
»Zukinfte“ beleuchtet werden. Strategische Vorausschau
dient somit als Instrument fUr die strategische Planung, um
auf mehrere mdgliche Entwicklungen vorbereitet zu sein.

Ziel des Prozesses im BMWi ist es, Zukunftsszenarien zu
den wirtschaftlichen Perspektiven der Digitalisierung fir ei-
nen Zeitraum von zehn bis 15 Jahren zu entwickeln und da-
raus Handlungsempfehlungen fiir die Anpassung des Ord-
nungsrahmens der Sozialen Marktwirtschaft in der digitalen
Zukunft abzuleiten. Dazu wurden zunachst verschiedene
Schlisseltechnologien identifiziert, deren weitere Entwick-
lungen maBgeblichen Einfluss auf die Entwicklungsrichtung
der Digitalisierung in Deutschland haben kénnten, unter
anderem Autonome Systeme, Big Data, Internet der Dinge,
Kinstliche Intelligenz. Letztere wurden unter BerUcksich-
tigung Ubergeordneter Einflussfaktoren (aus Wirtschaft,
Gesellschaft, Politik, Recht, Umwelt etc.) herausgearbeitet,
an die sich eine Wechselwirkungsanalyse der Technologi-
en anschloss. Davon ausgehend wurden sechs konsistente
Szenarien identifiziert, die aus wirtschaftspolitischer Sicht
besonders relevant erscheinen. Sie zentrieren sich um we-
sentliche Entwicklungsrichtungen in den Bereichen Platt-
formen, Industrie 4.0, Systemwettbewerb und Technologie-
fihrerschaft, digitalisierter Alltag sowie Nachhaltigkeit. Die
Ergebnisse wurden auf einer 6ffentlichen Abschlusskonfe-
renz im Juni prasentiert und werden in die weitere Arbeit
des BMWi (2021c) einflieBen.

Evidenzbasierte Wirtschaftspolitik - quo vadis?

So viel auch schon angestoBen und in Arbeit ist, klar ist
auch: Zur Etablierung einer umfassenden und evidenzba-
sierten digitalen Ordnungspolitik bleibt noch viel zu tun.
Einige weitere konkrete Aufgabenfelder drangen sich aus
wirtschaftspolitischer Sicht auf:

Wirtschaftsstatistik-Agenda

Um die Datenlage fiir Wissenschaft und Forschung zu ver-
bessern, ware eine spezielle Wirtschaftsstatistikagenda
fiir Wirtschafts- und Sozialdaten hilfreich. In enger Abstim-
mung mit Datenproduzierenden, Forschungsdatenzentren
(FDZ), Wissenschaft und Politik konnten Defizite benannt,
Ldsungsvorschlage generiert und gebiindelt werden. In der
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Datendkonomie des 21. Jahrhunderts kénnten so erforder-
liche MaBnahmen aufgezeigt und konkrete Umsetzungs-
schritte definiert werden, um eine umfassende Evidenzba-
sierung der Wirtschaftspolitik langfristig zu unterstitzen.

Durch eine solche Agenda sollten substanzielle Fort-
schritte beim Datenzugang und der Nutzung von Wirt-
schaftsdaten erzielt werden. Daten mit Relevanz flr die
wirtschaftspolitische Beratung sollten zukinftig einfacher,
haufiger, rechtssicher und in hoherer Qualitat fir For-
schungszwecke eingesetzt werden. Ein Zugang zu und
die Verknlpfung von Mikrodaten sollte systematischer
als bisher ermdglicht und neue Datenquellen und Erhe-
bungswege sollten kontinuierlich erschlossen werden.
Dies ist mit der politischen Forderung nach einer Erwei-
terung des Forschungsprivilegs bei der Datennutzung
verknUpft. Die Agenda sollte zudem das Bewusstsein im
politischen Raum fiir die Bedeutung einer leistungsfahi-
gen wissenschaftlichen Wirtschaftsdateninfrastruktur fir
Deutschland starken. Dabei wéare die Wirtschaftsstatisti-
kagenda ein Teil der Konkretisierung und Umsetzung der
Datenstrategie der Bundesregierung und eine Ergédnzung
des Aktionsplans Forschungsdaten des BMBF.

Reallabore-Gesetz

Trotz der wachsenden Bedeutung von Reallaboren und
neuer verbesserter rechtlicher Mdglichkeiten in ver-
schiedenen Innovationsbereichen fehlt es bislang an
einheitlichen Standards flr Reallabore. Anforderungen
und Zugangsbedingungen flr Unternehmen und andere
Innovatoren unterscheiden sich oft erheblich; Rechtsla-
ge und Genehmigungspraxis sind gerade fir kleine und
mittlere Unternehmen sowie Start-ups oft unlbersicht-
lich. Vor diesem Hintergrund entwickeln wir derzeit einen
Vorschlag flir ein mogliches Ubergreifendes Reallabore-
Gesetz. Ziel des Vorschlags ist, durch Vereinheitlichung,
Prazisierung und Verbesserung der rechtlichen und pro-
zessualen Grundlagen fir mehr regulatorische Agilitat zu
sorgen und die Anwendung und den Nutzen von Realla-
boren fir alle Beteiligten nachhaltig zu starken.

Chief Data Scientists in den Bundesministerien

Die Datenstrategie der Bundesregierung, in die sich die
evidenzbasierte digitale Ordnungspolitik eingliedert, sieht
zu Recht die Etablierung von Chief Data Scientists und
experimentellen Datenlaboren in den Bundesministerien
vor. Sie sollen fUr eine bessere ErschlieBung und Nutzung
von Datenquellen sorgen und als Schnittstellen zwischen
technischem und fachlichem Know-how dienen. Richtig
etabliert konnen solche Schnittstellen zum Katalysator fir
eine bessere Datennutzung und Evidenzbasierung auch
in der Wirtschaftspolitik werden.
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Digitale Ordnungspolitik auf EU-Ebene

Nicht weiter vertieft werden kénnen hier die zahlreichen Be-
zlige zur europaischen Ebene, die flr die digitale Wirtschaft
ohne Zweifel von zentraler Bedeutung ist. Der Vollstandig-
keit halber erwahnt sei aber, dass die EU mit den drei ge-
planten Rechtsakten Digital Markets Act, Digital Services
Act und Data Governance Act dabei ist, zentrale Elemente
eines europaischen Ordnungsrahmens flr die digitale Wirt-
schaft neu zu gestalten. Wesentlicher Baustein des Data
Governance Act wird auch eine starkere Harmonisierung
der Weiterverwendungsmaoglichkeiten flir geschiitzte Daten
offentlicher Stellen durch Strukturen wie die — in Deutsch-
land schon bekannten — Forschungsdatenzentren sein; nicht
zuletzt auch, um den Zugang zu Daten flr die Forschung
europaweit weiter zu verbessern. Daneben wird es im wei-
terhin geplanten Data Act der EU unter anderem darum
gehen, den Zugang zu Daten fiir die Forschung zu erleich-
tern. Zudem ist im Rat der Européischen Union die stérkere
Verwendung von neuen Datenanalyse-Tools im Rahmen der
Grundsatze fiir bessere Rechtsetzung auf EU-Ebene (Better
Regulation) in Diskussion. Auch hier wird die Entwicklung zu
einer stérker evidenzbasierten Politik vorangetrieben.
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Digitalisierungsschub in Firmen wahrend

der Corona-Pandemie

Durch die Corona-Pandemie haben digitale Technologien in Unternehmen an Bedeutung
gewonnen. Auf Basis einer Betriebsbefragung des Instituts flr Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung untersuchen die Autor:innen, ob Unternehmen vermehrt in digitale
Technologien investiert haben und welche Rolle dabei die wirtschaftliche Situation gespielt
hat. Neben den Investitionen in digitale Technologien haben auch Weiterbildungsaktivitaten

in den Betrieben zugenommen.

Die COVID-19-Pandemie hat durch Unterbrechungen der
Lieferketten, Verzégerungen in den Produktionsablaufen
und eine einbrechende oder sich verschiebende Nachfra-
ge erhebliche Auswirkungen auf die Wirtschaft. Gleich-
zeitig mussten Firmen ihre Produktions- und Arbeitspro-
zesse an die infektidse Dynamik und die MaBnahmen zu
deren Einddmmung anpassen. Die massive Ausweitung
von Homeoffice hat z.B. zu dramatischen Anderungen
geflihrt, wo und wie Beschaftigte ihre Arbeit verrichten
(Taneja et al., 2021). Auch Betriebe in Deutschland haben
im Zuge der Pandemie ihren Beschaftigten vermehrt die
Option auf Homeoffice gewahrt (Bellmann et al., 2020). In
vielen Organisationen und Tatigkeiten kommt daher digi-
talen Technologien fiir die Kommunikation zwischen Mit-
arbeitenden, der Organisation von Arbeitsablaufen und
der Sicherung von Firmendaten eine zentrale Rolle zu.
Waéhrend die Unsicherheit Uber die Zukunft Investitionen
in neue Technologien eher verhindert oder zumindest ver-
zdgert haben kdnnte, sollte die Notwendigkeit, personli-
che Kontakte zu reduzieren und Arbeitsunterbrechungen
zu bewaéltigen, Investitionen in digitale Technologien ten-
denziell erhéht haben.

Zwar gibt es Hinweise, dass es durch die Pandemie zu einer
beschleunigten Digitalisierung gekommen ist (OECD, 2021)
und dass auch in Deutschland ein Digitalisierungsschub
stattgefunden hat (Bertscheck, 2020). Gleichzeitig sind Un-
tersuchungen auf der Grundlage von Unternehmensdaten,
die Erkenntnisse dazu liefern kdnnten, wie Firmen auf die
doppelte Herausforderung der steigenden Unsicherheiten
und Bediirfnisse reagierten, selten.

© Der/die Autor:in 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft gefoérdert.
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Unsere Ergebnisse basieren auf einer groBen Betriebs-
befragung ,,Betriebe in der COVID-19-Krise* (Aminian et
al., 2021), die das Institut flr Arbeitsmarkt- und Berufsfor-
schung (IAB) seit August 2020 durchfiihrt. Die Daten der
neunten Welle umfassen 1.941 Betriebe in ganz Deutsch-
land, die im Februar 2021 telefonisch befragt wurden.
Die Ergebnisse sind gewichtet, um reprasentativ fir alle
privaten Betriebe mit mindestens einem sozialversiche-
rungspflichtig Beschéaftigten zu sein. Deutschland stellt
einen besonders interessanten Fall dar, da die digitale
Infrastruktur in vielen Bereichen hinterherhinkt (Wissen-
schaftlicher Beirat des BMWi, 2021).

Haben Firmen in digitale Technologien investiert?

Seit Beginn der Pandemie hat fast die Halfte aller Betrie-
be in digitale Technologien wie Hardware, Software oder
digitale Infrastruktur investiert (vgl. Abbildung 1). GroBere
Betriebe investieren dabei haufiger in digitale Technolo-
gien als kleinere. Unter den Betrieben mit 250 und mehr
Beschéftigten hat fast jeder Betrieb Investitionen getétigt,
aber nur 39 % der Betriebe mit weniger als zehn Beschaf-
tigten. Am haufigsten wurde im Informations- und Kom-
munikationssektor (57 %) und bei sonstigen Dienstleistun-
gen' (58 %), seltener im verarbeitenden Gewerbe (34 %),
im Baugewerbe (36 %) und im Handel (39 %) investiert.

Auch ohne die Pandemie hatten die Betriebe mdglicher-
weise in digitale Technologien investiert. Hat die Pandemie
also tatsdchlich die Verbreitung digitaler Technologien in
den Betrieben beschleunigt? Fast 30% der Betriebe ge-

1 Hierzu gehéren ,Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen
und technischen Dienstleistungen®, ,Erbringung von sonstigen wirt-
schaftlichen Dienstleistungen®, ,Erbringung von Finanz- und Versi-
cherungsdienstleistungen® und ,Kunst und Unterhaltung®.
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ben an, dass die Krise die Einfihrung oder den Ausbau
digitaler Technologien in ihrem Betrieb beschleunigt hat
(vgl. Abbildung 2). Gleichzeitig berichten 69 %, dass sich
die Investitionen nicht verandert haben, wahrend 2 % der
Betriebe sagen, dass die Krise die Verbreitung digitaler
Technologien verlangsamt hat.

Hinter den Gesamtzahlen verbergen sich wiederum gro-
Be sektorale Unterschiede. Betriebe in den Sektoren In-
formation und Kommunikation (43 %), Bildung, Gesund-
heit und Soziales (31 %) sowie sonstige Dienstleistungen
(41 %) geben am ehesten an, Investitionen in digitale
Technologien aufgrund der Pandemie erhoht zu haben.
Im Baugewerbe sowie im Sektor Verkehr und Lagerei

Abbildung 1
Investitionen in IT oder digitale Technologien seit
Beginn der COVID-19-Pandemie

Alle Betriebe

250+ Beschaftigte

50 - 249 Beschaftigte

10 - 49 Beschaftigte

1 - 9 Beschéftigte
Landwirtschaft, Bergbau, Energie
Verarbeitendes Gewerbe
Baugewerbe

Handel

Verkehr und Lagerei
Gastgewerbe

Information und Kommunikation

Sonstige Dienstleistungen

Bildung, Gesundheit, Soziales

0 20 40 60 80 100
Anteil der Betriebe (in %)

M investiert nicht investiert

Anmerkungen: Die Abbildung zeigt gewichtete Anteile auf Basis von
1.941 befragten Betrieben im Februar 2021.

Quelle: eigene Berechnungen.

— und damit in Sektoren, in denen das Arbeiten von zu-
hause schwierig ist — sagen nur 12 % bzw. 17 % der Be-
triebe, dass die Pandemie die Investitionen in digitale
Technologien beschleunigt hat. Im Gastgewerbe, einem
Sektor, der stark von den Nachfrageausféllen wahrend
der SchlieBungen betroffen war, sagen 10 % der Betriebe,
dass die Krise sogar die Geschwindigkeit der Verbreitung
digitaler Technologien verringert hat. Auch nach Betriebs-
groBe gibt es eine deutliche Kluft: Fast 75 % der groBen
Betriebe (250+ Beschaftigte) sehen die Pandemie als
Beschleuniger der Digitalisierung, wahrend nur etwa ein
Viertel der kleinen (weniger als zehn Beschéftigte) und ein
Drittel der mittelgroBen (zehn bis 49 Beschéftigte) Betrie-
be diese Ansicht teilen.

Die meisten Betriebe, die nicht investiert haben, sagen,
dass solche Investitionen nicht als notwendig erachtet
wurden. Nur 15 % der Betriebe geben an, dass die Inves-
titionen zu teuer gewesen waren und 12 % berichten, dass
die Planung und Umsetzung zu komplex gewesen ware.
Solche Investitionshemmnisse sind flr kleine und mittlere
Betriebe, die eher unter Liquiditdtsengpassen leiden, viel
relevanter. Hohe Kosten wurden als wichtiges Investiti-
onshindernis im Handel und im Gastgewerbe angesehen,
zwei Sektoren, die von der Krise und den MaBnahmen zu
ihrer Einddmmung besonders betroffen waren.
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Abbildung 2

Die COVID-19-Pandemie und die Verbreitung
digitaler Technologien
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Anmerkungen: Die Abbildung zeigt gewichtete Anteile auf Basis von
1.941 befragten Betrieben im Februar 2021.

Quelle: eigene Berechnungen.

In welche Art von digitalen Technologien haben
Firmen investiert?

Die Betriebe werden auch nach der Art der digitalen Tech-
nologie gefragt, in die investiert wurde. Dabei wird zwischen
Hardware (z.B. Laptops, Smartphones) und Software zur
gemeinsamen Dokumentenverwaltung und Zusammenar-
beit (z.B. SharePoint, Google Doc) oder Software zur di-
gitalen Kommunikation und Prozessautomatisierung (z.B.
Microsoft Teams, Zoom) unterschieden. Weitere Investi-
tionskategorien sind der Fernzugriff, damit Mitarbeitende
Datenbanken und Dateien sicher nutzen kdnnen (z. B. VPN-
Verbindung), Internetgeschwindigkeit, Datenschutz und IT-
Sicherheit und schlieBlich zusatzliches IT-Personal.

Betriebe investierten am haufigsten in Hardware (vgl. Ab-
bildung 3). 41 % aller Betriebe kauften Computer, Lap-
tops, Smartphones oder Headsets. Investitionen in Soft-
ware sind ebenfalls haufig, vor allem in Kommunikations-
und Prozessautomatisierungssoftware (23 %), gefolgt von
Investitionen in Software flr die Zusammenarbeit (19 %).
Investitionen in schnelleres Internet (9 %) oder zusatzli-
ches IT-Personal (2 %) waren deutlich weniger wichtig.

Nicht alle diese Investitionen wurden jedoch aufgrund der

Pandemie getéatigt. Abbildung 3 zeigt, dass die Krise vor
allem Investitionen in Kommunikationssoftware beflligelt
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Abbildung 3
Art der Investitionen in IT oder digitale Technologien
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ja, aufgrund von Corona M ja, unabhéngig von Corona nein
Anmerkungen: Die Abbildung zeigt gewichtete Anteile auf Basis von
1.941 befragten Betrieben im Februar 2021.

Quelle: eigene Berechnungen.

hat. Kommunikationstools wie Microsoft Teams oder Zoom
sind wichtige digitale Werkzeuge, um Arbeitsprozesse ef-
fektiv zu koordinieren und zu kommunizieren, wenn die Be-
schéftigten raumlich getrennt sind. Sie sind eine wichtige
Grundvoraussetzung oder Erganzung zur Ausweitung des
Homeoffice. Dariiber hinaus hat fast die Halfte der Betrie-
be, die in Hardware, in Software flr die Zusammenarbeit
und in Fernzugriff investiert haben, dies wegen der Pan-
demie getan. Fur Investitionen in Internetgeschwindigkeit,
IT-Personal oder Datenschutz hat die Pandemie dagegen
eine weniger prominente Rolle gespielt.

Interessanterweise sind es vor allem Betriebe im Dienst-
leistungssektor, die ihre Investitionen in alle Arten von
digitalen Technologien deutlich erhdéht haben. Betriebe
im Bildungs-, Gesundheits- und Sozialwesen investier-
ten vor allem in Hardware und Kommunikationssoftware,
wahrend Betriebe im Bereich Information und Kommu-
nikation vor allem in Software flr die Zusammenarbeit
investierten. Auch hier gilt, dass COVID-19-bedingte In-
vestitionen in IT und Digitalisierung in groBeren Betrieben
deutlich wahrscheinlicher sind als in kleineren Betrieben,
insbesondere in Bezug auf Hardware und Fernzugriff.

Wie haben sich die betrieblichen Bedingungen auf
die Investitionen ausgewirkt?

Die erheblichen Unterschiede in den Investitionstétigkeiten
zwischen den einzelnen Sektoren kdnnten darauf hinweisen,
dass die betrieblichen Bedingungen, mit denen die Betriebe
in ihrem Tatigkeitsbereich konfrontiert waren, Investitionen
in neue Technologien gefordert oder geghemmt haben kénn-
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Abbildung 4
Investitionen in IT und digitale Technologien nach
betrieblichen Bedingungen

Existenzbedrohung (Feb. 2021):

ja
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Anmerkungen: Die Abbildung zeigt gewichtete Anteile auf Basis von
1.941 Betrieben, die im Februar 2021 befragt wurden. Die Information,
ob Homeoffice mdglich ist, stammt aus den Befragungswellen im Januar,
Mérz und April 2021 und ist fur 1.506 Betriebe verfligbar.

Quelle: eigene Berechnungen.

ten. In der Tat zeigt Abbildung 4, dass die wirtschaftlichen
Schwierigkeiten, die Unternehmen wahrend der Pandemie
erlebten, ihre Spuren hinterlassen haben: Betriebe, die im
Februar 2021 am Rande der Insolvenz stehen, investieren
seltener als Betriebe, die nicht um ihre Existenz besorgt sind;
allerdings ist der Unterschied (9 %) geringer, als man erwar-
ten wirde. Auch Betriebe, die im Februar 2021 Uberwiegend
negativ von der Krise betroffen sind, investieren mit gerin-
gerer Wahrscheinlichkeit als Betriebe, die positiv betroffen
sind oder sowohl positive als auch negative Auswirkungen
erfahren haben. Interessant ist, dass Betriebe am wenigsten
in neue Technologien investieren, wenn ihr Geschéft nicht
von der Pandemie betroffen war. Der Schock einer globalen
Pandemie und die damit verbundene wirtschaftliche Anfal-
ligkeit beschleunigten also die Entscheidung der Betriebe,
ihre digitale Infrastruktur zu aktualisieren. Ein wichtiger Trei-
ber fir Investitionen in digitale Technologien war dabei die
Mdglichkeit, Beschéftigte von zuhause arbeiten zu lassen.
62 % der Betriebe, die Homeoffice ermdglichten, investier-
ten in digitale Technologien, aber nur 31 % der Betriebe, die
keine Moglichkeit flir Homeoffice sahen.

