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

Am stärksten betroffen ist die Autoindustrie, wo 91,5 % der Firmen über Engpässe 
klagen. Beim Maschinenbau sind es mehr als 80 %, in der Chemischen Industrie 
57 %. Unter den Branchen des Verarbeitenden Gewerbes ist die Getränkeindustrie 
am wenigsten eingeschränkt, aber auch dort trifft es beinahe ein Drittel der Unter-
nehmen. Lieferengpässe gibt es auch außerhalb 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 längerer Zeit diskutiert. Der pandemiebedingte Digitalisierungsschub hat 
die Nachfrage nach Bauteilen für Computer besonders stark steigen lassen. Aber die 
Engpässe reichen weit darüber hinaus. Lieferschwierigkeiten gibt es bei Stahl, Kupfer 
und Aluminium, bei Holz, elektronischen Bauteilen, Kunststoffen, Verpackungsmate-
rialien und vielem mehr. Entsprechend groß ist die Zahl der Betroffenen.

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

Eine kräftige Nachfrage, die inzwischen teils das Vorkrisenniveau überstiegen hat, 
traf auf verringerte Produktionskapazitäten und Förderkapazitäten bei Rohstoffen. 
Bei einzelnen Produkten wie Schnittholz, kamen Sondereffekte wie Produktions-
ausfälle aufgrund von Naturereignissen wie z. B. Käferbefall hinzu. Außerdem führten 
Handelsstreitigkeiten zwischen den USA und Kanada dazu, dass die Nachfrage nach 
europäischem Schnittholz in die Höhe schnellte.

Hinzu kommt, dass die Pandemie die gesamte Choreografi e des globalen Gütertrans-
ports mit Containerschiffen von einem zum anderen Kontinent durcheinandergebracht 
hat und weiterhin stört. 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. Containerkapazitäten sind vorhanden, aber oft nicht dort, 
wo sie gebraucht werden. Aufgrund von Quarantäneverordnungen fallen vor allem in 

Clemens Fuest ist Prä-
sident des ifo Instituts 
– Leibniz-Institut für Wirt-
schaftsforschung an der
Universität München e. V.

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

Open Access wird durch die ZBW – Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft gefördert.



ZBW – Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft 
667

Leitartikel

Asien, speziell in China, immer wieder Produktionsanlagen oder große Häfen vorüber-
gehend aus. All das verschärft die Logistikprobleme und hat die Preise für Gütertrans-
porte empfi ndlich steigen lassen. Gleichzeitig versuchen viele Unternehmen gerade 
wegen der anhaltenden Unsicherheit über weitere pandemiebedingte Störungen Lager-
bestände mit Vorprodukten aufzubauen. Das verschärft die Güterknappheit zusätzlich.

Wie gehen die Unternehmen mit den aktuellen Engpässen um? Die Nachfrage nach Pro-
dukten des Verarbeitenden Gewerbes ist derzeit sehr gut; die Auftragsbücher sind für 
mehrere Monate gefüllt. 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 größtenteils verbraucht – viele Aufträge können nicht mehr bedient werden.

Einzelne Unternehmen helfen sich, indem sie für knappe Vorprodukte sehr viel Geld bie-
ten. Auch auf ihren Absatzmärkten erhöhen 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 verfügbarer Vorprodukte, nicht verhindern, dass die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion zurückgehalten wird. Gleichzeitig stellt sich die Frage, ob die Lieferengpässe ei-
nen Infl ationsschub nach sich ziehen. Vorübergehend wird die Infl ation sicherlich in die 
Höhe getrieben. Mittelfristig kann man aber davon ausgehen, dass die Lieferengpässe 
entschärft werden und damit auch der Effekt auf die Preisentwicklung nachlässt.

Welche Lehren sollten die Unternehmen aus den aktuellen Lieferproblemen ziehen, 
und was sind die Folgen für die Wirtschaftspolitik? Häufi g wird gefordert, angesichts 
der Störanfälligkeit der globalen Lieferketten sollten Unternehmen mehr Komponenten 
selbst herstellen, mehr auf heimische Lieferanten setzen und höhere Lagerbestände 
vorhalten. Zweifellos werden viele Firmen zwischen Kostenvorteilen und Verlässlich-
keit, Just-in-time-Produktion und Risikominderung durch Lagerhaltung neu abwägen. 
Mehr Resilienz der Produktion kann allerdings auch bedeuten, Risiken zu differen-
zieren, indem man bei wichtigen Vorprodukten auf eine größere 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 
fördern. 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 für die Konjunkturentwicklung? Viel wird davon abhängen, wie lange 
die Engpässe anhalten. Als die Lieferprobleme im Frühjahr 2021 deutlich wurden, haben 
viele gehofft, dass sich die Lage im Sommer entspannt, da Produktion und Logistik 
angesichts der großen 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 gegenüber den Vormonaten noch einmal verschärft. Im Bausektor ist der 
Anteil der betroffenen Unternehmen zwar von seinem Höchststand 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 entschärft, aber noch nicht überwunden ist, kann es 
auch weiterhin zu Produktionsausfällen und Verzögerungen beim Gütertransport kom-
men. Deshalb ist zu befürchten, dass die Engpässe 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 müssen wir uns darauf einstellen, dass es länger dauern könnte.

Clemens Fuest

ifo Institut

fuest@ifo.de
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beiden Gewerkschaften weiter belastet; Ausdehnung 
über den Bereich von Lokführer:innen und gesamtem 
Zugpersonal hinaus auf alle im „System Eisenbahn re-
levanten Berufsgruppen“ (z. B. Fahrzeug- und Fahrweg-
instandhaltung). Dieser Ende 2020 angekündigte Schritt 
intensiviert ebenso den bestehenden Konfl ikt.

Die Befürwortenden des TEG erwarteten in der politi-
schen Auseinandersetzung weniger Konkurrenz zwischen 
den beteiligten Gewerkschaften sowie „Anreize für Ko-
operation und Abstimmung“. Das von den Gegner:innen 
des TEG befürchtete Gegenteil ist eingetreten: Die Kon-
kurrenz nimmt zu. Nach einer Urabstimmung organisiert 
die GDL im Spätsommer 2021 mehrere zeitlich befriste-
te, sich verschärfende Streiks im Güter- und Personen-
verkehr. Der Konfl ikt lässt 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-
nächst faktische, dann auch rechtliche Ablösung der Tarif-
einheit durch Tarifpluralität verändert haben. Erforderlich 
sind auf beiden Seiten Kompromisse durch explizite Aner-
kennung dieser veränderten Rahmenbedingungen: Die not-
wendige Voraussetzung ist entweder die Verlängerung des 
alten Grundlagentarifvertrags oder der Abschluss eines 
neuen. Dieser Vertrag kann langfristig gelten und verlängert 
werden. Die mehrjährigen Erfahrungen zeigen, dass diese 
Option zur Sicherung von Tarifpluralität realistisch ist.

Für eine neue Rahmenregelung sind folgende Konzessio-
nen notwendig: Die GDL erkennt den Status quo an und 
verzichtet auf Versuche, ihre Organisationsdomäne aus-
zudehnen, um die Tarifverträge der EVG zu verdrängen. 
Eine Erweiterung war der GDL Anfang der 2000er Jahre 
gelungen, als sie neben den Lokführer:innen das gesamte 
Fahrpersonal für sich reklamierte. Die DB akzeptiert die 
GDL als unabhängige Tarifpartei durch Anwendungs-
garantien ihrer Kollektivverträge, sichert dadurch den 
„Betriebsfrieden“ und verhindert weitere Arbeitskämpfe. 
Der „Preis“ der DB sind weiterhin höhere Transaktions-
kosten (bei den Verhandlungen und bei der Umsetzung 
von Kollektivverträgen) als bei Tarifeinheit.

Diese Konzessionen sind für beide Seiten weitreichend 
und bedeuten Sprünge über den eigenen Schatten. Ihre 
einzige Alternative ist allerdings die Perpetuierung des 
schwelenden Grundlagenkonfl ikts, woran keiner der Be-
teiligten Interesse haben kann.

Berndt Keller

Universität Konstanz

Berndt.Karl.Keller@uni-konstanz.de

Tarifkonfl ikt

Wie geht es weiter bei der Bahn?

Die Tarifbeziehungen der Deutschen Bahn (DB) sind 
durch zwei Konfl iktlagen geprägt, die formalrechtlich 
unabhängig voneinander sind, inhaltlich-organisatorisch 
jedoch eng zusammenhängen: der aktuelle Konfl ikt der 
Tarifverhandlungen und der langfristige Grundsatzkonfl ikt 
um Tarifeinheit versus Tarifpluralität. Der entscheidende 
§ 4a des Tarifeinheitsgesetzes (TEG), der diesen Konfl ikt 
lösen soll, lautet: „Soweit sich die Geltungsbereiche nicht 
inhaltsgleicher Tarifverträge verschiedener Gewerkschaf-
ten überschneiden (kollidierende Tarifverträge), 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-
hältnis 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 Beschäftigten, 
die Gewerkschaft Deutscher Lokomotivführer (GDL) vor 
allem Lokführer:innen und Zugpersonal. Diese Situation 
ist ungewöhnlich, da Konfl ikte 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 Tarifverträge gelten konn-
ten. Dieser Vertrag sicherte die Unabhängigkeit des Lokfüh-
rertarifvertrags der GDL und ermöglichte eine konfl iktarme 
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 befürchtet die GDL den 
Verlust ihrer Verhandlungsmacht bzw. sieht sich sogar in 
ihrer Existenz bedroht. Sie versucht daher, ihre Mitglie-
derbasis zu stärken, um in möglichst vielen Betrieben 
Mehrheitsgewerkschaft zu sein. Die GDL hat mehrere 
Optionen: Werbung von Unorganisierten, was bei den 
überdurchschnittlichen Organisationsgraden zunehmend 
schwieriger wird; Abwerbung von Mitgliedern der EVG, 
was die ohnehin angespannten Beziehungen zwischen 
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tungsdruck oder langen Arbeitszeiten und Überstunden, 
entgegenwirken und ausreichende Erholung ermöglichen.

Etwa ein Drittel der Babyboomer berichtet von schlechten 
Arbeitsbedingungen, unabhängig davon, ob sie an ma-
nuellen oder nicht manuellen Arbeitsplätzen beschäftigt 
sind. Ein Sachverhalt, der bislang nur wenig Aufmerksam-
keit erhält – und wenn, dann nur punktuell, wie in Pfl ege-
einrichtungen. Ob die Arbeit als gut oder schlecht emp-
funden wird, hängt weniger von der Branche, sondern 
mehr vom Betrieb, der Gestaltung der Arbeit und speziell 
von den Führungskräften ab. Gut gestaltete Arbeitsplätze 
sind gesundheitsförderlich und tragen zur Lebensquali-
tät der Beschäftigten bei. Dabei geht es um mehr als nur 
Arbeitsschutz. Wer in der Arbeit Sinn und Anerkennung 
erfährt, Handlungsspielraum bei der Ausführung der ei-
genen Tätigkeit hat sowie sozialen Rückhalt erlebt, denkt 
seltener über einen frühen Erwerbsausstieg nach.

Im Gegensatz zu den skandinavischen Ländern herrscht 
in Deutschland nach wie vor eine weit verbreitete Orien-
tierung auf den Frühausstieg – bei Beschäftigten und Per-
sonalverantwortlichen. Mehr als die Hälfte aller erwerbs-
tätigen Babyboomer wünscht sich, so früh wie möglich 
aus dem Erwerbsleben auszusteigen. Das lässt sich mit 
schlechter Gesundheit und schlechten Arbeitsbedingun-
gen erklären, aber längst nicht nur. Selbst wenn sowohl 
die eigene Arbeit und Gesundheit als gut empfunden wer-
den, will nur ein Achtel bis zur Regelaltersgrenze erwerbs-
tätig bleiben. Hier kommt den Unternehmensleitungen 
wie auch den unmittelbaren Führungskräften eine beson-
dere Bedeutung zu. Denn diese können nicht nur Betei-
ligungsoptionen schaffen, sondern auch Arbeitskulturen 
in Unternehmen verändern. Wünschenswert wäre zudem 
eine Diskussion in der Gesellschaft über die Bedeutung, 
die Arbeit für uns hat – die Erfahrungen aus der Corona-
Pandemie können hier einige Impulse geben.

Mit Blick auf die Beschäftigung bis zum 67. Lebensjahr 
– und gegebenenfalls darüber hinaus – bedeutet Nach-
haltigkeit, also eine langfristige, an der Erwerbsbiografi e 
orientierte Beschäftigungspolitik, den Abbau von Ver-
mittlungshemmnissen und Weiterbildungsbarrieren, eine 
alternsgerechte Arbeitsgestaltung, Prävention und Ge-
sundheitsmanagement sowie eine zwischen Leistung und 
Well-Being ausbalancierende Arbeitskultur. Ohne abge-
stimmte und koordinierte Maßnahmen der verschiedenen 
Sozialversicherungsträger ist das nicht zu erreichen.

Götz Richter, Lutz Bellmann, Anita Tisch, Hans Martin Hasselhorn

Bundesanstalt für Arbeitsschutz und Arbeitsmedizin, 

Institut für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, 

Bergische Universität Wuppertal

richter.goetz@baua.bund.de

Renteneintrittsalter

Gute Voraussetzungen schaffen!

Ab 2031 gilt das gesetzliche Renteneintrittsalter von 
67 Jahren. Soll die kommende Legislaturperiode unter 
dem Signum der Nachhaltigkeit stehen, müssen wirksa-
me Strategien gefunden werden, damit in allen Betrie-
ben bis zum Renteneintrittsalter gut gearbeitet werden 
kann – bevor über eine weitere Anhebung diskutiert wird. 
Tatsächlich ist in Deutschland seit zwei Jahrzehnten ei-
ne stark steigende Erwerbsbeteiligung Älterer zu ver-
zeichnen. Offenbar braucht die Wirtschaft die älteren 
Arbeitnehmer:innen. Dennoch: Die Mehrheit der älteren 
Beschäftigten geht nach wie vor deutlich vor dem offi ziel-
len Rentenalter in den Ruhestand. 2019 lag das tatsächli-
che Rentenzugangsalter bei durchschnittlich 62,3 Jahren, 
mehr als drei Jahre vor der Altersgrenze für die Regel-
altersrente. Zudem arbeiten längst nicht alle Erwerbstä-
tigen bis zu ihrer Altersrente: Krankschreibung, Arbeits-
losigkeit und die Freistellungsphase der Altersteilzeit die-
nen als Brücke in die Rente. Außerdem werden Ältere von 
den Betrieben seltener eingestellt als Jüngere. Vor allem 
bei Arbeitsplatzverlust fällt es schwer, eine (adäquate) 
Neubeschäftigung zu fi nden.

Um Beschäftigte länger 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 erhöht die Attraktivität von Beschäftigten. Jedoch 
sind nach wie vor große Defi zite bei der Einbeziehung der 
älteren Erwerbstätigen in die betriebliche Weiterbildung 
zu beobachten. Während sich von 2001 bis 2017 der An-
teil der Betriebe, die mindestens einem Beschäftigten die 
Kosten der Teilnahme an einer Weiterbildung fi nanzieren, 
von 18 % auf 35 % fast verdoppelt hat, verharrt der Anteil 
der Betriebe, die auch älteren Beschäftigten ein Weiterbil-
dungsangebot unterbreiten, bei 7 %.

Viele Beschäftigte können sich aufgrund ihrer gesundheitli-
chen Situation nicht vorstellen, ihre Tätigkeit bis zum offi zi-
ellen Renteneintrittsalter auszuüben. Körperliche und geis-
tige Erschöpfung tragen gleichermaßen hierzu bei. Mehr 
noch: Psychische Erkrankungen sind seit einigen Jahren 
der häufi gste Grund für 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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Talsperren(fehl)management“ bislang gefolgt. Dafür spricht: 
Erstens, als Lösung wird unterschiedslos auf die Fähigkeiten 
der „Hochwasservorhersage“ fokussiert. Ein Hochwasser 
als Konsequenz eines Talsperrenmanagements nach pro-
grammierten Betriebsplänen aber ist etwas Besonderes. Es 
ist nicht vorhersagbar, sondern ist, da menschen gemacht, 
anzukündigen. Zweitens, das Umweltministerium NRW führt 
die Aufsicht über das Talsperrenmanagement der Wasser-
verbände in NRW. Am 25. August hat es den „Zweiten fort-
geschriebenen Bericht zu Hochwasserereignissen Mitte Juli 
2021“ vorgelegt. Das Defi zit wird da so formuliert: „(D)ie ... 
Hochwasserschutzfunktion (von Talsperren) ist ... in der Re-
gel nur fü r ... eine Wiederkehrwahrscheinlichkeit von max. 
100 Jahren ausgelegt.“ Der Klimawandel hat dieses Maß, 
die Wiederkehrwahrscheinlichkeit von 100 Jahren, infl atio-
niert. Um den bisherigen Schutz für 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 fü r Talsperren“ ledig-
lich „anhand der Erkenntnisse aus dem Hochwasser 2021 ... 
ü berprü fen“. Und das auch nur in „Gesprä chen mit den be-
troffenen Wasserverbä nden“ – kein Hinweis auf Einsicht in 
deren Interessenkonfl ikt. Viertens, es ist bislang scheinbar 
nirgends realisiert worden, dass es sich hier um eine Proble-
matik handelt, die einen Anpassungsbedarf für viele der 370 
Talsperren in Deutschland signalisiert. Das müsste 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 zufällig 
verschont worden sind, aus dem anstehenden Lernprozess 
herausgehalten werden?

Die Großwetterlage „Tief Mitteleuropa“ kommt hierzulan-
de durchschnittlich an etwa neun bis 15 Tagen im Jahr 
vor. Die Häufi gkeit 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) fü r den 
Gesamtverband der Versicherungswirtschaft zeigt für 
2050 eine Karte der am stä rksten betroffenen Landkreise. 
Diese ziehen sich wie ein Band vom südlichen Nordrhein-
Westfalen und Teilen von Rheinland-Pfalz quer ü ber Hes-
sen und Südthüringen bis in den Osten und die Mitte Bay-
erns. Warum sollte man Hessen, Thüringen und Bayern 
aus dem Lernprozess ausschließen? Warum sollte man 
nur aus eigenem Schaden klug werden wollen?

Hans-Jochen Luhmann

Wuppertal Institut für Klima, Umwelt, Energie 

jochen.luhmann@wupperinst.org

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 ganzjährig, es 
gibt einen jahreszeitlichen Hotspot: Trink- und Brauchwasser 
sind, wenn überhaupt, im Sommer knapp. Das gilt insbeson-
dere in Hitzesommern mit Dürreperioden, wie sie in den letz-
ten Jahren häufi g vorkamen – vermutlich eine Manifestation 
des Klimawandels. Will man für solche Hitzesommer vorsor-
gen, d. h. möglichst viel Wasser im Sommer bevorraten, so 
muss man die Leerraumkapazität für den Hochwasserschutz 
im Sommer klein halten. Dieses Nullsummenspiel ist Cha-
rakteristikum des Geschäfts der Talsperrenbetreiber. Bislang 
war diese Gegenläufi gkeit kein Dilemma. Lang anhaltende 
Starkniederschläge kamen früher 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 Überfl utungs-
fall, sofern sich die diesbezügliche Vorsorge im Talsperren-
management als zu gering erweist, zahlen die überfl uteten 
Flussunterlieger für ihre Schäden selbst. Die Talsperrenbe-
treiber stehen als Monopolisten zwar unter einer staatlichen 
Aufsicht, sie haben ihre Bewirtschaftungspläne genehmigen 
zu lassen. Doch sie sind die dominanten Know-how-Tragen-
den und befi nden sich in einem Interessenkonfl ikt. Das war 
schon immer so. Neu ist der menschgemachte Klimawan-
del, der die Großwetterlagen erheblich verändert hat. Dies 
macht die veränderte Situation zum Dilemma, und darauf 
sind die Bewirtschaftungspläne einzustellen. Seit Sach-
sen 2002 war das klar. Geschehen ist es bislang nicht. Die 
jüngste 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 verständlich, eine Lösung ist nicht in Sicht. In 
solchen Situationen ist es politisch opportun und üblich, das 
Problem über begriffl iches Geschwurbel unter den Teppich 
zu kehren, statt offen zu sagen: Es gibt ein massives Prob-
lem – wir haben aber keine Lösungsperspektive! Dieser aus-
weichenden Devise wird beim Thema „Hochwasser durch 
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Um die negativen Effekte der Corona-Pandemie auf die 
Bildung zu verringern, sind neben der weiteren Digitalisie-
rung zusätzliche Fördermaßnahmen für die Schüler:innen 
mit Lernverlusten durchzuführen. An allen Schulen und 
Jahrgängen sollten Vergleichsarbeiten geschrieben wer-
den, um den Umfang des Lernverlustes systematisch zu 
ermitteln. Auf dieser Grundlage könnten dann Nachquali-
fi zierungsprogramme entwickelt werden.

Über die Corona-Krise hinaus sollten Bildungschancen 
durch einen Ausbau der Infrastruktur verbessert werden. 
Insgesamt fehlen noch immer über 340.000 Plätze für 
unter dreijährige Kinder und 645.000 Ganztagsplätze für 
Grundschulkinder (Geis-Thöne und Plünnecke, 2021). Um 
die Qualität der Infrastruktur zu verbessern, sollten multi-
professionelle Teams (IT-Fachleute, Gesundheitsbera-
ter, Schulpsychologinnen) ausgeweitet und Bildungsein-
richtungen zu Familienzentren weiterentwickelt werden 
(BMFSFJ, 2021). Die Sprachförderung sollte möglichst früh 
im Leben einsetzen und bei Bedarf sehr intensiv erfolgen. 

Betreuungseinrichtungen, die sich um viele Kinder und 
Jugendliche mit besonderem Unterstützungsbedarf küm-
mern, benötigen mehr Personal als andere. Diese zusätz-
lichen Bedarfe sollten bei der Verteilung der fi nanziellen 
Mittel über einen Sozialindex berücksichtigt werden. Lehr-
kräfte an diesen Schulen sollten für zusätzliche Leistun-
gen in den Schwerpunktschulen honoriert werden. Ferner 
sollten Stellen für Chancenbeauftragte an allen Schulen 
geschaffen werden, die Konzepte entwickeln und umset-
zen, wie die im Zuge der Corona-Krise entstandenen Ein-
bußen an Chancengleichheit kompensiert werden können 
und wie zudem nachhaltig Chancengleichheit bei der Bil-
dung erreicht werden kann. Daten aus Vergleichsarbeiten 
sollten zur Evaluation dieser Konzepte genutzt werden.

Axel Plünnecke

Institut der deutschen Wirtschaft

pluennecke@iwkoeln.de
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Bildungsmonitor 2021

Spürbare Bildungsimpulse nötig

Der Bildungsmonitor beschreibt seit 18 Jahren Defi zite 
und Fortschritte in zwölf Handlungsfeldern aus einer bil-
dungsökonomischen Perspektive (Anger et al., 2021). In 
den vergangenen Jahren haben sich die Ergebnisse vor 
allem bei Schulqualität, Bildungsarmut und Integration 
verschlechtert. Die Corona-Krise könnte die Probleme 
in diesen Handlungsfeldern verschärfen und erhöht den 
Handlungsdruck. Empirische Untersuchungen zeigen, 
dass sich längere Schulunterbrechungen negativ auf den 
Kompetenzerwerb (Schulqualität) auswirken (Wößmann, 
2020) und Schulschließungen die Ungleichheit der Bil-
dungschancen (Integration) vergrößern könnten (Anger 
und Plünnecke, 2020). Ferner zeigen Befragungen von El-
tern aus dem Frühjahr 2020 und von Anfang 2021, dass 
vor allem leistungsschwächere Schüler:innen ihre Lernzeit 
während des Fernunterrichts reduziert haben und ihren 
Lernerfolg schlechter einschätzen (Wößmann et al., 2021). 
Somit dürften die negativen Effekte der Schulschließun-
gen am unteren Rand der Kompetenzverteilung größer 
sein, und auch die Bildungsarmut dürfte zunehmen.

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

Damit sich die Ungleichheit der Bildungschancen nicht wei-
ter verschärft, sind spürbare Bildungsimpulse nötig. Im Bil-
dungsmonitor werden dazu folgende Vorschläge gemacht: 
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Bilateralen ein fragiles Gebilde, das ständiger Anpassungen 
oder Nachverhandlungen bedarf – auf Schweizer Seite vor al-
lem des autonomen Nachvollzugs der regulatorischen Ände-
rungen in der EU. Die Schweizer Bundesregierung erließ da-
her 2013 ein Verhandlungsmandat für ein Rahmenabkommen, 
das die Dynamisierung sowie die Streitschlichtung bei den Bi-
lateralen institutionalisieren sollte. Die Verhandlungen führten 
2018 zu einem Vertragsentwurf. Nach drei Jahren Zögern hat 
die Schweizer Bundesregierung nun im Mai 2021 die Verhand-
lungen einseitig abgebrochen. Der Grund hierfür ist, dass sich 
innenpolitisch Widerstand zeigte, der zu einem Nein bei einem 
Referendum hätte führen können: Auf der rechten Seite die 
SVP und die übrigen Völkischen, denen die EU ohnehin zuwi-
der ist. Durch die Mitte wurde die sinngemäße Anwendung der 
Unionsbürgerschaft für unakzeptabel erklärt, da damit der Zu-
gang zu Sozialleistungen im Wohnsitzstaat etwas leichter ist 
als durch das Personenfreizügigkeitsabkommen festgelegt. 
Auch ein Schutz vor Ausweisungen von EU-Bürger: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 Souveränität 
inkompatibel erklärt. Dies allein hätte aber vermutlich nicht für 
eine Ablehnung gereicht. Der Sargnagel war die Haltung der 
Gewerkschaften und des mit ihnen verbundenen Flügels der 
Sozialdemokratischen Partei, die angesichts technischer An-
passungen beim inländischen Lohnschutz einen zunehmen-
den Lohndruck durch im Auftrag ausländischer Firmen in der 
Schweiz tätige EU-Bürger:innen befürchteten.