Dagegen scheint die tatsachliche wirtschaftliche Lage ei-
nes Betriebs flr Investitionsentscheidungen weniger wich-
tig zu sein. Betriebe, die Kurzarbeit nutzen, um einen Rick-
gang in der Produktion oder Dienstleistungserbringung
auszugleichen, investieren mit gleicher Wahrscheinlichkeit
wie Betriebe ohne Kurzarbeit. Ebenso ist die Entschei-
dung, in digitale Technologien zu investieren, in Betrieben
mit Umsatzrickgéngen und Betrieben mit Umsatzsteige-

rungen im letzten Jahr &hnlich. Diese Muster deuten darauf
hin, dass die Betriebe mehr auf den Schock einer globalen
Pandemie reagiert haben, aber weniger auf die aktuelle
wirtschaftliche Situation, die viele wahrscheinlich als vori-
bergehend betrachtet haben oder dies zumindest hofften.

Betriebe mit Investitionen in digitale Technologien
fiihren auch haufiger IT-Schulungen durch

Investitionen in digitale Technologien kdnnten ebenso ei-
nen gesteigerten Bedarf an Schulungen im Umgang mit
diesen Technologien unter den Mitarbeitenden mit sich
bringen (Janssen et al., 2018). Etwa jeder flinfte Betrieb gibt
an, seit Beginn der Pandemie IT-Schulungen durchgeflhrt
zu haben und knapp 40 % berichten, dass solche Schulun-
gen 2021 und 2022 geplant sind. Dass es sich hierbei nicht
bloB um das Ubliche Schulungsgeschehen handelt, zeigt
sich auch darin, dass mit 45 % fast die Halfte der Betriebe
den Schulungsumfang aufgrund der Pandemie erhoht hat.

Wie auch bei den Investitionen in digitale Technologien stellt
sich die Durchflihrung von IT-Schulungen nicht einheitlich
dar, sondern fallt flir Betriebe sehr unterschiedlich aus. Mit
Blick auf die BetriebsgroBe zeigt sich erwartungsgemas,
dass IT-Schulungen mit zunehmender BetriebsgréBe hau-
figer durchgefliihrt worden sind und auch in Zukunft &fter
geplant sind. So haben Schulungen in 62 % der GroBbetrie-
be stattgefunden, und in 88 % sind sie fiir 2021 und 2022
geplant, wéhrend die entsprechenden Anteile in Kleinstbe-
trieben lediglich bei 17 % bzw. 33 % liegen. Interessanter-
weise fallt die pandemiebedingte Veranderung im Umfang
der IT-Schulungen jedoch bei GroB- und Kleinstbetrieben
nahezu identisch aus - in beiden Féllen berichtet etwa die
Halfte der Betriebe von einem Anstieg der Schulungen.

Besonders haufig haben IT-Schulungen in Betrieben des
Wirtschaftszweigs Information und Kommunikation (41 %),
im Bildungs-, Gesundheits- und Sozialwesen (30 %) sowie
in den sonstigen Dienstleistungen (29 %) stattgefunden
und somit in den Wirtschaftszweigen, in denen auch In-
vestitionen in digitale Technologien hdufiger vorgenommen
wurden. Dieselben Wirtschaftszweige sind auch bei den
geplanten Schulungen am starksten vertreten. Dagegen
féllt der pandemiebedingte Anstieg im Bereich Informati-
on und Kommunikation mit 31 % nur unterdurchschnittlich
aus, was auf ein allgemein hohes Schulungsniveau hindeu-
tet, das im Zuge der COVID-19-Krise weniger haufig ange-
passt werden musste. Anders verhalt es sich bei Betrieben
im Sektor Verkehr und Lagerei, in denen 70% von einem
pandemiebedingten Anstieg berichten.

Der positive Zusammenhang zwischen Investitionen in

digitale Technologien und IT-Schulungen zeigt sich auch
auf der Betriebsebene. In Betrieben, die in digitale Tech-
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nologien investiert haben, haben Schulungen in 37 % der
Félle stattgefunden und damit deutlich haufiger als in Be-
trieben ohne Investitionen (9 %). Entsprechend héher fallt
auch der Anteil der Betriebe aus, in denen Schulungen in
Zukunft geplant sind (59 % gegenulber 25 %). Betriebe, die
pandemiebedingt in digitale Technologien investiert ha-
ben, haben deutlich haufiger auch IT-Schulungen angebo-
ten (in 45 % der Falle) als Betriebe, die aus anderen Griin-
den in digitale Technologien investiert haben (nur 25 %).

Ergebnisse einer multivariaten Untersuchung, in denen flr
die GréBe und den Wirtschaftszweig eines Betriebs kont-
rolliert wird, bestétigen den Befund, dass Investitionen in
digitale Technologien mit einem héheren Schulungsumfang
einhergehen. Dabei zeigt sich, dass Betriebe, die aufgrund
der COVID-19-Krise in digitale Technologien investiert ha-
ben, eine im Durchschnitt um 29 Prozentpunkte hdhere
Wahrscheinlichkeit aufweisen, IT-Schulungen durchzufiih-
ren, als Betriebe, die nicht investiert haben. Dagegen weisen
Betriebe, die unabhéngig von der Pandemie Investitionen
getatigt haben, lediglich eine um 15 Prozentpunkte héhere
Schulungswahrscheinlichkeit auf. Somit hat die Corona-
Pandemie nicht nur Investitionen in digitale Technologien
beschleunigt, sondern ebenso zu einer deutlichen Auswei-
tung von IT-Schulungen durch die Arbeitgebenden gefiihrt.

Weiterbildungsbedarf in der Kommunikations- und
Kooperationsfahigkeit sowie beim Datenschutz

Hat die Ausweitung der IT-Schulungen den zusétzlichen
Bedarf an Weiterbildung decken kénnen? Die Daten der
Betriebsbefragung legen nahe, dass es durch die pan-
demiebedingten Umstellungen in den betrieblichen Ar-
beitsabldaufen einen gesteigerten Bedarf nach Weiterbil-
dung in verschiedenen Kompetenzbereichen gibt. Wie
in Abbildung 5 zu sehen, geben etwa 27 % der Betriebe
immer noch einen Weiterbildungsbedarf bezlglich Kom-
munikations- und Kooperationsfahigkeiten an, was darauf
zurlickzufiihren sein kann, dass im Zuge der erweiterten
Homeoffice-Moglichkeiten bisherige Kommunikationspro-
zesse angepasst werden mussten. Jeweils knapp 37 % der
Betriebe sehen dagegen keinen Weiterbildungsbedarf in
diesem Bereich bzw. schatzen diese Kompetenz als nicht
relevant ein. Der Datenschutz wird von 22 % der Betriebe
als relevantes Qualifikationsfeld angegeben, wahrend 52 %
bzw. 26 % der Betriebe keinen Weiterbildungsbedarf se-
hen bzw. die Kompetenz als nicht relevant einschatzen. Mit
Anteilen zwischen 12 % und 19 % fallt die Notwendigkeit
zur Weiterqualifikation in den Bereichen IT-Anwendungen,
IT-Fachwissen und Softwareprogrammierung, Flhrungs-
kompetenzen sowie Selbststéndigkeit, Planungssicherheit
und Organisationsfahigkeit geringer aus, wobei mehr als
die Halfte der Betriebe die Kompetenz IT-Fachwissen und
Softwareprogrammierung als fiir sie nicht relevant einstuft.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 5
Weiterbildungsbedarfe in Betrieben in Deutschland
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Anmerkungen: Die Abbildung zeigt gewichtete Anteile auf Basis von
1.941 befragten Betrieben im Februar 2021.

Quelle: eigene Berechnungen.

Auch mit Blick auf die Weiterbildungsbedarfe variieren die
Ergebnisse mit verschiedenen betrieblichen Merkmalen.
Im Durchschnitt schatzen groBere Betriebe den Weiterbil-
dungsbedarf in allen Kompetenzfeldern hdher ein, wahrend
es vor allem kleinere Betriebe sind, die eine bestimmte
Kompetenz als nicht relevant betrachten. Z.B. geben 65 %
der GroBbetriebe einen Bedarf nach Qualifikation im Kom-
petenzfeld Kommunikation und Kooperationsfahigkeit an,
aber nur 23 % der Kleinstbetriebe. Im Fall des Datenschut-
zes liegen die entsprechenden Anteile bei 52 % bzw. 20 %.

Vergleicht man die verschiedenen Wirtschaftszweige, ist
in den Bereichen Information und Kommunikation sowie
bei den sonstigen Dienstleistungen fir jede Kompetenz
der Anteil der Betriebe unterdurchschnittlich, die diesen
Bereich als nicht relevant betrachten. Demgegeniber fallt
nur fUr die sonstigen Dienstleistungen der Anteil der Be-
triebe, der einen Weiterbildungsbedarf angibt, flr jedes
Kompetenzfeld Giberdurchschnittlich aus.

Bei Betrieben, die in digitale Technologien investiert
haben, fallt der Anteil mit Weiterbildungsbedarf in al-
len Kompetenzfeldern hoher aus als bei Betrieben ohne
solche Investitionen. Besonders ausgepragt ist dieser
Unterschied im Fall des Weiterbildungsbedarfs in den
Bereichen FlUhrungskompetenzen sowie Kommunika-
tions- und Kooperationsféhigkeiten. Berlcksichtigt man
dartber hinaus, ob Betriebe pandemiebedingt oder aus
anderen Grinden investiert haben, zeigt sich, dass der
hohere Weiterbildungsbedarf unter investierenden Be-
trieben vor allem auf solche mit pandemiebedingten In-
vestitionen zurlickzufiihren ist. Unter Berlicksichtigung
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von GroBe und Wirtschaftszweig eines Betriebs féllt die
durchschnittliche Wahrscheinlichkeit fir Betriebe mit
pandemiebedingten Investitionen in digitale Technologien
im Fall der Kommunikations- und Kooperationsfahigkeit
um 29 Prozentpunkte, im Fall des Datenschutzes um 21
Prozentpunkte héher aus als bei Betrieben ohne Investiti-
onen. Wie im Fall der IT-Schulungen deuten diese Ergeb-
nisse also darauf hin, dass es insbesondere Betriebe mit
pandemiebedingten Investitionen in digitale Technologien
sind, die einen hoheren Weiterbildungsbedarf sehen.

Diskussion

In Deutschland haben etwa 50 % aller Betriebe seit Be-
ginn der Corona-Krise in irgendeine Form von digitalen
Technologien investiert; und 30 % aller Betriebe betrach-
ten die Pandemie als Beschleunigerin der Digitalisierung.
Besonders ausgepragt sind die Investitionen in GroBbe-
trieben, wahrend kleine und mittlere Betriebe seltener
investieren und eher mit finanziellen oder logistischen
Barrieren zu kdmpfen haben. Hardware stellt die haufigs-
te Art digitaler Investitionen dar, wéhrend Investitionen in
Kommunikationssoftware durch die Pandemie am meis-
ten beschleunigt wurden.

Die Mdglichkeit, Beschéftigte im Homeoffice arbeiten zu
lassen, ist ein wichtiger Treiber flir die Erneuerung der di-
gitalen Infrastruktur. Doch auch Betriebe, in denen Home-
office keine Option war, investierten in digitale Technologi-
en. Fur die Investitionsentscheidung scheint die Erfahrung
einer globalen Pandemie, die in manchen Bereichen der
Wirtschaft einen erheblichen Nachfrageriickgang verur-
sachte sowie Unterbrechungen in den Produktionsablau-
fen nach sich zog und dadurch mehrere wirtschaftliche
Schwachstellen aufdeckte, wichtiger gewesen zu sein als
die aktuelle wirtschaftliche Situation eines Betriebs. Fur die
Zukunft wird hierbei interessant sein, wie sich die Einfih-
rung digitaler Technologien und Innovationen wahrend der
Krise auf Produktivitdt und Beschaftigung auswirken wird
(Riom und Valero, 2020).

Mit den Investitionen in digitale Technologien ist ein An-
stieg an IT-Schulungen einhergegangen. Auch flr die
nahe Zukunft sind in vielen Betrieben weitere Weiterbil-
dungsaktivitaten geplant. Der Zusammenhang zwischen
Investitionen und Schulungen zeigt sich vor allem bei den
Betrieben, die pandemiebedingt in digitale Technologien
investiert haben. In diesen Betrieben, die pandemiebe-
dingt nachristen, fallt der Bedarf nach Weiterbildung im
Bereich der Kommunikations- und Kooperationsféahigkei-
ten und des Datenschutzes besonders hoch aus.

Die Pandemie zwang die Firmen nicht nur, sich schnell
auf eine Gesundheitskrise einzustellen; sie beschleunig-
te auch die Verbreitung und Nutzung digitaler Techno-
logien, insbesondere in Kombination mit Homeoffice.
Die Investitionen sind langlebig; es ist daher stark davon
auszugehen, dass die damit verbundenen Veranderun-
gen in den Arbeitsprozessen der Firmen und die flexi-
blere Gestaltung der Arbeit dauerhaft bleiben werden
(Barrero et al., 2021).
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Analysen und Berichte Sozialpolitik

Regina Konle-Seidl

Die Grundsicherung flir Arbeitsuchende
im europaischen Kontext

Wahrend auf europaischer Ebene eine Stéarkung von Mindestsicherungssystemen im Rahmen
der Umsetzung der Europaischen Saule sozialer Rechte diskutiert wird, ist die deutsche
Diskussion im Vorfeld der Bundestagswahl 2021 durch unterschiedlich weitreichende Vorschléage
zur Reform des Grundsicherungssystems (Uberwindung von Hartz IV) geprégt. Die auf EU-Ebene
verwendeten Kriterien zur Beurteilung von Mindestsicherungssystemen werden beschrieben, und
die deutsche Grundsicherung wird in den europaischen Benchmarking-Rahmen eingeordnet. Vor

diesem Hintergrund werden Vorschlédge zur Reform des Harz-IV-Systems aufgezeigt.

Nach dem Subsidiaritatsprinzip liegt die Verantwortung fir
die soziale Mindestsicherung in der Europaischen Union
grundsétzlich bei den Mitgliedstaaten. Strategien zur Be-
kadmpfung von Armut und sozialer Ausgrenzung sind aber
integraler Bestandteil der europdischen Beschaftigungs-
und Sozialpolitik. Unter der deutschen EU-Ratsprasident-
schaft verabschiedete der Europaische Rat im Oktober 2020
Schlussfolgerungen zur ,,Starkung der Mindesteinkommens-
sicherung zur Bekampfung von Armut und sozialer Ausgren-
zung in der COVID-19-Pandemie und dariiber hinaus®. Der
Rat 1adt die EU-Kommission ein, Vorschlége flr einen neuen
Unionsrahmen zur effektiven Unterstlitzung nationaler Min-
destsicherungssysteme bis Ende 2022 auszuarbeiten.

Kennzeichen von Mindestsicherungssystemen

Das erklarte Ziel von Mindestsicherungssystemen ist die
Sicherung des Lebensunterhalts, also der Schutz vor Ar-
mut. Es gibt jedoch keine allgemeinglltige Definition von
Mindestsicherungssystemen, und die Vielfalt von bedUrftig-
keitsgepriften Last-Resort-Sicherungssystemen in Europa
ist groB. Ganz allgemein bezeichnet die soziale Mindestsi-
cherung den Teil des Sozialsystems, der mit der Bekamp-
fung von Armut und sozialer Ausgrenzung betraut ist und
grundsatzlich einer mehr oder weniger breit definierten
hilfsbedUrftigen Bevolkerung einen Mindesteinkommens-
standard zusichert. Ein gemeinsames Kennzeichen von
Mindest- und Grundsicherungssystemen ist, dass sie Leis-
tungen gewahren, die nicht an eine friihere Beschéftigung
oder eine Beitragshistorie gebunden sind und eine Beddirf-
tigkeitspriifung als zentrales Anspruchskriterium verwen-
den. Sie stellen einen steuerfinanzierten Einkommenser-

© Der/die Autor:iin 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz ver6f-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.
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satz flr Erwerbsfahige dar und stocken in der Regel (un-
zureichende) Leistungen aus der Arbeitslosenversicherung
auf. Hierzulande gewahrt die SGB-II-Grundsicherung auch
Beschaftigten aufstockende Leistungen in Form eines In-
Work Benefit, wenn das Einkommen aus Erwerbsarbeit
das ,soziokulturelle” Existenzminimum im Haushaltskon-
text unterschreitet. Neben der SGB-II-Grundsicherung fir
Arbeitsuchende gibt es zwei weitere bedirftigkeitsgeprif-
te Mindestsicherungsleistungen: Die ,,Grundsicherung fir
Erwerbsunfahige und im Alter” flir erwerbsunfahige Perso-
nen und fir Rentner:iinnen mit einer Rente unterhalb des
Existenzminimums sowie ,Hilfe zum Lebensunterhalt” (So-
zialhilfe) fir Menschen in stationaren Einrichtungen.

Sowohl bei der Definition der Armutsschwelle, den Zu-
gangsregeln zu Mindestsicherungsleistungen (Bedarfs-
prifung), der Berechnung der Regelsdtze als auch dem
Angebot an aktiven Eingliederungsleistungen und den
mit dem Leistungsbezug verbundenen Pflichten (Fordern
und Fordern) unterscheiden sich die europaischen Wohl-
fahrtsstaaten aber erheblich voneinander.

Besondere Stellung der deutschen Grundsicherung
Als letzte Instanz im Gesamtsystem der sozialen Sicherung

eines Landes nehmen die meisten Mindestsicherungs-
systeme in Europa eine residuale Rolle ein und dienen in

Regina Konle-Seidl ist Senior Researcher am
Institut flr Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
(IAB) und derzeit an das Europaische Parlament

abgeordnet.
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erster Linie der Armutsbekdmpfung. Daten zur Inzidenz,
d.h. dem Anteil aller Hilfeempfangenden an der Bevolke-
rung im Alter von 18 bis 64 Jahren zeigen, dass in L&ndern
wie Danemark, Schweden, Niederlande oder Belgien zwi-
schen 3% und 4% der Bevolkerung im erwerbsféhigen
Alter auf Mindestsicherungsleistungen angewiesen ist. In
Deutschland waren es 2020 7,4 %. Seit der Zusammenle-
gung der Arbeitslosen- und Sozialhilfe 2005 ist die SGB-
II-Grundsicherung nicht nur das letzte soziale Auffangnetz
in Deutschland, sondern auch die dominante Sozialleis-
tung bei Bedirftigkeit und Arbeitslosigkeit. Im Jahr 2020
erhielten knapp 60 % aller Arbeitslosen ALG-II-Leistungen.
Trotz der (irreflhrenden) Bezeichnung ,,Grundsicherung fir
Arbeitsuchende® werden Leistungen unabhéngig vom Ar-
beitslosenstatus all denjenigen gewéhrt, die eine bestimm-
te Einkommensgrenze (soziokulturelles Existenzminimum)
bezogen auf alle Haushaltsmitglieder unterschreiten. Die
SGB-Grundsicherung ist damit umfassender als die meis-
ten anderen Mindestsicherungssysteme in Europa und nur
noch vergleichbar mit dem britischen Universal Credit, der
rund 9 % der Wohnbevolkerung sozial absichert.

Zuvorderst dient die Grundsicherung flr Arbeitsuchende
der Existenzsicherung erwerbsfahiger Leistungsberechtig-
ter und weiterer Personen in deren Bedarfsgemeinschaft.
Um ein Leben zu ermdéglichen, das der Wirde des Men-
schen entspricht, erhebt sie aber neben der materiellen
Versorgung breiter Schichten der Bevdlkerung mehr als
die meisten Mindestsicherungssysteme in Europa den An-
spruch, soziale und kulturelle Teilhabe zu gewahrleisten.
Gleichzeitig hat sie zum Ziel, die Menschen zu befédhigen,
wieder selbst fiir sich zu sorgen, bestenfalls Uber die Auf-
nahme einer bedarfsdeckenden Beschéftigung. Hierzu
wird z.B. in die Erhéhung der Beschaftigungsfahigkeit in-
vestiert oder durch arbeitsmarktpolitische MaBnahmen bei
der Aufnahme einer Erwerbstatigkeit unterstitzt.

Die groBe Reichweite der Grundsicherung flr Arbeitsu-
chende (Hartz IV) ist zum einen durch die Abschaffung der
lohnbezogenen Arbeitslosenhilfe zu erklaren. In anderen
Landern, in denen es keine solche Anschluss- oder Zwi-
schenleistung wie die Notstandshilfe in Osterreich oder das
Basisarbeitslosengeld in Finnland gibt, sind vorgelagerte
Versicherungssysteme im Fall von Arbeitslosigkeit oder Er-
werbsunfahigkeit wichtiger. Die Reichweite von Versiche-
rungsleistungen bei Arbeitslosigkeit oder Erwerbsunfahig-
keit hangt wiederum von den Anspruchsvoraussetzungen
ab. Da hierzulande Rahmenfristen und Anwartschaftszeiten
in der Arbeitslosenversicherung im Landervergleich relativ
strikt, die maximale Bezugsdauer relativ kurz und der Zu-
gang zu Erwerbsunfahigkeitsleistungen schwierig ist, sind
mehr Menschen in der Grundsicherung als in vergleichba-
ren Wohlfahrtsstaaten. Dazu kommt, dass ,Erwerbsfahig-
keit” in Deutschland sehr breit definiert wird und somit viele

Menschen mit sozialen und gesundheitlichen Einschrankun-
gen SGB-lI-Leistungen beziehen (Konle-Seidl et al., 2014).