Aktuell befi ndet sich das Verhältnis Schweiz – EU in einer Art 
Schwebezustand. Es gab zwar eine Erklärung des Schweize-
rischen Gewerkschaftsbundes und die gespenstischen Freu-
denfeuer der Völkischen auf den Schweizer Gipfeln, aber es ist 
bizarr, dass seit Verhandlungsabbruch praktisch keine Diskus-
sion um das weitere für die Schweiz essenzielle Verhältnis zur 
EU stattfi ndet. 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 für einen EU-Beitritt. 
Für einen Schwexit, im Falle der Schweiz also die Kündigung 
der Bilateralen und Neuverhandlungen der Beziehungen wie 
nach dem Brexit, gibt es aber keine Unterstützung. Einerseits 
fehlt das Narrativ der vergangenen Größe, das beim knappen 
Entscheid zum Brexit eine Rolle spielte, zum anderen sind sich 
auch die pathetischsten der Schweizer EU-Gegner:innen der 
geografi schen Lage und der Größenverhältnisse bewusst, 
wodurch bei einer weiteren Zerrüttung des Verhältnisses mit 
der EU die Schweiz weit mehr zu verlieren hätte als die EU.

Jan-Egbert Sturm, Michael Graff

ETH Zürich, KOF Konjunkturforschungsstelle

sturm@kof.ethz.ch

Schweiz – EU

Weiter Bilaterale oder Schwexit?

In der Schweiz erscheint Jahrzehnte nach der knappen Re-
ferendumsablehnung des Beitritts zum Europäischen Wirt-
schaftsraum (EWR) ein EU-Beitritt in absehbarer Zeit aus-
geschlossen. Auch die über ein breites Parteienspektrum 
jahrelang gepfl egte Unterstützung für eine Vertiefung der 
wirtschaftlichen Integration in die EU ist mittlerweile prak-
tisch verstummt. Viele sehen „Brüssel“ als undemokrati-
sches Gebilde an, auf dessen Agenda die Aushöhlung der 
Schweizer Souveränität, der Volksrechte und nicht zuletzt 
des hohen Wohlstandsniveaus weit oben steht. Die anti-
europäischen Ressentiments werden insbesondere von 
der rechtspatriotischen Schweizerischen Volkspartei (SVP) 
wirksam geschürt, aber auch andere beklagen ein angeb-
liches Demokratiedefi zit, übermäßige Zentralisierung, ei-
nen ausufernden Wohlfahrtsstaat oder einen überspitzten 
Marktradikalismus. Eine kritische Rolle im Verhältnis zur 
EU spielen die Gewerkschaften, für die bis in die 1990er 
Jahre der einheimische Lohnschutz eine überwiegend ab-
lehnende Haltung zur Zuwanderung implizierte.

Seit dem EWR-Nein 1992 hat sich ein dauerhaft tragfähiger 
Kompromiss zwischen EU-Gegner:innen und Integrations-
befürwortenden herausgebildet – der Weg der „Bilateralen“. 
Mit diesen Verträgen wird verhindert, dass die Schweiz von 
der EU wie ein Drittstaat behandelt wird, was angesichts der 
geografi schen Lage, der kulturellen Verbindungen und vor al-
lem der wirtschaftlichen Verwebung mit den Nachbarländern 
die Schweiz in eine prekäre Situation bringen würde. Nach 
deutlicher Annahme in einem Referendum trat der erste Teil 
der bilateralen Verträge 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 Personenfreizügig-
keit. Damit erhalten die Bürger:innen der Schweiz und der EU 
das Recht, Arbeitsplatz und Wohnsitz frei zu wählen, wenn 
sie im Wohnsitzland eine Erwerbsarbeit ausüben oder über 
ausreichende fi nanzielle Mittel verfügen. Mit den Bilateralen 
II wurde die Zusammenarbeit ab 2004 sukzessive vertieft, 
wobei insbesondere der Beitritt der Schweiz zum Schenge-
ner Abkommen von großer praktischer Relevanz ist.

Bemerkenswert an den Bilateralen ist die „Guillotine-Klausel“, 
nach der bei Kündigung eines einzigen Abkommens das gan-
ze Paket hinfällig wird. In einem sozioökonomisch und wirt-
schaftlich dynamischen Umfeld ist das statische Paket der 
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Zeitgespräch

Infl ation nach Corona: Sind die 
Sorgen berechtigt?
Im August 2021 wird die deutsche Infl ationsrate voraussichtlich auf 3,9 % steigen. Ein Teil davon 
dürfte einmaligen oder vorübergehenden Effekten geschuldet sein. Hierzu zählen in Deutschland 
vor allem die Rücknahme der Mehrwertsteuersenkung, die Ausweitung der CO2-Bepreisung 
sowie Preisanstiege durch die Knappheit von Rohstoffen und Vorprodukten. Dennoch mag es 
strukturelle Gründe für eine steigende Infl ation geben. So werden zum Teil die lockere Geldpolitik 
und das neue Infl ationsziel der EZB für höhere Infl ationsrisiken verantwortlich gemacht. Außerdem 
führt die expansive Fiskalpolitik der neuen US-Administration zu höheren Preissteigerungsraten 
in den USA. Ob die Möglichkeit einer Lohn-Preis-Spirale besteht und ob die Infl ationsmessung 
verbesserungsfähig ist, wird ebenfalls im Rahmen dieses Zeitgesprächs diskutiert.

Infl ationsangst in Deutschland – Vorsicht vor zu engem Blick auf Konjunktur und Geldmenge
Johannes Mayr, Eyb & Wallwitz Vermögensmanagement GmbH, München.

Zielkonforme Preisentwicklung im Euroraum: Implikationen für die deutsche 
Wirtschaftspolitik
Peter Bofi nger, Universität Würzburg.

Infl ation 2021: kein geldpolitischer Handlungsbedarf
Silke Tober, Institut für Makroökonomie und Konjunkturforschung (IMK), Düsseldorf.

Auch die Konsumentenpreisinfl ation dürfte auf längere Zeit steigen
Gunther Schnabl, Universität Leipzig.
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Ist das neue Infl ationsziel der EZB noch zeitgemäß?
Friedrich L. Sell, Universität der Bundeswehr München, Neubiberg.
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these include above all the reversal of the VAT cut, the expansion of CO2 pricing and price increases due to the scarcity of raw materi-

als and intermediate products. Nevertheless, there may also be structural reasons for rising infl ation. For example, the loose mone tary 

policy and the ECB’s new infl ation target are partly to blame for higher infl ation risks. In addition, the expansive fi scal 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 infl ation is measured correctly at all, will also be discussed in this Zeitgespräch.
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Die Infl ationsrate 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 hält einen Anstieg bis auf 5 % in den kom-
menden Monaten für möglich (Bundesbank, 2021a). In 
den anderen Euroländern und den USA ist die Entwick-
lung ähnlich. Die Mehrheit der Ökonom:innen wie auch die 
Notenbanken gehen aber davon aus, dass die Infl ations-
raten im Verlauf des Jahres 2022 wieder in den Bereich 
der Zielwerte der Geldpolitik zurückfallen werden, oder 
sogar darunter. Die Argumente für einen nur temporären 
Charakter des Infl ationsanstiegs liegen auf der Hand. So 
werden die Preise aktuell stark durch Sondereffekte in-
folge der Corona-Krise, der Wiedereröffnungen sowie der 
wirtschaftspolitischen Maßnahmen nach oben gedrückt. 
In Deutschland zählt neben der temporären Mehrwert-
steuersenkung im zweiten Halbjahr 2020 die Ausweitung 
der CO2-Bepreisung zum Jahresanfang 2021 zu den zent-
ralen Treibern (Destatis, 2021). Dazu kommen Preisanstie-
ge durch Knappheiten bei Rohstoffen und Vorprodukten. 
Für diese Engpässe sorgt vor allem ein schleppendes 
Tempo beim Wiederhochfahren der Produktion, während 
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 für re-
alistisch. An den Finanzmärkten wird weiterhin lediglich 
ein Infl ationsbuckel gepreist, für die USA wie auch für den 
Euroraum und Deutschland. Gleichzeitig werden die Auf-
wärtsrisiken für die Preisstabilität vor allem in Deutsch-
land von Ökonom:innen und der Öffentlichkeit hitzig dis-
kutiert, meist vom Standpunkt eines zu expansiven Kur-
ses der Geld- und/oder Fiskalpolitik aus. Häufi g schwingt 

dabei der Verdacht von Zugriffen des Staates oder der 
Partnerländer der Währungsunion auf die Vermögen und 
Ersparnisse durch die Hintertür mit. Regelmäßig werden 
die historischen Erfahrungen Deutschlands mit der Hy-
perinfl ation in den 1920er Jahren angeführt. Zielführend 
ist eine solche Orientierung kaum. Zum einen sind die 
Treiber der Infl ation in den 1920er Jahren komplexer als 
häufi g suggeriert. Zum anderen ist die Vergleichbarkeit 
der Perioden durch die stark veränderten gesellschaftli-
chen, wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingun-
gen begrenzt. Problematisch ist dieser Vergleich auch 
deshalb, da strukturelle Treiber von Preisrisiken dadurch 
in den Hintergrund gedrängt werden.

Konjunktur schäumt nicht über und Geldmenge 
bleibt passiv

Aktuell werden Infl ationsrisiken sowohl auf Angebots- als 
auch auf Nachfrageseite diskutiert. Auf der Angebotssei-
te geht der Blick in Richtung höhere Rohstoffpreise und 
Engpässe bei Vorprodukten durch Produktionsstörungen 
sowie politische und regulatorische Maßnahmen (z. B. 
Steuer- und Zollanhebungen), die auf die Verkaufsprei-
se überwälzt werden. Bei der Nachfrage wird befürch-
tet, dass ein Rückgang der Sparneigung, das geringe 
Zinsniveau und der Anstieg der Geldmenge sowie eine 
zu expansive Fiskalpolitik die Nachfrage über das wenig 
fl exible Angebot hinaustreiben und so einen steigenden 
Preisdruck auslösen könnten. Gemäß der gängigen Pro-
gnosemodelle auf Basis der Neu-Keynesianischen Phil-
lipskurve sorgt in beiden Fällen vor allem der mit den Pri-
märeffekten verbundene Anstieg der Infl ationserwartun-
gen für eine veränderte Preissetzung der Unternehmen 
und eine höhere Zahlungsbereitschaft der Haushalte 
und treibt die tatsächliche Infl ation nach oben. Während 
die aktuelle Infl ationsdynamik und die kurzfristigen Auf-
wärtsrisiken klar von der Angebotsseite getrieben wer-
den, richten sich die Sorgen in Deutschland mittelfristig 
primär auf die Nachfrageseite.

Aus keynesianischer Sicht steht dabei die Konjunktur im 
Fokus und die Sorge, dass der expansive Kurs der Wirt-
schaftspolitik zu einer Übernachfrage und einen dadurch 
ausgelösten Aufwärtsdruck auf Löhne und Preise führen 
könnte. Dieses Risiko ist in den USA als deutlich höher 
einzuschätzen als im Euroraum und in Deutschland. So 
hat die US-Wirtschaft im zweiten Quartal 2021 ihren Vor-
krisentrend bereits wieder erreicht und könnte in den 
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Folgequartalen deutlich darüber hinausschießen. Denn 
die expansiven Fiskalmaßnahmen während der Corona-
Krise vor allem in Form von Steuergutschriften haben die 
Überschussersparnis der US-Haushalte auf einen Re-
kordwert von über 2 Billionen US-$ (etwa 10 % am BIP) 
steigen lassen. Weitere umfangreiche Konjunkturpro-
gramme stehen vor der Verabschiedung durch den Kon-
gress. Auch in Deutschland dürfte die Wirtschaftsleis-
tung 2022 ihr Vorkrisenniveau erreichen und damit früher 
als im Euroraum. Ein deutliches Überschießen der Nach-
frage über das Produktionspotenzial wird, anders als für 
die USA, aber nicht erwartet, auch da die Fiskalpolitik 
in den kommenden Jahren deutlich weniger expansiv 
ausgerichtet sein dürfte (OECD, 2021). Knappheiten am 
Arbeitsmarkt dürften 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 verfl acht.

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

Zum einen fußt die Sorge auf der Annahme, dass sich die 
hohe Notenbankliquidität in einen Anstieg der breiteren 
Geldmenge überträgt, also den Geldbestand, der zwi-
schen Geschäftsbanken, Unternehmen und Haushalten 
zirkuliert und so für Preisauftrieb sorgt. Der Zusammen-
hang zwischen Notenbankliquidität 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 Liquiditätsüberschüsse 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 Einfl uss 
auf die Geldmenge. Denn in der Praxis wird der Großteil 
der Geldmenge nicht durch die Liquidität der Notenbank, 
sondern durch die Geschäftsbanken selbst im Zuge der 
Kreditgewährung geschaffen (Giralgeld). Zwar hat die 
EZB mit ihrer expansiven Liquiditätspolitik limitierende 
Faktoren für die Geldschöpfung der Banken stark aufge-
weicht. Dennoch ist die breitere Geldmenge M3 bisher 
nur moderat gestiegen, und der zeitweise kräftigere An-
stieg im Zuge der Pandemie hat sich zu einem Teil bereits 

wieder zurückgebildet. Denn die Dynamik der Kreditver-
gabe an die Unternehmen bleibt gering, der Großteil des 
Anstiegs von M3 geht auf eine verstärkte Kreditaufnahme 
der öffentlichen Hand zurück. 

Zum anderen zeigt die Historie, dass selbst ein deutlicher 
Anstieg der Geldmenge keinen Schub der Infl ation aus-
lösen muss. So liegt das Geldmengenwachstum im Eu-
roraum seit 2000 durchschnittlich deutlich höher als die 
Infl ation. Der Grund lässt sich anhand der Quantitätsglei-
chung gut zeigen. Denn die Annahme einer konstanten 
Umlaufgeschwindigkeit ist nicht haltbar. Deshalb mündet 
selbst ein nachhaltiger Anstieg der zirkulierenden Geld-
menge nicht notwendigerweise in ein steigendes Nach-
frageverhalten nach Dienstleistungen und Gütern. 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 verstärkt 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 für BIP-relevante Transaktionen ein-
gesetzt. Die Geldschöpfung wirkt weniger aktiv auf die 
Konjunktur. Der starke Anstieg der Marktkapitalisierung 
von Aktien und Anleihen ist ein weiteres Indiz für diesen 
Effekt. Zusammengenommen muss ein Anstieg von Li-
quidität und Geldmenge also nicht die Verbraucherpreise 
treiben, sondern kann sein Ventil auch mittelfristig in einer 
höheren Liquiditäts- und Vorsichtskassenhaltung und/
oder steigenden Vermögenspreisen fi nden. Dies fi ndet 
aktuell in einem hohen Maße statt.

Infl ationsrisiken im Bereich der strukturellen 
Weichenstellungen

Mit Blick auf mögliche Infl ationsrisiken durch die Geldpo-
litik sollte neben der Quantität deshalb auch die Qualität 
der bereitgestellten Liquidität beachtet werden. So stellen 
Erklärungsansätze für die Entstehung von historischen 
Hochinfl ationsphasen vermehrt auf die Art der Liquidi-
tätsausweitung ab. Demnach ist die Bereitstellung von 
Notenbankliquidität im Austausch gegen bonitätsstar-
ke Assets (z. B. Ankäufe von Staatsanleihen im QE-Pro-
gramm) lediglich ein Tausch innerhalb der liquiden Ver-
mögenstitel des Portfolios der Liquiditätsempfänger. Die-
ser ändert wenig am Verhältnis von liquiden und illiquiden 
Titeln und hat damit auch nur eine geringe Wirkung auf 
die Transaktionsmöglichkeiten bzw. die Transaktionsbe-
reitschaft. Zudem wird die Liquidität von den Notenban-
ken gegen eine Sicherheit (Vermögenstitel) bereitgestellt, 
die beispielsweise zur Finanzierung von Investitionen und 
damit Wirtschaftsleistung geschaffen wurde. Solange die 
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so geschaffene Wirtschaftsleistung und damit der Vermö-
genstitel als werthaltig eingestuft werden, stellt der Aus-
tausch gegen Liquidität kein zusätzliches Risiko für die 
Geldstabilität dar. Deshalb stellen diese Erklärungen für 
Infl ation nicht auf die Liquiditäts- oder Geldmenge per se 
ab, sondern auf die Qualität der zugrunde liegenden As-
sets, die auf der Aktivseite der Notenbankbilanz ablesbar 
ist. Demnach steigt durch die expansive Geldpolitik vor 
allem dann das Infl ationsrisiko, wenn die durchschnittli-
che Werthaltigkeit der Assets schwindet, auch da das 
Eigenkapital und damit die Qualität der Notenbankbilanz 
leidet. Die Beurteilung der Asset-Qualität wird dadurch 
erschwert, dass die Bonitätseinschätzungen und die 
Marktbepreisung der Assets durch die Effekte der expan-
siven Geldpolitik beeinfl usst werden.

Auch deshalb werden verschiedene Maße vorgeschlagen. 
Hierzu zählen insbesondere die Anteile von Gold, Devi-
senreserven und bonitätsstarken Staatsanleihen im Ver-
hältnis zur Geldbasis. Je höher diese Anteile, desto höher 
wird die Qualität der Liquidität/der Geldbasis eingestuft. 
Die Bedeutung von Gold wird mit der historischen Stabi-
lität des Goldpreises und der Rolle von Gold als sichere 
Anlage begründet. Die Bedeutung von (werthaltigen) De-
visenreserven fußt vor allem auf der Möglichkeit, den Au-
ßenwert des Geldes durch Devisenmarktinterventionen 
zu verteidigen und damit einer durch Abwertung ausge-
lösten Infl ationierung 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 ähnliches Bild ergibt sich bei Berücksichtigung von 
Staatsanleihen und anderen Wertpapieren mit hoher Boni-
tät (AAA). Auch in dieser Betrachtung zeigt sich ein Verlust 
an Qualität der Geldbasis, der im Fall von noch deutlich 
steigenden Käufen bonitätsschwächerer Assets an Schär-
fe gewinnen könnte. Zudem besteht das Risiko, dass sich 
die Einschätzung der Werthaltigkeit der Anleihen kurz-
fristig ändert, vor allem wenn Rating-Agenturen ihre Bo-
nitätseinschätzungen anpassen. Die Notenbank hat hier-
auf nur sehr begrenzt Einfl uss. Mit Blick auf die Diskussi-
on der Infl ationsrisiken der Geldpolitik sollte die Qualität 
der angekauften Wertpapiere gerade im Euroraum und in 
Deutschland deshalb nicht aus dem Blick geraten.

Auch auf der Angebotsseite liegen Risiken für die Preissta-
bilität, die nicht mit dem engen Blick auf die Wirtschafts-
politik abgedeckt sind. Die politisch angestrebte Internali-
sierung der Kosten von CO2-Emissionen und weiteren As-
pekten des Klimawandels könnte die Produktionskosten 
über höhere Energiepreise mittelfristig erheblich steigern. 
Preisanstiege in diesen Bereichen sind politisch gewollt. 

Gleichzeitig dominiert die Einschätzung, wonach in ande-
ren Bereichen mit Kosten- und Preissenkungen zu rech-
nen ist. So sollen klimafreundliche Geschäftsmodelle et-
wa von günstigeren Finanzierungskonditionen profi tieren 
und diese Vorteile an die Verbraucher:innen weitergeben. 
Gesamtwirtschaftlich dürfte die angestrebte Berücksich-
tigung von externen Effekten aber in den kommenden 
Jahren preissteigernd wirken, auch da die Produktivitäts-
fortschritte begrenzt bleiben dürften. 

Gleiches gilt für Maßnahmen zur Re-Nationalisierung 
von Produktion in Reaktion auf die Corona-Krise und 
die globalen Handelsstreitigkeiten. Eine höhere Resilienz 
der Wertschöpfungsketten auch über höhere Lagerhal-
terungen wird nicht kostenlos zu haben sein. Dadurch 
könnte sich auch der disinfl ationäre Trend von Produkti-
onsverlagerungen in Niedriglohnländer der vergangenen 
Jahre abschwächen bzw. sogar umkehren. In die gleiche 
Richtung wirken die international diskutierten Effekte ei-
ner zunehmend alternden Bevölkerung und dem damit 
verbundenen Rückgang des Angebots an Arbeitskräften 
in vielen Ländern, die nach Deutschland exportieren und/
oder als Produktions standorte genutzt werden, vor allem 
China. Diese Faktoren sollten mit Blick auf die Debatte 
zum Infl ationsausblick in Deutschland und dem Euroraum 
ein stärkeres Gewicht erhalten.

Und schließlich stellt sich auch die Frage, ob die zu be-
obachtenden Anstiege von Vermögenspreisen nicht stär-
ker in der Infl ationsberechnung berücksichtigt werden 
sollten. Dies gilt insbesondere für den Immobilienmarkt. 
Denn die Wohnkosten stehen für einen erheblichen und 
weiter steigenden Teil der Lebenshaltungskosten auch in 
Deutschland und sollten nicht nur als Assetpreise klas-
sifi ziert werden. Hier hat die EZB im Rahmen ihres Stra-
tegieprozesses eine Anpassung vorgeschlagen, welche 
die Infl ationsdebatte in den kommenden Jahren erneut 
entfachen könnte.

Infl ationsdebatte weniger dogmatisch führen, 
Blick auf Megatrends richten

Weder die Liquiditätsschwemme durch die EZB noch der 
expansive Kurs der Fiskalpolitik macht eine höhere Infl ati-
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 könnten die Infl ationspotenziale und -risiken 
mittelfristig deutlich größer sein. Auch deshalb sollte eine 
Diskussion über Infl ationsrisiken in Deutschland die struk-
turellen Weichenstellungen und Entwicklungen stärker in 
den Blick nehmen. Denn hier stehen sich preistreibende 
und preissenkende Faktoren unmittelbar gegenüber und 
müssen gegeneinander abgewogen werden.
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Allerdings ist unverkennbar, dass es auch ohne diese 
Sondereffekte seit der Jahreswende zu einer stärkeren 
Preisdynamik gekommen ist. Sie beruht primär auf einem 
starken Anstieg der Energiepreise und wetterbedingt hö-
heren Preisen für Nahrungsmittel. Aber auch ohne diese 
beiden Komponenten ergibt sich für den Zeitraum von 
Januar bis August 2021 eine Jahresrate der Infl ation 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 
Infl ationstrend ergeben hätte. In den Sommerprognosen 
der großen 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 verläuft die Entwicklung wesent-
lich gedämpfter als in Deutschland. Hier erreichte der 
HVPI im August eine Zuwachsrate von 3,0 %. Ohne die 
Energiepreise gerechnet lag die Infl ationsrate jedoch nur 
bei 1,7 %. Berücksichtigt man das hohe Gewicht, das 
Deutschland im Verbraucherpreisindex des Euroraums 
einnimmt, liegt damit der Preisauftrieb in den übrigen 
Mitgliedstaaten des Euroraums deutlich unter den deut-
schen Werten. Prognosen für den Euroraum, die regel-
mäßig vom Survey of Professional Forecasters vorge-

Auf den ersten Blick bestätigen die aktuellen Infl ationsda-
ten die Befürchtungen all derer, die schon immer vor den 
gefährlichen Folgen einer, aus ihrer Sicht, zu expansiven 
Geldpolitik gewarnt haben. In Deutschland erreichte die 
Infl ationsrate 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 % höher 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 spezifi schen Schocks für das Wirtschaftsgeschehen 
sollte man aus den aktuellen Daten nicht ohne weiteres 
auf ein Wiederaufl eben gravierender infl ationärer Prozes-
se schließen, wie man sie in den 1970er Jahren und in der 
ersten Hälfte der 1980er Jahre beobachten konnte. 

Dies gilt in besonderer Weise für die Preisentwicklung in 
Deutschland. Hier macht sich zum einen die temporäre 
Mehrwertsteuersenkung zum 1. Juli 2020 bemerkbar, 
die damals im Vormonatsvergleich zu einem Rückgang 
des Preisindex um 0,8 % führte. 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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Handlungsoptionen der EZB

Auch wenn es keine Anzeichen dafür gibt, dass die Infl ati-
on im Euroraum außer Kontrolle gerät, ist zu fragen, inwie-
weit die EZB in der Lage wäre, gegebenenfalls stabilisie-
rend einwirken zu können. Auf der Pressekonferenz vom 
22. Juli 2021 hat die EZB in einem etwas verklausulierten 
Statement angekündigt, dass sie die Zinsen erst dann an-
heben wird, wenn

• die Infl ationsrate auf kürzere Sicht über 2 % liegen 
wird, und

• wenn sie gleichzeitig dauerhaft bis zum Ende ihres 
Projektionszeitraums über 2 % liegt, und 

• wenn die Kerninfl ationsrate sich so entwickelt, dass sie 
mit einer mittelfristigen Preisentwicklung von 2 % im 
Einklang steht.

Bei einer sich abzeichnenden grundlegenden Verände-
rung des Preisklimas könnte die EZB somit rechtzeitig ak-
tiv werden. Dabei stellt sich häufi g die Frage, ob die Mit-
gliedstaaten mit einer hohen Staatsverschuldung in der 
Lage wären, mit höheren Zinsen zurechtzukommen. Hier 
ist zum einen zu berücksichtigen, dass die durchschnitt-
liche Laufzeit von Staatsanleihen recht hoch ist. In Italien 
liegt sie bei knapp sieben Jahren. Eine etwas höhere Infl a-
tionsrate würde zudem entlastend wirken.

Das größte Risiko einer zinspolitischen Wende der EZB 
könnte darin bestehen, dass es zu einer überzogenen Re-

nommen werden, sehen daher bis zuletzt keine Gefahr 
für die Geldwertstabilität. In ihrem Bericht vom Juli 2021 
erwarteten sie für die Jahre 2022 und 2023 eine Infl a-
tionsrate von jeweils 1,5 % und bis zum Jahr 2026 eine 
Rate von 1,8 %.

Perspektiven für die Preisentwicklung im Euroraum

Gleichwohl stellt sich die Frage, ob es nicht doch zu ei-
ner Selbstverstärkung der aktuellen Infl ationstrends, ins-
besondere über eine Lohn-Preis-Spirale, kommen kann. 
Dreh- und Angelpunkt dafür sind die Entwicklungen auf 
den Arbeitsmärkten und die davon über Tarifl ohnerhö-
hungen ausgehenden Effekte auf die Infl ationsrate. Hier 
zeigt sich für den Euroraum der eigentlich erfreuliche 
Befund, dass die Arbeitslosenrate im Juli 2021 nur noch 
knapp einen halben Prozentpunkt über 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 große 
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 kämpfen. Auch in Frankreich ist die Arbeitslosig-
keit mit 8,0 % nicht gering und damit wesentlich höher als 
in Deutschland (3,6 %).

Für 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 außerhalb 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 temporären Preisspitzen immer wieder auf-
treten können, ohne dass es dabei zu einer sich selbst-
verstärkenden Infl ation gekommen ist. Mit einem Abfl au-
en der Pandemie sollte es auch bei diesen Rohstoffen 
wieder zu einer Preisberuhigung kommen.