Zwischenstaatlicher Vergleich durch komplexe
Regelungen erschwert

Die Leistungsfahigkeit, also die Fahigkeit von Mindestsi-
cherungssystemen vor Armut zu schitzen, hangt nicht nur
von der GroBzligigkeit und der Verfligbarkeit von Mindest-
sicherungsleistungen im Bedarfsfall ab, sondern auch von
national festgelegten Bedurftigkeits- bzw. Armutsgrenzen.
Die einzelnen Mitgliedslander legen diese Schwelle z.B.
auf Basis eines Warenkorbs, den Lebenshaltungskosten
von Haushalten mit niedrigem Einkommen (Deutschland),
als Anteil am Mindestlohn (Niederlande) oder Arbeits-
losengeld (Danemark) fest. Komplexe und/oder restrik-
tive Regeln koénnen hierbei zu Ausschlussfehlern oder
Nichtinanspruchnahme von Leistungen (Non-Take-Up')
fUhren und letztlich dazu, dass das System sehr selektiv
ist und vulnerable Gruppen wie z.B. Obdachlose oder
Migrant:innen erst gar nicht erreicht.

Weiterhin gibt es in einer Reihe von Léndern alters- und
aufenthaltsbezogene Einschrankungen im Zugang zu
Mindestsicherungsleistungen. In Frankreich sind junge
Menschen (ohne Kinder) erst ab 25 Jahren férderfahig,
wenn sie zuvor nicht innerhalb der vergangenen drei
Jahre mindestens zwei Jahre Vollzeit gearbeitet haben.
In den Niederlanden hat flr unter 27-Jahrige eine Aus-
bildung immer Vorrang vor Sozialhilfe, und in Danemark
erhalten unter 30-Jéhrige geringere Leistungen als Uber
30-Jéhrige. Zudem gibt es in Danemark oder Italien
Mindestsicherungsleistungen flir Auslander:innen erst
nach neun bzw. zehn Jahren Aufenthalt. Weiterhin be-
kommen in Danemark Drittstaatsangehdrige geringere
Leistungen. Eine weitere Besonderheit der Sozialhilfe
in Danemark ist, dass sie als Individualleistung gewahrt
wird, sodass in Paarhaushalten (ohne Kinder) die Regel-
leistung flr eine Person vollstandig entfallt, wenn eine
arbeitsfahige Person in den vorangegangenen zwélf Mo-
naten nicht mindestens 225 Stunden gearbeitet hat. In
der rechtsbasierten deutschen Grundsicherung ist der
Zugang dagegen universeller. Es gibt keine Zugangs-
beschrankungen im Hinblick auf Alter. Der Zugang zu
SGB-Ill-Leistungen ist neben Asylbewerberiinnen im
Anerkennungsverfahren nur flir EU-Auslénder:innen ein-
geschrankt, deren Aufenthaltsrecht sich allein aus dem
Zweck der Arbeitssuche ergibt.

1 Das IAB schatzt, dass zwischen 34 % und 43 % aller potenziell An-
spruchsberechtigten ihren Grundsicherungsanspruch nicht realisie-
ren. Dies reduziert die Effektivitdt der Grundsicherung. Noch héhere
»non-take-up“-Raten gibt es laut Eurofound (2015) in Osterreich (49 %
bis 62 %, 2003), Belgien (57 % bis 75 %, 2005), Finnland (rund 50 %,
2010) und Portugal (72 %, 2001).
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Benchmarking auf EU-Ebene

In den integrierten EU-Leitlinien fir die Beschaftigungs- und
Sozialpolitik sind MaBnahmen zur Bekdmpfung von Armut
und sozialer Ausgrenzung im Einklang mit dem Ansatz der
aktiven Eingliederung festgelegt. Darin sind auch die Ele-
mente der Europdischen Saule sozialer Rechte integriert.
Diese Leitlinien bilden die Rechtsgrundlage flir den Prozess
des Europdischen Semesters, der einen Rahmen fir die
Uberwachung und Koordinierung der Wirtschafts- und So-
zialpolitik in der gesamten Europaischen Union bietet. In die-
sem Rahmen fuhrt die EU-Kommission auch ein Monitoring
von EU-Mindestsicherungssystemen durch, unter anderem
um den Mitgliedstaaten landerspezifische Empfehlungen an
die Hand zu geben. Die Beurteilung der Leistungsfahigkeit
von nationalen Mindestsicherungssystemen basiert dabei
auf drei zentralen Kriterien: der Angemessenheit von Leis-
tungen, einem universellen Zugang zu Mindestsicherungs-
leistungen und der Verfligbarkeit von arbeitsmarktpoliti-
schen und sozialen Dienstleistungen zur Integration in Arbeit
(Active Inclusion). Ubergeordnete Ergebnis- und Leistungs-
indikatoren, die von der EU-Kommission in Zusammenarbeit
mit dem Ausschuss flir Sozialschutz entwickelt wurden, sol-
len im Rahmen eines Benchmarking die Leistungsfahigkeit
nationaler Mindestsicherungssysteme auf Basis dieser drei
zentralen Prinzipien messen (Bontout und Szatmari, 2020).

Angemessenheit von Mindestsicherungsleistungen

Leistungen werden auf EU-Ebene als angemessen er-
achtet, wenn sie in der Lage sind, Armut und soziale Aus-
grenzung zu verringern. Gemessen wird dies anhand des
Indikators AROPE (At risk of poverty and social exclusi-
on), der sich aus der Armutsgefahrdungsschwelle AROP
(At risk of poverty), einer geringen Erwerbsintensitat auf
Haushaltsebene und materieller Entbehrung (Deprivation)
zusammensetzt. Die Armutsgefahrdungsschwelle AROP,
die bei einem (bedarfsgewichteten) Haushaltseinkommen
von weniger als 60 % des nationalen Medianeinkommens
festgelegt ist, ist in diesem Rahmen das wichtigste Ar-
mutsmaB. Dieses relative ArmutsmaB hat zwar den groBen
Vorteil, dass es zwischenstaatlich und intertemporal leicht
vergleichbar ist. Es ist aber nicht in der Lage, Verbesse-
rungen der Lebensumstédnde angemessen abzubilden.
So bleibt das Armutsrisiko auch dann konstant, wenn das
Wohlistandsniveau aller Mitglieder einer Gesellschaft in
gleichem MaBe steigt. Zudem sagt AROP nichts Uber die
tatsachliche Unterversorgung mit Gitern (materielle De-
privation) aus. Vielmehr gibt es eine erhebliche Diskrepanz
zwischen beiden Risiken. Daten fir verschiedene Lander
zeigen, dass die beobachteten Trends bei der materiellen
Entbehrung oft von den relativen Armutstrends im gleichen
Zeitraum abweichen. Dies ist insbesondere in Ldndern mit
einem relativ hohen Lebensstandard und einer insgesamt
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geringen materiellen Deprivation wie in Deutschland, den
Niederlanden oder den skandinavischen Landern der Fall.

Der Vergleich der Angemessenheit von Leistungenist jedoch
durch die auf EU-Ebene benutzte Datengrundlage ,,Lebenin
Europa“ (EU-SILC) eingeschrankt. EU-SILC ermdglicht kei-
ne genaue ldentifizierung weder der Empfanger:innen noch
der Hohe von Mindesteinkommenstransfers, da diese nicht
speziell erfasst werden. In einer jahrlichen EU-Haushalts-
befragung werden verschiedene beitragsunabhangige und
bediirftigkeitsgeprifte Leistungen zum Schutz vor ,sozia-
ler Ausgrenzung, die nicht anderweitig klassifiziert sind“ als
Mindesteinkommen spezifiziert. Diese Transferleistungen
sind jedoch nur eine Annaherung an Mindestsicherungsleis-
tungen. Zudem stellen einige Lander keine Informationen zu
dieser Variable zur Verfligung bzw. der begrenzte Stichpro-
benumfang erschwert robuste Landervergleiche. SchlieB-
lich ist die Moglichkeit von Langsschnittanalysen dadurch
begrenzt, dass dieselben Personen nur Uber einen Zeitraum
von maximal vier Jahren beobachtet werden kénnen. Dazu
kommt, dass flir Deutschland die Langsschnittkomponente
von EU-SILC bislang tberhaupt nicht zur Verfligung stand.

Anders als bei anderen Sozialleistungen ist ein landeri-
bergreifender Vergleich des Leistungsniveaus von Min-
destsicherungsleistungen auch deshalb schwierig, weil
diese nicht aus einem einzigen Geldbetrag, sondern aus
einem ganzen Paket von verschiedenen Geld- und Sach-
leistungen besteht. Geldleistungen werden in der Regel als
Nettobetrag aus Basis- oder Regelleistung, regelmaBigen
Zuschlagen (Mehrbedarfe), Wohngeld und Familienleis-
tungen berechnet. Als Soforthilfe werden in vielen Landern
auch zweckgebundene Einzelbedarfe (z.B. fir Wohnungs-
ausstattung) gewihrt. Regelungen zur Ubernahme von an-
fallenden Wohnkosten existieren in knapp drei Viertel der
europdischen Staaten. In einigen Landern wie z.B. Dane-
mark oder den Niederlanden sind diese explizit durch die
Regelleistungen aber bereits ganz oder anteilig wie z.B. in
Osterreich (25 % des Regelsatzes) abgedeckt. In Deutsch-
land werden dagegen die tatsachlichen Kosten der Un-
terkunft (Miete und Heizung) fir eine als angemessen de-
finierte Unterkunft bernommen. Sachleistungen kénnen
z.B. Gesundheitsleistungen, Nahrungsmittelgutscheine,
Schulmittagessen und Sportangebote fir Kinder oder
verbilligte Fahrkarten etc. umfassen. Das Bildungs- und
Teilhabepaket, das Kindern aus Hartz-IV-Haushalten auf
Antrag Leistungen zur gesellschaftlichen Teilhabe (Sport,
Bildung, Kultur und andere Aktivitaten) zur Verfligung stellt,
ist im européischen Vergleich eine Besonderheit.

Aufgrund der erheblichen Einschrédnkungen von EU-SILC
ist in Abbildung 1 die H6he der Mindestsicherungsleistun-
gen auf Basis des Tax-Ben-Modells der OECD dargestellt.
Das Modell berlcksichtigt die komplexen nationalen Re-
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Abbildung 1

Hohe der Mindestsicherung in % des verfiigbaren (bedarfsgewichteten) Haushaltseinkommens, 2020
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Anmerkungen: Die Berechnungen basieren auf dem Tax-Ben-Modell der OECD. Erfasst sind die wichtigsten Geldleistungen sowie Steuern auf Arbeits-
einkommen und Sozialversicherungsbeitrdge. Das Wohngeld (Kosten der Unterkunft) wird unter der Annahme berechnet, dass ein Haushalt eine Miete in
Hoéhe von 20 % des Durchschnittslohns zahlt. Die Miethdhe ist fiir alle Familientypen gleich. Familienleistungen sind in den Berechnungen enthalten. Das
verfugbare Medianeinkommen (vor Wohnkosten) wird fur das ganze Land berechnet. Die Werte stammen aus nationalen Erhebungen im oder nahe dem
Bezugsjahr. Abkiirzungen: AT = Osterreich, BE = Belgien, BG = Bulgarien, CY = Zypern, CZ = Tschechien, DE = Deutschland, DK = Danemark, EE = Est-
land, ES = Spanien, Fl = Finnland, FR = Frankreich, EL = Griechenland, HR = Kroatien, HU = Ungarn, IE = Irland, IT = Italien, LT = Litauen, LU = Luxemburg,
LV = Lettland, MT = Malta, NL = Niederlande, PL = Polen, PT = Portugal, RO = Rumé&nien, SE = Schweden, Sl= Slowenien, SK = Slowakei.

Quelle: OECD, Adequacy of Guaranteed Minimum Income benefits, https://data.oecd.org/benwage/adequacy-of-minimum-income-benefits.htm.

gelungen, unterstellt aber fiir eine erleichterte Berechnung
Uber alle Lander hinweg eine Erstattung der Wohnkosten
in Hohe von 20 % des jeweiligen Durchschnittslohns.

Abbildung 1 zeigt, dass die deutsche Grundsicherung im
Fall von Alleinstehenden im oberen Mittelfeld liegt aber we-
niger groBzlgig ist als in Danemark, Schweden, Finnland,
den Niederlanden oder Irland. Bei Paaren mit zwei Kindern
liegt die Grundsicherung in Deutschland dagegen im obe-
ren Drittel und bei Alleinerziehenden mit zwei Kindern ist sie
mit am groBzUgigsten in Europa (nicht abgebildet). Dies geht
aus Tabelle 1 hervor, in der flr ausgewahlte Lander die tat-
séchlich erstatteten Wohnkosten und regelméaBig gewahrte
Zuschlage kaufkraftbereinigt berechnet wurden. Abbildung
1 zeigt aber auch, dass — mit Ausnahme von Irland und den
Niederlanden das Leistungsniveau fir Singlehaushalte und
in Litauen und Déanemark fir Paare mit zwei Kindern — in
allen EU-Staaten unter der allgemein definierten Armuts-
gefédhrdungsschwelle von 60 % (AROP) liegt und damit als
nicht angemessen erachtet wird. Da aber eine betrachtliche
Gruppe von Européer:innen nach dem AROP-MaB von Ar-
mut bedroht ist, ohne materiell benachteiligt zu sein, spie-
gelt AROP eher die Ungleichheit der Einkommen innerhalb
einer Gesellschaft als das tats&chliche Armutsrisiko wider.

Zielgenauigkeit von Mindestsicherungsleistungen

Im EU-Benchmarking gibt es keinen messbaren Indikator
flir den Zugang zu Mindestsicherungsleistungen. Zwar
wurde jlingst der Anteil der Leistungsempfénger:innen
unter der armutsgeféhrdeten Bevoélkerung neu in das EU-

Benchmarking aufgenommen, es liegen allerdings noch
keine vergleichbaren Daten vor. Dieser Indikator spiegelt
im Prinzip eher die Zielgenauigkeit in der Armutsbekamp-
fung wider. Fir 2016 zeigen Auswertungen der OECD,
dass nur in Deutschland rund 80% und in Frankreich
Uber 90 % der als einkommensarm definierten Haushalte
(mit weniger als 50 % des Medianeinkommens) bedirftig-
keitsgeprufte Leistungen erhalten. Auswertungen aus der
IAB-Panelerhebung ,Arbeitsmarkt und soziale Sicherung”
(PASS) bestétigen die Zahlen fiir Deutschland. Demnach
erhalten 77 % der armutsgefahrdeten Personen (mit we-
niger als 60 % des Medianeinkommens) Arbeitslosengeld
Il. Unter den nicht auf ALG-II-Leistungen angewiesenen
Personen ist der entsprechende Anteil 12% (Beste et
al.,, 2014). In den osteuropdischen EU-La&ndern (Estland,
Lettland, Rumanien, Ungarn) und in Stideuropa (Portugal,
Spanien) erhielten dagegen weniger als 30 % der einkom-
mensarmen Personen verschiedene bedrftigkeitsgeprif-
te Leistungen (Immervoll et al., 2020, Abbildung 1).

Inzwischen hat sich die Situation in Sideuropa aber
merklich gebessert. In Griechenland wurde 2017 eine
Mindestsicherung nach den oben beschriebenen Prinzipi-
en eingeflihrt. Eine erste Evaluierung durch die Weltbank
2019 ergab, dass das neue ,Sozialeinkommen* 85 % der
armen Haushalte erreicht. Auch in Italien (Blirgereinkom-
men) und in Spanien (Basiseinkommen) wurden in den
vergangenen beiden Jahren erstmals landesweite Min-
destsicherungseinkommen eingeflihrt. In den baltischen
Staaten und in Polen wurde die Unterstitzung insbeson-
dere flr Haushalte mit Kindern deutlich ausgeweitet.
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Tabelle 1

Hoéhe der Mindestsicherungsleistungen in
ausgewahlten EU-Landern

kaufkraftbereinigt in Euro, 2019

Land Alleinstehend  Paar mit 2 Kindern  Alleinerziehend mit
Bund8J) 2 Kindern (3 und 8 J.)
Deutschland 889 2.100 1.825
Dénemark 957 2.484 1.510
Frankreich 640 1.370 1.630
Niederlande 969 1.707 1.540
Osterreich 861 1.550 1.386

Quelle: eigene Berechnung auf Basis von http://www.oecd.org/els/soc/
benefits-and-wages-country-specific-information.htm und https:/www.
finanz.at/arbeitnehmer/mindestsicherung (Osterreich).

Aktive Eingliederungsleistungen

Wie die deutsche Grundsicherung verfolgen Mindestsi-
cherungssysteme in Europa das Ziel, nicht nur das Exis-
tenzminimum der Betroffenen zu gewé&hrleisten. Der von
der EU-Kommission favorisierte Active-Inclusion-Ansatz
unterstitzt einen Aktivierungsansatz im Sinne des Férdern
und Forderns. So wird einerseits das Recht auf Zugang
zu Arbeitsmarkt und sozialen Dienstleistungen gefordert.
Andererseits wird empfohlen, die Gewéhrung von Mindest-
sicherungsleistungen an aktive Arbeitssuche, Verfligbar-
keit und/oder der Teilnahme an einer Aktivierungsmaf-
nahme zu knlpfen (Pflichten). Allerdings fehlen im europa-
ischen Benchmarking bislang Indikatoren, die diese Ziele
adaquat messen kénnten. Das EU-Benchmarking definiert
lediglich drei ,Hilfs- oder Sekundarindikatoren® flir den
Zugang zu Dienstleistungen, die eine aktive Eingliede-
rungspolitik unterstiitzen und durch Befragungen ermittelt
werden: nicht gedeckter Bedarf an medizinischen Unter-
suchungen, eine Wohnkosten-Uberlastungsquote und die
Nicht-Teilnahme an berufsbezogener Weiterbildung. In-
dikatoren, welche die soziale Teilhabemdglichkeiten von
Leistungsberechtigten berlcksichtigen, fehlen bislang
génzlich. Fir ein Benchmarking von Mindestsicherungs-
systemen ware es grundséatzlich wichtig zu wissen, ob Ak-
tivitdten wie Kino, Urlaubsreisen, Essen gehen oder Freun-
de zum Essen einladen bei der Festlegung von monetaren
Leistungen beriicksichtigt werden. Auch hierzulande be-
stehen in dieser Hinsicht weiterhin Versorgungsdefizite. Ei-
ne Studie im Auftrag der EU-Kommission (2018) kommt im
Hinblick auf das Angebot von integrierten Dienstleistungen
zu dem Ergebnis, dass lediglich in einem Drittel der EU-
Lander koordinierte oder vollsténdig integrierte Sozial- und
Beschaftigungsdienstleistungen angeboten werden. Die
deutschen Jobcenter z&hlen zu diesem Drittel.

Zur Messung des Aktivierungsgrads liegen von der OECD
entwickelte Indikatoren vor. Sie geben einen Einblick in die
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Strenge von Aktivierungsanforderungen. Der Gesamtindika-
tor in Abbildung 2 basiert auf der Kombination von Regelun-
gen zu Verfligbarkeit, Arbeitssuche sowie Sanktionen. Dem-
nach liegen die Aktivierungsanforderungen in der deutschen
Grundsicherung im européischen Vergleich im Mittelfeld.
Die Sanktionsregelungen im SGB Il werden dagegen als
vergleichsweise wenig restriktiv bewertet. Im Unterschied
zu den De-jure-Regelungen liegen allerdings keine verglei-
chenden Daten zur tatsachlichen Sanktionspraxis vor.

Effektivitat von Mindestsicherungssystemen

Die Zielsetzung aktivierender Mindestsicherungssysteme
ist es nicht nur, Armut durch angemessene Geldleistungen
zu vermeiden, sondern auch, erwerbsfahige Personen im
Erwerbsalter in existenzsichernde Arbeit zu bringen. Wie
erfolgreich die einzelnen EU-Staaten letztlich dabei sind,
diese doppelte Zielsetzung zu erreichen, geht aus dem EU-
Benchmarking nicht hervor. Die erforderlichen Paneldaten
liegen auf EU-Ebene nicht bzw. nur bedingt vor. Eine Al-
ternative wére nationale Befragungs- und/oder (integrierte)
administrative haushalts- und personenbezogene Daten
im Langsschnitt zu verwenden. Diese liegen aber nur in
einzelnen L&ndern vor.

Hierzulande ermdglichen es die IAB-Erhebung PASS (Panel
Arbeitsmarkt und soziale Sicherheit) und die Stichprobe der
Integrierten Grundsicherungsbiografien (SIG), die Dynamik
in der Grundsicherung abzubilden. So zeigen die Auswer-
tungen von Bruckmeier und Co-Autoren (2021) beispiels-
weise, dass es 2019 1 Mio. weniger erwerbsfahige Bezie-
hende von Grundsicherungsleistungen gab als noch 2010,
trotz eines starken Zugangs von Fluchtmigrant:innen in die
Grundsicherung nach 2015. Zudem ist nicht nur die Lang-
zeitarbeitslosigkeit unter den ALG-II-Beziehenden stark zu-
rickgegangen, sondern auch die chronische Arbeitslosig-
keit, die sich innerhalb von acht Jahren nahezu halbiert hat.
Mit dem Konzept der ,chronischen Arbeitslosigkeit® wer-
den auch Personen erfasst, deren Arbeitslosigkeit durch
kurze Phasen der Beschéftigung, Inaktivitat oder Teilnahme
an arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen unterbrochen wird
und die deshalb nicht zu den offiziellen Langzeitarbeitslo-
sen gezahlt werden (zu Konzept und Entwicklung der chro-
nischen Arbeitslosigkeit: IAB-Kurzbericht 1/2018).