Ein weiterer Risikofaktor für die Preisstabilität im Euro-
raum wird in der schon jetzt recht hohen Infl ation in den 
USA gesehen. Wie der Präsident der US-Notenbank Je-
rome Powell (2021) kürzlich dargelegt hat, spricht vieles 
dafür, dass es sich hierbei nur um eine temporäre Reak-
tion auf die Pandemie handelt. Ausweislich der Renditen 
für infl ationsgeschützte Anleihen wird diese Einschätzung 
von den Agierenden auf dem Kapitalmarkt geteilt. Aber 
selbst wenn es in den USA in den nächsten Jahren zu 
höheren Infl ationsraten käme, wäre dies keine Gefahr für 
den Euroraum. Wie die Entwicklung in den 2000er Jah-
ren zeigt, ist bei fl exiblen Kursen ein Abkoppeln von der 
Preisentwicklung der USA möglich.

Abbildung 1
Veränderung der Rohstoffpreise ohne Energie und 
deutsche Infl ationsrate
im Vergleich zum Vorjahr

Quelle: Deutsche Bundesbank.
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Perspektiven für die Preisentwicklung in 
Deutschland

Während für den Euroraum derzeit nicht zu erkennen ist, 
dass die Infl ationsrate mittelfristig über 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 
außerordentlich guten Verfassung des deutschen Ar-
beitsmarkts, an der sich auch durch die Pandemie nichts 
Grundlegendes geändert hat.

Hier wird es entscheidend darauf ankommen, dass bei 
den Tarifverhandlungen zwischen den durch die Pande-
mie bedingten Sonderfaktoren und den davon unabhän-
gigen Preisentwicklungen unterschieden wird. In Anbe-
tracht der von den Medien massiv geschürten Infl ations-
ängste kann im Sinne einer Selffulfi lling Prophecy nicht 
ausgeschlossen werden, dass es auch 2022 und danach 
in Deutschland zu Infl ationsraten kommt, die moderat 
über der 2 %-Marke liegen.

Dies führt zu der grundlegenderen Frage, wie im Euroraum 
wieder eine durchschnittliche Infl ationsrate von 2 % erreicht 
werden kann, also das von der EZB bei ihrer Strategieüber-
prüfung explizit formulierte Infl ationsziel. Es setzt zwingend 
voraus, dass es neben Mitgliedstaaten mit einer unter dem 
Zielwert liegenden Preisentwicklung auch Länder gibt, de-
ren Infl ationsrate etwas darüber liegt. Aufgrund seiner ro-
busten wirtschaftlichen Verfassung wäre Deutschland zu 
den Ländern zu rechnen, die eine über dem Durchschnitt 
liegende Infl ationsrate verkraften könnten.

Was wäre das Problem, wenn sich die deutsche Infl ations-
rate in den nächsten Jahren in einem Bereich zwischen 
2 % und 3 % bewegen würde? Historisch gesehen lag die 
durchschnittliche Infl ationsrate in der Phase der D-Mark-
Währung bei 2,7 %, ohne dass dies der Reputation der 
Deutschen Bundesbank geschadet hätte.

Die Gefahr, dass eine moderate Infl ation außer Kontrolle 
gerät und wie in den Jahren 1973/1974 zu Infl ationsraten 
in der Größenordnung von bis zu 7 % führt, ist als gering 
einzuschätzen. Die deutschen Gewerkschaften waren 
sich in den vergangenen Jahrzehnten stets ihrer gesamt-
wirtschaftlichen Verantwortung bewusst. Sie würden 
Deutschland nicht in die Infl ation treiben. Zudem hätte es 
die deutsche Wirtschaftspolitik, die durch das Stabilitäts- 
und Wachstumsgesetz dazu verpfl ichtet ist, zur Stabilität 
des Preisniveaus beizutragen, in der Hand, eine überbor-
dende gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu dämpfen.

Die größte Herausforderung einer moderaten Infl ation in 
Deutschland sind ihre Auswirkungen auf die Vermögens-

aktion der Kapitalmärkte kommt. Hier hätte 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 März 2020 von der Reserve Bank of Australia 
praktiziert wird. In den USA wurde diese Strategie von April 
1942 bis März 1951 praktiziert (Kliesen, 2020). Sie besteht 
darin, dass die Notenbank nicht nur einen Zielwert für die 
kurzfristigen Zinsen angibt, sondern zugleich die langfris-
tigen Zinsen auf einem angekündigten Niveau hält. In der 
besonderen Situation des Euroraums dürfte ein solcher 
Zielwert nicht in Bezug auf die nationalen Anleiherenditen 
fi xiert werden. Vielmehr müsste er sich auf den Benchmark 
Bond Yield beziehen, also einen gewichteten Durchschnitt 
der Anleiherenditen der Mitgliedstaaten.

Globale Demografi etrends als Gefahr für die 
Preisstabilität?

Bisher wurde unterstellt, dass für den Euroraum insgesamt 
mittel- und langfristig nicht mit einem nennenswerten In-
fl ationsdruck zu rechnen ist. Ein zunehmend populäres 
Argument, das auf Analysen von Charles Goodhart und 
Manoj Pradhan (2020) zurückgeht, sieht in langfristigen 
demografi schen Entwicklungen eine mögliche Ursache 
für weltweit höhere Infl ationsraten. Der Aufstieg Chinas 
und dessen dynamische Bevölkerungsentwicklung seien 
entscheidende Ursachen für die moderate Infl ationsent-
wicklung in den vergangenen Jahrzehnten gewesen. Mit 
der demografi schen Trendwende in China und der durch 
die Pandemie ausgelösten Prozesse einer Deglobalisie-
rung entfalle diese Bremse für die Preisentwicklung. Die 
Welt sehe sich daher in den kommenden Dekaden mit ver-
stärkten infl ationären Tendenzen konfrontiert.

Mit dem Fokus auf China scheinen die Autoren jedoch die 
globalen demografi schen Entwicklungen verzerrt wahrzu-
nehmen. Nach Schätzungen der Vereinten Nationen (2019) 
wird der Anteil der Menschen im arbeitsfähigen Alter an 
der Gesamtbevölkerung der Welt in den nächsten Jahr-
zehnten nahezu konstant bei einem Wert von rund 57 % 
bleiben. Zudem ist mit der fortschreitenden Digitalisierung 
mit einem Rückgang der Nachfrage nach weniger quali-
fi zierten Arbeitskräften zu rechnen. Eine Reduzierung der 
weltwirtschaftlichen Arbeitsteilung, die darauf basiert, 
dass viele Produkte billiger mit Robotern im Inland herge-
stellt werden, muss daher nicht infl ationstreibend werden.

Infl ationsgefahren könnten demgegenüber eher aus der 
weiterhin stark wachsenden Weltbevölkerung und dem 
sich gleichzeitig verschärfenden Klimawandel ergeben. 
Diese auf absehbare Zeit kaum zu stoppenden Trends 
könnten zu einer wachsenden Schere zwischen der 
Nachfrage und dem Angebot an Nahrungsmitteln führen, 
und damit zu steigenden Nahrungsmittelpreisen.
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ro. Auch die im Jahr 2009 eingeführte Besteuerung von 
Aktien gewinnen, die nach einem Zeitraum von mehr als 
einem Jahr realisiert werden, wäre zu überdenken. Zu-
mindest könnte hier ein Freibetrag für Kleinsparer:innen 
eingeführt werden. Die auf Gewinne und Dividenden seit 
2009 erhobene Abgeltungsteuer von 25 % ist zwar at-
traktiv für Gutverdienende. Für Menschen mit geringeren 
Einkommen, insbesondere für Rentner:innen, kann sie je-
doch höher ausfallen als der individuelle Steuersatz.

Zusammenfassung

Insgesamt ist nicht damit zu rechnen, dass die aktuell er-
höhten Infl ationsraten zu gravierenden infl ationären Pro-
zessen führen, wie man sie in den 1970er und Anfang der 
1980er Jahre beobachten konnte. Bei der im Euroraum 
in wichtigen Ländern noch immer hohen Arbeitslosigkeit 
ist die Wahrscheinlichkeit für eine Lohn-Preis-Spirale ge-
ring. Auch die von den temporären Preissteigerungen bei 
Rohstoffen ausgehenden Impulse dürften keine grund-
legende Veränderung des Preisklimas im Euroraum her-
vorrufen. Dies gilt ebenso für globale demografi sche Ent-
wicklungen, da weltweit keine Verknappung von Arbeits-
kräften erkennbar ist. Aber auch im ungünstigen Fall einer 
anhaltenden infl ationären Entwicklung könnte die EZB die 
Lage jederzeit stabilisieren.

Bei alledem muss man sich mit der Frage auseinanderset-
zen, wie im Euroraum wieder dauerhaft eine durchschnitt-
liche Infl ationsrate von 2 % erreicht werden kann, was wie-
derum die Voraussetzung für eine Rückkehr zu „normalen“ 
Zinsen darstellt. Eine durchschnittliche Infl ationsrate von 
2 % setzt voraus, dass es einige Länder mit einem über-
durchschnittlichen Preisauftrieb gibt. Mit seiner robusten 
wirtschaftlichen Situation würde man Deutschland zu die-
sen zählen. Zumindest in einer Übergangsphase wäre eine 
solche Entwicklung mit negativen Effekten auf die Vermö-
gensbildung breiter Schichten verbunden. Hier wäre die 
deutsche Wirtschaftspolitik gefordert, die seit langem von 
der Niedrigzinspolitik profi tiert. Denkbar wären insbeson-
dere Anleihen für die private Altersvorsorge mit einer um 
zwei Prozentpunkte höheren Rendite.

Literatur

Goodhart, C. und M. Pradhan (2020), The Great Demographic Reversal: 
Ageing Societies, Waning Inequality, and an Infl ation Revival, Springer 
International Publishing.

Kliesen, K. L. (2020), What Is Yield Curve Control? https://www.stlouis-
fed.org/on-the-economy/2020/august/what-yield-curve-control (6. 
September 2021).

Powell, J. (2021), Monetary Policy in the Time of COVID, https://www.fe-
deralreserve.gov/newsevents/speech/powell20210827a.htm (6. Sep-
tember 2021).

Vereinte Nationen (2019), World Population Prospects 2019.

bildung der privaten Haushalte. Hier stellt sich das gra-
vierende Problem, dass Immobilieneigentum in Deutsch-
land weitaus weniger verbreitet ist als in anderen europä-
ischen Ländern. Nach Daten von Eurostat aus dem Jahr 
2013 lebt nur etwas mehr als die Hälfte der deutschen 
Haushalte in den eigenen vier Wänden, 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 europäischen Ver-
gleich überdurchschnittlich hohen Sparquote der deut-
schen Haushalte bedeutet das eine starke Konzentration 
der Vermögensbildung auf Geldvermögensanlagen, die 
naturgemäß keinen Infl ationsschutz aufweisen.

Damit ergibt sich ein nicht einfach zu lösendes Dilem-
ma. Bleibt die Infl ationsrate in Deutschland auch in den 
nächsten Jahren unter 2 %, ist kaum zu erwarten, dass für 
den Euroraum der Zielwert der EZB erreicht werden kann. 
Damit wäre auf absehbare Zeit nicht mit einer Rückkehr 
zu „normalen“ Zinsen zu rechnen. Kommt in Deutschland 
eine moderate Infl ation in einer Bandbreite zwischen 2 % 
und 3 % zustande, eröffnete das eine Perspektive für hö-
here Zinsen. Zumindest in einer Übergangsphase wäre 
dieser Weg jedoch mit einer zusätzlichen Belastung für 
die private Vermögensbildung verbunden.

Die Lösung könnte darin bestehen, dass der deutsche 
Staat, der schon in der Vergangenheit in besonderer 
Weise von den niedrigen Zinsen profi tierte, zumindest 
temporär einen Teil dieses Vorteils an seine Sparenden 
transferiert. Konkret könnte er für eine bestimmte Zeit 
Sparprämien für private Haushalte gewähren, die öf-
fentliche Anleihen für ihre Altersvorsorge erwerben. Ein 
Modell hierfür sind die Bundesschatzbriefe, die im Jahr 
1969 zur Vermögensbildung breiter Bevölkerungsschich-
ten geschaffen wurden. Diese konnten von den privaten 
Haushalten unmittelbar und kostenlos bei der damaligen 
Bundesschuldenverwaltung gehalten werden.

Die Kosten wären überschaubar. Würde allen Bürger:innen 
zwischen 20 und 65 Jahren die Möglichkeit gegeben, pro 
Jahr für 1.000 Euro geförderte öffentliche Anleihen zu er-
werben, ergäbe sich bei rund 50 Mio. Menschen in dieser 
Altersklasse ein maximales jährliches Anlagevolumen von 
50 Mrd. Euro. Bei einer Sparprämie 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 ausgeschöpft wird, könnte 
der geförderte Betrag durchaus verdoppelt werden.

Generell gehört die Sparförderung auf den Prüfstand. Der 
Sparerfreibetrag liegt seit 2009 unverändert bei 801 Eu-
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Rohölpreise über das Vorkrisenniveau hinaus und drittens 
die Einführung des CO2-Preises auf Kraftstoffe, Heizöl 
und Gas im Januar 2021. Beim Anstieg der Energieprei-
se um 11,6 % im Juli 2021 gegenüber Juli 2020 sind rund 
7 Prozentpunkte auf die Rückkehr der Energiepreise auf 
ihr Vorkrisenniveau im Januar 2020 einschließlich des 
Mehrwertsteuereffekts zurückzuführen, rund 3 Prozent-
punkte auf die Einführung des CO2-Preises1 und rund 1,5 
Prozentpunkte auf den gegenüber Januar 2020 nochmals 
deutlich gestiegenen Rohölpreis. Insgesamt trugen die 
Energiepreise 1,2 Prozentpunkte zur Infl ationsrate im Juli 
2021 und 1,3 Prozentpunkte im August bei.

Überwiegend werden diese Effekte bereits im Janu-
ar 2022 aus der Infl ationsberechnung herausfallen. Ob 
und inwieweit von den Energiepreisen im kommenden 
Jahr ein überproportionaler Effekt auf das Preisniveau 
ausgeht, hängt entscheidend von der Entwicklung des 
Rohölpreises und der Energiepreise insgesamt ab. Die 
für Januar 2022 geplante Anhebung des CO2-Preises von 
25 Euro auf 30 Euro dürfte dabei kaum ins Gewicht fallen, 
zumal die EEG-Umlage von 6,5 Cent/kWh auf 6 Cent/
kWh gesenkt wird. Sollte der Ölpreis sich bei 70 US-$ 
je Tonne (Brent, US-Dollar) einpendeln, wird der davon 
ausgehende steigernde Effekt auf die Infl ationsrate aller-
dings bis Mai 2022 anhalten.

Ebenfalls temporär erhöhen pandemiebedingte Pro-
duktions- und Transportengpässe und die infolge der 
deutlich höheren Kraftstoffpreise gestiegenen Trans-
portkosten die Preise. Hinzu kommen Kapazitätsengpäs-
se bei Halbleitern im Zuge der durch die Corona-Krise 
beschleunigten Digitalisierung sowie witterungs- und 
klima bedingte Ernteausfälle.

1 Die Deutsche Bundesbank beziffert den kombinierten Infl ationsef-
fekt aus neuer CO2-Bepreisung und stabilisierter EEG-Umlage für 
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 Höhe von 3 Prozentpunkten am Anstieg der Ener-
giepreise deckt.

Die Hauptursachen für den sprunghaften Anstieg der 
Infl ationsrate sind der Anstieg der Rohölpreise nach 
dem massiven Verfall 2020, die temporäre Mehrwert-
steuersenkung in der zweiten Jahreshälfte 2020 und 
die krisenbedingten Lieferschwierigkeiten bei wichtigen 
Vorprodukten. Sowohl der Ölpreisanstieg als auch die 
Lieferprobleme sind ausgeprägter und länger anhaltend 
als noch im Frühjahr 2021 überwiegend erwartet wur-
de. Dennoch werden die hohen Preissteigerungsraten 
aus heutiger Sicht ein temporäres Phänomen bleiben, 
da nennenswerte Zweitrundeneffekte, die eine Preis-
Lohn-Spirale in Gang setzen könnten, ausbleiben dürf-
ten. Aktuell ist die zugrundeliegende Infl ationsdynamik 
im Euro raum noch so gering, dass das Infl ationsziel von 
2 % selbst 2023 noch nicht erreicht werden dürfte. Daher 
ist weiterhin eine deutlich expansive Wirtschaftspolitik 
erforderlich, wobei die Geldpolitik umso expansiver sein 
muss, je geringer der stabilitätspolitische Beitrag der na-
tionalen Fiskalpolitiken ist.

Ein gezieltes Überschießen des Infl ationsziels als Aus-
gleich für die seit vielen Jahren deutliche Zielunterschrei-
tung ist weder sinnvoll noch Bestandteil der geldpoliti-
schen Strategie der EZB. Ein verfrühtes geldpolitisches 
Straffen würde aber die Überwindung der langjährigen 
Krise und damit auch den Ausstieg aus der Niedrigzins-
politik gefährden.

Temporäre Faktoren dominieren Infl ationsrate

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 
führt, wie groß der Einfl uss von zwei bedeutenden tem-
porären Faktoren – dem Mehrwertsteuereffekt und dem 
Preisschub bei Energie – ist. Die verringerten Mehrwert-
steuersätze in der zweiten Jahreshälfte 2020 dürften rund 
einen Prozentpunkt der Infl ationsrate ausmachen. Dieser 
Effekt entfällt ab Januar 2022. Bei den Energiepreisen 
kommen zusätzlich zum Mehrwertsteuereffekt drei weite-
re Entwicklungen zum Tragen: erstens, das niedrige Aus-
gangsniveau infolge des Rohölpreisverfalls in der ersten 
Jahreshälfte 2020, zweitens der diesjährige Anstieg der 
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heute besser als damals in der Lage, mit der komplexen 
wirtschaftlichen Lage umzugehen und die monetären 
und fi nanziellen Rahmenbedingungen dafür zu schaffen, 
dass die angeschlagene Wirtschaft des Euroraums einen 
nachhaltigen Wachstumspfad einschlägt.

Mit dem symmetrischen Infl ationsziel 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 langjährigen Unterschrei-
tung des Infl ationsziels klargestellt, dass sie erst dann eine 
geldpolitische Straffung vornehmen wird, wenn absehbar 
ist, dass das Infl ationsziel nachhaltig erreicht wird, und 
diesen Zeitpunkt präzisiert als das Erreichen des Infl ati-
onsziels in der Mitte ihres Prognosehorizonts von rund drei 
Jahren (Lagarde, 2021). Die EZB hat zudem die deutliche 
Verschiebung in der makroökonomischen Forschung und 
Politikberatung seit der internationalen Finanzkrise aufge-
griffen (Blanchard und Summers, 2017; Blanchard, 2019), 
indem sie erstens eine stärkere stabilitätspolitische Unter-
stützung durch die Fiskalpolitik eingefordert und zweitens 
ihre eigene über die Preisstabilität hinausgehende und in 
den EU-Verträgen festgelegte makroökonomische Verant-
wortung explizit anerkannt hat.3

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).

Entsprechend ist auch die Infl ation im Euroraum insge-
samt gestiegen, auf 2,2 % im Juli 2021 und 3 % im Au-
gust, wobei die deutsche (harmonisierte) Infl ationsrate mit 
einem Gewicht von 29 % in die des Euroraums eingeht.2 
Wegen der jährlich angepassten Gewichte der einzelnen 
Gütergruppen liegt der Harmonisierte Verbraucherpreis-
index (HVPI) in der Regel etwas niedriger als der VPI und 
weist insbesondere bei starken Gewichtsänderungen ei-
nen etwas anderen Verlauf auf. Die deutsche Infl ationsra-
te auf Basis des HVPI lag im August 2021 bei 3,4 %, nach 
3,1 % im Juli, und dürfte wie auch die Eurorauminfl ation 
im weiteren Jahresverlauf noch steigen.

Insgesamt sind die hohen Infl ationsraten 2021 überwie-
gend ein Refl ex 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 Löhnen ab-
zeichnen, dürften die aktuell größtenteils krisenbedingten 
Preisausschläge temporär bleiben und die Infl ation spä-
testens in der zweiten Jahreshälfte 2022 auf ein Niveau 
deutlich unter des Infl ationsziels der EZB zurückfallen.

Geldpolitische Strategie impliziert abwartende 
Haltung

In den Jahren 2008 und 2011 erhöhte die EZB die Leitzin-
sen als Reaktion auf die damaligen Ölpreisschocks mitten 
in der Krise. In beiden Fällen wurden diese Zinserhöhun-
gen kurze Zeit später zurückgenommen, aber die restrik-
tive Grundhaltung der Geldpolitik bis Ende 2011 hat die 
langwährende Wirtschaftskrise im Euroraum verschärft. 
Die Kerninfl ationsrate ohne die volatilen Komponenten 
Energie, Alkohol, Nahrungsmittel und Tabak hat das (ehe-
malige) Infl ationsziel von 1,9 % seit Anfang 2009 nicht 
mehr erreicht und lag seither im Durchschnitt bei 1,1 %, 
die Infl ationsrate insgesamt mit 1,2 % nur wenig darüber. 
Der Durchschnitt seit Anfang 2014 liegt für beide Raten 
sogar nur bei 0,9 % (vgl. Abbildung 1).

Der Amtsantritt von Mario Draghi als EZB-Präsident im 
November 2011 – als die Infl ation im Euroraum vor August 
2021 letztmalig 3 % erreichte – läutete eine lange Pha-
se der internen Strategieüberprüfung und -präzisierung 
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 jährlich angepassten Gewichten der einzelnen Warengrup-
pen. Ein weiterer nennenswerter Unterschied besteht darin, dass der 
HVPI selbstgenutztes Wohneigentum nicht berücksichtigt, während 
der VPI die Kosten des selbstgenutzten Wohneigentums mit Äquiva-
lenzmieten approximiert.

Abbildung 1
Infl ationsrate und Kerninfl ationsrate im Euroraum, 
Januar 2004 bis August 2021
Veränderung der Indizes gegenüber dem Vorjahresmonat in %

Quellen: Europäische Zentralbank; Eurostat.
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werbslosen- und Unterbeschäftigungsquoten zwischen 
2008 und Ende 2019 um mehr als die Hälfte 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 Infl ationsrate wirkenden 
Preisschocks ist es jedoch gerade in den Ländern, in 
denen die Gewerkschaften zentralisiert genug sind, um 
die makroökonomischen Rückwirkungen ihres Han-
delns mit zu berücksichtigen, entscheidend, dass nicht 
die aktuelle Infl ationsrate als Infl ationskomponente der 
Lohnforderungen verwendet wird, sondern das Infl ati-
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 für den Preisaus-
blick“ derzeit die Aufwärtsrisiken überwiegen (Weid-
mann, 2021). Jedoch lässt sich daraus kein geldpoliti-
scher Handlungsbedarf ableiten. Vor der Corona-Krise 
lag die Kerninfl ationsrate bei knapp über 1 % und die In-
fl ationsprognose der EZB vom September 2021 beinhal-
tet mit 1,5 % auch für das Jahr 2023 noch eine deutliche 
Unterschreitung des Infl ationsziels. Aufwärtsrisiken impli-
zieren in der aktuellen Situation daher keine Risiken für 
Preisstabilität, sondern erhöhen die Wahrscheinlichkeit, 
dass sich das in ferner Zukunft liegende Erreichen des 
Infl ationsziels etwas nach vorne verschiebt. Zudem verur-
sachen die aktuellen Schocks – ob Rohstoffpreisschock, 
Ausbreitung der Delta-Variante oder Lieferengpässe bei 
Vorprodukten – zugleich negative Angebotsschocks in  
der Realwirtschaft, sodass diese optimistische Einschät-
zung keineswegs zwangsläufi g ist.

Für 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 anschließenden 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 darüber, 
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 vollständig von der dar-
auf folgenden Krise erholt hatte (IWF, 2020). Es ist daher 
kein Zeichen von fi skalischer Dominanz, wenn Fiskalpo-
litik und Geldpolitik gemeinsam expansiv wirken, son-
dern eine überfällige gleichgerichtete Makropolitik zur 
Überwindung der Krise.

Die neue Strategie der EZB ist gerade in der aktuellen 
Situation zielführend, da die EZB durch die mittelfristige 
Orientierung und die breitangelegte Analyse der Bestim-
mungsfaktoren der Infl ation bestmöglich in der Lage ist, 
mit den gegenwärtigen Preisschocks umzugehen sowie 
mit der Unsicherheit darüber, wie stark die Wirtschaft 
wachsen kann, ohne einen Aufwärtsdruck auf die Infl ation 
auszulösen (Dullien und Tober, 2021).

Preisschocks erfordern keine geldpolitische 
Reaktion

Die mittelfristige Perspektive der EZB ist besonders we-
gen der häufi g auftretenden Preisschocks von Bedeu-
tung, denn sie erlaubt es der EZB, diese zu ignorieren. 
Preisschocks, die keine Zweitrundeneffekte auslösen, 
sind grundverschieden von einem Infl ationsprozess, 
der durch eine Preis-Lohn-Spirale gekennzeichnet ist 
(Riese, 1986). Preisschocks erfordern keine geldpoliti-
sche Reaktion, da letztere die betroffenen Preise kaum 
beeinfl ussen kann, stattdessen aber die allgemeine In-
fl ationsdynamik dämpft, was niedrigere Infl ationsraten 
zu Folge hat, wenn der Preisschock abklingt (Tober und 
Zimmermann, 2009).

Allerdings beinhalten Preisschocks die Gefahr von 
Zweitrundeneffekten. Diese Gefahr ist umso größer, je 
stärker die indirekten Effekte des Preisschocks sind. 
Gerade bei Rohölpreisschocks sind die indirekten Ef-
fekte ausgeprägt, weil sich diese Schocks auf die Trans-
portkosten im In- und Ausland auswirken und damit die 
Preise nahezu aller Waren und vieler Dienstleistungen 
beeinfl ussen. Die indirekten Effekte schlagen sich zu-
dem vorübergehend in der Kernrate nieder und beein-
trächtigen damit deren Aussagekraft über die zugrunde-
liegende Dynamik der Infl ation.

Die EZB muss daher bei der Infl ationsanalyse und -prog-
nose stets besonders Knappheiten am Arbeitsmarkt so-
wie Lohnabschlüsse untersuchen und dabei abschätzen, 
inwieweit wichtige Determinanten wie die Erwerbsbeteili-
gungsquote und Teilzeitarbeit zyklisch bedingt sind (Yel-
len, 2014). Beobachtete Knappheiten am Arbeitsmarkt 
können vorübergehend 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 Unterbeschäftigungs-
quote (1. Quartal 2021).4 Selbst in Deutschland, wo die Er-

4 Die Unterbeschäftigungsquote berücksichtigt zusätzlich 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 Verfügung stehen. Sie wird von Euro-
stat in % der erweiterten Erwerbspersonen ausgewiesen.
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Während sich die Wogen der Corona-Maßnahmen nur 
langsam glätten, ist ein neuer Unruheherd aufgetaucht. Die 
Infl ation steigt. In den USA wurde für Juli 2021 eine Infl ati-
onsrate von 5,4 % gemeldet, für den Euroraum für August 
3,0 % und für Deutschland 3,9 %. Da die Lohnabschlüsse 
bisher sehr zurückhaltend waren, ergibt sich daraus ein 
schmerzlicher Kaufkraftverlust.

Die Ansichten darüber, ob die Infl ation wie in den 1970er 
Jahren auf längere Zeit anhalten wird, sind unterschiedlich. 
Die eine Seite verweist auf Einmaleffekte wie den Nachhol-
bedarf bei Dienstleistungen nach Ende der erzwungenen 
Schließungen, 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.

Über die offi ziell gemessenen Infl ationsraten hinaus stei-
gen die Immobilienpreise schon länger, was für 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 gefühlte Infl ation im Euroraum ist schon lan-
ge deutlich höher als die offi ziell gemessene. Sollte man 
sich Sorgen machen?

Zunächst stellt sich die Frage, was Infl ation ist. Denn eine 
„wahre Infl ation“ gibt es nicht. Die offi zielle Infl ationsmes-
sung erfolgt im Euroraum auf der Grundlage des Harmo-
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Die EZB muss rechtzeitig reagieren, damit die zugrun-
deliegende Infl ation nicht nachhaltig über das Infl ati-
onsziel hinausschießt, sie muss aber lang genug stark 
expansiv bleiben, um den Abbau der hohen Unterbe-
schäftigung zu ermöglichen. Günstig wäre ein mehrjäh-
riges überdurchschnittliches, investitionsbasiertes und 
klimaförderndes Wachstum, das es dem Euroraum er-
laubt, aus der erhöhten Staatsverschuldung herauszu-
wachsen sowie die hohe Unterbeschäftigung abzubau-
en, und der EZB einen behutsamen Ausstieg aus der 
Niedrigzinspolitik ermöglicht.

Preisstabilität wurde in den EU-Verträgen als oberstes 
Ziel der Geldpolitik festgelegt, weil Infl ation keine Prob-
leme löst, sondern verschärft. Die hohen Infl ationsraten 
im Jahr 2021 basieren aber auf temporären Faktoren und 
sind das Pendant zur schwachen und teilweise negativen 
Entwicklung im vergangenen Jahr. Eine geldpolitische 
Reaktion würde die wirtschaftliche Erholung im Euroraum 
gefährden und die seit Jahren deutlich zu niedrige Infl ati-
onsdynamik weiter dämpfen.
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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 %. Für die Eurozone ergibt sich 
nach dieser Defi nition seit 1999 eine durchschnittliche In-
fl ation von 7,2 % (M1) bzw. 4,3 % (M3).

Der HVPI wäre nur dann ein zuverlässiges Maß für die all-
gemeine Infl ation, wenn seine Entwicklung mit jenen Gü-
tern eng korrelieren würde, 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 Preisveränderung von Wohnen 
auf der Grundlage von (oft staatlich kontrollierten) Mieten.

Auch öffentliche Güter wie Straßen, Schulbildung oder 
Glasfasernetze bleiben bei der Infl ationsmessung ausge-
schlossen, obwohl die Bürger:innen dafür Steuern bezah-
len. Das Steueraufkommen des deutschen Staates ist seit 
1999 um durchschnittlich 2,5 % pro Jahr angewachsen. 
Die Preise für Aktien, die der Wertanlage und damit der Fi-
nanzierung zukünftigen Konsums dienen, sind in Deutsch-
land seit 1999 jährlich um 5,3 % gestiegen (vgl. Tabelle 1).

nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), der auf einem 
„Warenkorb“ von Gütern und Dienstleistungen basiert. Die 
so gemessenen Infl ationsraten lagen lange Zeit trotz einer 
sehr expansiven Geldpolitik deutlich unter dem selbstge-
setzten Infl ationspunktziel der Europäischen Zentralbank 
(EZB) von „nahe, aber unter 2 %“ (vgl. Abbildung 1), im 
Durchschnitt seit der Euroeinführung bei 1,65 % pro Jahr.

Dass die offi ziell gemessene Infl ation im Euroraum so nied-
rig ist, könnte auch daran liegen, dass die statistischen Be-
hörden die in den Läden gemessenen Preise bei Qualitäts-
verbesserungen nach unten rechnen (Israel und Schnabl, 
2020). Zudem werden im offi ziellen Index Güter mit hohen 
Preissteigerungen (und damit sinkender Nachfrage) durch 
Güter mit geringen Preissteigerungen (und damit wach-
sender Nachfrage) ersetzt.

Campbell (1969) argumentiert, dass je mehr ein sozia-
ler Indikator als Grundlage für politische Entscheidungen 
dient, dieser desto mehr von Interessengruppen manipu-
liert wird. Die offi ziell niedrig gemessene Infl ation diente im 
Euroraum seit 2010 der Rechtfertigung von Zinssenkungen 
gegen null und immensen Ankäufen 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 höhere Infl ationsraten 
hin (vgl. Tabelle 1). Nach Ludwig von Mises (1949) ist In-
fl ation ein Anstieg der Geldmenge, der nicht durch einen 
entsprechenden Anstieg der Geldnachfrage ausgeglichen 
wird. Die EZB hat seit Einführung des Euro das Volumen 
der Geldbasis um durchschnittlich 11,2 % pro Jahr ausge-
weitet, während die Menge aller produzierten Güter und 
Dienstleistungen im Euroraum im Durchschnitt nur um 

Deutschland Euroraum

1999 bis 
2020

2010 bis 
2020

1999 bis 
2020

2010 bis 
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

Aktien1 5,30 10,00 2,61 6,96

Steueraufkommen 2,54 3,18

Nominale Löhne 1,89 2,54 2,47 1,57

Reale Löhne 0,44 1,21 0,82 0,31

Abbildung 1
HVPI-Infl ation im Euroraum 1999 bis 2021

Anmerkung: Das Infl ationsziel von 2 % wurde über den Zeitverlauf zuerst 
als Maximalwert, dann als Punktmaximalziel (nahe, aber unter) sowie zu-
letzt als symmetrischer Zielwert interpretiert.

Quelle: Eurostat.
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Tabelle 1
Infl ationsindizes in Deutschland und dem Euroraum

1 Deutschland: DAX30, Euroraum: Euro Stoxx 600.

Geldbasis = Bargeldumlauf + Einlagen der Kreditinstitute beim Eurosys-
tem. M1 = Bargeldumlauf + täglich fällige Einlagen. M3 = M1 + Einlagen 
mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren + Einlagen mit einer Kün-
digungsfrist von drei Monaten + Repogeschäfte + Geldmarktfondsanteile 
+ Schuldverschreibungen mit Laufzeit bis zu zwei Jahren. Geometrische 
Jahresdurchschnitte von prozentualen Veränderungsraten gegenüber 
dem Vorjahr.

Quelle: Eurostat, OECD, Statistisches Bundesamt, Bundesbank, EZB, 
IWF, Datastream.
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Unternehmen Teile der Produktion ins Inland zurückverla-
gern. Nachdem lange Zeit die Globalisierung die Infl ation 
niedrig gehalten hat, würde dieser „Deglobalisierungspro-
zess“ zu einem Anstieg der Güterpreise führen.

Fünftens wird die von EU und EZB anvisierte Klimarettung 
mit steigenden CO2-Steuern und mit einer Lenkung privater 
Ersparnisse hin zu „grünen“ Investitionen verbunden sein. 
Höhere CO2-Steuern lassen die Preise steigen. Eine grüne 
Umlenkung der Ersparnisse dürfte vielen Wirtschaftsberei-
chen Finanzierungen entziehen, sodass (Re-)Investitionen 
und Effi zienzgewinne unterbleiben dürften. Die gesamt-
wirtschaftlichen Produktivitätsgewinne, die bereits vor der 
Corona-Krise gegen null gesunken waren, könnten negativ 
werden. Die Produktionskosten und Preise dürften steigen.

Sechstens könnte sich die EZB aufgrund der hohen 
Staatsschulden gezwungen sehen, die Zinsen auf Dauer 
niedrig zu halten. Die anhaltende Niedrig-, Null- und Ne-
gativzinspolitik schwächt die Banken, die deshalb davor 
zurückscheuen, Kredite an wirtschaftlich schwache Un-
ternehmen zu kündigen. Für die europäischen Unterneh-
men entfällt der Druck, Rationalisierungen und Innovatio-
nen voranzubringen, sodass diese „zombifi ziert“ werden 
(Acharya et al., 2021). Das impliziert einen weiteren negati-
ven (positiven) Effekt auf die Produktivität (auf die Preise).

Siebtens deutet die Hinwendung der EZB-Kommunikation 
zur Klimapolitik an, dass sie sich weiter von dem ursprüng-
lichen Mandat der Preisstabilität (Art. 127 AEUV) abwen-
den wird. EZB-Direktoriumsmitglied Schnabel hat zuletzt 
argumentiert, dass der Klimawandel massive Auswirkun-
gen auf die Preisstabilität habe und die EZB daher auf-
grund ihres Mandats zum Handeln gezwungen sei (EZB, 
2021b). Dies ist konsistent mit der jüngsten Erhöhung des 
Infl ationsziels von „nahe, aber unter 2 %“ auf „2 %“, welche 
auf längere Zeit Infl ationsraten von deutlich über 2 % mög-
lich macht. Über beide Kanäle hat die EZB die Infl ationser-
wartungen angehoben.

Ob die Infl ation auf Dauer ansteigt, wird – achtens – auch 
davon abhängen, wie die Löhne auf den Preisanstieg re-
agieren werden. In den 1970er Jahren entstanden Lohn-
Preis-Spiralen, da die Gewerkschaften Kaufkrafteinbußen 
durch entsprechende Lohnforderungen zu kompensieren 
versuchten. Die gestiegenen Lohnkosten der Unternehmen 
führten zu Preiserhöhungen (Fischer und Zeinlinger, 2021).

Derzeit führt die steigende Infl ation zu realen Lohnein-
bußen. Die Gewerkschaft der Lokführer hat den Anfang 
gemacht und fordert 3,2 % höhere Löhne. Der Deutsche 
Bankangestellten-Verband will 4,8 % mehr. Ver.di ist mit 
5 % im öffentlichen Dienst nachgezogen. Wie der Staat 
als Arbeitgeber reagieren wird, ist noch ungewiss. Doch 

Mit Blick auf alternative Infl ationsmaße ist damit die Infl a-
tion schon länger hoch. Nun steigt jedoch auch die offi -
ziell gemessene Konsumentenpreisinfl ation. Acht Gründe 
sprechen dafür, dass sich der Trend über längere Zeit hin-
weg fortsetzen dürfte.

Erstens hat die EZB spätestens seit der europäischen 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 jüngste pandemische Notfallkaufprogramm hat ein Vo-
lumen von 1.850 Mrd. Euro. Die (gezielten) längerfristigen 
Refi nanzierungsgeschäfte können auf 3.300 Mrd. Euro stei-
gen. Das bedeutet, dass deutlich mehr Geld im Umlauf ist.

Zweitens dürfte der Druck auf die EZB, Staatsanlei-
hen zu kaufen, deutlich gestiegen sein, da die Staats-
verschuldung im Euroraum auf über 100 % des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) gestiegen ist. Ein weiterer Anstieg 
ist wahrscheinlich, da im Verlauf der Corona-Krise die 
Kontrollmechanismen für die Begrenzung der Staatsver-
schuldung (die Maastricht-Kriterien im Euroraum und die 
Schuldenbremse in Deutschland) außer Kraft gesetzt wur-
den und das Wachstum auf Dauer niedrig sein dürfte. So-
wohl in Berlin als auch in Brüssel wird entsprechend über 
eine „Reform“ der Schuldenregeln nachgedacht. Die zu-
sätzliche Nachfrage des Staates begünstigt die Infl ation.

Drittens wurden die verfassungsrechtlichen Grenzen für 
eine höhere EZB-fi nanzierte Staatsverschuldung gedehnt. 
Zwar verbieten die europäischen Verträge der EZB eine 
Finanzierung der Staatsausgaben (Art. 123 AEUV). Doch 
hat der Europäische Gerichtshof festgestellt, dass der 
Ankauf von Staatsanleihen vom Sekundärmarkt rechtens 
ist. Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts, welches 
das Staatsanleiheankaufprogramm (PSPP) für eine Über-
schreitung der Kompetenzen durch die EZB erklärt hat, ist 
ins Leere gelaufen. Die EZB hat seither ihre Ankäufe von 
Staatsanleihen weiter forciert.

Viertens kann die Regulierung dank der zunehmend locke-
ren Geldpolitik immer weiter wachsen. Denn die aus der 
Regulierung für die Unternehmen entstehenden Kosten 
können dank EZB mit günstigeren Finanzierungskosten 
und Hilfskrediten kompensiert werden. So wären die Coro-
na-Maßnahmen ohne die zentralbankfi nanzierten Staats-
hilfen in diesem Umfang wohl nicht möglich gewesen. 
Auch das jüngste Lieferkettengesetz wird durch die stren-
gen Anforderungen hinsichtlich des Arbeits- und Umwelt-
schutzes entlang der internationalen Lieferkette die Kosten 
der Unternehmen erhöhen. Die aus Corona-Regulierungen 
und Lieferkettengesetz resultierenden Störungen der in-
ternationalen Lieferketten könnten dazu führen, dass viele 
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Das könnte zwei Gründe haben. Zum einen ist die Staats-
verschuldung insbesondere in vielen südlichen Eurostaaten 
so hoch, dass ein Zinsanstieg Staatsschuldenkrisen nach 
sich ziehen dürfte. Ein Auseinanderfallen der Euro zone wä-
re nicht mehr ausgeschlossen. Zum anderen können Staa-
ten und Unternehmen dem Reformdruck entgehen, der 
durch eine geldpolitische Straffung entstehen würde.

Deshalb könnte man sich der Hoffnung hingeben, dass 
schuldenfi nanzierte, der Klimarettung dienende Staats-
ausgaben Wachstum induzieren. Das ist zwar unwahr-
scheinlich, erhöht aber die Wahrscheinlichkeit, dass die 
Konsumentenpreisinfl ation auf längere Zeit ansteigen 
wird. Die großen von der EZB begünstigten Effi zienzver-
luste, die bei Staat und Unternehmen entstehen, würden 
so an die Bürger:innen weitergegeben.
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einige politische Parteien fordern bereits deutlich höhere 
Löhne für niedrige Einkommensgruppen.  Der Staat könn-
te geneigt sein, höheren Lohnforderungen nachzugeben, 
da die Finanzierung wachsender Ausgabenverpfl ichtun-
gen dank der Anleihekäufe der EZB gesichert scheint.

Der öffentliche Dienst hat bei den Lohnverhandlungen 
eine Signalfunktion für den privaten Sektor, sodass dann 
auch dort die Löhne steigen würden. Die Unternehmen 
könnten höhere Lohnkosten aus zwei Gründen leichter 
auf die Konsument:innen überwälzen. Zum einen haben 
die Lockdowns und die großzügigen Corona-Hilfen dazu 
geführt, 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 dürfte.

Da sowohl die Konsumentenpreis- als auch die schon lan-
ge hohe Vermögenspreisinfl ation negative Wachstums-, 
Einkommens- und Verteilungseffekte haben (Schnabl, 
2019), sollte die EZB zeitnah ihre ultralockere Geldpolitik 
schrittweise beenden. Dies würde nicht nur die Kaufkraft 
sichern, sondern auch auf mittlere Frist die Wachstums-
kräfte stärken. Denn Unternehmen und Staaten wären 
gezwungen, Schulden zu reduzieren und effi zienter zu 
wirtschaften. Die US-amerikanische Fed denkt bereits 
öffentlich über eine Reduzierung der Anleihekäufe nach.

Noch vor einigen Monaten hat Isabel Schnabel (ntv, 2021) 
versichert, dass die EZB bei steigender Infl ation im Euro-
raum die Zinsen anheben würde. Ebenso hat Bundesbank-
präsident Weidmann (2021) jüngst betont, dass das Not-
fallkaufprogramm der EZB eng an die Pandemie gebunden 
sei und beendet werden müsse, sobald die Notsituation 
überwunden ist. Gegeben eine geldpolitische Straffung in 
den USA, würde so verhindert, dass der Euro bei anhaltend 
lockerer Geldpolitik abwerten würde, was über teurere Im-
portgüter die Infl ation im Euroraum weiter antreiben würde.

Allerdings könnte die derzeit offensive Verlagerung des 
Schwerpunktes der EZB-Kommunikation auf das Kli-
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 für die Rückführung der Anleihekäu-
fe sieht (EZB, 2021c).1

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 refi nan-
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.“
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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, signifi cant 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 vorübergehende (also 
transitorische) Sondereinfl üsse und die häufi g ange-
führten „statistischen Basis- und Umstellungseffekte“3 
für die im Euroraum anziehende Infl ation. Entscheidend 
sei aber, so die EZB, etwas anderes: Für Infl ation be-
dürfe es am Ende immer der Lohnsteigerungen und 
diese wiederum einfl ussreicher Gewerkschaften, um sie 
durchzusetzen. Beides sei aber in Europa nirgends zu 
erkennen.

Für künftige Lohnsteigerungen braucht es allerdings gar 
keine starken Gewerkschaften (mehr), wenn sich der 
Fachkräftemangel weiter verstärkt. In ihrem viel beach-
teten Buch „The Great Demographic Reversal“ begrün-
den Charles Goodhart und Manoj Pradhan (2020) an-
schaulich, warum die längst eingetretene demografi sche 
Entwicklung4, unzureichende Zuwanderung qualifi zier-
ter Arbeitskräfte und global ausgeschöpfte verlängerte 
Werkbänke den Fachkräftemangel5 in Europa befeuern. 
Knappe Fachkräfte sind vermutlich ziemlich rational und 
unterliegen kaum der „Lohnillusion“: Wenn die nach der 
Pandemie früher oder später erforderliche Konsolidie-
rung der Haushalte Steuererhöhungen nach sich zieht, 
werden diese in Gestalt höherer Bruttolohnforderungen 
eingepreist. Höhere Energiepreise wirken in die gleiche 

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

4 Die Autoren begnügen sich dabei keineswegs mit den bekannten As-
pekten des demografi schen Wandels. Sie arbeiten vielmehr auf empi-
rische Daten gestützt heraus, dass eine wichtige Konsequenz daraus 
der Anstieg der „Abhängigkeitsquote“ ist: Immer mehr Menschen, 
die nicht mehr oder noch nicht zur Produktion beitragen, dafür aber 
konsumieren, werden von immer weniger wirtschaftlich aktiven Men-
schen gestützt. Aus diesem wachsenden Konsumüberhang speist 
sich Infl ation (Goodhart und Pradhan, 2020, 70/71).

5 Diese Sichtweise wird auch von anderen Ökonom:innen geteilt: „Für 
den Arbeitsmarkt könnte der verstärkte Arbeits- und Fachkräfteman-
gel den Lohndruck über das gesamte Jahrzehnt erhöhen“ (Deutsche 
Bank Research, 2021a).

DOI: 10.1007/s10273-021-3001-7
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Ist das neue Infl ationsziel der EZB noch zeitgemäß?

Prof. em. Dr. Friedrich L. Sell lehrte 
Makroökonomik und Wirtschaftspolitik an der 
Universität der Bundeswehr München, Neubiberg.

Es vergeht kein Tag, an dem uns einschlägige Medien 
in Deutschland nicht versichern, ja, es gäbe inzwischen 
eine signifi kante Infl ation, sie sei aber nicht besonders 
groß und außerdem sei sie nur vorübergehend, da „Ba-
siseffekten“ und „Sondereinfl üssen“ (insbesondere bei 
Rohstoffen) geschuldet. Die Infl ationserwartungen sei-
en weiter fest auf niedrigem Niveau verankert. Und: So-
lange die Löhne nicht anziehen, sei das alles überhaupt 
nicht besorgniserregend. Und die EZB? Sie scheint die-
se Einschätzung zu teilen. Am 8. Juli 2021 hat sie, neben 
weiteren Änderungen, ihr neues Infl ationsziel in der Öf-
fentlichkeit vorgestellt. Aber ist die EZB damit (noch) auf 
der Höhe der Zeit?

Das neue Infl ationsziel der EZB

Die Abkehr von der Formulierung „unter, aber nahe 2 %“ 
hin zu: „2 % in der mittleren Frist“1 wurde von den Märk-
ten zunächst mit Erleichterung aufgenommen. Sie stellt 
nicht nur semantisch eine deutliche Vereinfachung dar, 
sondern sorgt auch für mehr Transparenz. Da diese 
„2 %“ aber ausdrücklich nicht – wie bei der Fed2 – als 
Durchschnittsgröße aufgefasst werden sollen, was ja 
bedeutete, dass man eingetretene Unterschreitungen 
(Überschreitungen) der Zielmarke in der Zukunft sys-
tematisch zu kompensieren hätte, 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:in 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der 
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz veröf-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

 Open Access wird durch die ZBW – Leibniz-Informationszentrum 
Wirtschaft gefördert.

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

2 Sell (2021) diskutiert, welche Erfolgsbedingungen gegeben sein müs-
sen, damit der sogenannte Powell-Vorschlag die Schlagkraft und Effi zi-
enz der Geldpolitik verbessert, wenigstens aber nicht verschlechtert.
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den geschilderten Bedingungen vermutlich nur bei einer 
moderaten Anhebung des Infl ationsziels.9

Infl ationssteuerung im makroökonomischen 
Standardmodell

In Abbildung 1 betrachten wir ein dynamisches AS/AD-
Modell10, in dem das Güterangebot an (die Güternach-
frage nach) dem Bruttoinlandsprodukt (BIP) positiv (ne-
gativ) von der Infl ationsrate abhängt. Im Schnittpunkt 
ergebe sich – aus Vereinfachungsgründen – anfangs die 
gewünschte Zielinfl ationsrate πZ (= π0 ) der EZB. Eine si-
gnifi kante Verteuerung des Angebots möge nun die AS-
Kurve nach links oben in die Position AS' schieben: Das 
Einkommen sinkt auf y1, die Infl ationsrate steigt auf π1 an. 
Wenn die EZB mit ihrer bisherigen Einschätzung richtig 
liegt, wird sich die AS-Kurve recht schnell wieder in die 
alte Lage zurück begeben. Dann (und nur dann) macht 
es durchaus Sinn, dass sie diese vorübergehende Ziel-
verletzung in Gestalt der etwas höheren Infl ationsrate to-
leriert und nicht gegensteuert. Wenn allerdings eher die 
Vermutungen von Nöh, Rutkowski und Schwarz (2020), 

9 Es handelt sich hier um ein ganz ähnliches Problem, wie wir es vom 
„währungspolitischen 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 stützende Geldpolitik betreiben möchte (Krug-
man und Obstfeld, 2009, 850).

10 Das dynamische erscheint für 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 
lässt sich die Infl ationssteuerung der Notenbanken adäquat abbilden.

Richtung. Ein Anstieg der Lohnstückkosten ist dann nicht 
nur plausibel, sondern wahrscheinlich (Goodhart und 
Pradhan, 2020, 175, 193).

Die Angebotsbedingungen in der Eurozone werden sich 
auch aus anderen Gründen deutlich verschlechtern. Stei-
gende Energiekosten (etwa bei Strom), vor allem aber 
der von der europäischen Politik fest eingeplante steti-
ge Erhöhungsprozess beim CO2-Preis6 im Kampf gegen 
den Klimawandel7, sind keineswegs vorübergehende Er-
scheinungen, sie verteuern das Güterangebot signifi kant, 
dauerhaft und nachhaltig (Christine Lagarde: „sustai-
nable, durable, signifi cant“)8, und sie gehen im Übrigen 
mit regressiven Verteilungswirkungen einher. Dadurch 
ausgelöste Verteilungskonfl ikte vertragen sich wenig mit 
stabilen Preisen. Im Übrigen hat die EZB selbst durch ih-
re Niedrigstzinspolitik nicht unerheblich zur Verungleich-
mäßigung der Vermögensverteilung 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 Preisniveaustabilität sonderlich 
zu dienen. Und sie ist nur selten ein vorübergehendes 
Phänomen.

Das sind für die EZB keine guten Nachrichten, zumal 
eine Notenbank sich bekanntlich wesentlich leichter 
damit tut, einen zu großen Nachfragesog zu bekämp-
fen als eine Verteuerung des Angebots. Diese Einsicht 
ist genauso geläufi g wie die Überlegung, dass eine No-
tenbank ein sehr niedriges konstantes Infl ationsziel auf 
Dauer nicht durchhalten kann, wenn sie dadurch – bei 
einer anhaltenden Verteuerung des Angebots – aktiv zu 
einem Abwürgen von Konjunktur und Wachstum bei-
trägt. Negative Angebotsschocks müssen letztlich von 
der Geldpolitik akkommodiert werden. Das klappt unter 

6 „Je stärker der CO2-Preis in die Höhe geht, desto schwieriger wird es 
für 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 berücksichtigen und „Green Bonds“ bevor-
zugt behandeln will.

8 Wichtig ist in diesem Zusammenhang die im Mitarbeiterstab des 
SVR entstandene Studie von Nöh, Rutkowski und Schwarz (2020) 
„Auswirkungen einer CO2-Bepreisung auf die Verbraucherpreisinfl a-
tion“. Darin wird gezeigt, dass bereits 2021 die CO2-Bepreisung in 
Deutschland den harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) um 
1,2 Prozentpunkte steigen lässt. Die Auswirkungen  auf die Eurozone 
insgesamt sollen ein Drittel davon betragen. Nur: Eine entsprechende 
CO2-Bepreisung wird in Europa sehr bald schnell um sich greifen und 
die Anhebungen des CO2-Preises werden noch eine ganz andere Dy-
namik entfalten müssen als das bisher von politischen Akteuren ein-
gestanden wurde.