Erst die COVID-19-Krise stoppte die positive Entwick-
lung. Insgesamt ist im Hinblick auf den Rickgang der
Zahl der Hartz-IV-Haushalte (Bedarfsgemeinschaften)
die Bilanz aber gemischt. Dies ist auch durch den Cha-
rakter der deutschen Grundsicherung bedingt. Durch die
Integration von Arbeitslosen- und Sozialhilfe in ein um-
fassendes Sicherungssystem werden Menschen in teils
ganz unterschiedlichen Lebenslagen unterstitzt. Einer-
seits ist die Grundsicherung von Gruppen gepragt, die
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Abbildung 2
Strenge der Aktivierungsanforderungen (de jure) in
ausgewadhlten EU-Landern, 2020
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Quelle: http://www.oecd.org/social/strictness-benefit-eligibility.htm.

nur eine temporédre Unterstitzung bendtigen und ande-
rerseits von Bevoélkerungsgruppen, die Uber viele Jahre
hinweg im Leistungsbezug verbleiben. So war rund ein
Drittel aller Leistungsberechtigten in den vergangenen
finf Jahren durchgehend auf Arbeitslosengeld Il ange-
wiesen (Bruckmeier et al., 2021).

Diskussion um die ,,Uberwindung von Hartz IV«

Angesichts der grundlegenden Bedeutung flir die Menschen
in Deutschland ist die Ausgestaltung der Grundsicherung
flr Arbeitsuchende und ihrer Leistungen regelmaBig Ge-
genstand kontroverser politischer Debatten. Trotz der unbe-
streitbaren Erfolge des Hartz-IV-Systems wird die Diskus-
sion um den Reformbedarf befeuert durch parteipolitische
Forderungen wie, Hartz IV z. B. durch eine Garantiesicherung
(Griine) oder ein Grundeinkommen (Die Linke) zu ersetzen
oder zu einem ,liberalen Birgergeld“ (FDP) weiterzuentwi-
ckeln. Die Kontroversen reichen von einer Neujustierung des
Férdern und Fordern durch Anderungen im Leistungsrecht
wie die Neuberechnung der Regelséatze, Uber ein héheres
Schonvermdgen, groBzligigere Hinzuverdienstregelungen
bis hin zur Abschaffung von Sanktionen. So sieht der Vor-
schlag der Griinen eine bedingungslose aber bedarfsgeprif-
te Garantiesicherung vor, welche Existenzsicherung und Ak-
tivierungspolitik entkoppelt. Noch weitergehender sind For-
derungen nach einem bedingungslosen Grundeinkommen,
mit dem die Grundpramissen der SGB-Grundsicherung,
Leistung und Gegenleistung, vollig ad acta gelegt wiirden.

Auch in anderen Landern gibt es Diskussionen, beste-
hende Systeme durch ein leichter zu administrieren-
des, bedingungsarmeres Grundeinkommen zu ersetzen
(Bruckmeier und Konle-Seidl, 2019). Starker als in anderen
Léndern wird die Reformdebatte hierzulande aber unter
Gerechtigkeitsaspekten geflihrt. Der deutsche Sozialstaat
Bismarckscher Pragung orientiert sich traditionell starker

am Prinzip der Statussicherung als an der Armutsvermei-
dung. Daran knUpft sich vielfach die Erwartung, dass Le-
bensleistung entsprechend honoriert werden sollte. Dies
vertragt sich nach Ansicht vieler nicht mit der Tatsache,
dass Arbeitslose bereits nach zwdlf Monaten in die loh-
nunabhdngige Grundsicherung rutschen und dann jede
zumutbare Tatigkeit annehmen muissen. Tatséchlich spie-
len aber Arbeitslose, die zuvor Arbeitslosengeld | bezogen
haben mit einem Anteil von weniger als 10 % an allen Zu-
gangen in die Grundsicherung nur eine geringe Rolle, wie
die Statistik der Bundesagentur fir Arbeit ausweist. Eine
bessere Absicherung langjahrig Berufstétiger, z.B. durch
eine erhohte Freistellung von Vermobgen bei der Berech-
nung eines Grundsicherungsanspruchs, ware als Reform-
option aber durchaus denkbar.

Die Grundsicherung hat den durch COVID-19 verursach-
ten Stresstest bestanden. Die Zahl der Bedarfsgemein-
schaften ist, anders als zu Beginn der Pandemie vermu-
tet, nicht wesentlich gestiegen. Der im Méarz 2020 mit dem
Sozialschutzpaket beschlossene ,vereinfachte Zugang
zur Grundsicherung fir Arbeitsuchende” kann dabei als
eine Art Praxistest flr die Weiterentwicklung von Hartz IV
genutzt werden. Um niedrigschwellige, unbirokratische
Hilfen fUr bedurftige Erwerbstatigengruppen wie z.B. So-
lo-Selbstandige, Minijobbende und Beschéftigte in Kurz-
arbeit anzubieten, wurde das Schonvermdgen auf 60.000
Euro (Single-Haushalt) ausgedehnt und wurden die tat-
séchlichen Kosten der Unterkunft (KdU) fiir einen Zeitraum
von sechs Monaten ohne Begrenzung der Wohnungsgro-
Be erstattet. Weiterhin wurde ein Weiterbewilligungsantrag
automatisch verlangert, und Sanktionen wurden zwischen
Marz und Mai 2020 ganzlich ausgesetzt und danach ge-
deckelt. Die Sonderregelungen bei Sanktionen fiir unter
25-Jahrige wurden gemaB dem Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts vom November 2019 abgeschafft.

Eines der erstaunlichsten Ergebnisse einer explorativen
Feldstudie im Jobcenter Recklinghausen, die diese tem-
poraren Anderungen dort empirisch untersucht, ist die feh-
lende Akzeptanz fiir die Abschaffung von Sanktionen nach
dem Auslaufen der Corona-Sonderregeln im Dezember
2021. Die Mehrheit (46 % versus 37 %) der befragten Hartz-
IV-Beziehenden sprach sich dagegen aus, Sanktionen ganz
abzuschaffen. Zudem findet die Feldstudie von Beckmann et
al. (2021) eine Uberraschend hohe Gesamtzufriedenheit von
Leistungsbeziehenden sowohl mit dem Jobcenter als auch
mit dem Hartz-IV-System insgesamt. Die Autoren kommen
weiterhin zu dem Schluss, dass die dauerhafte Vereinfachung
bei den Kosten der Unterkunft wie auch die Anhebung der
Vermdgensgrenze auf 60.000 Euro nur geringe Mehraufwen-
dungen verursachen dirften, zumal die meisten Hartz-IV-
Beziehenden (ber kein nennenswertes Vermdgen verfligen
—was PASS-Daten bestatigen (Beste et al., 2014).
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Fazit

Eine Starkung der sozialen Mindestsicherung in Europa ist
das erklarte Ziel des kirzlich verabschiedeten Aktionsplans
der EU-Kommission zur Umsetzung der S&ule sozialer Rech-
te. In Grundsatz 14 wird das Recht auf ,,ein angemessenes
Mindesteinkommen gefordert, das ein wiirdevolles Leben
und einen wirksamen Zugang zu daflir erforderlichen G-
tern und Dienstleistungen® ermdglichen soll. Damit verbun-
den ist die Zielsetzung, bis 2030 die Zahl armutsgeféhrdeter
Menschen um 15 Mio. zu verringern. Die EU-Kommission ist
aufgefordert, bis Ende 2022 eine Aktualisierung des Unions-
rahmens vorzunehmen, um die Politik der Mitgliedstaaten
zur nationalen Mindestsicherung wirksam zu unterstltzen
und zu ergénzen. Auch wenn ein neuer Unionsrahmen wohl
eher den Charakter einer Empfehlung als einer verbindlichen
Richtlinie haben wird, ist es wichtig, die bestehenden Indi-
katoren im EU-Benchmarking von Mindestsicherungssyste-
men zu Uberarbeiten und zu erganzen (Konle-Seidl, 2021).

Um auf EU-Ebene die Wirksamkeit von Mindesteinkom-
menssystemen zu vergleichen, um Orientierung zu geben
und die Konvergenz in Europa zu férdern, sind vor allem
bessere Daten erforderlich. Die im Zusammenhang mit der
Einflhrung des SGB Il aufgebauten Datengrundlagen (wie
z.B. PASS oder SIG) kénnen anderen Landern als ,Bench-
mark* dienen. Dies gilt auch im Hinblick auf wesentliche Ge-
staltungsmerkmale der SGB-II-Grundsicherung. Ein breiter
Zugang und ein Rechtsanspruch auf Leistungen sind ge-
nauso gute Praxis wie das Angebot an integrierten Arbeits-
markt- und sozialen Dienstleistungen oder das Bildungs-
und Teilhabepaket fir Kinder in Hartz-1V-Haushalten, das
allerdings weniger blrokratisch gestaltet werden sollte.

Hierzulande wirkt der 2005 erfolgte Systembruch ,von Bis-
marck zu Beveridge“ nach und befeuert Reformoptionen
bis hin zur einer Abschaffung des Systems (,Hartz IV tber-
winden®). Wahrend Forderungen nach einer Wiedereinflih-
rung der alten Arbeitslosenhilfe nur vereinzelt laut werden,
haben Forderungen nach einem bedingungslosen Grund-
einkommen an Auftrieb gewonnen. Ein bedingungsloses
Grundeinkommen ist jedoch angesichts sinkender finanzi-
eller Spielrdume weniger denn je zu finanzieren. Wirden —
ohne Erhéhung der Steuern — alle bestehenden Leistungen
fir Personen im erwerbsféhigen Alter so ersetzt werden,

Analysen und Berichte Sozialpolitik

dass keine Mehrbelastung fir die 6ffentlichen Haushalte
entsteht, wiirde dies nach Berechnungen der OECD (2017)
in allen OECD-Landern zu Leistungsniveaus flhren, die
unterhalb der Armutsgrenze liegen. Darlber hinaus wi-
derspricht ein bedingungsloses Grundeinkommen nicht
nur dem Aktivierungsgedanken, sondern ist auch sys-
temfremd. In einer Erwerbsgesellschaft, in der Erwerbs-
tatige ,,bedingungslos” Steuern zahlen (missen), wird die
Gewdhrung von Leistungen ohne Gegenleistung wohl als
unfair erachtet. Ziel sollte deshalb weiterhin sein, mehr
Menschen in existenzsichernde Arbeit zu bringen, statt
Arbeitslosigkeit Uber eine Grundsicherung ohne jede Vor-
bedingung zu finanzieren. Die Uberpriifung von Reform-
optionen vor dem Hintergrund der Erfahrungen mit der
sbedingungsdrmeren“ Grundsicherung in Pandemiezeiten
wére dagegen eine Uberlegenswerte Alternative.
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Strukturwandel: Zukunftsangst in der Industrie

Die Corona-Krise Uberlagert in der 6ffentlichen Wahrnehmung, wie stark der Strukturwandel in
der Industrie bereits zu weitreichendem Arbeitsplatzabbau fiihrt. Strukturwandel ist aber nicht
gleich Strukturwandel: Die Art und Weise, wie Digitalisierung und Dekarbonisierung politisch
umgesetzt werden, beeinflusst maBgeblich, wie sich die Aussichten fiir Beschéaftigte in der
Industrie entwickeln. Gerade kleine Betriebe scheinen unabhéangig von ihrer Wirtschaftlichkeit
geféhrdet, da die Rahmenbedingungen der Transformation zu unsicher sind. Eine umfassende
Beschaftigtenbefragung zeigt: Die Verunsicherung in den Leitbranchen der hiesigen Industrie
ist groB. Die Beschéaftigten flrchten vielerorts um ihre Jobs, hoffen auf starkere Weiterbildung
und eine gezielte aktive Industriepolitik — die ndchste Bundesregierung ist hier gefordert.

Die IG Metall hat wahrend der Corona-Krise zwei Befra-
gungsformate durchgeflhrt: Erstens wurden in der ,Coro-
na-Lage-Erhebung” (CL) wiederkehrend Betriebsrat:innen
zur wirtschaftlichen und arbeitsschutzbezogenen Situati-
on der Betriebe befragt.! Zweitens wurde im September
2020 eine Beschaftigtenbefragung (BB) in den von der IG
Metall betreuten Betrieben via Online-Fragebogen durch-
geflihrt.2 Wir présentieren einige der zentralen Ergebnisse
dieser Umfragen und verknipfen sie mit der Debatte um
industriepolitische Richtungsentscheidungen.

© Der/die Autor:in 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

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

1 Die CL-Erhebung erfolgte bisher flinfmal, erstmals im April 2020, zu-
letzt im Februar 2021. Es nehmen regelméaBig gut 5.000 Betriebe aus
dem Organisationsbereich der |G Metall teil. Da im April 2020 zwei Be-
fragungen stattfanden, enthalt Abbildung 1 nur den zweiten April-Wert.

2 Der Datensatz zur Beschaftigtenbefragung umfasst vollstédndige Da-
tensatze von 199.781 Beschaftigten aus 6.550 Betrieben. Die Befra-
gung zielte auf die Arbeitssituation wéhrend der Corona-Pandemie
mit einem besonderen Fokus auf der Betroffenheit durch Kurzarbeit
sowie den Rahmenbedingungen fir die Arbeit im Homeoffice. Die Da-
ten kénnen auf Anfrage in anonymisierter Form fur wissenschaftliche
Auswertungen zur Verfiigung gestellt werden.

Dr. Marten von Werder, Referent beim Vorstand
der IG Metall, Funktionsbereich Grundsatzfragen
und Gesellschaftspolitik, Berlin.

Dr. Ralf Rukwid, Referent beim Vorstand der IG
Metall, Funktionsbereich Grundsatzfragen und
Gesellschaftspolitik, Berlin.

Insgesamt ist die Zusammensetzung der Industriebe-
legschaft durch 6ffentliche Daten nicht prézise erfasst.
Allerdings gibt es verschiedene Datenquellen, die darauf
hindeuten, dass die BB wesentliche Merkmale der Grund-
gesamtheit gut abbildet: Die Verdienststrukturerhebung
(VSE)® des Statistischen Bundesamts weist z. B. aus, dass
19,9 % der Beschéftigten in der Metall- und Elektroindus-
trie (MUE) weiblich sind. Beschrankt man sich auf diesen
MuE-Teil der BB liegt der Anteil von weiblichen Befragten
bei 19,3 %. Laut VSE liegt das Durchschnittsalter in der
MUE bei 44 Jahren, in den Daten der BB liegt das Durch-
schnittsalter leicht oberhalb der Altersgruppe von 40 bis
44 Jahren. Leichte Abweichungen ergeben sich bei der
Branchenzusammensetzung: Im Vergleich zur VSE ist der
Maschinenbau (27 % versus 20 %) in den BB-Daten unter-
reprasentiert, wahrend der Bereich zur Herstellung von
Kraftwagen(-teilen) deutlich Uberreprasentiert ist (23 %
versus 43 %).* AuBerdem zeigen sich Abweichungen in
Bezug auf das Tatigkeitsfeld: Daten der Bundesagentur
fir Arbeit (BA)® weisen darauf hin, dass etwa 3/4 der Be-
schaftigten im Organisationsbereich der |G Metall in Pro-
duktions- oder produktionsnahen Berufen angestellt sind.
Die Daten der BB unterschatzen diesen Anteil (51 %)8. In
der Folge werden die Angaben deshalb im Regelfall auf

w

Die VSE ist letztmalig 2020 erschienen, mit Daten aus 2018.

4 Eine naheliegende Erklarung fur beide Effekte ist die BetriebsgroBen-
struktur: Im Maschinenbau sind die Betriebe oft kleiner, im Kraftwa-
genbau hingegen gréBer und gewerkschaftlich besser erschlossen.

5 Die Datenbasis stellt hier eine Sonderauswertung der Statistik der BA
zu sozialversicherungspflichtig Beschéftigten nach Branchen (WZ
2008) und Berufshauptgruppen (KIdB 2010) dar, zusammengefasst
nach typischen Blue- und White-Collar-Berufssegmenten.

6 Dieses Muster ist bei Online-Befragungen typisch, da Beschéftigte

in der Produktion — anders als Beschaftigte im indirekten Bereich —

keinen Zugriff auf einen PC am Arbeitsplatz haben (Allmendinger und

Schroder, 2021). Unter den besonderen Voraussetzungen der Co-

rona-Krise wére die Verzerrung sonst vermutlich aber noch deutlich

groBer, sodass die Beschaftigtenbefragung 2020 — anders als friihere

Befragungen (z.B. IG Metall, 2017) — rein online durchgefiihrt wurde.
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Abbildung 1
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Anteil der Betriebe, der Teile seiner Stammbelegschaft abbaut

Vergleich der MuE-Hauptbranchen
nach Klassifikation WZ2008
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Quelle: Corona-Lage-Erhebung der IG Metall.

Branchen- und Tétigkeitsebene aufgeschlisselt, um Ver-
zerrungen durch die GruppengréBen zu vermeiden.

Wie die Corona-Krise die Bewéltigung des
Strukturwandels gefahrdet

Der auf die Finanzkrise folgende wirtschaftliche Auf-
schwung ging mit einem deutlichen Anstieg der amtlichen
Beschaftigtenzahlen in der hiesigen Industrie einher. Ins-
besondere der Maschinenbau (WZ 28) und der Kraftwa-
genbau (WZ 29) haben diesen Trend getragen. Schon vor
der Corona-Krise setzte allerdings die Trendumkehr ein:
Die Betriebe in der Industrie begannen Arbeitsplatze in
Deutschland abzubauen. In den Organisationsbereichen
der IG Metall sind zwischen 2019 und 2020 nach Jahres-
daten des Statistischen Bundesamts etwa 116.000 Stel-
len abgebaut worden. Im Vergleich zum Mittel von 2020
sind es — ohne Kalenderbereinigung — im Juni 2021 weite-
re rund 100.000 Stellen. Durch die gegenwartigen Liefer-
engpasse bei Halbleitern ist trotz guter Auftragslage und
Nachholeffekten derzeit nur mit einer moderaten Relati-
vierung dieser Zahlen im Jahresverlauf zu rechnen. Aller-
dings sollten diese konjunkturellen Aspekte ohnehin nicht
den Blick auf strukturelle Entwicklungen verstellen: Abbil-
dung 1 zeigt, dass der Anteil der Betriebe, der im Rahmen
der CL-Erhebung angab, Beschaftigung abzubauen, in
der zweiten Jahreshélfte 2020 verstarkt anstieg, als in der
Industrie eigentlich langst ein konjunktureller Umschwung
einsetzte.” Die Unterschiede zwischen den Branchen las-
sen sich nicht mithilfe der ebenfalls erhobenen Daten zur

7 Die der Abbildung 1 zugrundeliegenden Betriebe bauten Tei-
le ihrer Stammbelegschaft ab, also zusétzlich zum Abmelden von
Leiharbeiter:innen und Werkvertragsnehmenden. Diese sind hier
nicht berticksichtigt.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Insolvenzgefahr oder zur Auftragslage in der Corona-Kri-
se erklaren. Hinzu kommt: Von den Betrieben, bei denen
Teile der Stammbelegschaft abgebaut wurden, haben
65 % von den umfassenden Zugangserleichterungen bei
der Kurzarbeit zumindest zeitweise Gebrauch gemacht —
und hétten dies natirlich auch weiterhin tun kénnen. 38 %
der Betriebe haben mindestens in einer Beobachtungs-
periode der CL gleichzeitig Personal abgebaut und Kurz-
arbeit in Anspruch genommen.

Die Vermutung liegt deshalb nahe, dass der beobachtete
Personalabbau zu einem GroBteil eher strukturelle, denn
konjunkturelle Griinde hat. Ein weiteres Indiz hierfir ist die
exponierte Stellung des Fahrzeugbaus bzw. Automotive-
Bereichs in Abbildung 1, der besonders von den Struktur-
umwalzungen der Dekarbonisierung erfasst wird. In der
Literatur wurde die Gefahr flr die Beschaftigung vielfach
herausgearbeitet (Bauer et al., 2018; Helmrich et al., 2018;
Hagedorn et al., 2019; Bernhard et al., 2020; Falck et al.,
2021). Es sei zudem betont, dass sich der laufende Struk-
turwandel wesentlich von vorherigen Perioden dieser Art
unterscheidet — und deshalb auch verbreitet unter dem
Schlagwort , Transformation® diskutiert wird.