Abbildung 1
Die Infl ationssteuerung der EZB im dynamischen AS/
AD-Model

Quelle: eigene Darstellung.
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eine höhere Infl ationsrate als 2 % auf (π1 ). Vor allem die 
Investitionen in die Infrastruktur verschieben mittelfristig 
das Angebot AS nach rechts unten in die Lage AS'. Neh-
men wir an, die Infl ationsrate sinkt unter π1. Will die Fed 
dann noch ihr „Durchschnittsversprechen“ einlösen, ist 
sie unweigerlich gehalten, die Infl ationsrate durch eine 
kontraktive Geldpolitik noch weiter, etwa auf π2 zu sen-
ken (Verschiebung von AD' nach AD). Die neue (π2) und 
die alte Infl ationsrate (π1 ) ergeben dann „idealerweise“ 
im Mittel die Zielinfl ationsrate πZ = π0. 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 zukünftigen weltweiten BIP aufgewendet wer-
den muss, um die Erderwärmung zu stoppen. Klar ist: 
Entstehung, Verwendung und Verteilung dieses BIP wer-
den zukünftig erheblichen Veränderungen unterworfen 
werden. Das Zurückdrängen traditioneller Ausgabekom-
ponenten (privater Konsum, private Investitionen, Au-
ßenhandelssalden etc.) zugunsten von (öffentlichen und 
privaten) Budgets für den Kampf gegen den Klimawan-
del wird in den meisten marktwirtschaftlichen Ländern, 
also gerade in der Eurozone, vor allem über den Preis-
mechanismus erzwungen werden. Die von Goodhart 
und Pradhan skizzierten Folgen des demografi schen 
Wandels schmälern die Wachstums- und befeuern zu-
gleich die Infl ationsaussichten. Die genannten Effekte 
sind keineswegs transitorisch, sondern eher permanent 
und dürfen von der EZB in ihrer geldpolitischen Strate-
gie keinesfalls vernachlässigt werden. Ihre bisherige, 
eher beschwichtigende als erklärende Kommunikati-
on, ist dabei wenig hilfreich. Sie bedroht letztlich ihre 
Glaubwürdigkeit als Institution selbst. Wäre es nicht viel 
klüger, wenn die EZB vorhandene Zielkonfl ikte der Wirt-
schaftspolitik, insbesondere auch der Geldpolitik, selbst 
„proaktiv“ anspräche?

Sie könnte sich gewissermaßen selbst „an die Spit-
ze der Bewegung“ setzen, indem sie der interessierten 
Öffentlichkeit erklärt, dass es offensichtlich einen deut-
lichen Zielkonfl ikt zwischen einer streng ausgelegten 
Preis niveaustabilität einerseits (2 % Infl ation) und einem 
erfolgreichen Kampf gegen den Klimawandel und ge-
gen die negativen Begleiterscheinungen des demogra-
fi schen Wandels andererseits gibt. Als Ausweg könnte 
sich anbieten, die angestrebte Infl ationsrate zu korri-
gieren und moderat auf etwa 3 % anzuheben. Das wäre 
allemal glaubwürdiger, als ein Überschießen der Infl ati-
onsrate gegenüber dem niedrigeren Infl ationsziel von 

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 müsste nun – vermutlich nur mit geringer Unter-
stützung durch die Fiskalpolitik, die den während der 
Pandemie eingetretenen Verschuldungsanstieg kaum 
noch ausdehnen kann – diesen (permanenten) Ange-
botsschock akkommodieren11, die AD-Kurve verschiebt 
sich nach rechts in die Lage AD', die frühere Höhe des 
BIP (y0 ) kann zwar theoretisch wieder erreicht werden, 
jetzt aber um den Preis einer höheren Infl ationsrate, π2. 
Erst wenn sich der negative Angebotsschock zurückbil-
det, schwingt die AS'-Kurve in die alte Lage (AS) zurück, 
die Geldpolitik kann sich „normalisieren“ und die AD'-
Kurve kehrt in ihre frühere Position AD zurück.

Der Unterschied in der Strategie der Fed gegenüber 
derjenigen der EZB lässt sich ebenfalls gut darstellen: 
In Abbildung 2 wird das Ausgangsgleichgewicht (mit 
der Infl ationsrate πZ = π0 und dem BIP y0 ) durch das gi-
gantische Ausgabenprogramm der US-Regierung12 „ge-
stört“. Kurzfristig kommen nur dessen Nachfrageeffekte 
zum Tragen. Die AD-Kurve wandert nach rechts in die 
Lage AD'. Das BIP steigt auf y1 . Es tritt nun auch hier 

11 Dies sind Lehren, die wir aus der ersten und der zweiten Erdölpreis-
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/verlängerte die Stagfl ation.

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

Abbildung 2
Die Infl ationssteuerung der Fed im dynamischen AS/
AD-Modell

Quelle: eigene Darstellung.
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2 % auf (vermutlich) lange Zeit hinzunehmen und das 
wenig geneigte Publikum auf eine ziemlich ferne Zukunft 
zu vertrösten. Dann würden nämlich am Ende – nichts 
fürchten Notenbanken, also auch die EZB, mehr – auch 
noch die Infl ationserwartungen aus ihrer Verankerung 
gerissen.
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In Wahlkampfzeiten gießen Parteien ihre Zukunftsvisio-
nen in Programme; daran hängen 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 überdeckt werden sollen. Auch beim 
Warmlaufen für die Bundestagswahl, die nicht zuletzt 
im Zeichen der über 500 Mrd. Euro pandemiebedingten 
Nettokreditaufnahme in den Jahren 2020, 2021 und 2022 
steht, wird man in den vorgelegten Programmen fündig.

Die Grünen fordern ein „Investitionsprogramm“ (Bünd-
nis 90 / Die Grünen, 2021, 27) für den Klimaschutz so-
wie eine Teil erstattung der teuren EEG-Umlage über ein 
„Energiegeld“ (Bündnis 90 / Die Grünen, 2021, 20). Die 

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 für 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 „Mütterrente“ (CSU, 
2021, 2) und macht diese gleich zur – einzigen – Voraus-
setzung für eine mögliche Regierungskoalition (Tages-
schau, 2021). Die SPD erklärt das Tätigen öffentlicher In-
vestitionen zu ihrer „Mission“ (SPD, 2021, 8) und möchte 
gleichzeitig den Sozialstaat ausbauen. Die EEG-Umlage 
in den Bundeshaushalt zu überführen, 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 Kreditfi nanzierung ausweichen kön-
nen. Das bedeutet im Umkehrschluss: Mehrausgaben 
respektive Einnahmenausfälle müssten durch Steuer-
einnahmen gedeckt werden. Bei den großen Zielen, die 
sich die unterschiedlichen Parteien gesetzt haben, darf 
dies durchaus als schwieriges Unterfangen eingeordnet 
werden, zumal zwei Parteien – Union und FDP – Steuer-
senkungen für alle in Aussicht stellen. Da sich bei allen zi-
tierten Parteien die Überzeugung durchgesetzt hat, dass 
die lange überfällige Entlastung von mittleren Einkommen 
im Vordergrund stehen soll, werden steuerlich kaum nen-
nenswerte Aufkommenseffekte zu holen sein. Während 
der SPD-Vorschlag über eine stärkere Besteuerung hö-
herer Einkommen noch minimal positive Nettoaufkom-
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Abbildung 1
Entwicklung Ausgaben und Einnahmen des Bundes
in Mrd. Euro

* Werte beziehen sich auf den Finanzplan des Bundes von 2020 bis 2024.

Quelle: Bundesfi nanzministerium (2021b).

menseffekte veranschlagt, ist die Grünen-Steuerreform 
aufkommensneutral konzipiert. Mindereinnahmen hätte 
der künftige Bundeshaushalt zu verkraften, würden CDU/
CSU oder FDP nach der Wahl ihre Überlegungen umset-
zen: Dann lägen die aggregierten Mindereinnahmen bei 
20 Mrd. Euro beziehungsweise 75 Mrd. Euro jährlich (Bez-
noska und Hentze, 2021).

So offenbaren die in den Wahlprogrammen der unter-
schiedlichen Parteien vorgelegten Ausgabenvorschläge 
und Einnahmepläne ihre Inkonsistenzen. Höhere 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 aufgestoßen, der in der-
selben Woche, in der das CDU/CSU Wahlprogramm ver-
öffentlicht wurde, konstatieren musste: „Für 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 könnten. Damit wird deutlich, worum es bei 
den fi skalisch wirksamen Vorschlägen der Wahlprogram-
me geht: um dauerhafte, mithin strukturelle Veränderung 
und nicht um einmalige Belastungen oder konjunkturab-
hängige Wünsche. Deshalb wird im Weiteren von der kon-
junkturellen Schwankung im Bundeshaushalt abstrahiert, 
deren Effekte auf die Kreditaufnahme im Rahmen der 
Schuldenbremse ohnehin grundsätzlich unproblematisch 
sind. Ebenso werden Einmaleffekte – als Finanzierungs-
potenziale wie die „Rücklage Asylbewerber und Flüchtlin-
ge“ (48 Mrd. Euro) oder als Belastung wie der Wiederauf-
baufonds für die Flutschäden (für den Bund mit 16 Mrd. 
Euro beschlossen) – in den Sondervermögen des Bundes 
(Bundesfi nanzministerium, 2019) nicht berücksichtigt.

Sturm im Paradies: Normalität nach dem 
Ausnahmezustand?

Das Loch, das die Ausgaben zur Bekämpfung 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 Finanzierungsdefi zite mehr über eine Kreditaufnahme 
am Kapitalmarkt ausgleichen müssen (in der Grafi k ab 
2015 dargestellt). Mit wachsendem Bruttoinlandspro-
dukt (BIP)reduzierte sich die Schuldenstandquote gemäß 
Maastrichtkriterium von ihrem Höchststand knapp über 
80 % im Jahr 2010 auf schließlich 59,6 % des deutschen 
BIP im Jahr 2019 (Bundesfi nanzministerium, 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 

Strukturwandels ist, denen sich die deutsche Wirtschaft 
gegenübersieht, darüber wird intensiv diskutiert (Hüther, 
2019; Hüther und Südekum, 2020; Feld et al., 2020).

In jedem Fall haben sich die Rahmenbedingungen der 
Staatsfi nanzen aufgrund der enormen Kosten und Einnah-
menausfälle, die aus der Bekämpfung der COVID-19-Pan-
demie resultierten, seit 2019 grundlegend verändert. In 
den nur drei Jahren, während derer die Schuldenbremse 
nach heutigem Stand ausgesetzt sein wird, plant der Bund 
eine Nettokreditaufnahme von zusammengenommen 
540 Mrd. Euro. 2023 sollen sich die Ausgaben schließlich 
schuldenbremsenkonform wieder den geschätzten Ein-
nahmen annähern. Ab 2023 sieht die Eckwerteplanung 
des Finanzplans 2021 bis 2025 allerdings bereits heute 
eine weitere Verschuldung in Höhe von rund 10 Mrd. Eu-
ro jährlich vor (Bundesfi nanzministerium, 2021b). Selbst 
wenn die strukturelle Komponente der Schuldenbremse 
maximal ausgereizt werden sollte, ließe 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 vielfältigen, strukturell wirksamen Wahlversprechen 
der unterschiedlichen Parteien im Vorfeld der Bundes-
tagswahl stehen angesichts der bereits ausgereizten 
Ausgabenspielräume im Bundesfi nanzplan vor einem 
verfassungsrechtlichen Finanzierungsvorbehalt. Zwar un-
terliegen die Vorschläge und ihre Bepreisung (noch) gro-
ßer Unsicherheit, eine entsprechend annahmenbehaftete 
Kostenkalkulation zeigt jedoch eindrücklich, wie deutlich 
das strukturelle Neuverschuldungsmaximum im Sinne 
der Schuldenbremse verfehlt werden würde (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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lassen, wie er denn die gleichermaßen vorgetragenen 
Ausgabenvorschläge damit in Einklang bringen will.

Die Einführung der dritten Stufe der Mütterrente, die der 
Bayerische Ministerpräsident Markus Söder zur Bedin-
gung für eine Regierungskoalition gemacht hat, würde 
nach Aussage der Rentenversicherung z. B. Kosten in 
Höhe von rund 4,1 Mrd. Euro jährlich verursachen (RND, 
2021). Dies wäre dann der Fall, wenn die „Mütterrente II“ 
um eine Anrechnung von 3 anstatt 2,5 Rentenpunkten für 
Eltern von vor 1992 geborenen Kindern erweitert werden 
würde. Da der demografi sche Wandel die Rentenkassen 
schon ohne Mütterrente an die Belastungsgrenze treibt, 
scheint ein Überwälzen der Finanzierungskosten auf den 
Bundeshaushalt unumgänglich, möchte man die Finanzie-
rungsschwierigkeiten der Rentenversicherung nicht noch 
weiter verschärfen. Ein systematisches oder gerechtig-
keitsbezogenes Argument für die Weiterführung der Müt-
terrente gibt es ohnehin nicht; der Vorschlag refl ektiert al-
lein die erwartete Wählermobilisierung.

Noch wesentlich kostspieliger stellt sich eine Reform der 
EEG-Umlage dar, die allerdings systematisch – energie- 
und klimapolitisch – gut zu begründen ist. Die Einspeise-
garantien für Betreibende von (hauptsächlich älteren) er-
neuerbaren Energiequellen macht aktuell etwa ein Fünf-
tel des Haushaltsstrompreises aus und belastet gerade 
Haushalte mit geringeren Einkommen empfi ndlich. Eine 

Übernahme der Umlage durch den Bundeshaushalt lie-
ße sich demnach auch aus Verteilungsgesichtspunkten 
rechtfertigen. Die erwarteten akkumulierten Förderkos-
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 Förderziele 
entsprechend der EEG-Novelle 2021 erfüllt. Abzüglich der 
bereits im Finanzplan verankerten Strompreisentlastun-
gen (Bundesregierung, 2020) ergeben sich noch nicht im 
Finanzplan hinterlegte Belastungen des Bundehaushalts 
in Höhe von 16 Mrd. bis 18 Mrd. Euro jährlich.

Eine empfi ndliche zusätzliche Belastung kommt auf die 
zukünftige 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 Rüstungsetats an (Bardt, 
2021), würden die zusätzlichen 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 grundsätz-
lich von fast allen Parteien akzeptierte sicherheitspoliti-
sche Verantwortung sowie die transatlantische Partner-
schaft letztlich unvermeidbar.

Demografi ebedingt werden zudem die Belastungen der 
Sozialkassen sprunghaft ansteigen. Modellierungen der 
BDA-Kommission Zukunft der Sozialversicherungen 
(2020) zeigen bereits für 2025 einen Anstieg der Sozialbei-
träge in Prozent der beitragspfl ichtigen Einkommen auf 
42,9 %. Dem entspräche ein Volumen von grob gerechnet 
bis zu 45,8 Mrd. Euro, dass die Arbeitnehmer:innen und 
Arbeitgeber:innen zusätzlich aufzubringen hätten. Nimmt 
man die Forderung der CDU/CSU ernst, die Beiträge 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 
demografi sch bedingten Anpassungsdruck nicht aufzulö-
sen, geschweige denn den notwendigen Strukturwandel 
dauerhaft zu entlasten. Um das Beitragssatzziel dennoch 
zu erreichen, wären deshalb entschieden höhere Steuer-
zuschüsse vonnöten. Der naheliegende Payer of Last Re-
sort wäre also das Bundesfi nanzministerium, das – einen 
linearen Anstieg der Sozialbeiträge angenommen – die 
2025 auf 45,8 Mrd. Euro anwachsende Lücke ausgleichen 
müsste. Dabei läge in der Verlängerung der beitrags-
pfl ichtigen Lebenserwerbszeit ein großer Reformhebel, 
die Sozialversicherungen auch langfristig zu entlasten. 

Tabelle 1
Mögliche zusätzliche Belastungen des 
Bundeshaushalts

Anmerkungen: 1 Mütterrente mit Anrechnung von drei Rentenpunkten 
für Eltern von vor 1992 geborenen Kindern (Forderung CSU).  2 Förder-
kosten abzüglich bereits einkalkulierter EEG-Strompreisentlastung im 
Finanzplan 2020. Wert im Jahr 2025 entspricht Vorjahreswert.  3 Linearer 
Anstieg von 1,4 % (2020) auf 2 % vom BIP bis 2024 abzüglich der bereits 
geplanten Verteidigungsausgaben. Bereits eingeplante Ausgaben wur-
den von Bardt (2021) übernommen.  4 Sozialbeiträge und Beitragsquote 
2021 und 2022 IW-Konjunkturprognose, ab 2022 linear fortgeschrieben 
nach BDA-Kommission (2020).

Quelle: eigene Zusammenstellung und Berechnung.

In Mrd. Euro 2022 2023 2024 2025

Zusätzliche 
Ausgaben 36,96 62,39 82,94 105,06

Mütterrente1 4,1 4,1 4,1 4,1

EEG2 16,07 19,73 18,38 18,38

Verteidigung3 8,46 14,94 21,77 28,97

Sozialbeitrags-
deckel 40 % 1,54 16,02 30,79 45,82

Abschaffung 
Soli4 6,8 7,6 7,9 7,8

Ausgaben gesamt 456,76 459,89 485,64 508,46



ZBW – Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft 
695

Analysen und Berichte Staatsausgaben

Dies stößt aber nur bei der FDP auf Zuspruch, bei allen 
anderen Parteien indes auf strikte Ablehnung.

Auf der Einnahmenseite könnte den Bundeshaushalt 
zudem das von der FDP ins Auge gefasste Abräumen 
des Rest-Solidaritätsbeitrags belasten. 2019 hatte die 
Bundesregierung diesen bereits für breite Teile der Be-
völkerung abgeschafft. Seitdem wird der „Soli“ jedoch 
weiterhin für rund 6 Mio. Personen und 500.000 Kapital-
gesellschaften fällig; er ist quasi zu einer Unternehmens-
sondersteuer geworden. Simulationsrechnungen deuten 
auf Nettomindereinnahmen von jährlich 7 Mrd. bis 8 Mrd. 
Euro hin, die dem Bundeshaushalt nicht mehr zur Verfü-
gung stünden (Hentze und Kolev, 2020). Hierbei werden 
wachstums- und steuereinnahmensteigernde Effekte in 
Höhe 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 Maßnahmenliste dieses Belastungsszenarios kei-
nen Anspruch auf Vollständigkeit, wohl aber für sich ge-
nommen ein hohes Maß an politischer Plausibilität. For-
derungen nach einem Ausbau des Sozialstaats bleiben 
dabei ebenso unberücksichtigt wie die noch wesentlich 
kräftigeren Einkommenssteuerentlastungen, die FDP und 
CDU/CSU in ihren Wahlprogrammen verankert haben. 
Und auch die drängenden 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 jährlich beziffern 
ließen (Bardt et al., 2019), sind in diesen Berechnungen 
noch gar nicht eingepreist.

Abbildung 2 zeigt im Vergleich mit den im Eckwerteplan 
des Bundesfi nanzministeriums verankerten Projektionen 
für die Einnahmen und die Ausgaben des Bundes eine 
klare Abweichung. Inklusive Mütterrente, Übernahme 
der EEG-Umlage in den Bundeshaushalt, Steigerung der 
Verteidigungsausgaben, Deckelung der Sozialausgaben 
bei 40 % sowie Abschaffung des Solidaritätszuschlags 
bewegt sich das Nettofi nanzierungsdefi zit weit außer-
halb des maximalen Ausgabenspielraums, der schließlich 
durch die verfassungsmäßig verankerte Schuldenbremse 
vorgegeben wird. Selbst ein Ausreizen der strukturellen 
Komponente (0,35 Nettoneuverschuldung des BIP, zwi-
schen 12 Mrd. und 14 Mrd. Euro) würde bei Weitem nicht 
ausreichen, um der Finanzierungslücke beizukommen. 
Hinzu kommt, dass die aufgezeigten Ausgabenspielräu-
me (vgl. Abbildung 2) einer mittelfristigen Wachstums-
prognose des Bundesfi nanzministeriums unterliegen. 
So wird angenommen, dass das nominale BIP 2021 um 

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

Das Steuerloch: absehbare Unwucht

Geht man davon aus, dass die Schuldenbremse auch in 
der kommenden Legislaturperiode keiner grundsätzlichen 
Reform unterzogen wird und allenfalls Raum entsteht für 
einen Investitionsfonds, der grundgesetzkompatibel in 
eigener Rechtspersönlichkeit konstruiert wird, und geht 
man ferner davon aus, dass die neue Bundesregierung 
die oben diskutierten Mehrausgaben tatsächlich umset-
zen sowie den Solidaritätszuschlag gänzlich abschaffen 
möchte, dann steigt unmittelbar der Druck auf die Steuer-
einnahmen. Auch wenn die strukturelle Komponente der 
Schuldenbremse voll ausgereizt würde und die Konjunk-
turkomponente über die Zeit hinweg als neutral betrachtet 
wird, bliebe von 2022 bis 2025 ein Finanzierungsdefi zit 
von rund 263 Mrd. Euro bestehen. Dieses Defi zit beinhal-
tet jedoch weder die für 2022 vorgesehenen pandemie-
bedingten und schuldenfi nanzierten Mehrausgaben noch 
die durch einen weiteren pandemiebedingten Wertschöp-

1 Hierbei werden 2 % Infl ation ab 2021 mit eingerechnet.

Abbildung 2
Potenziell steigende Finanzierungslücke im 
Bundeshaushalt
in Mrd. Euro Abweichung von der Basislinie in %

* 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: Bundesfi nanzministerium (2021b); eigene Berechnungen.
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fungsverlust potenziell noch entstehenden Steuerminder-
einnahmen (z. B. bei einem erneuten Lockdown).

Abbildung 3 stellt Steuereinnahmen und Staatsausga-
ben auf Ebene des Bundes gegenüber. In den Jahren 
vor der Corona-Pandemie, als der Bundeshaushalt keine 
Finanzierungsdefi zite ausgewiesen hat, lagen die Aus-
gaben nur leicht über den Steuereinnahmen. Die Quote 
von Bundesausgaben zu Steuereinnahmen pendelte sich 
vor 2020 bei rund 1,08 ein. Zusätzliche Staatseinnah-
men wie Vermögens- oder Transfereinkommen sowie 
Einnahmen aus Geldstrafen reichten in dieser Periode 
aus, um ein Finanzierungsdefi zit zu verhindern. Die viel-
fältigen 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 
empfi ndlich eingebrochen. 2020 und 2021 fl ossen daher 
für 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 würde die Ausgaben-
Steuereinnahmen-Quote nicht in die Vor-Corona-Gefi lde 
zurückgeführt werden und auch 2025 noch bei 1,16 lie-
gen. Ein solches Verhältnis zwischen Steuereinnahmen 
und Staatsausgaben würde eine Nettokreditaufnahme von 
10 Mrd. Euro im Jahr implizieren. Preist man die skizzier-
ten, möglichen zusätzlichen Belastungen in den Bundes-
haushalt ein, steigt die Quote teils deutlich über 1,4. Damit 
würde der Staat durchweg über 40 % mehr ausgeben, als 
er mit Steuereinnahmen einzunehmen vermag.

Auch wenn die vorliegende Belastungsszenarioanalyse 
einzelne Politikmaßnahmen selektiv herausgepickt und 
plakativ in den Kontext der künftigen Bundeshaushalte 
eingeordnet hat, so zeigen die Berechnungen doch ein-
deutig: Soll die Schuldenbremse unverändert beibehal-
ten werden, wächst der Druck auf die Steuerbelastungen 
enorm. Schließlich bleibt dem Staat nichts anderes übrig 
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 wären dafür rund 100 Mrd. 
Euro Steuermehreinnahmen notwendig.

Aus den Schulden herauswachsen?

Die zusätzlichen ausgabenwirksamen Punkte aus den 
Wahlprogrammen in Kombination mit den avisierten 
Steuer senkungen stellen für die kommende Legislaturpe-
riode eine große Haushaltsbelastung dar. Insbesondere 
FDP und CDU/CSU versprechen in ihren Wahlprogrammen 
deutliche Steuererleichterungen, was mit Blick auf Steu-
ergerechtigkeit und internationale Wettbewerbsfähigkeit 
gut begründet werden kann; gleichzeitig wollen sie aber 
grundsätzlich an der Schuldenbremse festhalten. Das von 
beiden Parteien gern verwendete Zauberwort lautet: „aus 
den Schulden herauswachsen“ (FAZ, 2021; FDP, 2021b).

Die Staatsschuldenquote bezeichnet das Verhältnis 
von Staatsschulden zum nominalen BIP und hängt im 
Wesentlichen von drei Faktoren ab (Busch, 2019): (1) 
dem Primärsaldo (Budgetsaldo ohne Zinsausgaben), (2) 
Strom-Bestandsanpassungen (Transaktionen, die den 
Schuldenstand, nicht aber den Primärsaldo beeinfl us-
sen, z. B. Erlöse aus Privatisierungen), und (3) dem Zins-
Wachstums-Differential (Differenz zwischen nominalen 
Zinssatz und der nominalen Wachstumsrate). Wir ver-
nachlässigen 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 zurück-
liegende Jahrzehnt – deutlich, dass ein Herauswachsen 
aus den Corona-Schulden grundsätzlich nicht unplau-
sibel erscheinen muss. Insbesondere, wenn die Neu-
verschuldung über eine noch längere Periode gestreckt 
würde, wäre bei der aktuellen Niedrigzinslage ein gradu-
elles Absenken der Schuldenstandquote aufgrund des 
BIP-Wachstums möglich, allerdings auch vorausset-
zungsstark, z. B. bei der unterstellten zukünftigen Ent-
wicklung der Beschäftigung am deutschen Arbeitsmarkt 
(Beznoska et al., 2021; Hüther et al., 2021). Abbildung 4 
zeigt zudem, dass auch die aktuelle Bundesregierung 
davon ausgeht, die Schuldenstandquote bei steigender 
Nettoneuverschuldung langsam abzusenken. Von ihrem 

Abbildung 3
Potenziell steigender Druck auf Steuereinnahmen

* Werte beziehen sich auf die Kalkulationen aus dem Finanzplan des Bun-
des von 2020 bis 2024. Werte aus Belastungsszenario basieren auf eige-
nen Berechnungen (siehe Tabelle 1).

Quelle: Bundesfi nanzministerium (2021b); eigene Berechnungen.
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Höchststand von 73 % des BIP im Jahr 2021 soll sie so 
auf 66 % im Jahr 2025 zurückgeführt werden.

Die Abbildung 4 macht ebenso deutlich, dass auch das 
Belastungsszenario die qualitative Interpretation kaum 
verändert. Allerdings führen die eingeplanten Mehraus-
gaben in den einzelnen Parteiprogrammen zu einer deut-
lichen Verschlechterung des Primärsaldos (Primärdefi zit), 
was dazu führt, dass die Schuldenstandquote 2025 etwa 
2,5 Prozentpunkte höher bei rund 68,5 % liegen würde. 
Es ist aufgrund der angesprochenen demografi schen 
Ausgangslage mit ihren vielfältigen Auswirkungen auf 
das Arbeitsangebot und damit auf das Wachstumspo-
tenzial ebenso wenig davon auszugehen, dass die Steu-
ereinnahmen in der nächsten 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 grundsätzlich ein plausibler Weg – insbe-
sondere mit Blick auf die derzeitig in Deutschland leicht 
ansteigenden Infl ationsraten (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 nächsten Jahren nicht so stark entlas-
ten wie im vergangenen Jahrzehnt.