Der gegenwartige Strukturwandel wird unter anderem
von der Dekarbonisierung und der Digitalisierung getrie-
ben. Der disruptive Charakter beider Treiber geht mit einer
so erhohten Unsicherheit flir Unternehmen einher, dass
sie die Investitionsbereitschaft deutlich mindert (Bofinger,
2019). Die Wirtschafts- und Industriepolitik ist deshalb
besonders gefordert. Ob ein Betrieb den Strukturwandel
erfolgreich bewaltigen kann, hdngt nun wesentlich davon
ab, welcher politische Rahmen fiir Dekarbonisierung und
Digitalisierung gewahlt wird. Beide Treiber gehen mit so
wesentlichen infrastrukturellen und regulativen Anforde-
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rungen einher, dass eine Ubergeordnete Abhéngigkeit der
Unternehmen - und damit der Beschaftigten — von staat-
lichem Handeln besteht. Zwar ist es die marktwirtschaftli-
che Aufgabe von Unternehmen, Geschéaftsmodelle dyna-
misch an die sich verdndernden Umstédnde anzupassen.
Doch diese Umsténde werden in diesem Strukturwandel
starker umwelt-, handels- und infrastrukturpolitisch ge-
pragt als bisher und unterliegen deshalb starker den Vola-
tilitaten der politischen Auseinandersetzung - als Beispiel
mag man die inhaltlich nachvollziehbare, aber in der Um-
setzung hastige Verscharfung der CO,-Reduktionsziele
aus dem FrlUhjahr 2021 nehmen, die einen laufenden
industriellen Strukturwandel noch einmal deutlich be-
schleunigt, ohne einen konkreten Umsetzungspfad und
staatliche Unterstlitzungserfordernisse mitzudenken. Die
durch die gebotene Pandemiebekampfung verursach-
te konjunkturelle Krise hat diese Konstellation nur noch
verscharft: Viele Betriebe haben in der Krise viel von der
Liquiditat verloren, die sie flr die Investitionen in diesem
Strukturwandel brauchen (vgl. als jingstes Beispiel DIHK,
2021). Die Kehrseite dieser — im weiteren Sinne - indust-
rie- und umweltpolitischen Regelungsbedarfe liegt in ei-
ner sozial-, arbeitsmarkt- und qualifizierungspolitischen
Verantwortung der kommenden Bundesregierung.

Personalabbau aus Sicht der Beschaftigten

In der BB sind auch 1.400 Beschéaftigte zu Wort gekom-
men, die angaben, ihren Arbeitsplatz wahrend der Coro-
na-Krise verloren zu haben. Zuné&chst fallen hier die zu er-
wartenden Charakteristika auf: Leiharbeiter:innen, befris-
tet Beschaftigte und durch Werkvertrag Beschéftigte sind
in dieser Gruppe Uberreprasentiert. Auch Gber 50 Jahre alt
zu sein oder in Betrieben mit weniger als 1.000 Beschaf-
tigten zu arbeiten, geht mit einem signifikant héheren Risi-
ko einher, in der Krise den Job verloren zu haben. Andere
Merkmale aber verwundern eher: Etwa 20 % derer, die ih-
ren Arbeitsplatz verloren haben, waren in den Bereichen
»,Forschung und Entwicklung” (FUE) oder ,IT“ angestellt
und nicht signifikant sicherer vor dem Arbeitsplatzverlust
als z. B. Beschaftigte in der konjunkturell eher abhangigen
Produktion — das gilt auch, wenn Branche, Betriebsgro-
Be und Auftragslage beriicksichtigt werden. 38 % hatten
eine Hochschulausbildung oder waren Meister:innen/
Techniker:innen/Fachwirt:innen — diese Gruppe war damit
nicht signifikant weniger von Arbeitsplatzabbau betrof-
fen, als Beschéftigte mit Ausbildung. 80 % gehdrten zu
Stammbelegschaften, d.h. ihre Anstellungsart trug keine
Merkmale prekarer Beschéftigungsformen.

Die Ergebnisse zeigen, dass die Sicherheit eines Arbeits-
platzes nur sehr eingeschrénkt durch Merkmale gewéhr-
leistet werden kann, die im Einflussbereich des Individu-
ums liegen. Das in der 6ffentlichen Debatte vorherrschen-

Abbildung 2
Beschaftigtenanteil, der Arbeitsplatz gefahrdet sieht
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de Bild einer geringeren Strukturwandel-Betroffenheit
von Beschéftigten mit hohem Bildungsniveau oder in be-
stimmten Tatigkeitsbereichen ldsst sich mit Blick auf die
aktuelle Arbeitsplatzsicherheit in der Corona-Krise nicht
bestatigen.

In der direkten Befragung der Beschéftigten zeigt sich das
Muster, dass es besondere Branchenspezifika gibt, wel-
che die Arbeitsplatzsicherheit bestimmen. Abbildung 2
zeigt, wie der Anteil von Beschaftigten in ausgewahlten
Branchen, Tatigkeitsbereichen und fir Qualifizierungsgra-
de variiert, die ihren eigenen Arbeitsplatz flr gefahrdet hal-
ten. Die Abbildung stellt dabei den Fahrzeugbau und den
Stahlsektor heraus, zwei besonders vom Strukturwandel
betroffene Branchen. In den Betrieben dieser Branchen
zieht sich die Angst vor dem Arbeitsplatzverlust durch
ganze Belegschaften. So sehen etwa 40 % der Beschaf-
tigten im Fahrzeugbau und im Stahlsektor ihren eigenen
Arbeitsplatz gefahrdet. Bei knapp 796.000 Beschéftigen
im Fahrzeugbau waren das mehr als 300.000 Beschaftig-
te. Und auch hier zeigt sich: Hochqualifizierte Beschaf-
tigte im Tatigkeitsbereich FUE ahneln im Hinblick auf die
Arbeitsplatzsicherheit ihren betriebs-/brancheninternen
Kolleg:innen in der Produktion eher als den branchenfrem-
den Beschéftigten desselben Tatigkeitsbereichs.

Wirtschaftsdienst 2021 | 9



Nun ist die Sorge um den eigenen Arbeitsplatz in einer
konjunkturellen Krise nichts AuBergewohnliches. Es ist
deshalb wohl weniger das durchschnittliche Niveau der
Gefahrdung entscheidend als es die Unterschiede zwi-
schen den Branchen sind. Das Niveau der subjektiven
Gefahrdung sollte gleichwohl verdeutlichen, zu welch
grundlegender Verunsicherung der Strukturwandel bis
tief in die Stammbelegschaften beschaftigungsreicher
Branchen fuhrt. Die Herausforderungen des Strukturwan-
dels lassen sich am Beispiel des Fahrzeugbaus zeigen.
Die IG Metall hat bereits Ende 2019 eine Umfrage unter
Betriebsrat:innen und Betriebsbetreuer:innen der IG Me-
tall gemacht, deren Betriebe zumindest einen Teil ihres
Umsatzes mit Teilen fUr die KfZ-Herstellung machen.® Ab-
bildung 3 zeigt den Anteil der Betriebe in diesem erweiter-
ten Automotive-Bereich und die Zahl der Beschaftigten
Uber die unterschiedlichen Grade der betrieblichen Ab-
hangigkeit speziell vom Verbrennungsantrieb. Zumindest
zum Ende 2019 machte der Verbrennungsantrieb in noch
Uber 27 % der Betriebe mindestens 3/4 des Umsatzes
aus. Betriebe mit dieser starken Abhangigkeit beschéftig-
ten Ende 2019 etwa 440.000 Beschéftigte.®

Ende 2019 hatten noch nicht alle hiesigen Automobilherstel-
ler (sogenannte OEM - Original Equipment Manufacturer)
den Wechsel zur E-Mobilitat offensiv kommuniziert. 2020
gab es jedoch eine verstérkte Positionierung in diese Rich-
tung. Bekanntlich ist die Produktion von batterieelektrisch
angetriebenen Autos weniger komplex und damit weniger
arbeitsintensiv als die Produktion von ,Verbrennern®. Au-
Berdem entféllt ein groBer Teil der Wertschopfung auf die
Batterie, diese werden allerdings noch Uberwiegend von
auBereuropdischen Produzierenden zugekauft. Batterie-
elektrische Mobilitat geht deshalb — ceteris paribus — mit ei-
nem Beschaftigungsverlust in der Automobilindustrie einher
(Bauer et al., 2018). Die OEM versuchen oft, dies durch eine
Insourcing-Strategie zu kompensieren: Sie flihren wieder
Produktionsschritte selber durch, die zuvor bei Zulieferern
lagen. Die Umorientierung in das batterieelektrische Zeit-
alter ist deshalb fir viele Zulieferbetriebe noch schwieriger
umzusetzen als fir die OEM: Gerade kleinere Zulieferbe-
triebe stehen in einem strategischen Abhéngigkeitsverhalt-
nis von den OEM, die sie beliefern. Sie sind haufig auf die
Herstellung weniger Komponenten und Teile spezialisiert
und vielfach ist noch offen, inwieweit sich die Geschaftsmo-
delle in eine elektrifizierte Zukunft der Mobilitat Gbertragen

8 Bei dieser Befragung wurden Informationen zu insgesamt 1.969 Be-
trieben gesammelt. Vornehmlich sind Betriebe aus dem Fahrzeugbau
im Sinn der offiziellen Branchenklassifikation WZ2008 erfasst, aber
auch Zulieferbetriebe aus anderen Branchen wie dem Maschinenbau.
Bei 1.378 Betrieben héngt der Umsatz in relevantem Umfang von der
Herstellung von Verbrennerfahrzeugen ab.

9 Die Beschaftigtenzahlen spiegeln die Summe der Gesamtbeschéf-
tigtenzahlen all dieser Betriebe. Die Abbildung séhe etwas weniger
drastisch aus, wenn nur die Zahl der Betriebe eingehen wirde.
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Abbildung 3
Umsatzabhédngigkeit vom Verbrennungsmotor im
erweiterten Automotive-Bereich

Anzahl Beschéftigte in Betrieben mit Umsatzanteil von ...%
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Quelle: Verbrennererhebung 2019 der |G Metall.
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lassen. Die nun laufende Ubergangszeit ist dabei mit Blick
auf die Beschaftigtenzahlen besonders triigerisch, da im
Grunde Doppelstrukturen bestehen — einerseits fir die sich
noch gut verkaufenden Verbrenner, andererseits fiir den an-
laufenden Absatz von E-Autos. Ungewiss ist aber, wie lang
diese Doppelstrukturen noch Beschaftigung in Deutschland
halten. Hinzu treten die betrieblichen Herausforderungen
der Digitalisierung: Absehbare Trends wie das autonome
Fahren oder die Vernetzung des Verkehrs erhéhen den An-
teil der digitalen Wertschdpfung am Auto und schieben das
Geschéaftsmodell der ganzen Branche zusehends in einen
Bereich, in dem européische Unternehmen abhéngig von
US-amerikanischen und asiatischen Digitalkonzernen sind
und in dem neue Wettbewerber Vorteile besitzen.

Fragt man die Beschéaftigten nach den Aussichten, be-
zweifeln viele, dass ihre Betriebe eine Strategie flr die
Transformation haben. Besonders deutlich wird der Zu-
sammenhang nach BetriebsgréBe: Im Fahrzeugbau geht
nur knapp 1/3 der Beschaftigten in Betrieben mit maxi-
mal 300 Beschéftigten von einer Zukunftsstrategie ihrer
Betriebe aus. Bei GroBbetrieben mit mehr als 20.000 Be-
schaftigten sind dies fast 70 %. Viele Beschéftigte erle-
ben die eigene Arbeitsplatzunsicherheit deshalb als ein
strategisches Versagen ihrer Betriebe.

Hebel gegen den Arbeitsplatzabbau

Die BB der IG Metall fragt neben den betriebs- und tarifpoli-
tischen Erfordernissen auch eine Bandbreite von Einschét-
zungen der Beschéftigten dazu ab, wie mit dem Struktur-
wandel wirtschaftspolitisch umgegangen werden sollte.
Wéhrend sich zwar Mehrheiten der Beschaftigten z.B. fir
héhere Steuern auf hohe Einkommen und Vermdgen oder
fiir einen Ausbau des Sozialstaats aussprechen, zeigt sich
auch bei diesen Fragen eine gewisse Heterogenitat im Ant-
wortverhalten: Die Einschatzungen variieren Uber Tatig-
keitsfelder, Ausbildungsniveaus oder Alter. An dieser Stelle
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Abbildung 4
Zustimmung zu QualifizierungsmaBnahmen
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Quelle: Beschaftigtenbefragung 2020 der IG Metall.

soll deshalb speziell auf zwei politische Handlungsfelder
aufmerksam gemacht werden, bei denen sich die Beschaf-
tigten mit einer bemerkenswerten Einigkeit positionieren.

Abbildung 4 zeigt den Beschéaftigtenanteil, der qualifizie-
rungspolitischen MaBnahmen in der BB zugestimmt hat,
aufgeschlisselt nach Tatigkeitsbereich (direkt/indirekt)™©
und Ausbildungsniveau. Etwa 90 % der Beschéftigten stim-
men der Forderung zu, die Qualifizierungsmaoglichkeiten fir
Beschéftigte Uber tarifpolitische Angebote zu starken. Die
Zustimmung, Phasen in Kurzarbeit verstarkt fir die Quali-
fizierung der Beschaftigten zu nutzen, ist im Niveau etwas
geringer, aber insgesamt ebenso einhellig. Diese hohen Zu-
stimmungswerte finden sich auch (ber alle Altersgruppen.
Diese Daten sind ein deutliches Zeichen daflir, dass die
Beschéftigten sich durchaus darliber bewusst sind, dass
sich ein hoher Anteil qualifizieren muss, um seine Beschaf-
tigungsperspektiven im Strukturwandel zu wahren. Die Ge-
setzgebung hat hier insofern reagiert, als dass mit dem Be-
schéftigungssicherungsgesetz neue Fordermdglichkeiten
fur Qualifizierungsaufwénde in Phasen von Kurzarbeit ge-
schaffen wurden — inwiefern diese Moglichkeiten aktuell und
kiinftig auch praktische Anwendung finden, ist aber noch
offen. Eher zeichnet sich ab, dass es weiterer Instrumente
bedarf, um den Beschaftigten finanzielle und zeitliche Spiel-
rdume flr Weiterbildung einzurdumen (vgl. den Vorschlag
zum Transformations-Kurzarbeitergeld der IG Metall). Auch
eine zusammen mit dem Institut der deutschen Wirtschaft
erstellte Studie (ETL-Mittelstandskompass, 2021) deutet an,
dass speziell mittelstandische Firmen zu wenig in die Wei-
terbildung ihrer Beschéftigten investieren und so einen ver-
stérkten Fachkraftemangel riskieren.

10 Tatigkeiten in Produktion und produktionsnahen Bereichen werden
als ,direkt” verstanden, wahrend klassische Angestelltentétigkeiten
und Dienstleistungen den ,indirekten“ Bereich ausmachen.

Die IG Metall hat in der gerade abgeschlossenen Tarif-
bewegung in der MUE einen Schwerpunkt auf Weiterbil-
dung gesetzt: Zukunftstarifvertrage sollen gerade solche
Betriebe dazu dréngen, sich den Herausforderungen der
Transformation zu stellen, die bisher davor zurlickge-
schreckt sind. Auch die Méglichkeit, die betriebliche Ar-
beitszeit zur Beschaftigungssicherung auf vier Tage zu
reduzieren, schafft zeitliche Spielraume fiir Weiterbildung
und Qualifizierung. Um diese Mdoglichkeiten tatsachlich
nutzen zu kdnnen, braucht es allerdings bei vielen Be-
trieben eine noch klarere Vorstellung davon, wie sich ihre
Geschaftsmodelle — und damit natdrlich auch die Anfor-
derungsprofile ihrer Beschaftigten — verandern.

Das zweite politische Handlungsfeld, das Beschéftigte
in Uberragender Einhelligkeit sehen, ist das der aktiven
Industriepolitik — ein Bereich also, der flir viele Betriebe
die Voraussetzungen und Rahmenbedingungen schaffen
muss, um eine Weiterentwicklung des Geschaftsmodells
zu ermoglichen. Abbildung 5 zeigt, inwiefern Beschéftigte
aus unterschiedlichen Branchen, dargestellt Uber Quali-
fizierungsgrade und Tatigkeitsbereiche, der Aussage zu-
stimmen, dass ,Zukunftsfelder (Wasserstoffwirtschaft,
kinstliche Intelligenz, Batteriezellenfertigung...) durch ak-
tive Industriepolitik geférdert werden missen®. Auch hier
zeigen sich nur geringe Abweichungen Uber Qualifizie-
rungsgrade, Branchenzugehdrigkeit oder Tatigkeitsberei-
che. Die Zustimmung zu einer aktiven industriepolitischen
Foérderung von Zukunftsfeldern liegt durchgéngig bei min-
destens 80 % der Beschaftigten.

Die hohe Zustimmung der Beschéaftigten lasst sich auch als
Zustimmung zu MaBnahmen wie der Wasserstoffstrategie
der Bundesregierung oder den im Konjunkturpaket 2020
angelegten MaBnahmen zur Batteriezellforschung interpre-
tieren - allerdings fehlt es bei diesen Vorhaben oft noch an
der konkreten Umsetzung. Andere industriepolitische Be-
reiche liegen eher brach: z.B. punktuelle 6ffentliche Betei-
ligungen, um KMU bei der Transformation ihrer Geschéfts-
modelle zu unterstitzen oder die gegenwértige Férderung
von Investitionen, die erst mit mittelfristig realistischen
CO,-Preisen betriebswirtschaftlich rentabel waren. Dies
gilt z. B. firr den Stahlbereich, in dem die Investitionszyklen
sehr lang sind und wo ein Ausgleich durch Differenzvertra-
ge erfolgen kdnnte. Ebenso zeigt die Zustimmung, dass die
bisweilen verkopften Debatten um die ordnungspolitische
Legitimitat staatlicher FordermaBnahmen an der Stimmung
unter den Beschéftigten vorbeigehen. Man mag darauf er-
widern, dass die Beschéftigten nicht die Expertise hatten,
die wirtschaftspolitischen Prozesse hinter dem Aufbau
neuer Industriezweige zu beurteilen. Aus dreierlei Griinden
ist das allerdings nicht stimmig: Erstens haben gerade die
Fachkrafte in den Betrieben oft einen sehr guten Einblick
in die Licken zwischen technischen Moglichkeiten und
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Abbildung 5
Zustimmung zu ,,Zukunftsfelder miissen durch
aktive Industriepolitik geférdert werden*
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betriebswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, aus denen
sich der industriepolitische Handlungsbedarf zumindest
zum Teil ableitet. Zweitens kommen zahlreiche Expert:iinnen
mit Verweis auf den disruptiven Charakter von Digitalisie-
rung und Dekarbonisierung und der damit einhergehenden
groBen Unsicherheit fur private Investor:innen ebenfalls zu
der Empfehlung, neben einer horizontalen Industriepolitik

Analysen und Berichte Strukturwandel

auch eine differenzierende Industriepolitik zu etablieren
(Bardt, 2019; Gerlach und Ziegler, 2019). Drittens sollten die
Sorgen der Industriebeschaftigten in Deutschland auch mit
Blick auf die kommende Bundestagswahl ernstgenommen
werden. Die &ffentliche Debatte schien hier — z.B. mit dem
urspriinglichen Vorschlag zur nationalen Industriestrategie
— bereits weiter zu sein, als sie es derzeit ist.
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EZB-Schuldverschreibungen — neue
Verwendung flr ein altes Instrument?

Als Reaktion auf die Corona-Krise haben die Notenbanken des Eurosystems ihre
Anleihek&ufe im Rahmen des APP-Programms weiter aufgestockt und um das
PEPP-Programm erweitert. Diese im Zusammenspiel mit weiteren MaBnahmen der
»auBergewdhnlichen Geldpolitik® geschaffene zuséatzliche Liquiditat misste bei anhaltend
héherem Inflationsdruck zuriickgefiihrt werden. Als eine Neutralisierung auf dem
Entstehungsweg ware ein umfanglicher Verkauf von Anleihebestédnden naheliegend. Mit
den resultierenden Kursverlusten gingen allerdings abschreibungsbedingte Instabilitaten
im Finanzsektor und insbesondere fir Krisenstaaten problematische Zinsanstiege bei
Staatsanleihen einher. Der Beitrag analysiert als alternative Mdglichkeit die Emission von
Schuldverschreibungen durch die EZB zur Liquiditatsabschépfung.

Seit Jahresbeginn ist das Thema Preissteigerung zuriick,
wobei die langfristigen Inflationsgefahren schwer pro-
gnostizierbar sind. Fakt ist eine Uberschussliquiditat in
Héhe von rund 3,5 Billionen Euro, die die Banken irgend-
wann fir die Kreditvergabe verwenden mogen, also dem
Wirtschaftskreislauf zuflihren kdnnen. Deshalb scheint
der Blick auf eine mdgliche und etwaig nétige Rlickho-
lung des Uberschiissigen Geldes durch die EZB geboten.
Eine VerauBerung der im Rahmen der auBergewohnlichen
Geldpolitik angekauften Anleihen wére eine naheliegende
Moglichkeit. Angesichts des groBen Umfangs der erwor-
benen Wertpapiere — davon mehr als 3 Billionen Euro an
Staatsanleihen — waren jedoch erhebliche Kursverluste
und entsprechende Zinsanstiege wahrscheinlich. Stei-
gende Zinslasten, ein den Krisenstaaten versperrter Kre-
ditzugang und ein Wertberichtigungsbedarf bei Banken
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und Versicherungen kdnnten eine erneute Staaten- und
Bankenkrise hervorrufen. Alternative bzw. flankierende
Handlungsoptionen wie ein Anheben der Leitzinsen, eine
Erh6hung der Mindestreservesatze oder, unkonventionel-
ler, ein Schuldenerlass fir die teilweise hochverschulde-
ten Mitgliedstaaten mittels einer Streichung von Staats-
schulden im Portfolio des Eurosystems sind nicht ohne
gravierende Nebenwirkungen (Hansen und Meyer, 2020a,
2021a). Stattdessen koénnten die Euro-Mitgliedstaaten im
Verhaltnis ihres EZB-Kapitalanteils Staatsschuldtitel am
Kapitalmarkt begeben, um die Erlése auf einem Konto
der EZB - gegebenenfalls temporar - stillzulegen (Bini
Smaghi, 2009, 12). Jedoch steht mit dieser MaBnahme
die Unabhangigkeit der Notenbank infrage. Um einerseits
nachteilige Wirkungen der obigen Instrumente bzw. MaB-
nahmen zu vermeiden und andererseits im Rahmen der
Legalitdt zu handeln, bestande fur die EZB alternativ die
Maoglichkeit, eigene Schuldpapiere zu emittieren.!