Ein schuldenbremsenkonformes Herauswachsen aus den 
Schulden in unserem Belastungsszenario ohne weitere 
Steuereinnahmen würde der Dynamik des BIP allerdings 
eine ganz andere Dimension abverlangen. Geht man von 
einer Steuereinnahmeelastizität des BIP von 1,1 aus – 
wachsen die Steuereinnahmen also etwas stärker als das 
BIP –, bedürfte es etwa eines utopischen zusätzlichen 
Wachstums von 16 % des nominalen BIP im Jahr 2023 
(gegenüber der 3,1 % der mittelfristigen Projektion im Fi-
nanzplan). Diese Zahl ergibt sich aus den 62 Mrd. Euro 
zusätzlicher Nettobedarfe im Belastungsszenario und der 
im Finanzplan bereits vorgesehenen 8 Mrd. Euro Netto-
neuverschuldung. Ein maximales Ausreizen der Schulden-
bremse würde eine um rund 5 Mrd. Euro höhere Nettoneu-
verschuldung zulassen, sodass sich eine nicht mit Schul-
den zu deckende Finanzierungslücke von rund 57 Mrd. 
Euro ergibt. Mit ansteigenden zusätzlichen Ausgaben des 
Belastungsszenarios würde die Wachstumslücke, die bei 
einem Einhalten der Schuldenbremse Steuererhöhungen 
verhindern könnte, bis 2025 sogar auf 26 % ansteigen.

Wachstumspolitik für Deutschland

Die Kostenkalkulationen eines Belastungsszenarios für die 
kommende Legislaturperiode machen deutlich, wie unrea-
listisch eine Umsetzung selbst einzelner im Wahlkampf dis-
kutierter Politikvorschläge bei Beibehaltung der Schulden-
bremse und ohne Steuererhöhungen ausfällt. Schon heute 
ist klar: Die Quadratur des Kreises wird nicht gelingen. Oh-
ne weitere Schuldenfi nanzierung oder Steuererhöhungen 
steht der Bundeshaushalt bereits bei heutiger Planung 
an seiner verfassungsrechtlichen Kreditaufnahmegrenze. 
Vorschläge, die Bürger:innen und Unternehmen entlasten, 
werden sich ebenso wenig umsetzen lassen wie dringende 
Infra strukturprojekte zur Modernisierung des Staates sowie 
zur Bewältigung der Klimakrise und der digitalen Transfor-
mation. Wer die Ausgabenwünsche ernsthaft mit Schul-
denbremse und ohne Steuererhöhungen umsetzen will, 
der muss ernsthaft, konsistent und konsequent auf Wachs-
tumsstärkung in der alternden Gesellschaft setzen. Der po-
litische Wille dazu ist nirgends zu sehen. Die notwendigen 
politischen Schritte werden von den Parteien entweder als 
Überforderung angesehen oder als Fehlschritt bewertet.

Tatsächlich gibt es mit Blick auf den Bundeshaushalt 
nur bedingt Einsparpotenziale. Der Sozialhaushalt, der 
den größten Ausgabenanteil von über 50 % hat, be-
kommt Druck durch die vielschichtigen Mehrbedarfe ei-
ner schrumpfenden und alternden Gesellschaft. Bei den 
öffentlichen Investitionen bedarf es bei mittel- bis lang-
fristigen Vorhaben mehr nicht weniger Dynamik. Eine 
Möglichkeit mit Einsparpotenzial könnte sich hingegen 
bei den Subventionen des Bundes bieten: Vor allem die 
Klima- und Umweltpolitik wird nach heutiger Planung die 

Abbildung 4
Erwartetes Absinken der Schuldenstandquote
in %

* 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: Bundesfi nanzministerium (2021b); eigene Berechnungen.
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Subventionen des Staates stark ansteigen lassen. Waren 
es 2019 noch Finanzhilfen und Steuervergünstigungen 
von rund 25 Mrd. Euro, sollen es 2022 etwas mehr als 
47 Mrd. sein (Bundesfi nanzministerium, 2021c). Gerade 
die Klimaschutzmaßnahmen (z. B. Gebäudesanierung) 
erweisen sich dabei oft mangels Effektivität als sinnvoll. 
Doch selbst bei signifi kanten Kürzungen 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 Spielräume eröffnen, selbst ein deutlich dyna-
mischeres Herauswachsen der deutschen Volkswirtschaft 
aus dem Corona-Schock wird jedoch kaum die benötigten 
Steuereinnahmen generieren. Schließlich deutet der Blick 
in die bundesrepublikanische Steuergeschichte darauf 
hin, dass das Bundesfi nanzministerium große Sprünge 
nur unter günstigen 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 ermöglich-
te. Ein solcher Effekt wird sich – allein demografi ebedingt 
– nicht wiederholen lassen. Bis 2030 schrumpft das Er-
werbspersonenpotenzial (Menschen zwischen 20 und 66) 
in Deutschland voraussichtlich um rund 3,2 Mio. Arbeits-
kräfte. Eine Ausweitung der im internationalen Vergleich 
noch immer nicht ausgereizten inländischen Arbeitskräfte-
potenziale könnte diesen Rückgang zwar ausgleichen 
(Hüther et al., 2021), fi ndet sich jedoch kaum auf der Wahl-
kampfagenda der Parteien. Mit Ausgabenversprechen 
lässt sich der Wahlkampf schließlich eher gewinnen als 
mit Drängen auf die äußerst unbeliebte Ausweitung von 
Arbeitszeiten (Brauner et al., 2018; Blömer 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 ausländischer Fachkräfte fehlt derzeit die 
politische Fantasie für eine ernstgemeinte Wachstums-
strategie. Bereits 2018 betrug der in Deutschland erwirt-
schaftete und auf zugewanderte MINT-Kräfte zurück-
gehende Wertschöpfungsbeitrag knapp 200 Mrd. Euro. 
Hinsichtlich der Alterung der Gesellschaft und der damit 
einhergehenden Fachkräfteengpässe reicht die aktuelle 
Zuwanderung aber kaum aus, die Arbeitskräftebedarfe 
der Wirtschaft annähernd zu decken (Anger et al., 2021). 
Der jährliche Ersatzbedarf an MINT-Kräften bis 2028 liegt 
derzeit bei rund 291.000 Personen. Selbst abzüglich des 
neuen erwartbaren Arbeitsangebots aus dem Inland re-

duziert sich diese Lücke lediglich auf ungefähr 135.000 
Personen jährlich (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 jährlich 30.000 bis 36.000 Fachkräfte aus dem 
Ausland denkbar (Anger et al., 2021, 87 f). Selbst dann 
bleibt die Lücke beachtlich, zumal eine Rückkehr zur 
Normalität in der Migrationsfrage derzeit weit entfernt er-
scheint: Die Migrationshemmnisse, die sich den Unsicher-
heiten und geschlossenen Grenzen geschuldet während 
der Corona-Pandemie ergeben haben, bleiben enorm. 
Momentan leidet gerade die deutsche Wirtschaft unter der 
seit 2020 stockenden qualifi zierten Zuwanderung. Bislang 
konnte selbst das zurecht gelobte Fachkräfteeinwande-
rungsgesetz noch keine großen Wirkungen entfalten. Eine 
weitere Verbesserung der Verfahren berufl icher Anerken-
nung wäre hierzu unumgänglich (Burstedde et al., 2021). 
Auch für eine wachstumsorientierte Innovationspolitik ist 
ein starker Fokus auf qualifi zierte Zuwanderung entschei-
dend. Aktuelle Analysen belegen die wachsende Bedeu-
tung von Zugewanderten für die Innovationstätigkeit der 
deutschen Wirtschaft. So waren Erfi nder:innen mit aus-
ländischen Wurzeln 2018 für mehr als 10 % der deutschen 
Patenttätigkeit verantwortlich (Kohlisch und Koppel, 
2021). Eine weltoffene Zuwanderungspolitik, die entspre-
chende Fachkräftepotenziale mitdenkt, könnte demnach 
auch wichtige Impulse für die seit Jahrzehnten darbenden 
Wachstumsbeiträge des technologischen Fortschritts an-
stoßen. Sträfl ich vernachlässigt wurden zudem die lange 
überfälligen Steuererleichterungen für Forschungs- und 
Entwicklungsausgaben. Diese würden deutsche Unter-
nehmen im globalen Innovationswettbewerb wieder auf 
ein Level Playing Field heben.

Zudem erfordert der Strukturwandel zur Dekarbonisie-
rung – zumal nach den verschärften Zielvorgaben für 2035 
– und zur digitalen Transformation erhebliche private und 
öffentliche Investitionen. Das verlangt umfangreiche Infra-
strukturinvestitionen des Staates in allen Netzsystemen 
sowie unternehmerische Investitionen in noch kaum abzu-
schätzendem 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 Länder und Gemeinden fehlt 
auch eine gemeinsame Perspektive. Das bedroht nicht nur 
die Bewältigung des Strukturwandels, sondern ebenso 
die Wachstumsdynamik. Diese ist in der alternden Gesell-
schaft ohnehin belastet, was weitere Investitionen in das 
Humankapital und die Beschäftigungsfähigkeit verlangte. 
All dies legitimiert für sich genommen eine Öffnung der 
Schuldenbremse für einen Investitionsfonds in mehrjähri-
ger Perspektive („Deutschlandfonds“). Selbst solche inno-
vationsfreundlichen und investitionsstärkenden 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 können. Auch wenn zusätzliche inländische wie 
ausländische Arbeitskräftepotenziale aktiviert werden und 
eine innovationsfreundliche Politik technologiegetriebenes 
Wachstum antreibt, würden die steigenden Steuereinnah-
men kaum ausreichen, um die vielen ausgabenintensiven 
Projekte der kommenden Bundesregierung zu fi nanzieren. 
Kurzfristig bleibt als gangbare Lösung das Lockern der 
Schuldenbremse in Kombination mit einem Abklopfen der 
Ausgabeposten auf ihre Wachstumspotenziale. Die fi skal-
politische Handlungsfähigkeit jedenfalls bliebe so gewahrt.
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Mehrere Parteien haben in ihren Wahlprogrammen für 
die Bundestagswahl angekündigt, die öffentlichen Inves-
titionen in Deutschland erhöhen zu wollen. In vielen der 
Vorschläge wird dabei auch – zumindest zum Teil und/
oder über die Konstruktion öffentlicher Investitionsgesell-
schaften – eine Kreditfi nanzierung dieser Investitionen in 
Betracht gezogen. Die Forderung höherer öffentlicher In-
vestitionen ist dabei wissenschaftlich abgedeckt. 

Eine Vielzahl von Arbeiten hat in den vergangenen Jah-
ren die Lücken in der öffentlichen Investitionstätigkeit in 

Deutschland aufgezeigt. Neben den Arbeiten der Exper-
tenkommission im Auftrag des Bundesministeriums für 
Verkehr und digitale Infrastruktur (2016) war die Studie 
von Bardt et al. (2019) richtungsweisend, die den zusätz-
lichen öffentlichen Investitionsbedarf gegenüber dem ge-
planten Status quo über die kommenden zehn Jahre auf 
rund 460 Mrd. Euro taxierte. Diese Zahl ergab sich aus 
einer Addition der sektor- und aufgabenspezifi schen In-
vestitionsbedarfe in elf Unterkategorien von kommunaler 
Infrastruktur über frühkindliche Bildung bis hin zur Dekar-
bonisierung. Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundes-
ministerium für Wirtschaft und Energie (2020) bewertet  
die Zahl als „nicht unplausibel“.

Die Frage einer Kreditfi nanzierung öffentlicher Investitionen 
ist zwar ökonomisch ebenfalls recht eindeutig als sinnvoll zu 
bewerten (Bardt et al., 2019), politisch aber in Deutschland 
hoch umstritten. Oft wird behauptet, bei diesem Finanzie-
rungsweg würden übermäßige Lasten auf kommende Ge-
nerationen abgewälzt. Ökonomisch spricht für eine Kredit-
fi nanzierung der Investitionen, dass viele der anstehenden 
Maßnahmen langfristig hohe gesamtwirtschaftliche und fi s-
kalische Renditen versprechen (Krebs und Scheffel, 2017), 
die deutlich über den derzeitig niedrigen Zinsen auf Staats-
anleihen liegen. Zudem bestehen in einer Situation, in der 
das nominale Wirtschaftswachstum (wie seit 2010 überwie-
gend der Fall) oberhalb der Verzinsung von Staatsanleihen 
liegt, mehr Spielräume für die öffentliche Schuldenaufnah-
me, bevor Sorgen vor langfristigen Solvenz problemen des 
Staates gerechtfertigt wären (Dullien et al., 2020). Bei War-
nungen vor den vermeintlichen Gefahren höherer Staats-
verschuldung durch eine kreditfi nanzierte Investitionsoffen-
sive wird außerdem vernachlässigt, dass die Investitionen 
sich zum Teil durch höheres Wirtschaftswachstum und 
damit auch höhere Steuereinnahmen in der Zukunft selbst 
fi nanzieren und dass zudem die Verschuldung im Verhältnis 
zur Wirtschaftsleistung durch das investitionsbedingte zu-
sätzliche Wirtschaftswachstum schrumpft.
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Abbildung 1
Öffentliche Investitionen
Mrd. Euro in Preisen von 2015

Quelle: Berechnungen des IMK anhand von NiGEM.

Um der Debatte zum Für und Wider einer kreditfi nanzier-
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 makroökonomische Mehrlän-
dermodell NiGEM, das in Zentralbanken und internationa-
len Organisationen weit verbreitet ist.1

Simulationen des Investitionsprogramms

Die Auswirkungen des öffentlichen Investitionspro-
gramms werden mithilfe des makroökonometrischen Mo-
dells NiGEM für den Zeitraum vom 1. Quartal 2022 bis zum 
1. Quartal 2052 simuliert.2 Dieses Modell erlaubt es, die 
kurz- und langfristigen Effekte eines solchen wirtschafts-
politischen Programms auf wichtige makroökonomische 
Größen wie Bruttoinlandsprodukt (BIP), private Investiti-
onen und Staatsschuldenquote zu untersuchen. Darüber 
hinaus trennt NiGEM die öffentlichen Ausgaben nach In-
vestitionen und Verbrauch und eignet sich daher für die 
Analyse eines langfristigen Investitionsprogramms.3 Aller-
dings ist die Rolle der öffentlichen Investitionen in NiGEM 
begrenzt, da in dem Modell öffentlicher und privater Kapi-
talstock substitutiv wirken, während theoretische Überle-
gungen und empirische Beobachtungen ein komplemen-
täres Verhältnis nahelegen (Ramey, 2020). Daher werden 
in einem weiteren Schritt weiter unten leicht modifi zierte 
Modellversionen und ihre Simulationsergebnisse darge-
stellt. Zunächst wird jedoch das NiGEM-Basismodell für 
die Simulationen des Investitionsprogramms verwendet.

Simulationsannahmen

Die Höhe des simulierten Programms entspricht dem oben 
bezifferten Investitionsbedarf von rund 460 Mrd. Euro über 
die kommenden zehn Jahre. Dabei wird die ursprüngliche 
Summe in Preisen von 2019 in Preise von 2015 umgerech-
net, da die realen makroökonomischen Größen in NiGEM 
so ausgewiesen werden. Damit ergibt sich ein Investiti-
onsprogramm der öffentlichen Hand in Höhe von 428 Mrd. 
Euro. Diese zusätzlichen öffentlichen Investitionen werden 
gleichmäßig über die nächsten zehn Jahre, also von 2022 
bis 2031, ausgegeben, sodass sich jährliche Mehrinvestiti-
onen in Höhe von 42,8 Mrd. Euro ergeben. Diese entspre-

1 Die folgenden Abschnitte basieren auf Dullien et al. (2021).
2 Es wird die NiGEM-Version 1.21 von Anfang 2021 verwendet. Diese erlaubt 

Simulationen bis längstens 2052Q1. Vgl. https://nimodel.niesr.ac.uk/.
3 NiGEM verwendet die Bruttoanlageinvestitionen des öffentlichen Sek-

tors aus der VGR. Die Bruttoanlageinvestitionen der VGR umfassen Aus-
gaben für Ausrüstungen und Bauten, nicht aber für 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 öffentliche Investitionen gezählt.

chen knapp über 1 % des BIP und knapp über 50 % der 
öffentlichen Investitionen im Jahr 2020 und sind damit sub-
stanziell. Insgesamt ergeben sich während der Laufzeit des 
Programms jährliche Investitionen des öffentlichen Sektors 
in Höhe von knapp über 122 Mrd. Euro. Nach Ende der 
Laufzeit des Programms wird eine graduelle Rückkehr zur 
Basislinie unterstellt (vgl. Abbildung 1). Neben der substan-
ziellen Höhe des Investitionsprogramms ist von besonderer 
wirtschaftspolitischer Bedeutung, dass es komplett schul-
denfi nanziert wird. Diese Annahme wird in der Simulation 
umgesetzt, indem keine zusätzlichen Steuererhöhungen 
im Simulationszeitraum erfolgen. Für die Ausgabenseite 
der öffentlichen Hand wird außerdem angenommen, dass 
das Investitionsprogramm keinen Einfl uss auf den öffentli-
chen Konsum und die Transferzahlungen hat. Schließlich 
wird angenommen, dass die Geldpolitik aufgrund ihrer 
Forward-Guidance-Verpfl ichtung die Zinsen während der 
ersten zwei Jahre des Programms nicht anpassen wird.4

Ergebnisse der Simulation im Basismodell

Eine Erhöhung der öffentlichen Investitionen beeinfl usst 
das Wirtschaftswachstum durch zwei verschiedene Kanä-
le. Erstens erhöht sich dadurch die aggregierte Nachfrage. 
Zweitens können öffentliche Investitionen das Produkti-
onspotenzial der Wirtschaft erhöhen, indem der öffentliche 
Kapitalstock wächst. Während die aggregierte Nachfrage 
bereits unmittelbar mit Beginn des Investitionsprogramms 
steigt, erhöht sich das Produktionspotenzial aufgrund des 
nur sukzessive steigenden Kapitalstocks zeitlich verzögert.

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

4 Zusätzlich zu den Annahmen zum Investitionsprogramm werden An-
nahmen über Kurz- und Langfristzinsen sowie den Steuersatz getrof-
fen. Diese sollen die NiGEM-Basisprojektion näher an Marktzinserwar-
tungen bringen. Zudem wird ein plausiblerer Verlauf für den Steuersatz 
unterstellt, der bis Ende 2025 – anders als in NiGEM – konstant gehal-
ten wird und danach infolge des demografi schen Wandels steigt. Auch 
wird eine modifi zierte Importgleichung verwendet, da die ursprüngliche 
Importgleichung unplausibel hohe Importe infolge höherer Inlands-
nachfrage erzeugt (Behrend et al., 2019; Jorra et al., 2018).
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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 % höher als im Basisszenario ohne Investi-
tionsprogramm. Aufgrund des moderaten Zins anstiegs der 
EZB ab 2024, als Reaktion auf die makro ökonomischen Ver-
änderungen durch das Programm, schwächt sich der BIP-
Effekt zwischendurch zwar ab. Zum Ende ist das BIP dann 
aber in etwa 1,7 % über seinem Niveau ohne Investitionspro-
gramm. Die moderaten kurzfristigen BIP-Effekte spiegeln 
sich in relativ geringen Werten für den Fiskalmultiplikator 
wider. Diese sind in der vorliegenden NiGEM-Simulation mit 
0,8 deutlich kleiner als der zuletzt – für die derzeitigen ma-
kroökonomischen Bedingungen niedriger Zinsen und hoher 
Unsicherheit – vom IWF geschätzte 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 üb-
lichen ökonometrischen 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-
tionstätigkeit 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 Zinserhöhung der EZB ab 2024 verlangsamt 
zwar die private Investitionstätigkeit vorübergehend leicht, 
langfristig steigen die Investitionen aber aufgrund der dann 
geringeren Finanzierungskosten6 (gegenüber Basisszena-
rio) und des höheren BIP erheblich und liegen zum Ende des 
Programms 4 % bis 5 % über ihrem Niveau ohne öffentliches 

5 In NiGEM umfassen die Unternehmensinvestitionen die gesamten 
Bruttoanlageinvestitionen abzüglich jener des öffentlichen Sektors 
und der Bauinvestitionen.

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

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

Da das Investitionspaket per Annahme komplett schul-
denfi nanziert ist, stellt sich die Frage nach dessen fi nan-
zieller Tragfähigkeit. Abbildung 4 zeigt die Entwicklung 
der Staatsschuldenquote. Zum Ende des Investitionspro-
gramms Anfang der 2030er Jahre liegt die Schuldenquote 
fast 10 Prozentpunkte über ihrem Niveau ohne Programm. 
Danach fällt 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 vorübergehender Natur sind, wobei 
die gesamtwirtschaftliche Produktion auch nach der Voll-
endung dauerhaft höher bleibt. Langfristig trägt sich das 
Programm also selbst. Sofern die Multiplikatoren tatsäch-
lich größer sind als in dem Basismodell, würden sich die 
Investitionen sogar noch schneller amortisieren.7

Öffentliche Investitionen im NiGEM-Modell

Während der Nachfragekanal von öffentlichen Investiti-
onen in den meisten makroökonometrischen Modellen 

7 Krebs und Scheffel (2017) fi nden Amortisationszeiten von 22 bzw. 
23 Jahren je nach Annahme über den Zinsverlauf. In EZB (2016) erhöht 
ein fünfjähriges schuldenfi nanziertes Investitionspaket für Deutschland 
die Staatsschuldenquote nach zehn Jahren um etwa 0,3 %.

Abbildung 2
Bruttoinlandsprodukt
Abweichung von der Basislinie in %

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

Quelle: Berechnungen des IMK anhand von NiGEM.
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weitestgehend gleich wirkt, hängt die Wirkung des An-
gebotskanals von der jeweilig angenommenen Rolle des 
öffentlichen Kapitalstocks in der Ökonomie ab. In NiGEM 
wird das Produktionspotenzial durch eine neoklassische 
Produktionsfunktion bestimmt, deren Produktionsfakto-
ren Kapital und Arbeit sind:8

  Yt = At F(Kt,Et Lt )      (1)

In Gleichung (1) bezeichnet Yt das reale BIP, Kt den Kapi-
talstock und Lt die Höhe der Beschäftigung. At und Et sind 
nicht beobachtbare Größen, die den technologischen Fort-
schritt der Ökonomie widerspiegeln. Speziell bezeichnet At 
die sogenannte totale Faktorproduktivität, da sie die Pro-
duktivität beider Faktoren gleichermaßen erhöht, während 
Et die sogenannte Arbeitseffi zienz bezeichnet, da sie aus-
schließlich die Produktivität des Faktors Arbeit erhöht.9

Für die Bedeutung öffentlicher Investitionen für das Pro-
duktionspotenzial spielt nun Kt in Gleichung (1) eine ent-
scheidende Rolle. In NiGEM umfasst Kt die Summe aus 
privatem und öffentlichem Kapitalstock. Beide Arten von 
Kapital sind damit per Annahme gleich produktiv. Außer-
dem reduziert eine Erhöhung des öffentlichen Kapital-
stocks durch öffentliche Investitionen – bei üblicherweise 
angenommenen fallenden Grenzprodukten der Faktoren 
– die Grenzproduktivität des privaten Kapitalstocks.

Diese Annahme ist bei der Analyse eines öffentlichen In-
vestitionsprogramms problematisch, da eine wachsende 
Zahl empirischer Studien eine produktivitätssteigernde 
Wirkung öffentlicher Investitionen fi ndet, die so nicht im 
Basismodell abgebildet wird (Bom und Ligthart, 2014; 
Ramey, 2020; Fournier, 2016; Jong et al., 2017). Öffentli-
che Investitionen haben in diesen Studien eine wichtige 
Bedeutung für die langfristige Entwicklung von Volkswirt-
schaften. So modernisiert der Staat die Verkehrsinfra-
struktur, fördert die Digitalisierung und ergreift Maßnah-

8 Darüber hinaus enthält die NiGEM-Produktionsfunktion noch den Faktor 
Öl, der aber aus Gründen der Übersichtlichkeit hier vernachlässigt wird.

9 In NiGEM ist At eine Konstante.

men gegen den Klimawandel. Die dadurch bereitgestellte 
Infrastruktur ist ein wichtiger Faktor im Standortwettbe-
werb, erhöht die Produktivität des privaten Kapitalstocks 
und beeinfl usst auch die private Investitionstätigkeit. Auf-
grund dieser Überlegungen wird in der modernen Literatur 
über die Angebotseffekte öffentlicher Investitionen übli-
cherweise die folgende Produktionsfunktion verwendet:

 Yt = AKP,t
α (Et Lt )

1-α KG,t
θ      (2)

Dabei sind die Variablen bis auf den privaten Kapitalstock 
K P,t und den öffentlichen Kapitalstock K G,t wie in Glei-
chung (1) defi niert. Diese Spezifi kation erlaubt nun zum 
einen, dass öffentlicher und privater Kapitalstock unter-
schiedlich produktiv sein können, was durch die Parame-
ter α und θ bestimmt wird. Zum anderen erhöhen öffentli-
che Investitionen nun die Grenzproduktivität des privaten 
Kapitalstocks.10

Produktivitätssteigernde Rolle öffentlicher Investitionen

Im Folgenden sollen die zusätzlichen Produktivitätseffek-
te öffentlicher Investitionen in der Simulation des Investiti-
onsprogramms berücksichtigt werden. Um die beschrie-
bene Erhöhung der Produktivität adäquat im Modellrah-
men von NiGEM abzubilden, wird zwischen zwei Heran-
gehensweisen unterschieden.

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

2. Variante mit modifi zierter Produktionsfunktion: Das 
NiGEM-Basismodell wird grundlegender modifi ziert. 
Dazu wird die Produktionsfunktion aus Gleichung (2) 
mit einem Wert von 0,3 für die Output-Elastizität des 
öffentlichen Kapitalstocks θ in Deutschland verwendet 
(Bom und Ligthart, 2014).11

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

10 Die ersten Abhandlungen über öffentliche 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 Übersicht über die Literatur zu 
den kurz- und langfristigen Effekten von öffentlichen Investitionen.