Was sind Notenbank-Schuldverschreibungen?

Eine Notenbank-Schuldverschreibung ist ein von der
Zentralbank emittiertes Wertpapier, das auf dem Kapital-
markt gegen Zentralbankgeld (MO0) eingewechselt wird.
Demnach zahlt es nicht zur Geldbasis, die ja gerade re-
duziert werden soll.2 Banken entrichten den Kaufpreis in

1 So auch De Grauwe (2021): ,,In that case if the inflation surges beyond
2%, it will have to reduce the amount of outstanding money base by
either selling government bonds or issuing its own interest bearing
bonds...”

2 Allerdings stellen ,,Geldmarktpapiere ... eine Verbriefung von Zentral-
bankgeld dar, wenn die Bundesbank ... verpflichtet ist, alle Verbind-
lichkeiten aus Papieren zu erfiillen, die auf ihre eigene Initiative hin
emittiert werden“ (Deutsche Bundesbank, 1997, 48).
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Zentralbankgeld, was ihre Uberschussliquiditdt mindert.
Folglich handelt es sich vereinfacht um einen Passiv-
tausch in der Bilanz der Notenbank. Damit ersetzt die
Notenbank Zentralbankgeld gegen eine weniger liquide
Schuldverschreibung, die im Regelfall eine feste Laufzeit
hat und mit einem Zinscoupon ausgestattet ist. Je nach
Falligkeit kann diese Wertschrift auch als geldnahes Sub-
stitut verwendet werden. Denkbar sind Laufzeiten von
wenigen Tagen bis hin zu einem unendlichen Wertpapier
ohne Tilgung.® Kurzlaufer dienen demnach eher der geld-
politischen Feinsteuerung. Aufgrund des Zinscoupons
fihrt die Emission einer Notenbank-Schuldverschreibung
im Vergleich zu einer Erhéhung des Leitzinses oder der
Mindestreserveanforderungen zu einer Belastung der No-
tenbank, senkt also die Seigniorage.

Mit der Emission von Notenbank-Schuldverschreibungen
kénnen verschiedene Ziele verfolgt werden (Rule, 2011;
Gray und Pongsaparn, 2015; Hardy, 2020; Boonstra, 2019):

e Erstens rechnen sie zu den strukturellen geldpoliti-
schen Operationen, mit denen der Bedarf der Ge-
schaftsbanken an Zentralbankgeld langfristig beein-
flusst werden kann (Deutsche Bundesbank, 2019, 177
f). Speziell zur Abschépfung einer Uberschussliquidi-
tat lassen sie sich einsetzen. Die Hintergriinde einer
Uberschussliquiditat sind vielfaltig. Mit dem Einsatz
von Kurzlaufern kann die Notenbank eine geldpoliti-
sche Feinsteuerung vornehmen. Darlber hinaus ldsst
sich die Absorption eines ausléndischen Kapitalzu-
flusses (Devisen) vornehmen bzw. der Aufbau von
Wahrungsreserven finanzieren. SchlieBlich dienen sie
im Rahmen einer unkonventionellen Form der Aus-
weitung der Geldbasis (QE) deren Ruickfiihrung, um
unerwiinschte Kapitalmarktreaktionen (Kursverluste/
Renditenanstieg bei Staatsanleihen) zu vermeiden. In-
dem Notenbank-Schuldverschreibungen unbegrenzt
verfligbar und handelbar sind, zudem nicht notwendig
an den Bankensektor knlipfen und eine breite Transfor-
mation gewahrleisten, ist ein effektiver Einsatz dieses
Instruments flr geldpolitische Zwecke gesichert. Dar-
Uber hinaus gewéhrleistet dieses Instrument der Zent-
ralbank ein hohes MaB an Autonomie (Rule, 2011, 13 f.;
Gray und Pongsaparn, 2015, 5; Buzeneca und Maino,
2007, 27).

e Zweitens dlrften Notenbank-Schuldverschreibungen
infolge der Ausfallsicherheit zur neuen risikolosen
Benchmark werden. Gerade in einer Wahrungsunion,

3 Denkbar ware sogar eine Ubernacht-Schuldverschreibung, die den
flieBenden Ubergang zur Einlagefazilitat deutlich werden lasst. Der
Wert eines Wertpapiers mit unendlicher Laufzeit ergibt sich aus dem
Kurswert = Zinscoupon / Zinssatz. Da sich die Marktrendite laufend
andert, kann der Wert im Zeitablauf erheblich steigen oder sinken.
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die wie die Eurozone durch relativ heterogene Mitglied-
staaten gepragt ist, kommt dem Aufbau einer gemein-
schaftsweiten Zinsstrukturkurve durch die Schaffung
eines risikolosen Vermdgenswerts eine besondere
Bedeutung zu. Sie ist wichtig, um eine reibungslose
Transmission einer gemeinschaftsweiten Geldpolitik
sicherzustellen. |hr derzeitiges Fehlen ist mit ein Indiz
dafir, dass die Kapitalmarkte national fragmentiert
sind und eine Kapitalmarktunion noch nicht geschaf-
fen wurde (Boonstra, 2019, 4 f.; Tonveronachi, 2014, 4
und 6; ders., 2018, 10f.). EZB-Schuldverschreibungen
(EZB-Bonds) mit einer Duration Gber das gesamte Fal-
ligkeitsspektrum kénnten diesen Mangel beheben.*

e Drittens dient die Emission der Bereitstellung siche-
rer Anleihen. Da Notenbank-Schuldverschreibungen
Uberaus sicher sind, sicherer als eine vom Staat emit-
tierte Anleihe, dirften insbesondere Banken und Versi-
cherungen zu den Nachfragenden zahlen. Dieser Fak-
tor kbénnte zudem eine Haltung als Reservewahrung
befordern, weshalb eine Notenbank wie die EZB ein
Interesse an der Emission von Notenbank-Schuldver-
schreibungen haben kénnte (Boonstra, 2019, 5 f.).

Fallstudie: stilisierte EZB-Bilanzen

Abhangig von der geldpolitischen Zielsetzung und
den Rahmenbedingungen kénnen Notenbank-Schuld-
verschreibungen in unterschiedlicher Weise als Of-
fenmarktoperation eingesetzt werden. Die folgenden
Szenarien lassen sich am Beispiel der EZB-Bilanz illus-
trieren. Siehe hierzu Abbildung 1, in der die von einer
EZB-Bonds-Emission potenziell betroffenen Positionen
hervorgehoben wurden.

Passivtausch zur Abschdpfung von Uberschussliquiditét
der Geschéftsbanken

Die Notenbank emittiert eigene Schuldverschreibun-
gen. Indem die Geschiftsbanken diese am Kapital-
markt ankaufen, mindert sich ihre Uberschussliquiditat.
Das Ergebnis ist ein Passivtausch in der Bilanz der No-
tenbank. Je nach Laufzeit und Prolongation der Noten-
bank-Schuldverschreibungen wird Liquiditat eingefro-
ren. Fur die EZB gelte hierbei der besondere Umstand,
dass ein Verkauf der im Rahmen der QE-Programme
angekauften Staatsanleihen aufgrund von drohenden
Instabilitaten kaum infrage kommt und deshalb EZB-
Bonds emittiert werden.

4 Hardy (2020, 25) bewertet hingegen nur den kurzfristigen Teil der
Zinsstrukturkurve als noch nicht mit einer gemeinschaftsweiten risi-
kolosen Benchmark abgedeckt.
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Abbildung 1
EZB-Schuldverschreibungen in der konsolidierten Bilanz des Eurosystems

Aktiva Passiva
1 Gold und Goldforderungen 1 Banknotenumlauf M
2 Forderungen in Fremdwé&hrung an Ansassige 2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen

auBerhalb des Euro-W&hrungsgebiets Operationen gegenuber Kreditinstituten betr

im Euro-Wahrungsgebiet Position
inkt

3 Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige im 2.1 Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich sin

Euro-Wéhrungsgebiet Mindestreserveguthaben)

2.2 Einlagefazilitat -

4 Forderungen in Euro an Anséssige auBerhalb des 2.3 Termineinlagen

Euro-Wahrungsgebiets 2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von

befristeten Transaktionen

5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen 2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich

Operationen an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet
5.1 Hauptrefinanzierungsgeschate 3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegentber
5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte Kreditinstituten im Euro-W&hrungsgebiet
5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von

befristeten Transaktionen 4 Verbindlichkeiten aus der Begebung von Position

5.4 Strukturelle Operationen in Form von Schuldverschreibungen steigt

befristeten Transaktionen
5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat 5 Verbindlichkeiten in Euro gegentiber

) sonstigen Anséssigen im Euro-Wé&hrungsgebiet
5.6 Forderungen aus Margenausgleich

5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten
6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute 5.2 Sonstige Passiva
im Euro-Wéhrungsgebiet

6 Verbindlichkeiten in Euro gegenliber

7 Wertpapiere in Euro von Ansassigen im Euro- Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Waéhrungsgebiet

7.1 Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere o o .
7 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung

7.2 Sonstige Wertpapiere gegeniiber Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet

8 Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 8 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung

gegenlber Ansassigen auBerhalb des
9 Sonstige Aktiva Euro-Wahrungsgebiets

9 Ausgleichsposten fir vom IWF zugeteilte
Sonderziehungsrechte

10 Sonstige Passiva

11 Ausgleichsposten aus Neubewertung

12 Kapital und Rucklagen

Bilanzsumme Bilanzsumme
grin Passivtausch zur geldpolitischen Neutralisierung ...
lila ... von ESZB-Programm-Anleihek&ufen (Fall a)
blau ... von Devisenankaufen (Fall b)
grau ... offener monetérer Staatsfinanzierung durch fiskalisch motivierte Staatsanleiheankéufe (Fall c)

Quelle: EZB-Jahresbericht 2020, eigene Darstellung.
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Die in der konsolidierten Bilanz des Eurosystems thema-
tisch relevanten Aktiva-Positionen sind die programmge-
steuerten Anleihekaufe des ESZB.® Diese werden offiziell
mit einer Stérung des geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus begriindet und erscheinen deshalb unter der
Bilanzposition A7.1 ,,Zu geldpolitischen Zwecken gehal-
tene Wertpapiere“. GemaB internen Quellen der EZB wird
jedoch auch die Rickflihrung von ansteigenden Zinsen
fir mediterrane Staatspapiere hervorgehoben, die ein zu-
nehmendes Ausfallrisiko anzeigen wiirden (Randow und
Neumann, 2021). Ankaufe mit dem Ziel einer Nivellierung
der Risikopramien oder gar einer so vermiedenen Staats-
insolvenz waren demnach als fiskalisch bzw. wirtschafts-
politisch zu werten, d.h. als nicht-geldpolitisch motivier-
ter Eingriff. Insofern kAmen auch andere Bilanzpositionen
grundsatzlich infrage. SMP-, PSPP- und PEPP-Ankaufe
kénnten dann unter A7.2 ,Sonstige Wertpapiere®, AB-
SPP- und CBPP-Ank&dufe unter A6 ,Sonstige Forderun-
gen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet”
sowie unter A7.2, CSPP-Ankéaufe ebenfalls unter A7.2
aufgeflhrt werden (Hansen und Meyer, 2019, 21). EZB-
Bonds sind als Passiva-Position P4 ,Verbindlichkeiten
aus der Begebung von Schuldverschreibungen® bilanzi-
ell bereits vorbereitet. Mit ihrer Ausgabe wiirde die EZB
Zentralbankgeld zurlickholen, das im Rahmen der ESZB-
Anleihekdufe neu geschaffen wurde [P1 ,,Banknotenum-
lauf”; den Hauptanteil ausmachend P2.1 ,Einlagen auf
Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben)®;
P2.2 ,Einlagefazilitat“].

Bilanzverlangerung aufgrund von Devisenank&ufen

Die Situation hier wére ein Zustrom von auslandischem
Kapital in den Geschéftsbankensektor infolge von Zins-
arbitrage, Aufwertungserwartungen, eines Exportiber-
schusses oder Kapitalflucht. Die Notenbank kdnnte im
Rahmen einer Wechselkursintervention Devisenankaufe
vornehmen, um einer Aufwertung der eigenen Wahrung
entgegenzuwirken. Dann ware die Emission eigener
Schuldverschreibungen eine Méglichkeit, die damit ver-
bundene Liquiditatserh6hung abzuschépfen.® Im Ergeb-
nis kdme es zu einer Bilanzverlangerung. EZB-Bonds
wilrden als Passiva-Position P4 ,Verbindlichkeiten aus
der Begebung von Schuldverschreibungen®“ emittiert,
um Liquiditat in Form von Geschaftsbankeinlagen (P2.1
und P2.2) zu absorbieren, die zuvor als Gegenposition zu

5 Zu den ESZB-Anleihekaufprogrammen zahlen: 1. Securities Markets
Programme (SMP), 2. Covered Bond Purchase Programme 1-3 (CB-
PP 1-3), 3. Corporate Sector Purchase Programme (CSPP), 4. Asset-
Backed Securities Purchase Programme (ABSPP), 5. Public Sector
Purchase Programme (PSPP) und 6. Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP).

6 Allerdings konnte die Ausgabe von attraktiven EZB-Bonds grund-
sétzlich selber zu einem (weiteren) Devisenzustrom flhren.
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angekauften Devisen bzw. auf Devisen lautenden Forde-
rungen (A2 und A3) entstanden sind. Gegebenenfalls bie-
ten sich hier auch Notenbank-Schuldverschreibungen in
Fremdwahrung an (Rule, 2011, 10 f.; Schweizerische Nati-
onalbank, 2011, 63).”

Bilanzverlangerung aufgrund von fiskalisch motivierten
Staatsanleiheank&ufen

Die Hohe ihrer Staatsverschuldung kénnte den weiteren
Zugang zum Kapitalmarkt einzelner Euro-Mitgliedstaaten
gefahrden. Will man eine offene Staatsinsolvenz vermei-
den und sollten die fiskalischen Rettungsschirme nicht
ausreichen, kénnte die EZB - entgegen ihrem Mandat
(Art. 127 AEUV) - Staatsanleihen gefahrdeter Staaten
dauerhaft aufkaufen und ,einfrieren. EZB-Bonds (P4)
wirden sie als de facto Euro-Bonds unter A7.2 ,Sonstige
Wertpapiere® geldpolitisch neutralisieren. Die EZB geréat
zur direkten Finanziererin von Staaten.

Spezielle Aspekte von Notenbank-
Schuldverschreibungen in der EWU

GemaB Art. 20 Abs. 1 ESZB-Satzung kann der ,,EZB-Rat
.. mit der Mehrheit von zwei Dritteln der abgegebenen
Stimmen Uber die Anwendung anderer Instrumente der
Geldpolitik entscheiden, die er bei Beachtung des Arti-
kels 2 flr zweckmaBig halt”. Dementsprechend verweist
die Leitlinie (EU) 2015/510 der EZB Uber die Umsetzung
des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems
(EZB/2014/60) an verschiedenen Stellen auf die Emissi-
on von EZB-Schuldverschreibungen.2 Neben der Be-
grindung (Nr. 9) wird in Art. 5 auf die Emission von EZB-
Schuldverschreibungen als eines der mdglichen Instru-
mente flr Offenmarktgeschafte verwiesen. In Art. 2 (Be-
griffsbestimmungen) heiBt es dazu in Abs. 47: ,,,Emission
von EZB-Schuldverschreibungen’ (issuance of ECB debt
certificates) bezeichnet ein geldpolitisches Instrument,
das flr die Durchfiihrung von Offenmarktgeschéaften ein-
gesetzt wird, wobei die EZB Schuldverschreibungen emit-
tiert, die eine Schuldverpflichtung der EZB im Hinblick auf
den Zertifikatsinhaber darstellen”. Sie stellen somit eine
Verbindlichkeit der EZB gegenuber den Inhaber:innen der
Schuldverschreibungen dar (Art. 13 Abs. 1). Abgesehen
von Altbestdnden an Schuldverschreibungen der natio-
nalen Zentralbanken zu Beginn der dritten Stufe der Euro-

7 Abweichend von den Regularien der Schweizerischen Nationalbank
scheinen EZB-Bonds nur in Eurodenomination méglich zu sein.
Siehe Art. 39 Abs. 1 d, Leitlinie (EU) 2015/510 der EZB Uber die Um-
setzung des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems
(EZB/2014/60).

8 In der konsolidierten Bilanz des Eurosystems gibt es bereits eine ei-
gene Position P4 hierfiur: ,Verbindlichkeiten aus der Begebung von
Schuldverschreibungen®, die derzeit mit null ausgewiesen wird.
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paischen Wahrungsunion (EWU), die das ESZB bis 2004
vollstandig aufloste, hat die EZB von dem Instrument ei-
gener EZB-Bonds bis dato keinen Gebrauch gemacht.
Die nachfolgenden Ausfiihrungen behandeln einzelne
Problemaspekte von Notenbank-Schuldverschreibungen
und fokussieren auf die besondere Situation der EWU.®

Kapitalmarktunion und Reservewahrung

Mit der Emission von EZB-Bonds wird die Kategorie ,si-
chere Wertpapiere (mit kurzer Laufzeit)* um ein neues
Angebot erweitert (Hardy, 2020, 10 ff.). Im Unterschied
zu Staatsanleihen hoher Bonitét, die auf segmentierte
Markte mit zum Teil geringer Liquiditat treffen, bietet eine
die gesamte Wéahrungsunion einbeziehende Zinsstruktur-
kurve ein Referenzpreissystem, das auf ein breites Inte-
resse der Kapitalanlegenden stoBen dirfte. Wenngleich
die Beschrankung der EZB-Bonds auf Laufzeiten unter
12 Monaten die Zinsstrukturkurve auf kurze Durationen
eingrenzt, wird eine angestrebte Euro-Kapitalmarktunion
generell beférdert. Gerade in unsicheren Zeiten kénnen
EZB-Bonds zu einer Marktstabilisierung beitragen, denn
sie sind schwankenden Risikopramien der Staaten weit-
gehend entzogen. Insbesondere flir den Finanzsektor
bieten sie einen erheblichen Sicherheitsgewinn. Denn
bislang fand eine Verkoppelung von Liquiditatskrisen des
eigenen Staates mit der Instabilitdt des Bankensektors
durch eine enge finanzielle Verflechtung statt. Erhebliche
Wertverluste der dort lagernden Staatspapiere infolge ei-
nes Anstiegs der Risikopramien fihrten im Bankensektor
zur Aufzehrung des Eigenkapitals. EZB-Bonds wirden
beide Sektoren entkoppeln. Als Repo-fédhige Wertpapiere
stieBen sie auf eine breite, auch internationale Nachfra-
ge. Sie beinhalten allenfalls Wahrungsrisiken flr auslandi-
sche Anleger. Beispielsweise wéren sie international eine
konkurrierende Anlage zu kurzfristigen amerikanischen
Staatsanleihen (Treasury Bills, T-Bills). Letztendlich kénn-
te der Euro als internationale Transaktions- und Anlage-
wahrung gewinnen (Boonstra, 2019, 10 f.).

Quasi-sichere Wertpapiere: Konkurrenz zu Wertschriften
der Staaten

Notenbank-Schuldverschreibungen sind ein quasi-aus-
fallsicheres Wertpapier, denn Notenbanken kdénnen nicht
insolvent gehen (Hardy, 2020, 13 und 16). Indem sie ein
gesetzliches Zahlungsmittel emittieren, sind sie jeder-
zeit solvent und kdnnen auch bei negativem Eigenkapital
ihre grundlegenden Funktionen erflllen. Generell ist die
Nachfrage nach sicheren Anleihen speziell seitens der
Banken und Versicherungen sehr groB. Zudem ist das
frei zugéngliche Angebot an Staatsanleihen hoher Boni-

9 Einen historischen Uberblick bieten Hansen und Meyer (2021b).

tat durch die Anleiheankaufprogramme des ESZB relativ
knapp, was deren Renditen teils ins Negative geflihrt hat.
Dabei stehen EZB-Bonds im Wettbewerb insbesondere
zu Staatsanleihen der bislang als ausfallsicher geltenden
Mitgliedstaaten, also beispielsweise der von Deutsch-
land, Osterreich und den Niederlanden. Diese Staaten
mussten zuklnftig gegenliber EZB-Bonds eine gewisse
Risikopramie kalkulieren. Speziell fir die potenziell aus-
fallgefahrdeten Eurolander kénnte diese Konkurrenz so-
gar einen splrbaren Anstieg der Spreads ausldsen (Bel-
ke, 2010a, 18 f.; ders., 2010b, 360)."° In SUdkorea versucht
man offenbar, diese Konkurrenz zu berlicksichtigen, in-
dem die Emission von Staats- und Zentralbank-Anleihen
hinsichtlich Volumen, Auktionsdatum und Duration koor-
diniert wird. Das durfte aber fir die Eurozone kaum mog-
lich sein, da es bei 19 Mitgliedstaaten zu viele Emittenten
und Emissionen gibt. Indem EZB-Bonds eine maximale
Laufzeit von einem Jahr haben, kbnnten Euro-Staaten die
Konkurrenz durch eine Konzentration ihrer Emissionen
auf die mittlere und lange Laufzeit reduzieren."" SchlieB3-
lich ist ein zinsmindernder Aufwertungsdruck auf den
Euro zu erwarten, denn auch fir Nicht-Eurohalter:innen
waren die EZB-Bonds attraktiv.?

Die herausgestellte Sicherheit von EZB-Bonds mag sich
jedoch aus zwei Griinden als trligerisch erweisen. Denn
insbesondere im Fall der EWU ist die Ausgabe von EZB-
Bonds eher der Not geschuldet, dass alternativ infrage
kommende Verkdufe von Staatsanleihen der Mitglied-
staaten kaum getétigt werden kénnen, ohne unerwtiinsch-
te Nebeneffekte hervorzurufen. Speziell die Schuldensi-
tuation einiger mediterraner Mitgliedstaaten scheint eine
Art Sperrklinkeneffekt beim Ankauf dieser Anleihen in
der EZB-Bilanz auszulésen. Von daher ist die autonome
geldpolitische Steuerungsfiahigkeit der EZB ohne den
Einsatz von Notenbank-Schuldverschreibungen nur ein-
geschrankt bis kaum mehr vorhanden. Sie ist nicht mehr
unabhéangig in ihrem Handeln. Hinzu kommt, dass Euro-
Staatsinsolvenzen zukinftig keinesfalls ausgeschlossen
sind und damit verbunden eine gewisse Instabilitédt der
Wahrungsunion immanent ist. Der Euro-Austritt eines
Mitgliedstaats und die damit verbundene Herauslésung
seiner nationalen Zentralbank aus dem Kreis der Euro-
staaten macht die Einldsung der eingegangenen Ver-

10 Boonstra (2019, 11) sieht die Auswirkungen auf die Zinsspreads hin-
gegen als kaum prognostizierbar an und pladiert daher fiir zunachst
mdglichst kurze Durationen. Hinzu kommt, dass die Notenbank den
Zins geldpolitisch setzt, wéhrend die Staaten fiskalisch an der Auf-
rechterhaltung des Liquiditdtszugangs und niedrigen Zinskosten inte-
ressiert sind (Rule, 2011, 18).

11 Gleichwohl wiirden sich die im Zeitablauf sinkenden Restlaufzeiten
der Staatsanleihen irgendwann mit den Laufzeiten der EZB-Bonds
mit niedrigeren Risikopramien tUberschneiden.

12 Vgl. Boonstra (2019, 10 f.). Damit wiirde im Umfang des Zustroms von
Auslandswahrung eine Absorption entfallen.
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pflichtungen zumindest unsicher. In dieser Situation wir-
de eine Risikopramie auf EZB-Bonds eine Indikatorfunk-
tion Ubernehmen und im Krisenfall gegebenenfalls einen
Circulus vitiosus auslésen kdnnen.

Im Ergebnis Ubernimmt die EZB mit der Emission eige-
ner Schuldverschreibungen erhebliche Risiken in ihre Bi-
lanz. EZB-Bonds werden zum Substitut fir Eurobonds."
Es kommt zu einer Nationalisierung der Geldpolitik durch
Staatsanleihekaufe, die die EZB neutralisiert und zugleich
sozialisiert. Dies wird verstarkt, wenn die Ank&ufe nicht
dem EZB-Kapitalschllssel folgen, sondern Krisenlander
hoher gewichten." Die EZB wirde zur Fiskalagentin fir
Lander mit erschwertem Liquiditdtszugang. Einher ge-
hen Nachteile auch flir andere Eurostaaten, da die EZB-
Bonds generell die Renditen steigen lassen.

EZB-Bonds werden verzinst — Auswirkungen auf die
Seigniorage

Im einfachen Fall eines Passivtausches wird ein Liqui-
ditatsiiberschuss durch die Ausgabe einer verzinsten
Notenbank-Schuldverschreibung gegen Uberschuss-
reserven des Bankensektors abgebaut. Da die Uber-
schussreserven im Regelfall unverzinst oder niedriger
verzinst sind als die Notenbank-Schuldverschreibung mit
einer vergleichsweise langeren Laufzeit, mindert diese
Strategie den Notenbankgewinn.”® Im Fall einer Liquidi-
tatsabschopfung durch EZB-Bonds als Alternative zum
Verkauf von Anleihen des PSPP- bzw. PEPP-Programms
kommt es zu einem positiven Seigniorage-Differenzge-
winn. Staatsanleihen mit teils erheblichen Risikopramien
bleiben in der Bilanz, stattdessen werden niedriger ver-
zinste Notenbank-Schuldverschreibungen ausgegeben
(Tonveronachi, 2014, 8 f.; ders., 2015, 4 ff.) Allerdings
dirften die Risikopramien die langfristigen Risiken eines
Zahlungsausfalls eher zu gering ausweisen, da die Risi-
kobewertung des Marktes die fiskalischen und moneta-
ren Rettungsschirme bereits einpreist und somit einen
verzerrten Indikator darstellt.

Sodann blieb die EZB-Gewinnverteilung in den obigen
Aussagen bislang auBen vor. Die monetaren Einklinfte
der nationalen Zentralbanken und der Nettogewinn bzw.
-verlust der EZB wird entsprechend dem EZB-Kapital-
schlissel an die nationalen Zentralbanken verteilt (Art.

13 Ahnlich argumentiert Boonstra (2019, 11).

14 Vgl. hierzu die Untersuchung von Hansen und Meyer (2020b). Siehe
auch Belke (2010b, 360 f.).

15 Hieran &ndern auch negative Verzinsungen nichts. Um die Belastun-
gen gering zu halten, wirde die Notenbank eigene Schuldverschrei-
bungen mit geringer Duration herausgeben. Vgl. Belke (2010a, 21).
Dalton und Dziobek (2005, 8 ff.) berichten, dass einige Zentralbanken,
wie die von Brasilien, Chile und Korea erhebliche Verluste erfahren
haben.
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32.5 und 33 ESZB-Satzung). Im Regelfall wird der Uber-
schuss der nationalen Zentralbanken, gegebenenfalls
korrigiert um Wagnisrlickstellungen und Ricklagenzu-
fihrungen, an den Haushalt des Nationalstaates verteilt.
Von daher stellt die Staatsanleiheverzinsung prinzipiell
einen durchlaufenden Posten in den Bilanzen der Noten-
banken dar. Insofern besteht ein fiskalisches Interesse
am Einsatz von EZB-Bonds, die einen quasi zinslosen
Staatskredit ermdglichen.

Dauerhafte Einlagerung von Staatsschulden — EZB-Bonds
als Euro-Bonds

Die Staatsanleihekdufe im Rahmen der ,auBergewdhn-
lichen Geldpolitik® wirden zwecks Rickholung der Li-
quiditat zu gegebener Zeit ihren Verkauf bedingen bzw.
keine Wiederanlage von Tilgungsbetragen fallig werden-
der Anleihen zur Konsequenz haben. Um den Tatbestand
einer monetaren Staatsfinanzierung auszuschlieBen, hat
das Bundesverfassungsgericht in seinem Urteil vom 5.
Mai 2020 (BVerfG, Urteil 2 BvR 859/15) dementsprechend
sieben Prufkriterien formuliert. Unter anderem miissen
die ,Ankaufe begrenzt oder eingestellt und erworbene
Schuldtitel wieder dem Markt zugeflhrt werden ... , wenn
eine Fortsetzung der Intervention zur Erreichung des In-
flationsziels nicht mehr erforderlich ist“.'® In der Anwen-
dungspraxis der PSPP- und PEPP-Programme ist der
Regelfall allerdings eine Haltung bis zur Endfalligkeit mit
Wiederanlage der Tilgungsbetrdge. Indem das Eurosys-
tem die Wertpapiere endgultig kauft und die Kredite fak-
tisch prolongiert, werden Staatsschulden dauerhaft in
den Bilanzen des ESZB belassen. Der Einsatz von EZB-
Bonds, der den Bestand dieser Anleihen im Fall einer re-
striktiven Geldpolitik unverandert lasst, wére die logische
Konsequenz eines solchen Bestrebens.'”

Indem dieses Handeln der EZB mit Ricksicht auf dro-
hende Kursverluste und Instabilitdten des Banken- und
Versicherungssektors geldpolitisch als Second-Best-L6-
sung gerechtfertigt werden kann, lieBen sich Notenbank-
Schuldverschreibungen auch ganz offen fiskalpolitisch
einsetzen. So kdnnte eine Notenbank eine kirzlich emit-
tierte Staatsanleihe ohne Endfélligkeit am Kapitalmarkt
erwerben und die durch den Kaufpreis abgeflossene Li-
quiditat durch einen Passivtausch mit einem NB-Bonds
neutralisieren. Damit ware die Staatsschuld mit unendli-
cher Laufzeit bei der Notenbank ,,auf ewig eingefroren” —

16 BVerfG, Urteil 2 BVvR 859/15 v. 5. Mai 2020, Rn. 216.

17 Sollte es hingegen zur Tilgung der Staatsanleihen zum Zeitpunkt ih-
rer Félligkeit ohne Wiederanlage kommen, flieBt der EZB Liquiditat zu,
was gegebenenfalls durch den Riickkauf von EZB-Bonds neutralisiert
werden kénnte.
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de facto eine monetére Staatsfinanzierung, denn sie wur-
de in eine Verbindlichkeit der Notenbank umgewandelt.'®

In einer Wahrungsunion ist die zentrale Notenbank nicht
die eines Souverans. Im Fall der EWU ist die EZB die No-
tenbank aller 19 Euromitgliedstaaten.’® Hieraus ergeben
sich unter Umstanden Verteilungs- und Free-Rider-Pro-
bleme. So ist im Fall der PSPP- bzw. PEPP-Ankaufe ei-
ne spezielle Portfolioallokation und Haftung vorgesehen.
Mit Ausnahme der Schuldtitel internationaler Organisa-
tionen (10 %-Anteil) und den EZB-Ankaufen von vorwie-
gend nationalen Staatstiteln (10 %-Anteil), flr die bei et-
waigen Verlusten gemeinschaftlich gehaftet wird, haften
die nationalen Zentralbanken fiir ihre Staatsanleihekdufe
(80 %-Anteil) jeweils selbst.?° Folgerichtig wéare es daher,
EZB-Bonds nur bis zur Héhe des 10 %- bzw. gegebe-
nenfalls 20 %-Anteils zu emittieren — dem Anteil, flir den
eine Risiko- und Haftungsvergemeinschaftung besteht
(Boonstra, 2019, 11). Ansonsten wirden EZB-Bonds —
vergemeinschaftlichte Verbindlichkeiten der Euro-Staaten
— ausgegeben, um die national angekaufte und endgiltig
eingelagerte Staatsschuld zu finanzieren. Staatsanleihen
der Nationalstaaten wirden zu EZB-Bonds im Sinne von
Eurobonds mit gemeinschaftlicher Haftung. Diese Risi-
kovergemeinschaftung wiirde insbesondere im Fall einer
Staateninsolvenz und/oder eines Austritts aus der Wah-
rungsunion aktuell. Alternativ kdnnten die nationalen Zen-
tralbanken im Umfang ihrer Haftung bzw. Ankaufe eigene
Bonds emittieren. Dies ist derzeit aus gutem Grund je-
doch nicht vorgesehen [Art. 13 Leitlinie (EU) 2015/510 der
EZB Uber die Umsetzung des geldpolitischen Handlungs-
rahmens des Eurosystems (EZB/2014/60)], denn damit
wlrde die gemeinsame Geldpolitik zugunsten national-
fiskalischer Zielsetzungen nationalisiert (Hardy, 2020, 17).

Weitergehende Vorschldge griinden auf der Absicht, das
Maastrichter Konstrukt einer Wéhrungsunion ohne Fis-
kalunion mit EZB-Bonds zu heilen.?' Hierzu musste die

18 Entsprechende Ansétze finden sich im PSPP- und PEPP-Programm.
So sind Restlaufzeiten der angekauften Wertpapiere des PSPP-Pro-
gramms von bis zu 30 Jahren fir eine geldpolitische MaBnahme eher
untiblich (Art. 3 Abs. 3 Beschluss (EU) 2020/188 der EZB). Zudem ist
eine Wiederanlage von Tilgungsbeitrdgen vorgesehen (Art. 6 Abs. 3
Beschluss (EU) 2020/188 der EZB).

19 Konkret setzt sich das ESZB aus den Notenbanken aller 27 EU-Mit-

gliedstaaten zusammen, wobei die 19 Euro-Mitgliedstaaten das Eu-

rosystem bilden und besondere Rechte und Pflichten haben (Art. 282

AEUV). Vgl. auch Boonstra (2019, 11).

Siehe Art. 6 Abs. 1 und 2 Beschluss (EU) 2020/188 der EZB und Art.

1 Abs. 2 Beschluss (EU) 2020/440 der EZB. ,Im Ergebnis unterliegen

somit weiterhin 20% der Ankaufe von Vermdgenswerten im PSPP

dem Prinzip der Risikoteilung, wéhrend die Risikoteilung fiir 80 % der

erworbenen Titel ausgeschlossen ist.“ Deutsche Bundesbank (0.J.).

21 So Tonveronachi (2014, 4 und 6); zur Umsetzung vgl. 8. Wahrend Ton-
veronachi keine Notwendigkeit zur Anderung der EU-Vertrage sieht,
dirfte sein Vorschlag eine nicht vertragskonforme monetére Staatsfi-
nanzierung darstellen.

2

o

EZB nationale Staatsanleihen entsprechend dem EZB-
Kapitalanteil von Banken aufkaufen — bei gleichzeitiger
Emission von gemeinschaftlichen EZB-Bonds. Die finan-
ziellen Intermediare erhalten ein risikoloses, homogenes
Wertpapier, die Offenmarktpolitik wiirde vereinfacht und
die Kapitalmarktunion wére vollendet. Zudem wirde der
Teufelskreis aus Staatsschuldenkrise und Bankenkrise
durchbrochen, da die EZB-Bonds kein Emittentenrisi-
ko tragen. Erkauft wird der Stabilitditsgewinn allerdings
durch eine Risikovergemeinschaftung (Euro-Bonds),
denn der Zahlungsausfall eines Landes trifft die EZB
und geht zulasten des an die nationalen Zentralbanken
zu verteilenden EZB-Gewinns. Zwecks Einhaltung der
60 %-Fiskalregel wird zudem vorgeschlagen, dass die
EZB nur die von ihr ausgegebenen Bonds als Sicherheit
gegenliber Banken akzeptiert (Tonveronachi, 2015, 4 ff.).
Durch Einflihrung einer entsprechend geanderten Fiskal-
regel, die die Emission von EZB-Bonds mit dem Schul-
denstand eines Landes verknlpft, wirden die Staaten
bei Uberschreitung sanktioniert, indem fiir Banken ein
Erwerb von Staatstiteln unattraktiver wirde. Damit wir-
de die EZB jedoch eine nicht zu ihren Aufgaben zahlende
Kontroll- bzw. Steuerungsfunktion der Schuldenaufnah-
me von Staaten Gbernehmen.

Fazit

Notenbank-Schuldverschreibungen sind in der Situa-
tion eines Liquiditatstiiberschusses ein mdgliches Inst-
rument zur Liquiditdtsabschépfung. Auch die EZB sieht
in ihrer Leitlinie (EU) 2015/510 Uber die Umsetzung des
geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems
(EZB/2014/60) die Emission von EZB-Bonds vor. Ange-
sichts einer etwaigen, inflationsbedingten Notwendigkeit
der Riickfiihrung der Uberschussliquiditat des Banken-
sektors und den Gefahren einer aus massiven Verkau-
fen von Staatsanleihen der PSPP- und PEPP-Bestéande
erwachsenden Instabilitdt, kénnte die EZB die Mdglich-
keit zur Emission eigener Schuldverschreibungen ergrei-
fen. Als quasi-ausfallsichere Wertschriften wirden sie
auf eine hohe Nachfrage stoBen, eine unionsweite Zins-
strukturkurve entwickeln helfen und zur Kapitalmarktuni-
on beitragen. Ihre Konkurrenz zu Staatsanleihen kdnnte
generell einen Anstieg der Risikopramien bewirken und
insbesondere fir Hochschuldenlander die Zinslasten
steigen lassen. Zudem besteht die Gefahr, dass es zu
einer dauerhaften Einlagerung von Staatsschulden aus
fiskalischen Motiven kommt. Infolge der Gewinn- bzw.
Verlustverteilung im ESZB-System wirden EZB-Bonds
zu Euro-Bonds mit gemeinschaftlicher Haftung. Weite-
re Umverteilungseffekte konnten im Zusammenhang mit
den PSPP- und PEPP-Ankaufen entstehen, insbesondere
sofern die Staatsanleihekaufe der nationalen Zentralban-
ken durch EZB-Bonds neutralisiert werden.
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Batteriewechselstationen fur Elektroautos —
China setzt einen neuen Standard

Im Jahr 2007 wurde vom friheren SAP-Manager Shai
Agassi das Unternehmen ,Better Place” gegriindet. Die
Idee von Agassi war, landesweit ein System von Batterie-
wechselstationen aufzubauen, um das Reichweitenprob-
lem bei Elektroautos zu I8sen. In weniger als zehn Minuten
kann der leere Akku eines Elektroautos an einer Wech-
selstation mit einem vollgeladenen getauscht werden.
Elektroautos wéren nicht mehr durch zeitraubende Lade-
vorgange gehandicapt. Das Elektroauto wiirde funktionie-
ren wie ein Diesel- oder Benzin-Pkw. Eine eingéngige Idee.

Trotz viel Publicity stellte sich das System als wenig markt-
féhig heraus. Im Jahr 2014 ging ,,Better Place” in Insolvenz.
Damals waren batterieelektrische Autos und das Wechsel-
stationenmodell wenig gefragt. 8.522 vollelektrische Pkw
wurden im Insolvenzjahr von ,Better Place” in Deutsch-
land verkauft. Der Marktanteil betrug durre 0,3%. Noch
schlechter sah die Bilanz beim Pkw-Bestand aus. Nach
den Daten des Kraftfahrtbundesamts (KBA) waren damals
nur 12.156 reine Elektroautos unter den 44 Mio. Pkw auf
Deutschlands StraBen. Ein System von Batteriewechsel-
stationen musste ,verhungern®, sprich, ein ,,Henne-Ei-Pro-
blem* vereitelte den Erfolg. Mittlerweile boomt das Elektro-
auto. Dieselgate, die Klimakrise, die harten CO,-Auflagen
der EU sowie groBzligige Pramien von bis zu 9.000 Euro
fir den Kauf von Elektroautos haben Elektromobilitat sa-
lonfahig gemacht. In den ersten sieben Monaten wurden
in Deutschland 174.180 batterieelektrische Pkw-Neuwagen
zugelassen, knapp 11 % aller neuen Pkw. In Summe waren
417.609 vollelektrische Autos im April 2021 auf Deutsch-
lands StraBen. Also musste das Ei zur L6sung des ,,Henne-
Ei-Problems*” gelegt sein. Volumen fir die Infrastrukturan-
bieter von Batteriewechselstationen wére vorhanden.

© Der/die Autor:in 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

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

Prof. Dr. Ferdinand Dudenhdoffer ist Direktor des
CAR-Center Automotive Research in Duisburg.

Warum das Batteriewechselsystem nicht marktfahig ist

Tesla, aber auch die VW-Gruppe mit ihrem breiten Mar-
kenportfolio, Mercedes, BMW sowie alle anderen west-
lichen Autobauer haben dennoch kein Interesse am
Batteriewechselgeschéft. Tesla hat sehr schnell seine
Schnelllader (Elon Musk nennt die natlrlich Superchar-
ger) quer Uber Europa aufgestellt und betreibt in China
7.000 davon. Stromkonzerne, Stadtwerke, Mineraldlge-
sellschaften und die Autobauer selbst stellen Schnellla-
der auf. Noch im Juli 2021 hat das Bundesverkehrsmi-
nisterium eine Ausschreibung mit hohen Zuschissen fiir
das Aufstellen von Schnellladern verabschiedet. Freilich
erst als Ausschreibung, aber ab 2023 sollen dann nach
den Planen von Verkehrsminister Scheuer die staatlich
bezuschussten Schnelllader wie Pilze aus dem Boden
schieBen. Hat also die Batteriewechselstation das Legen
des Eies verschlafen? Wenn die eine Infrastruktur steht,
ist es sehr schwer, Investor:innen von einer konkurrieren-
den zu Uberzeugen.