11 Stephan (2003) schätzt die Output-Elastizität des öffentlichen Ka-
pitalstocks im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland auf 0,38 bis 
0,65. Es ist daher nachvollziehbar, dass die Elastizität für die Gesamt-
wirtschaft etwas geringer ausfällt. Zudem wird in der vorliegenden 
Simulation der Kapitalanteil in Höhe von 0,36 wie in Ramey (2020) 
angenommen. Diese Kalibrierung der Produktionsfunktion (2) führt 
in NiGEM zu plausibleren Prognoseeigenschaften bezüglich des Pro-
duktionspotenzials in Deutschland als das Basismodell und deckt 
sich gleichzeitig mit den Werten aus der Vergangenheit.

Abbildung 4
Staatsschuldenquote
in % vom BIP

Quelle: Berechnungen des IMK anhand von NiGEM.
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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 größere Auswirkung 
auf das Produktionspotenzial der deutschen Wirtschaft. 
Dies gilt insbesondere für die Variante mit modifi zierter 
Produktionsfunktion (vgl. Abbildung 5a). Bereits im ersten 
Jahr des Impulses steigt das Produktionspotenzial um je-
weils rund 0,4 bzw. 0,5 Prozentpunkte stärker als in der 
Simulation mit dem Basismodell. Diese Differenz erhöht 
sich in der Variante mit modifi zierter Produktionsfunkti-
on auf über 5 Prozentpunkte zum Ende des Investitions-
programms; während 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 modifi zierter Produk-
tionsfunktion ein um knapp über 9 % höheres Produkti-
onspotenzial als im Basisszenario ohne Programm. Bis 
zum Ende des Simulationszeitraums fällt der Effekt wie-
der ab, bleibt aber mit 3,5 Prozentpunkten deutlich über 
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). Während der unmittelbare reale BIP-An-
stieg im ersten Jahr des Investitionsprogramms in allen 
drei Simulationen nahezu identisch bei rund 1 % über 
der Basis liegt, verläuft das BIP in den modifi zierten Va-
rianten anschließend wesentlich dynamischer. Am Ende 
des Investitionsprogramms liegt das BIP in der Variante 

mit Technologieverbesserung um etwa 2,5 %, in jener mit 
modifi zierter Produktionsfunktion um etwa 5,5 % über 
der Basislinie. Wie bereits in der Simulation mit dem Ba-
sismodell steigt der Multiplikatoreffekt im Laufe der Zeit 
stark an. Dies wird durch die Modifi zierungen noch ver-
stärkt. Besonders in der Variante mit der modifi zierten 
Produktionsfunktion ergibt sich ein erheblich größerer 
Fiskalmultiplikator. Der langfristig relevante kumulative 
Multiplikatoreffekt ist hier zum Ende des Simulations-
zeitraums mit 14,5 zweifach höher als in der Variante mit 
Technologieverbesserung und dreifach höher als in der 
Simulation mit dem NiGEM-Basismodell.

Abbildung 5c zeigt die erheblichen Crowding-in-Effekte 
privater Investitionen in den zwei Varianten gegenüber 
dem Basismodell. Bei modifi zierter Produktionsfunktion 
liegt die private Investitionstätigkeit zum Ende des öffent-
lichen Investitionsprogramms um über 12,7 % höher als 
ohne das Programm. In der Variante mit Technologiever-
besserung ist der Effekt zunächst deutlich weniger aus-
geprägt, verstärkt sich aber im Verlauf der Simulation, 
wenn der zusätzliche technologische Fortschritt die Pro-
duktivität erhöht. Am Ende des Simulationszeitraums sind 
die Effekte auf die privaten Investitionen in der Variante 
mit Technologieverbesserung sogar am stärksten aus-
geprägt. Werden die kumulativen Multiplikatoreffekte der 
öffentlichen Investitionen auf die private Investitionstätig-
keit am Ende des Simulationszeitraums betrachtet, ergibt 
sich, dass je Euro zusätzlicher öffentlicher Investitionen 
1,1 Euro mehr Privatinvestitionen in der Variante mit Tech-
nologieverbesserung getätigt werden. In der Variante mit 
modifi zierter Produktionsfunktion werden mit gut 2 Euro 

Abbildung 5
IMK Simulationen mit Technologieverbesserung und modifi zierter Produktionsfunktion

Quelle: Berechnungen des IMK anhand von NiGEM.
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fast doppelt so viele zusätzliche private Investitionsaus-
gaben pro öffentlich eingesetztem Euro getätigt.

In Abbildung 5d werden schließlich die fi nanzpolitischen 
Auswirkungen der unterschiedlichen Varianten miteinander 
verglichen. Aufgrund der jeweils langfristig dynamischeren 
wirtschaftlichen Entwicklung in den Varianten mit produk-
tivitätssteigender Rolle öffentlicher Investitionen fällt der 
öffentliche Schuldenstand in Prozent des BIP früher als in 
der Simulation mit dem Basismodell. Im Fall der Simulation 
mit Technologieverbesserung trägt sich das öffentliche In-
vestitionsprogramm 2047 selbst, in der Simulation mit mo-
difi zierter Produktionsfunktion sogar bereits 2041.

Fazit

Die Simulationen eines kreditfi nanzierten Investitionspro-
gramms in Höhe von 460 Mrd. Euro im makroökonomi-
schen Modell NiGEM zeigen, dass sich eine solche öf-
fentliche Investitionsoffensive bei konservativen Modell-
annahmen spätestens nach 30 Jahren selbst fi nanziert 
hat. Das heißt, dass spätestens dann die Schuldenquote 
auf das Niveau gefallen ist, das sich ohne das Programm 
ergeben hätte. Allerdings ist die Wirtschaftsleistung mit 
Investitionsprogramm zu dem Zeitpunkt höher als ohne. 
Dies kommt durch das steigende Produktionspotenzial 
zustande. Die Wachstumseffekte des Programms sind 
erheblich. Längerfristig liegt das BIP um 3 % bis 4 % 
über seinem Niveau ohne Investitionsoffensive. Die öf-
fentlichen Investitionen führen zu einer deutlich höheren 
privaten Investitionstätigkeit, sodass die Unternehmens-
investitionen 4 % bis 5 % über ihrem Niveau ohne Pro-
gramm liegen. Diese Effekte werden erheblich verstärkt, 
wenn das Modell auch eine Erhöhung der Produktivität 
des privaten Kapitalstocks durch verbesserte öffentliche 
Infra struktur berücksichtigt. 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 
künftiger Generationen“ durch das Investitionsprogramm 
nicht gesprochen werden kann. Im Gegenteil: Selbst in 
der Grundversion des Modells ginge es künftigen Gene-
rationen mit dem kreditfi nanzierten Investitionsprogramm 
wirtschaftlich besser als ohne, weil das BIP 2050 höher 

wäre, die Schuldenquote aber nicht. In alternativen Modell-
varianten rückt der Zeitpunkt der Selbstfi nanzierung sogar 
näher in die Gegenwart und die Argumente für ein solches 
Investitionsprogramm wiegen noch einmal stärker.
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Der Begriff „digitale Ordnungspolitik“ provoziert das wirt-
schaftspolitische Denken. Die einen halten Ordnungs-
politik für ein überkommenes deutsches Konzept, was 

sich noch nicht einmal übersetzen lässt. Andere glau-
ben nach wie vor: Ordnungspolitik, das ist beste deut-
sche wirtschaftspolitische Tradition. Große Namen wie 
Eucken, Müller-Armack und von Hayek kommen in den 
Sinn. Grundpfeiler der Sozialen Marktwirtschaft sind auf 
diesem Gedankengerüst 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-
onsfähigkeit und Leistungsfähigkeit des Wettbewerbs als 
zentrales Element der Wirtschafts- und Gesellschaftspo-
litik ausgerichtet. Zugleich war es vom Bewusstsein der 
Defi zite dieser Kernprinzipien und der Sorge vor einem 
Zerfall der Gesellschaft in dysfunktionale Teilordnungen 
geprägt. Die Ordnungspolitik erhebt den Anspruch, eine 
wirtschaftspolitische Gesamtordnung zu schaffen, die 
der Gefahr der Lähmung 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 Kräfte des Marktes vertraut, son-
dern einen verlässlichen, wettbewerbsorientierten Ord-
nungsrahmen bietet, der wirtschaftliche Freiheit und so-
zialen Ausgleich miteinander verbindet. Walter Euckens 
konstituierende Prinzipien der Wirtschaftspolitik – also 
ein funktionsfähiges Preissystem, offene Märkte, Privat-
eigentum, Vertragsfreiheit, Haftung und die Konstanz 
der Wirtschaftspolitik – ergänzt durch regulierende Prin-
zipien, nach denen der Staat insbesondere eine zu stark 
anwachsende Marktmacht oder zu große Einkommens-
unterschiede ausgleichen sollte, sollen ebendies gewähr-
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 zeitgemäßen Ordnungspolitik.

Wohlgemerkt, diese ordnungspolitischen Grundsätze 
wurden vor dem Hintergrund einer anderen wirtschaftli-
chen Realität erdacht als jener der heutigen Digitalisierung 
von Wirtschaft und Gesellschaft. Digitalisierung, das ist 
schneller technologischer Wandel auf globaler Ebene, der 
zu grundlegenden strukturellen Änderungen über Bran-
chen- und Staatsgrenzen hinweg führt. Schlagworte wie 
Disruption, Plattformökonomie, Netzwerk- und Skalenef-
fekte, Konzentration von Marktmacht, globale Superstar-
Unternehmen, Wertschöpfungsnetzwerke und digitale 
Ökosysteme, datenbasierte Wertschöpfung und „Über-
wachungskapitalismus“ (Zuboff, 2018) prägen die öffent-
liche Diskussion, längst auch über Fachdiskurse hinaus. 
Es drängt 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 grundsätzlicher: Zersetzt der digitale Wandel von 
Wirtschaft und Gesellschaft die Grundpfeiler der Sozia-
len Marktwirtschaft? Ein Beispiel: Wenn die Funktionsfä-
higkeit des Preismechanismus ein Kernprinzip der Wirt-
schaftsordnung ist, welche Konsequenz hat dann der 
Wandel zentraler Geschäftsmodelle 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 Überlegenheit privatwirtschaftlicher und technologi-
scher Lösungen für gesellschaftliche Probleme gegen-
über staatlichen Ansätzen? Führt die wachsende Ubiqui-
tät von Daten zu einer Renaissance einer nun „digitalen 
Planwirtschaft“ (Daum und Nuss, 2021), in der nicht mehr 
ein dezentrales Preissystem, sondern von mächtigen 
Plattformen gesteuerte Algorithmen Angebot und Nach-
frage bestimmen und das herkömmliche Spiel der Kräfte 
im freien Wettbewerb ablösen?

Die Diskussion, inwieweit die Grundsätze der Ordnungs-
politik auf die digitale Ökonomie übertragbar sind, wird seit 
einiger Zeit auch auf akademischer Ebene geführt (Walter-
Eucken-Institut, 2020) und beschäftigt das Bundesminis-
terium für Wirtschaft und Energie (BMWi), das – als Teil der 
Umsetzungsstrategie „Digitalisierung gestalten“ der Bun-
desregierung – im Dezember 2020 ein Konzeptpapier für 

ein ordnungspolitisches Handlungsprogramm zur Unter-
stützung 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 gültig. Ihre Grundsätze sind 
bis heute Pfeiler der Sozialen Marktwirtschaft und können 
auch in einer zunehmend digitalen Wirtschaft klare Orien-
tierung für die Wirtschaftspolitik der Zukunft bieten.

Ordnungsrahmen für die Plattformökonomie

Ein erster Bereich, in dem sich ordnungspolitischer Hand-
lungsbedarf bereits heute deutlich abzeichnet und der 
von übergeordneter Bedeutung ist, ist die zunehmen-
de Marktmacht globaler Digitalkonzerne. Während die 
klassisch-liberale Schule noch vor allem auf das Problem 
wirtschaftlicher Machtinteressen auf staatlicher Seite 
ausgerichtet war und die Freiheit gegenüber 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 
Gerüst für die Eindämmung von Marktmacht und sozia-
len Ausgleich lieferte. In einer Phase der starken Konzen-
tration von Marktmacht in digitalen Märkten ist es mögli-
cherweise gerade diese Sensibilisierung gegenüber einer 
Lähmung des Wettbewerbs von privater Seite, die zentral 
wird. Denn die Digitalisierung scheint Plattformstrukturen 
als zentrales Charakteristikum vieler zukünftiger Märkte 
hervorzubringen, inklusive den ihr teils wohl inhärenten 
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 für ein fokussiertes, proaktives und digitales Wettbe-
werbsrecht 4.0 hat die Bundesregierung hier – aufbauend 
auf zahlreichen vom BMWi und von anderen in- und auch 
ausländischen Regierungsinstitutionen in Auftrag gege-
benen Studien1 – jüngst grundlegende Schritte unternom-
men. Zentrale Elemente sind die Aufnahme von Daten in 
die Essential-Facilities-Doktrin, die Schaffung von ho-
rizontalen Datenzugangsansprüchen im Wettbewerbs-
kontext sowie eine neue Vorschrift zur Verhinderung 
von missbräuchlichem, marktübergreifendem Verhalten 
großer Plattformunternehmen (Gatekeeper); ebenso die 
Fokussierung auf relevante Fälle und eine Beschleuni-
gung der Verfahren, auch um ein oft schnelles „Kippen“ 
von Märkten zu verhindern. Die EU ist dabei, mit einem 
maßgeblich auch auf deutsche Initiative zurückgehenden 

1 Für Deutschland: BMWi (2019a) und Schweitzer et al. (2018). Für die 
USA: Berichte des Stigler Committee on Digital Platforms (2019) und 
des United States Congress, House Of Representatives, Committee 
On The Judiciary (2020). Für Großbritannien: Digital Competition Ex-
pert Panel (2019). Für Australien: Australian Competition and Consu-
mer Commission (2019). Für die EU: Crémer et al. (2019).
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Digital Markets Act ein speziell auf Fairness und Bestreit-
barkeit von digitalen Märkten ausgerichtetes neues Inst-
rument zu schaffen. Auch in den USA und selbst in China 
gewinnen wettbewerbspolitische Debatten mit Blick auf 
Marktmacht in digitalen Märkten 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-
fi zienz und des Klimaschutzes –, die Gewährleistung des 
sozialen Ausgleichs – insbesondere mit Blick auf den Ar-
beitsmarkt, die Besteuerung und den sozialen Schutz – so-
wie Fragen der Kontrolle, Verfügbarkeit und Sicherheit von 
Daten und der damit verbundenen Haftung. Gerade in Be-
zug auf Letzteres ist eine digitale Ordnungspolitik gefordert, 
einen verlässlichen Ordnungsrahmen zu gestalten. Hier wird 
sich neben der Europäischen Datenschutzgrundverordnung 
(DSGVO) ein komplementäres spezielles „Datenordnungs-
recht“ herausbilden, das zumindest in ausgewählten Berei-
chen sektorspezifi sch das horizontale Wettbewerbsrecht 
regulatorisch ergänzt und spezifi ziert (BMWi, 2019a, 34 ff.; 
Datenethikkommission, 2019, 79 ff., 153) – so wie sich das 
bereits in vielen anderen Fällen, etwa im Telekommunika-
tionsrecht, zugetragen hat. Wesentliche Bausteine hierfür 
werden richtigerweise auf EU-Ebene als Teil des Digitalen 
Binnenmarkts gesetzt und auf nationaler Ebene fl ankiert. 
Auch die staatliche Förderung des Aufbaus einer vernetz-
ten Dateninfrastruktur zum sicheren und vertrauenswürdi-
gen Austausch von Daten (GAIA-X), wo dies aus dem Markt 
heraus nicht selbst entsteht, zählt hierzu. In allen diesen 
Feldern werden ordnungspolitische Prinzipien durch den 
digitalen Wandel zwar besonders herausgefordert, verlieren 
dadurch aber nicht ihre Gültigkeit. Dass sie vielmehr Orien-
tierung bei der Gestaltung des regulatorischen Rahmens 
auch im Zeitalter der Digitalisierung bieten können, 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 für eine effektive, effi ziente und 
konstante Wirtschaftspolitik in der digitalen Zukunft ist. 

Zum Konzept

Wenn ordnungspolitische Grundsätze insgesamt der 
wirtschaftspolitischen Orientierung dienen, bilden Evi-
denz und Datenanalyse gewissermaßen die Landkarte 
zum Kompass. Hier lässt sich an das anknüpfen, was die 
Begründer der ordoliberalen Schule in einer damals neu-
en Kombination von Theorie und Empirie entwickelten: 

Erst das Wissen über aktuelle Entwicklungen und deren 
Wirkungszusammenhänge ermöglicht die Gestaltung 
eines kohärenten Ordnungsrahmens, die Umsetzung ef-
fektiver Maßnahmen und damit insgesamt eine Konstanz 
und Verlässlichkeit 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 ausgelöst werden.

Dass hierbei keine banalen empirischen Fragen aufgewor-
fen sind, zeigt nicht zuletzt die anhaltende und changie-
rende Debatte um das (zweite) „Produktivitätsparadoxon“2 
im Kontext der Digitalisierung: Denn trotz intensiver wis-
senschaftlicher Diskussion bleibt es bislang dabei, dass 
die Erwartung spürbarer Produktivitätssteigerungen durch 
kostensenkende und effi zienzsteigernde Prozesse infol-
ge grundlegender Innovationen im Rahmen der digitalen 
Transformation mit einer ausgeprägten Produktivitäts-
schwäche in vielen westlichen Ländern in den vergangenen 
20 Jahren kollidiert. Schwierigkeiten und Komplexitäten bei 
der Messung von Produktivität, unternehmerischen Trans-
formationsprozessen und digitaler Wertschöpfung bleiben 
hier – neben anderen potenziellen Gründen – ein ernstzu-
nehmender Kandidat für ein Erklärungsmuster. Mögliche 
Ursachen liegen dabei nicht zuletzt in der noch mangeln-
den Verfügbarkeit und Qualität von Daten (BMWi, 2020b).

Die Ordnungspolitik selbst kann natürlich keine Erkenntnis-
se für eine stärkere 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 Grundsätzen, wie es akademische 
(z. B. Fuest et al., 2006) und auch stärker öffentlich geführte 
Debatten der Vergangenheit in Deutschland immer wieder 
vermuten ließen. Auch eine Daten- und Evidenzbasierung 
der Wirtschaftspolitik erfolgt notwendigerweise in einem 
gewissen Ordnungsrahmen und bezieht sich auf diesen.

Das Konzept stärker evidenzbasierter Wirtschaftspolitik 
ist insofern keineswegs neu, gewinnt aber durch die Digi-
talisierung enorm an Bedeutung und Potenzial. Denn die 
Bedingungen für evidenzbasierte Entscheidungen sind 
heute dank stark wachsender Verfügbarkeit 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 Produktivität 
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 dafür als sie der Politik jemals zuvor zur Verfügung 
standen. Deren Nutzung ist jedoch kein Selbstläufer. Der 
Blick über den Tellerrand zeigt, dass Deutschland auch 
hier nicht gerade zu den Vorreitern zählt. Andere Länder 
sind mit Modellversuchen und laufenden Projekten schon 
fortgeschrittener (Buch et al., 2019, 106, 109 ff.).

Die Gründe hierfür liegen, wie oft, allerdings nicht in Erkennt-
nisdefi ziten, sondern in der Komplexität und Langwierigkeit 
der Erkenntnisüberführung 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

• Evaluierung von Fördermaßnahmen 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 für die Öffentlichkeit 
transparent dargelegt werden –, inwiefern die geplanten 
Ziele von Fördermaßnahmen, 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 effi ziente Weise erreicht werden. Evaluationen 
können somit auch einen Beitrag leisten, die Ausgangs-
lage und den Bedarf für zukünftige staatliche Vorhaben 
besser zu identifi zieren und zu konkretisieren.

Dieser Einsicht folgend hat das BMWi bereits 2011 ent-
schieden, seine Fördermaßnahmen systematisch und re-
gelmäßig zu evaluieren. Für die Evaluation von Gesetzen 
und Verordnungen hat sich die Bundesregierung 2013 
zudem auf eine übergreifende Konzeption zur Evaluierung 
aller wesentlichen Regelungsvorhaben verständigt, die im 
November 2019 mit einem Beschluss des Staatssekretärs-
ausschusses Bessere Rechtsetzung und Bürokratieabbau  
fortentwickelt wurde. Als erstes Bundesministerium kam 
das BMWi dem Auftrag des Staatssekretärsausschusses 
nach, Evaluationen öffentlich und zentral zugänglich zu 
machen. Auf der Website evaluationen-bmwi.de stellt das 
BMWi die Evaluationen seiner Fördermaßnahmen und Re-
gelungsvorhaben entsprechend für jedermann zugänglich 
zur Verfügung. Es folgt damit auch einer Empfehlung des 
Wissenschaftlichen Beirats beim BMWi, die dieser, neben 
weiterführenden Vorschlägen, in seinem Brief an Bundes-
minister Altmaier im September 2019 geäußert hatte.

• Corona-Datenplattform: Evidenzbasierte Pandemiebe-
kämpfung

Die Defi zite und das Potenzial evidenzbasierter Politik zeig-
ten sich gerade auch im Rahmen der Pandemiebekämpfung. 
Bund und Länder haben seit dem Frühjahr 2020 zahlreiche 
einschneidende Maßnahmen zur Überwindung der Corona-
Krise getroffen: Versammlungsverbote, Schulschließungen, 
Ausgangssperren und viele weitere. Anfangs wurden diese 
Entscheidungen auf Basis von Experteneinschätzungen und 
Vorgaben für Maßnahmen aus dem nationalen Pandemie-
plan sowie grundsätzlichen politischen Erwägungen getrof-
fen. Im weiteren Verlauf der Pandemie entstanden jedoch 
zahlreiche Forschungsarbeiten und empirische Studien 
zur Wirksamkeit einzelner Maßnahmen. Dabei beruhten die 
meisten Arbeiten allerdings auf Daten und Auswertungen 
aus dem Ausland, da in Deutschland lange Zeit die einzelnen 
Eindämmungsmaßnahmen auf Bundes-, Landes- und Kreis-
ebene nicht systematisch erfasst wurden und Daten zum In-
fektionsgeschehen, zur Auslastung der Intensivbetten oder 
zu Todesfällen nur umständlich und über mehrere Quellen 
verteilt zugänglich 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 Maß-
nahmen empirisch und systematisch zu überprüfen. 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 für eine evidenzbasierte Wirtschafts- und 
Krisenpolitik gelegt. Wegen des hohen Interesses an den 
Daten und aus Gründen der Transparenz wird das Datenan-
gebot – ganz im Sinne der Open-Data-Strategie der Bundes-
regierung – seit Juli 2021 über das Statistische Bundesamt 
öffentlich zur Verfügung gestellt.

• Reallabore: Innovationen ermöglichen, Regulierung 
weiterentwickeln

Aufgrund der rasanten Geschwindigkeit des digitalen Wan-
dels ist es für die Gesetzgebung heute herausfordernder 
denn je, mit den aktuellen Entwicklungen Schritt zu halten. 
Deshalb brauchen wir auch in der Gesetzgebung neue Frei-
räume zum Experimentieren und Lernen, um das Wissen 
über Wirkzusammenhänge von Innovationen und Regulie-
rung sukzessive weiter zu verbessern und um Regulierung 
agil weiterzuentwickeln. Reallabore (Regulatory Sandboxes) 
machen es möglich, neue Technologien oder Geschäftsmo-
delle unter realen Bedingungen zu erproben, die der gelten-
de Rechtsrahmen regulatorisch noch nicht berücksichtigt 
oder sogar hemmt. Experimentierklauseln schaffen dafür 
die notwendigen rechtlichen Freiräume. Mit ihren Ergeb-
nissen tragen Reallabore dazu bei, den Rechtsrahmen evi-
denzbasiert weiterzuentwickeln. So dienen Real labore als 
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Impulsgeber für 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 für Reallabore zu 
schaffen. Hierzu hat die Bundesregierung am 13. April 2021 
im Paket für Bürokratieerleichterungen beschlossen, in 
Zukunft für jedes Gesetz zu prüfen, ob durch die Aufnah-
me von Experimentierklauseln neue Reallabore ermöglicht 
werden können – wie etwa zuletzt für die Erprobung von 
autonomem Fahren oder digitalen Identifi zierungsverfahren 
beim Hotel-Check-in. Auch auf europäischer Ebene müssen 
wir Möglichkeiten für Reallabore schaffen, etwa für Block-
chain und Künstliche Intelligenz. Hierzu haben die 27 EU-
Mitgliedstaaten die EU-Kommission mit ihren Ratsschluss-
folgerungen zu Reallaboren und Experimentierklauseln am 
16. November 2020 aufgefordert. Ebenso unterstützt das 
BMWi die Reallabore-Praxis durch Vernetzung und Veran-
staltungen (Netzwerk Reallabore), durch aktuelle Informati-
onen und Leitfäden (Handbuch Reallabore, Praxishilfe zum 
Datenschutz) sowie durch den regelmäßig stattfi ndenden 
„Innovationspreis Reallabore“, der herausragende Realla-
bore würdigt und sichtbar macht (BMWi, 2021b).

• Basisregister, bundeseinheitliche Wirtschaftsnummer: 
Qualitätssteigerung der Registerdaten

Evidenzbasierte Wirtschaftspolitik funktioniert nicht ohne 
qualitativ hochwertige Daten. Dies gilt auch für Unterneh-
mensdaten, angefangen bei den Datenbeständen in amt-
lichen Registern. Aktuell gibt es in Deutschland rund 120 
Register mit Unternehmensbezug, ein Austausch von Infor-
mationen zwischen den Registern erfolgt üblicherweise je-
doch nicht. Ein Grund hierfür ist, dass bisher keine registe-
rübergreifende Identifi kationsnummer existiert. Mit dem im 
Juni 2021 von der Gesetzgebung verabschiedeten Unter-
nehmensbasisdatenregistergesetz wird die Grundlage für 
eine moderne und vernetzte Registerlandschaft geschaf-
fen. Das Gesetz sieht vor, ein zentrales Basisregister für 
Unternehmensstammdaten beim Statistischen Bundesamt 
zu errichten und zu betreiben. Zudem wird die Wirtschafts-
Identifi kationsnummer als bundeseinheitliche Wirtschafts-
nummer in Deutschland eingeführt. Das Vorhaben sorgt 
für Entlastungen bei Unternehmen, für Effi zienzsteigerun-
gen in der Verwaltung und für Qualitätsverbesserungen in 
der Statistik. Damit schaffen wir ein breites Fundament für 
bessere Datennutzung, -verfügbarkeit und -verknüpfung 
für Unternehmen, Forschung und Verwaltung.