Hinzu kommt, dass die Ladezeiten der Elektroautos kiir-
zer werden. Hohe Ladespannungen, bei Porsche bis 800
Volt, ermdéglichen Schnellladevorgange in weniger als 20
Minuten. Des Weiteren macht die Batterietechnik Fort-
schritte. Wenn die Feststoffbatterie industriell hergestellt
werden kann, irgendwann zwischen 2025 und 2030 sollte
das den Batterieherstellern zufolge gelingen, kénnen die
Ladevorgange nochmals erheblich verkirzt werden. Zu-
satzlich steigt die Energiedichte der Batterie, sprich 1.000
km Reichweite mit einer Stromladung sind dann kein Pro-
blem mehr, und das bei deutlichen Kostensenkungen und
geringerem Batteriegewicht. Die Luft fiir den Aufbau von
Batteriewechselstationen wird noch diinner. Der Standard
fur die Ladeinfrastruktur ist gesetzt. Ein groBes Netz an
Batteriewechselstationen scheint nicht mehr vorstellbar.

Es kommt ein weiteres Manko dazu. Die Batterie ist das
neue Herz des Autos, und die Leistungsfahigkeit der Bat-
terie definiert den Wettbewerbsvorsprung des Autobau-
ers. Tesla ist dabei, die Batterie in die Fahrzeugstruktur
des Autos zu integrieren. Mit riesigen Druckgussmaschi-
nen, die Elon Musk nattrlich Giga Press nennt, wird das
vordere und hintere Chassis des Fahrzeugs jeweils in ei-
nem einzigen Teil gegossen. Auch im Tesla-Werk in Berlin
Grlinheide werden die Gigapressen eingesetzt. Die Fahr-
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zeugkonstruktion wird so ausgelegt, dass die Batterie-
packs fest mit der Fahrzeugstruktur verbunden sind.
Damit kann das Elektroauto deutlich leichter und kosten-
gUnstiger gebaut werden. Diese auch Cell-to-Chassis ge-
nannte Technologie ,verschweiBt“, wenn man so will, das
Fahrzeug mit seinem Batteriepack. Damit fallt es noch
schwerer, sich einen Marktdurchbruch flr Batteriewech-
selsysteme vorzustellen.

Weiter gilt, dass es die Batterie nicht gibt. Auf der ei-
nen Seite werden unterschiedliche Zellformate verbaut.
GroBere Zellenformate, wie die sogenannte Blade Bat-
tery des chinesischen Autobauers BYD oder bei Tes-
la die 4680 Zelle, erlauben Kostenvorteile bei weniger
Gewicht und Batterievolumen. Zuséatzlich sind Zellen,
selbst im gleichen Format, oft deutlich differenziert. So
nutzt Tesla fir die Einstiegsvariante des Model 3 Zellen
mit Lithium-Eisenphosphat-Kathoden. In hdoéherwer-
tigen Modellen werden Kobalt-Nickel-Kathoden oder
Kobalt-Nickel-Mangan-Verbindungen genutzt. Da die
Batteriezellentwicklung mit groBen Innovationsspriingen
voranschreitet, werden Zellen aus dem Jahr 2020 nicht
mehr mit Zellen des Jahres 2025 identisch sein. Es wird
deutlich, dass nicht nur die immer besser ausgebaute
Ladeinfrastruktur, einer Infant Industry mit einem Batte-
riewechselsystem den Markteintritt schwermacht. Eine
Wechselstationinfrastruktur braucht hohe Standardisie-
rungen um eine ,Einheitsbatterie“. GroBe Vielfalt an un-
terschiedlichen Batterietypen auf Lager zu halten, zer-
stort die Okonomie eines Batteriewechselstationssys-
tems. Last, not least gibt es heute kein westliches Auto-
bauunternehmen, das seine Elektroautos so konstruiert,
dass ein Batteriepack in kurzer Zeit gewechselt werden
kann. Als Zwischenfazit |asst sich festhalten: Unter ,,nor-
malen® Marktgesetzen haben Batteriewechselsysteme
keine Chance zum Durchbruch.

Koénigsmacher und Innovationstreiber China

China ist mit Abstand der groBte Automarkt der Welt und
das wird sich in den nachsten 100 Jahren nicht &ndern.
2020 wurden in China 20 Mio. Pkw verkauft, in den USA
15 Mio., in Europa, definiert als EU28 plus EFTA, 12 Mio.
Wahrend die Markte USA und Europa gesattigt sind mit
845 bzw. 540 Pkw pro 1.000 Einwohner:innen entfallen
in China 110 Pkw auf 1.000 Einwohner:innen. Der Hunger
nach Autos ist in China noch groB. Fir 2030 kann man mit
einem Automarkt von mehr als 30 Mio. Pkw-Neuwagen
und einem chinesischen Weltmarktanteil von 32 % rech-
nen. Der Markt fir vollelektrische Pkw entwickelt sich in
China sehr dynamisch (vgl. Abbildung 1). GemaB dem 14.
Flnfjahresplan der chinesischen Regierung von 2020 sol-
len 2025 in China 20 % der Neuwagen als NEV (New Ener-
gy Vehicles = Plug-In und vollelektrisch) verkauft werden.
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Abbildung 1
Pkw-Markt China
in 1.000 Fahrzeugen
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Anmerkungen: BEV = Elektroauto mit Batterie; 2020 Ist-Wert; ab 2021
Prognose von CAR, Duisburg.

Quelle: CAR.

Nach unserer Einschatzung wird der Gberwiegende Teil
vollelektrisch sein. Wenn also einer einen Technologie-
wechsel durchsetzen kann, dann ist es China. China ist
durch seinen riesigen Binnenmarkt Kénigsmacher. China
definiert den Standard.

China stellt aber nicht nur auf die GroBe des Binnen-
markts ab, sondern will weltweit technologieflihrend wer-
den. Das ist ein klares, von der kommunistischen Partei
Chinas definiertes Ziel. Die Voraussetzungen, um dieses
Ziel zu erreichen, sind nicht nur im Automobilsektor du-
Berst gut. Die groBten Batteriehersteller sitzen in China,
die Innovationen auf dem Batteriesektor kommen im-
mer starker von dort und weniger vom bisherigen Tech-
nologiefiihrer Korea. Neben der Elektromobilitat ist die
zweite, noch gréBere Revolution der Branche das Soft-
ware-Defined Car, also alles, was um autonom fahrende
Autos gestaltbar ist. China hat heute schon Datenhoheit
mit Weltmarktfihrern wie Huawei beim 5G-Internet und
rollt das autonome Fahren breit aus. Damit kdnnen Bat-
teriewechselstationen so aufgebaut werden, dass sie im
kontinuierlichen Kontakt mit den Elektroautos stehen und
effiziente Batterielagerbestidnde an den Wechselstatio-
nen vorgehalten werden. Zusétzlich werden Stromnetze
— besonders in den riesigen Metropolen Chinas — besser
optimiert, denn Wechselstationen kdnnen antizyklisch
Batterien laden und Strom bei Nachfragespitzen in die
Netze geben. Natirlich hat ein China-Standard, der dann
spater von der Welt Glbernommen wird, groBe Vorteile fir
die Unternehmen des Landes. Die westlichen Autobau-
er waren gezwungen, entweder in zwei Welten zu leben
oder ihre Fahrzeugarchitekturen an den China-Standard
anzupassen. Beides sind kostentrachtige Vorhaben. Ein
Batteriewechselsystem hatte fiir China durchaus Charme.
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China definiert den Infrastrukturstandard

Die ersten Batteriewechselstationen in China gehen auf
2016 zurlck. Die Beijing Automotive Group (BAIC Group),
einer der groBen Autokonzerne des Landes mit Sitz und
enger Verbindung zur Stadtregierung Beijing, stellte der-
zeit Batteriewechselstationen in der Hauptstadt vor. In
erster Linie sollten die Stationen Taxiunternehmen erlau-
ben, Elektrotaxen ohne lange Ladezeiten zu betreiben
und Elektrotaxen in Metropolen schneller zum Durch-
bruch zu verhelfen. Seit 2021 ist BAIC in einer Koopera-
tion mit dem chinesischen Internetriesen BAIDU dabei,
Robotertaxen in Beijing zu testen. Die Kombination zwi-
schen Elektrotaxen und Robotaxen besitzt Innovations-
potenzial und kénnte zum Durchbruch véllig neuer Mobi-
litatssysteme in GroBstadten flhren. Ein weltweit riesiges
Geschaftsvolumen wirde sich fir den First Mover China
auftun. Wechselstationen kombiniert mit Robotertaxen
geht deutlich weiter als die bekannten Konzepte von Ride
Hailing Dienstleistern, wie etwa UBER. Mit dem Wech-
selstationennetz kénnen Robocars ohne lange Lade-
zeiten 24 Stunden im Dienst sein und damit zu besserer
Luftqualitat, weniger Raumbedarf flr Autos sowie hoher
Kapazitatsauslastung bei Mobilitdtsanbietern beitragen.
Mit einem Netz von Batteriewechselstationen legt China
die Grundlagen fir ein Infrastrukturprojekt, das chinesi-
schen Autobauern und Mobilitatsdienstleistenden Wett-
bewerbsvorteile sichert.

Der nachste Impuls fir das Wechselsystem kam vom jun-
gen chinesischen Autobauer NIO. NIO definiert die Wech-
selstation als Kernelement seiner Produktstrategie. Das
erste Auto des Start-ups, der NIO ES8, wurde 2017 mit
Batteriewechselstation vorgestellt. Im Juli 2021 war NIO
nach eigenen Angaben mit 301 Wechselstationen zweit-
groBter Wechselstationenbetreiber hinter dem chinesi-
schen Unternehmen Aulton. Bis 2025 plant NIO weltweit
4.000 Wechselstationen, 1.000 davon auBerhalb Chinas.
Die erste NIO-Station auBerhalb Chinas geht Ende 2021
in Oslo in Betrieb. Funf weitere sollen 2022 in GroBstad-
ten Norwegens folgen. Samtliche Fahrzeuge von NIO sind
so konstruiert, dass sie einen schnellen Batteriewechsel
durchfiihren kdnnen. An einem noch gréBeren Coup arbei-
tet der staatliche chinesische Mineraldlkonzern Sinopec
gemeinsam mit dem chinesischen Batteriewechselstati-
onsbetreiber Aulton. So sollen an 30.000 Tankstellen von
Sinopec Batteriewechselstationen von Aulton betrieben
werden. Vollautomatische Batteriewechsel sind nach Un-
ternehmensinformationen in einer Minute méglich.

Die Bilanz der Wechselstationen im Land der Mitte kann
sich sehen lassen. Im Juni 2021 waren 716 Wechselsta-
tionen in Betrieb. Bereits im April 2020 haben Regie-
rungsbehdrden mitgeteilt, dass Elektroautos Uber einer

Preisgrenze von 300.000 Yuan (rund 42.000 US-$) nicht
mehr unter das staatliche Pramienprogramm fallen, es sei
denn, es handele sich um Fahrzeuge mit austauschbaren
Batterien. Damit sollen dem Finanzministerium zufolge
innovative Geschaftsmodelle geférdert werden. Im Mai
2020 hatte Chinas Regierung Batteriewechselstationen
in den “Neuen Infrastrukturplan® aufgenommen. Nahezu
alle chinesischen Autobauer sind dabei, ihre Elektroautos
auf das Batteriewechselsystem auszurichten. Einer der
vielen Schritte dazu war eine Vereinbarung des Wechsel-
stationsbetreibers Aulton mit 14 Autobauern, darunter die
groBen Gruppen FAW, BAIC, Geely, SAIC, Changan Auto-
mobile und Dongfeng Motor.

Wie umgehen mit dem Phanomen ,,Gré6Be setzt den
Standard“?

China setzt in hohem Tempo einen neuen Infrastruktur-
standard fUr Elektromobilitat. Weder in Europa noch in den
USA sind ahnliche Projekte beobachtbar. Ahnlich wie bei
Lithium-lonen-Batterien hat China mit dem Wechselsta-
tionenmodell die Chance, klare Wettbewerbsvorteile fiir
das Land und seine Unternehmen aufzubauen. Wie bei
Lithium-lonen-Batterien wird es lange dauern bis der EU-
Kommission oder Bundesregierung auffallt, dass wir hin-
terherlaufen. Die Geschichte vom Silicon Valley mit Ama-
zon, Facebook, Google, Tesla wiederholt sich, nur diesmal
unter chinesischer Flagge. Zwei Méglichkeiten bieten sich,
mit dem Phanomen ,,GroBe setzt den Standard” umzuge-
hen. Erstens, durch die Schaffung eigener GréBe und einer
Gegenmacht, so wie es US-Prasident Joe Biden in der Alli-
anz gegen China fordert: Ein Konfrontationsmodell und die
Spaltung in zwei Welten. Betrachtet man die bisherigen Er-
folge der EU28-1 bei der Umsetzung von Innovationen tritt
eher Ernilichterung auf. Die zweite Mdglichkeit bietet das
Kooperationsmodell. Es wird nicht einfach, aber die Auto-
industrie hat gezeigt, dass es mdglich ist. 40 % der Umsét-
ze der deutschen Autobauer kommen aus China. Koopera-
tion auf 6konomischem Feld zeigt Erfolg. Bleibt die Frage
der Werte, das Umgehen mit der Hongkong- oder Uiguren-
Frage. Vielleicht sollten wir uns dazu die Einschatzung des
friheren Bundeskanzlers Helmut Schmidt zu eigen ma-
chen: ,Es gibt Werte, an denen wir absolut festhalten soll-
ten, aber ich bin absolut nicht der Meinung, dass wir diese
Werte anderen Leuten beizubringen haben.”
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COVID-19 und die Wirtschaft in Afrika

Die Corona-Pandemie hat auch Afrika ergriffen. Aller-
dings sind die offiziell erfassten Zahlen der Infektionen
und der Todesfélle vergleichsweise gering. In Afrika wur-
den mit 7,5 Mio. lediglich 3,5% aller COVID-19-Falle und
mit knapp 200.000 4,3 % aller coronabedingten Todesfal-
le weltweit registriert, obwohl der Kontinent fast 18 % der
Weltbevélkerung ausmacht.

Unterschatzte Evidenz

Die relativ niedrigen Infektionszahlen in Afrika lassen sich
nicht durch die politischen Reaktionen auf die Pandemie
erkldaren. Zwar verhangten auch in Afrika viele Regie-
rungen in der Anfangsphase der Pandemie umgehend
MaBnahmen zu ihrer Einddmmung. Die Strenge variierte
jedoch von Land zu Land, und die EinddmmungsmaBnah-
men erwiesen sich oft als schwierig durchzusetzen. Eine
Reihe afrikaspezifischer Faktoren, wie die junge Bevdlke-
rung — nur 5,5% der Menschen in Afrika sind alter als 60
Jahre, verglichen mit rund 25 % in Europa und Nordame-
rika —, wurde zur Erklarung der niedrigen Infektions- und
Sterblichkeitsraten auf dem Kontinent vorgeschlagen,
aber sie reichen wohl nicht aus.

Wesentlich sind auch die begrenzten Test- und Uberwa-
chungskapazitaten in vielen Landern, die zu einer gra-
vierenden Untererfassung der Pandemie flihren. HierfUr
spricht, dass sich die Hélfte der Falle auf dem Kontinent
auf die drei relativ weit entwickelten Ladnder Sidafrika,
Marokko und Tunesien konzentriert, die nur 8% seiner
Bevolkerung ausmachen. Gleichzeitig meldete Nigeria,
das bevolkerungsreichste Land Afrikas, bislang nie mehr
als 5 Infektionen pro 100.000 Einwohner:innen, wah-
rend eine Studie auf der Grundlage von Blutproben aus
Lagos ergab, dass 23 % der Bevdlkerung infiziert waren
(Bloomberg, 2021). Daten zur Ubersterblichkeit — die Zahl
der tatsachlich eingetretenen Todesfélle im Vergleich zu
der Zahl, die ohne COVID-19 zu erwarten gewesen wére
- sind flr afrikanische Lander im Allgemeinen nicht aus

© Der/die Autor:in 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz ver6f-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

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

1 Es werden unter anderem warmere Temperaturen, eine relativ geringe
Mobilitat der Bevolkerung sowie genetische, immunologische und ko-
morbide Faktoren diskutiert, vgl. z.B. Tessema und Nkengasong (2021).

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

offiziellen Quellen verfligbar. Die Zeitschrift The Econo-
mist (2021) hat dazu Schatzungen flr eine groBe Zahl von
Landern erstellt. Demnach sind in Afrika zwischen 62 und
160 Todesfélle pro 100.000 Menschen auf die Pandemie
zurlickzufiihren, gegeniber einer Quote von 14,3 offiziell
gemeldeten COVID-19-bedingten Todesfallen (vgl. Abbil-
dung 1). Zwar ist die Ubersterblichkeit damit in Afrika im
Vergleich mit anderen Weltregionen immer noch relativ
gering, doch ist die Dunkelziffer besonders hoch.

Gravierende wirtschaftliche Auswirkungen

Infolge der Pandemie brach auch in Afrika die Produktion
2020 ein. Der Riuckgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
war zwar weniger stark als urspriinglich beflirchtet und fiel
geringer aus als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
oder in Lateinamerika. Gleichwohl wurde nach Angaben
der Weltbank mit -1,8 % im Jahresdurchschnitt immer noch
der historisch starkste Einbruch des BIP und die erste Re-
zession seit 25 Jahren verzeichnet. Die Auswirkungen sind
von Land zu Land unterschiedlich und waren in Std- und
Nordafrika am starksten (vgl. Abbildung 2). Einfache Kor-
relationsanalysen deuten darauf hin, dass die wirtschaftli-
chen Folgen in Landern mit einer hohen Abhéngigkeit von
Rohstoffen, Tourismus und internationalem Handel gravie-
render waren (Gern et al., im Erscheinen). Insgesamt sind
Schatzungen zufolge rund 29 Mio. Menschen in Afrika we-
gen der Pandemie zusatzlich von extremer Armut betrof-

Abbildung 1
Ubersterblichkeit nach Weltregionen
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Abbildung 2
Bruttoinlandsprodukt in afrikanischen Landern, 2020
Veranderung gegentiber 2019 in %
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fen (Mahler et al., 2021). Fiir 2021 wird fiir die afrikanischen
Lander stdlich der Sahara mit einem Produktionsanstieg
von 3,4 % gerechnet, was im internationalen Vergleich sehr
wenig ist, wahrend fir Nordafrika ein Zuwachs um 7,3 %
erwartet wird. Auf Pro-Kopf-Basis wird das BIP in Afrika
voraussichtlich erst nach 2022 und in vielen Léndern nicht
vor 2025 das Vorkrisenniveau erreichen (IMF, 2021).

Vielfach werden Mobilitatsdaten verwendet, um die Aus-
wirkungen der Pandemie auf die Wirtschaftstatigkeit zeit-
nah und mit hoher Frequenz abzuschatzen. Die verflg-
baren Daten fiir Afrika zeigen, dass die Mobilitét in allen
Landern in den ersten Monaten der Pandemie erheblich
eingeschrankt wurde, als zum ersten Mal Shutdown-
MaBnahmen verhangt wurden und auBerdem viele Men-
schen freiwillig ihr Verhalten &nderten, um das Infektions-
risiko zu verringern. Am drastischsten ging die Mobilitat in
Nigeria, Ruanda und Sldafrika zuriick, wo sie zwischen
40% und 70 % niedriger war als vor der Pandemie (vgl.
Abbildung 3). In den meisten Landern wurden die Auswir-
kungen im Laufe der Zeit geringer. Im Sommer 2021 ging
die Mobilitdt im Zuge einer dritten Pandemiewelle erneut
zurlick. Anfang August meldete die Weltgesundheitsor-
ganisation einen neuen Hoéchststand an wdchentlichen
Todesféllen in Zusammenhang mit COVID-19 auf dem
Kontinent. Das Auftreten neuer Coronavirus-Varianten
und niedrige Impfraten gelten als Hauptgriinde fiir den er-
neuten Anstieg der Infektionen und Todesfélle.

Abbildung 3
Mobilitat in ausgewahlten afrikanischen Landern
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Im Vergleich zu anderen Weltregionen ist die Impfrate mit
etwa 5 % immer noch dramatisch niedrig. 42 der 54 afrika-
nischen Staaten werden wohl das Ziel verfehlen, bis Ende
September 2021 die am starksten gefédhrdeten 10 % der
Bevdlkerung eines jeden Landes zu impfen (WHO, 2021).
Zwar stabilisierte sich die Situation zuletzt wieder etwas
und die Mobilitatsindikatoren deuten auf eine Erholung in
den meisten Landern nach der dritten Welle hin. Zugleich
hat sich das weltwirtschaftliche Umfeld seit der zweiten
Jahreshélfte 2020 wieder deutlich verbessert. Um die wei-
tere wirtschaftliche Erholung zu sichern und damit langer-
fristige Folgen fir die Entwicklung Afrikas zu vermindern,
ist aber ein hdheres Impftempo — und damit die Unterstit-
zung der internationalen Gemeinschaft — erforderlich.

Klaus-Jurgen Gern; Saskia Meuchelbdck
klaus-juergen.gern@ifw-kiel.de; saskia.meuchelboeck@ifw-kiel.de
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