• Projektion: Frühindikatoren, Nowcasting, Big Data

Evidenzbasierte Wirtschaftspolitik benötigt zudem zeit-
nahe und präzise Informationen über die wirtschaftliche 

Entwicklung, um ihre Handlungen auf den jeweiligen Zu-
stand der Volkswirtschaft möglichst zielgenau abstimmen 
zu können. Idealerweise könnten Entscheidungstragende 
sogar auf tagesaktuelle Echtzeitdaten zurückgreifen. Tat-
sächlich werden viele relevante Daten allerdings erst mit 
Verzögerung veröffentlicht (BMWi, 2019b). So stehen ers-
te amtliche Daten zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) erst 30 
Tage nach Ablauf des jeweiligen Quartals zur Verfügung. 
In der Konjunkturanalyse und -prognose werden daher in 
der Regel eine Reihe höherfrequenter Konjunkturindikato-
ren ausgewertet, die früher vorliegen als die Quartalsda-
ten und eine Einschätzung der aktuellen wirtschaftlichen 
Entwicklung ermöglichen. Darunter sind sowohl monat-
liche Statistiken beispielsweise zur Produktion oder der 
Auftragslage als auch umfragebasierte Stimmungsindika-
toren. Weitere Hilfsmittel zur zeitnahen Auswertung sind 
ökonometrische Nowcasting-Modelle oder Flash-Schät-
zungen, die aktuelle Indikatoren automatisch auswerten 
und daraus eine rein technische Prognose der wirtschaft-
lichen Entwicklung im laufenden Quartal berechnen kön-
nen. Am BMWi erweitert ein solches Modell seit einiger 
Zeit das bestehende Analyseinstrumentarium; die Ergeb-
nisse werden regelmäßig in den „Schlaglichtern der Wirt-
schaftspolitik“ des BMWi veröffentlicht und kommentiert.

In den vergangenen Jahren haben Fortschritte im Bereich 
der künstlichen Intelligenz zusammen mit der Digitalisie-
rung fast aller Lebensbereiche zu neuen Chancen für die 
makroökonomische Analyse geführt. So können mit spe-
ziellen statistischen Methoden aus großen, zunächst häu-
fi g unstrukturierten Datenquellen (Big Data) wertvolle neue 
Informationen gewonnen werden. Das BMWi lotet derzeit 
anhand eines Forschungsprojekts das Potenzial solcher 
Methoden für 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 beschäftigen. 
Allerdings können solche stark datengetriebenen Analy-
sen Expertenwissen nicht ersetzen. So können qualitati-
ve Sonderfaktoren und Politikmaßnahmen im Modell nur 
schwer erfasst werden. Während der Corona-Krise zeigte 
sich dies beispielsweise bei der Anordnung notwendiger 
Eindämmungsmaßnahmen, die ex ante in Modellen nur 
schwer abzubilden sind. Umso größere Bedeutung kommt 
der Interpretation der Daten und Ergebnisse zu.

• Foresight: Szenarienentwicklung für eine langfristig vo-
rausschauende Wirtschaftspolitik

Zur Evidenzbasierung zählt auch, langfristige Planungen auf 
fundiertere Grundlagen zu stellen. Um mögliche längerfristi-
ge wirtschaftliche Auswirkungen der Digitalisierung zu ana-
lysieren, hat das BMWi 2019 einen Strategischen Voraus-
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schauprozess initiiert. Die „Strategische Vorausschau“ 
(Strategic Foresight) ist ein Feld der Zukunftsforschung, das 
sich mit zukünftigen gesellschaftlichen, politischen oder 
technologischen Entwicklungen beschäftigt. Dabei können 
auch Szenarien betrachtet werden, die zunächst 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 möglichst 
genau vorherzusagen; vielmehr sollen mehrere mögliche 
„Zukünfte“ beleuchtet werden. Strategische Vorausschau 
dient somit als Instrument für die strategische Planung, um 
auf mehrere mögliche Entwicklungen vorbereitet zu sein.

Ziel des Prozesses im BMWi ist es, Zukunftsszenarien zu 
den wirtschaftlichen Perspektiven der Digitalisierung für ei-
nen Zeitraum von zehn bis 15 Jahren zu entwickeln und da-
raus Handlungsempfehlungen für die Anpassung des Ord-
nungsrahmens der Sozialen Marktwirtschaft in der digitalen 
Zukunft abzuleiten. Dazu wurden zunächst verschiedene 
Schlüsseltechnologien identifi ziert, deren weitere Entwick-
lungen maßgeblichen Einfl uss auf die Entwicklungsrichtung 
der Digitalisierung in Deutschland haben könnten, unter 
anderem Autonome Systeme, Big Data, Internet der Dinge, 
Künstliche Intelligenz. Letztere wurden unter Berücksich-
tigung übergeordneter Einfl ussfaktoren (aus Wirtschaft, 
Gesellschaft, Politik, Recht, Umwelt etc.) herausgearbeitet, 
an die sich eine Wechselwirkungsanalyse der Technologi-
en anschloss. Davon ausgehend wurden sechs konsistente 
Szenarien identifi ziert, 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-
führerschaft, digitalisierter Alltag sowie Nachhaltigkeit. Die 
Ergebnisse wurden auf einer öffentlichen Abschlusskonfe-
renz im Juni präsentiert und werden in die weitere Arbeit 
des BMWi (2021c) einfl ießen.

Evidenzbasierte Wirtschaftspolitik – quo vadis?

So viel auch schon angestoßen 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 drängen sich aus 
wirtschaftspolitischer Sicht auf:

Wirtschaftsstatistik-Agenda

Um die Datenlage für Wissenschaft und Forschung zu ver-
bessern, wäre eine spezielle Wirtschaftsstatistikagenda 
für Wirtschafts- und Sozialdaten hilfreich. In enger Abstim-
mung mit Datenproduzierenden, Forschungsdatenzentren 
(FDZ), Wissenschaft und Politik könnten Defi zite benannt, 
Lösungsvorschläge generiert und gebündelt werden. In der 

Datenökonomie des 21. Jahrhunderts könnten so erforder-
liche Maßnahmen aufgezeigt und konkrete Umsetzungs-
schritte defi niert werden, um eine umfassende Evidenzba-
sierung der Wirtschaftspolitik langfristig zu unterstützen.

Durch eine solche Agenda sollten substanzielle Fort-
schritte beim Datenzugang und der Nutzung von Wirt-
schaftsdaten erzielt werden. Daten mit Relevanz für die 
wirtschaftspolitische Beratung sollten zukünftig einfacher, 
häufi ger, rechtssicher und in höherer Qualität für For-
schungszwecke eingesetzt werden. Ein Zugang zu und 
die Verknüpfung von Mikrodaten sollte systematischer 
als bisher ermöglicht 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 
verknüpft. Die Agenda sollte zudem das Bewusstsein im 
politischen Raum für die Bedeutung einer leistungsfähi-
gen wissenschaftlichen Wirtschaftsdaten infrastruktur für 
Deutschland stärken. Dabei wäre die Wirtschaftsstatisti-
kagenda ein Teil der Konkretisierung und Umsetzung der 
Datenstrategie der Bundesregierung und eine Ergänzung 
des Aktionsplans Forschungsdaten des BMBF.

Reallabore-Gesetz

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

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 für eine bessere Erschließung und Nutzung 
von Datenquellen sorgen und als Schnittstellen zwischen 
technischem und fachlichem Know-how dienen. Richtig 
etabliert können solche Schnittstellen zum Katalysator für 
eine bessere Datennutzung und Evidenzbasierung auch 
in der Wirtschaftspolitik werden.
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Digitale Ordnungspolitik auf EU-Ebene

Nicht weiter vertieft werden können hier die zahlreichen Be-
züge zur europäischen Ebene, die für die digitale Wirtschaft 
ohne Zweifel von zentraler Bedeutung ist. Der Vollständig-
keit halber erwähnt 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 europäischen Ordnungsrahmens für die digitale Wirt-
schaft neu zu gestalten. Wesentlicher Baustein des Data 
Governance Act wird auch eine stärkere Harmonisierung 
der Weiterverwendungsmöglichkeiten für geschützte Daten 
öffentlicher Stellen durch Strukturen wie die – in Deutsch-
land schon bekannten – Forschungsdatenzentren sein; nicht 
zuletzt auch, um den Zugang zu Daten für 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 für die Forschung zu erleich-
tern. Zudem ist im Rat der Europäischen Union die stärkere 
Verwendung von neuen Datenanalyse-Tools im Rahmen der 
Grundsätze für bessere Rechtsetzung auf EU-Ebene (Better 
Regulation) in Diskussion. Auch hier wird die Entwicklung zu 
einer stärker evidenzbasierten Politik vorangetrieben.
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Die COVID-19-Pandemie hat durch Unterbrechungen der 
Lieferketten, Verzögerungen in den Produktionsabläufen 
und eine einbrechende oder sich verschiebende Nachfra-
ge erhebliche Auswirkungen auf die Wirtschaft. Gleich-
zeitig mussten Firmen ihre Produktions- und Arbeitspro-
zesse an die infektiöse Dynamik und die Maßnahmen zu 
deren Eindämmung anpassen. Die massive Ausweitung 
von Homeoffi ce hat z. B. zu dramatischen Änderungen 
geführt, wo und wie Beschäftigte ihre Arbeit verrichten 
(Taneja et al., 2021). Auch Betriebe in Deutschland haben 
im Zuge der Pandemie ihren Beschäftigten vermehrt die 
Option auf Homeoffi ce gewährt (Bellmann et al., 2020). In 
vielen Organisationen und Tätigkeiten kommt daher digi-
talen Technologien für die Kommunikation zwischen Mit-
arbeitenden, der Organisation von Arbeitsabläufen und 
der Sicherung von Firmendaten eine zentrale Rolle zu. 
Während die Unsicherheit über die Zukunft Investitionen 
in neue Technologien eher verhindert oder zumindest ver-
zögert haben könnte, sollte die Notwendigkeit, persönli-
che Kontakte zu reduzieren und Arbeitsunterbrechungen 
zu bewältigen, Investitionen in digitale Technologien ten-
denziell erhöht 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 könnten, wie Firmen auf die 
doppelte Herausforderung der steigenden Unsicherheiten 
und Bedürfnisse reagierten, selten. 

Unsere Ergebnisse basieren auf einer großen Betriebs-
befragung „Betriebe in der COVID-19-Krise“ (Aminian et 
al., 2021), die das Institut für Arbeitsmarkt- und Berufsfor-
schung (IAB) seit August 2020 durchführt. 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 repräsentativ für alle 
privaten Betriebe mit mindestens einem sozialversiche-
rungspfl ichtig Beschäftigten 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 Hälfte aller Betrie-
be in digitale Technologien wie Hardware, Software oder 
digitale Infrastruktur investiert (vgl. Abbildung 1). Größere 
Betriebe investieren dabei häufi ger in digitale Technolo-
gien als kleinere. Unter den Betrieben mit 250 und mehr 
Beschäftigten hat fast jeder Betrieb Investitionen getätigt, 
aber nur 39 % der Betriebe mit weniger als zehn Beschäf-
tigten. Am häufi gsten wurde im Informations- und Kom-
munikationssektor (57 %) und bei sonstigen Dienstleistun-
gen1 (58 %), seltener im verarbeitenden Gewerbe (34 %), 
im Baugewerbe (36 %) und im Handel (39 %) investiert.

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

1 Hierzu gehören „Erbringung von freiberufl ichen, 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 Einführung oder den Ausbau 
digitaler Technologien in ihrem Betrieb beschleunigt hat 
(vgl. Abbildung 2). Gleichzeitig berichten 69 %, dass sich 
die Investitionen nicht verändert haben, während 2 % der 
Betriebe sagen, dass die Krise die Verbreitung digitaler 
Technologien verlangsamt hat.

Hinter den Gesamtzahlen verbergen sich wiederum gro-
ße 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 erhöht zu haben. 
Im Baugewerbe sowie im Sektor Verkehr und Lagerei 

– 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 Nachfrageausfällen während 
der Schließungen betroffen war, sagen 10 % der Betriebe, 
dass die Krise sogar die Geschwindigkeit der Verbreitung 
digitaler Technologien verringert hat. Auch nach Betriebs-
größe gibt es eine deutliche Kluft: Fast 75 % der großen 
Betriebe (250+ Beschäftigte) sehen die Pandemie als 
Beschleuniger der Digitalisierung, während nur etwa ein 
Viertel der kleinen (weniger als zehn Beschäftigte) und ein 
Drittel der mittelgroßen (zehn bis 49 Beschäftigte) 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 wären und 12 % berichten, dass 
die Planung und Umsetzung zu komplex gewesen wäre. 
Solche Investitionshemmnisse sind für kleine und mittlere 
Betriebe, die eher unter Liquiditätsengpässen leiden, viel 
relevanter. Hohe Kosten wurden als wichtiges Investiti-
onshindernis im Handel und im Gastgewerbe angesehen, 
zwei Sektoren, die von der Krise und den Maßnahmen zu 
ihrer Eindämmung besonders betroffen waren.
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Abbildung 1
Investitionen in IT oder digitale Technologien seit 
Beginn der COVID-19-Pandemie

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

Quelle: eigene Berechnungen.
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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 können (z. B. VPN-
Verbindung), Internetgeschwindigkeit, Datenschutz und IT-
Sicherheit und schließlich zusätzliches IT-Personal.

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

Nicht alle diese Investitionen wurden jedoch aufgrund der 
Pandemie getätigt. Abbildung 3 zeigt, dass die Krise vor 
allem Investitionen in Kommunikationssoftware befl ügelt 

hat. Kommunikationstools wie Microsoft Teams oder Zoom 
sind wichtige digitale Werkzeuge, um Arbeitsprozesse ef-
fektiv zu koordinieren und zu kommunizieren, wenn die Be-
schäftigten räumlich getrennt sind. Sie sind eine wichtige 
Grundvoraussetzung oder Ergänzung zur Ausweitung des 
Homeoffi ce. Darüber hinaus hat fast die Hälfte der Betrie-
be, die in Hardware, in Software für die Zusammenarbeit 
und in Fernzugriff investiert haben, dies wegen der Pan-
demie getan. Für 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 erhöht haben. Betriebe 
im Bildungs-, Gesundheits- und Sozialwesen investier-
ten vor allem in Hardware und Kommunikationssoftware, 
während Betriebe im Bereich Information und Kommu-
nikation vor allem in Software für die Zusammenarbeit 
investierten. Auch hier gilt, dass COVID-19-bedingte In-
vestitionen in IT und Digitalisierung in größeren 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 Investitionstätigkeiten 
zwischen den einzelnen Sektoren könnten darauf hinweisen, 
dass die betrieblichen Bedingungen, mit denen die Betriebe 
in ihrem Tätigkeitsbereich konfrontiert waren, Investitionen 
in neue Technologien gefördert oder gehemmt haben könn-

Abbildung 2
Die COVID-19-Pandemie und die Verbreitung 
digitaler Technologien

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

Quelle: eigene Berechnungen.

Abbildung 3
Art der Investitionen in IT oder digitale Technologien

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

Quelle: eigene Berechnungen.0 20 40 60 80 100
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ten. In der Tat zeigt Abbildung 4, dass die wirtschaftlichen 
Schwierigkeiten, die Unternehmen während 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 würde. Auch Betriebe, die im Februar 2021 überwiegend 
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 Geschäft nicht 
von der Pandemie betroffen war. Der Schock einer globalen 
Pandemie und die damit verbundene wirtschaftliche Anfäl-
ligkeit beschleunigten also die Entscheidung der Betriebe, 
ihre digitale Infrastruktur zu aktualisieren. Ein wichtiger Trei-
ber für Investitionen in digitale Technologien war dabei die 
Möglichkeit, Beschäftigte von zuhause arbeiten zu lassen. 
62 % der Betriebe, die Homeoffi ce ermöglichten, investier-
ten in digitale Technologien, aber nur 31 % der Betriebe, die 
keine Möglichkeit für Homeoffi ce sahen.

Dagegen scheint die tatsächliche wirtschaftliche Lage ei-
nes Betriebs für Investitionsentscheidungen weniger wich-
tig zu sein. Betriebe, die Kurzarbeit nutzen, um einen Rück-
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 Umsatzrückgängen und Betrieben mit Umsatzsteige-

rungen im letzten Jahr ähnlich. 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 vorü-
bergehend betrachtet haben oder dies zumindest hofften.

Betriebe mit Investitionen in digitale Technologien 
führen auch häufi ger IT-Schulungen durch

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

Wie auch bei den Investitionen in digitale Technologien stellt 
sich die Durchführung von IT-Schulungen nicht einheitlich 
dar, sondern fällt für Betriebe sehr unterschiedlich aus. Mit 
Blick auf die Betriebsgröße zeigt sich erwartungsgemäß, 
dass IT-Schulungen mit zunehmender Betriebsgröße häu-
fi ger durchgeführt worden sind und auch in Zukunft öfter 
geplant sind. So haben Schulungen in 62 % der Großbetrie-
be stattgefunden, und in 88 % sind sie für 2021 und 2022 
geplant, während die entsprechenden Anteile in Kleinstbe-
trieben lediglich bei 17 % bzw. 33 % liegen. Interessanter-
weise fällt die pandemiebedingte Veränderung im Umfang 
der IT-Schulungen jedoch bei Groß- und Kleinstbetrieben 
nahezu identisch aus – in beiden Fällen berichtet etwa die 
Hälfte der Betriebe von einem Anstieg der Schulungen.

Besonders häufi g 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 häufi ger vorgenommen 
wurden. Dieselben Wirtschaftszweige sind auch bei den 
geplanten Schulungen am stärksten vertreten. Dagegen 
fällt 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 häufi g ange-
passt werden musste. Anders verhält 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-

Abbildung 4
Investitionen in IT und digitale Technologien nach 
betrieblichen Bedingungen

Anmerkungen: Die Abbildung zeigt gewichtete Anteile auf Basis von 
1.941 Betrieben, die im Februar 2021 befragt wurden. Die Information, 
ob Homeoffi ce möglich ist, stammt aus den Befragungswellen im Januar, 
März und April 2021 und ist für 1.506 Betriebe verfügbar.

Quelle: eigene Berechnungen.
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nologien investiert haben, haben Schulungen in 37 % der 
Fälle stattgefunden und damit deutlich häufi ger als in Be-
trieben ohne Investitionen (9 %). Entsprechend höher fällt 
auch der Anteil der Betriebe aus, in denen Schulungen in 
Zukunft geplant sind (59 % gegenüber 25 %). Betriebe, die 
pandemiebedingt in digitale Technologien investiert ha-
ben, haben deutlich häufi ger auch IT-Schulungen angebo-
ten (in 45 % der Fälle) als Betriebe, die aus anderen Grün-
den in digitale Technologien investiert haben (nur 25 %).

Ergebnisse einer multivariaten Untersuchung, in denen für 
die Größe und den Wirtschaftszweig eines Betriebs kont-
rolliert wird, bestätigen den Befund, dass Investitionen in 
digitale Technologien mit einem höheren 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 höhere 
Wahrscheinlichkeit aufweisen, IT-Schulungen durchzufüh-
ren, als Betriebe, die nicht investiert haben. Dagegen weisen 
Betriebe, die unabhängig von der Pandemie Investitionen 
getätigt haben, lediglich eine um 15 Prozentpunkte höhere 
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 geführt.

Weiterbildungsbedarf in der Kommunikations- und 
Kooperationsfähigkeit sowie beim Datenschutz

Hat die Ausweitung der IT-Schulungen den zusätzlichen 
Bedarf an Weiterbildung decken können? Die Daten der 
Betriebsbefragung legen nahe, dass es durch die pan-
demiebedingten Umstellungen in den betrieblichen Ar-
beitsabläufen 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 bezüglich Kom-
munikations- und Kooperationsfähigkeiten an, was darauf 
zurückzuführen sein kann, dass im Zuge der erweiterten 
Homeoffi ce-Möglichkeiten bisherige Kommunikationspro-
zesse angepasst werden mussten. Jeweils knapp 37 % der 
Betriebe sehen dagegen keinen Weiterbildungsbedarf in 
diesem Bereich bzw. schätzen diese Kompetenz als nicht 
relevant ein. Der Datenschutz wird von 22 % der Betriebe 
als relevantes Qualifi kationsfeld angegeben, während 52 % 
bzw. 26 % der Betriebe keinen Weiterbildungsbedarf se-
hen bzw. die Kompetenz als nicht relevant einschätzen. Mit 
Anteilen zwischen 12 % und 19 % fällt die Notwendigkeit 
zur Weiterqualifi kation in den Bereichen IT-Anwendungen, 
IT-Fachwissen und Softwareprogrammierung, Führungs-
kompetenzen sowie Selbstständigkeit, Planungssicherheit 
und Organisationsfähigkeit geringer aus, wobei mehr als 
die Hälfte der Betriebe die Kompetenz IT-Fachwissen und 
Softwareprogrammierung als für sie nicht relevant einstuft.

Auch mit Blick auf die Weiterbildungsbedarfe variieren die 
Ergebnisse mit verschiedenen betrieblichen Merkmalen. 
Im Durchschnitt schätzen größere Betriebe den Weiterbil-
dungsbedarf in allen Kompetenzfeldern höher ein, während 
es vor allem kleinere Betriebe sind, die eine bestimmte 
Kompetenz als nicht relevant betrachten. Z. B. geben 65 % 
der Großbetriebe einen Bedarf nach Qualifi kation im Kom-
petenzfeld Kommunikation und Kooperationsfähigkeit 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 für jede Kompetenz 
der Anteil der Betriebe unterdurchschnittlich, die diesen 
Bereich als nicht relevant betrachten. Demgegenüber fällt 
nur für die sonstigen Dienstleistungen der Anteil der Be-
triebe, der einen Weiterbildungsbedarf angibt, für jedes 
Kompetenzfeld überdurchschnittlich aus.

Bei Betrieben, die in digitale Technologien investiert 
haben, fällt der Anteil mit Weiterbildungsbedarf in al-
len Kompetenzfeldern höher aus als bei Betrieben ohne 
solche Investitionen. Besonders ausgeprägt ist dieser 
Unterschied im Fall des Weiterbildungsbedarfs in den 
Bereichen Führungskompetenzen sowie Kommunika-
tions- und Kooperationsfähigkeiten. Berücksichtigt man 
darüber hinaus, ob Betriebe pandemiebedingt oder aus 
anderen Gründen investiert haben, zeigt sich, dass der 
höhere Weiterbildungsbedarf unter investierenden Be-
trieben vor allem auf solche mit pandemiebedingten In-
vestitionen zurückzuführen ist. Unter Berücksichtigung 

Abbildung 5
Weiterbildungsbedarfe in Betrieben in Deutschland

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

Quelle: eigene Berechnungen.
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von Größe und Wirtschaftszweig eines Betriebs fällt die 
durchschnittliche Wahrscheinlichkeit für Betriebe mit 
pandemiebedingten Investitionen in digitale Technologien 
im Fall der Kommunikations- und Kooperationsfähigkeit 
um 29 Prozentpunkte, im Fall des Datenschutzes um 21 
Prozentpunkte höher 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 höheren 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 ausgeprägt sind die Investitionen in Großbe-
trieben, während kleine und mittlere Betriebe seltener 
investieren und eher mit fi nanziellen oder logistischen 
Barrieren zu kämpfen haben. Hardware stellt die häufi gs-
te Art digitaler Investitionen dar, während Investitionen in 
Kommunikationssoftware durch die Pandemie am meis-
ten beschleunigt wurden.

Die Möglichkeit, Beschäftigte im Homeoffi ce arbeiten zu 
lassen, ist ein wichtiger Treiber für die Erneuerung der di-
gitalen Infrastruktur. Doch auch Betriebe, in denen Home-
offi ce keine Option war, investierten in digitale Technologi-
en. Für die Investitionsentscheidung scheint die Erfahrung 
einer globalen Pandemie, die in manchen Bereichen der 
Wirtschaft einen erheblichen Nachfragerückgang verur-
sachte sowie Unterbrechungen in den Produktionsabläu-
fen nach sich zog und dadurch mehrere wirtschaftliche 
Schwachstellen aufdeckte, wichtiger gewesen zu sein als 
die aktuelle wirtschaftliche Situation eines Betriebs. Für die 
Zukunft wird hierbei interessant sein, wie sich die Einfüh-
rung digitaler Technologien und Innovationen während der 
Krise auf Produktivität und Beschäftigung auswirken wird 
(Riom und Valero, 2020).

Mit den Investitionen in digitale Technologien ist ein An-
stieg an IT-Schulungen einhergegangen. Auch für die 
nahe Zukunft sind in vielen Betrieben weitere Weiterbil-
dungsaktivitäten 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 nachrüsten, fällt der Bedarf nach Weiterbildung im 
Bereich der Kommunikations- und Kooperationsfähigkei-
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 Homeoffi ce. 
Die Investitionen sind langlebig; es ist daher stark davon 
auszugehen, dass die damit verbundenen Veränderun-
gen in den Arbeitsprozessen der Firmen und die fl exi-
blere Gestaltung der Arbeit dauerhaft bleiben werden 
(Barrero et al., 2021).
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Nach dem Subsidiaritätsprinzip liegt die Verantwortung für 
die soziale Mindestsicherung in der Europäischen Union 
grundsätzlich bei den Mitgliedstaaten. Strategien zur Be-
kämpfung von Armut und sozialer Ausgrenzung sind aber 
integraler Bestandteil der europäischen Beschäftigungs- 
und Sozialpolitik. Unter der deutschen EU-Ratspräsident-
schaft verabschiedete der Europäische Rat im Oktober 2020 
Schlussfolgerungen zur „Stärkung der Mindesteinkommens-
sicherung zur Bekämpfung von Armut und sozialer Ausgren-
zung in der COVID-19-Pandemie und darüber hinaus“. Der 
Rat lädt die EU-Kommission ein, Vorschläge für einen neuen 
Unionsrahmen zur effektiven Unterstützung nationaler Min-
destsicherungssysteme bis Ende 2022 auszuarbeiten.

Kennzeichen von Mindestsicherungssystemen

Das erklärte Ziel von Mindestsicherungssystemen ist die 
Sicherung des Lebensunterhalts, also der Schutz vor Ar-
mut. Es gibt jedoch keine allgemeingültige Defi nition von 
Mindestsicherungssystemen, und die Vielfalt von bedürftig-
keitsgeprüften Last-Resort-Sicherungssystemen in Europa 
ist groß. Ganz allgemein bezeichnet die soziale Mindestsi-
cherung den Teil des Sozialsystems, der mit der Bekämp-
fung von Armut und sozialer Ausgrenzung betraut ist und 
grundsätzlich einer mehr oder weniger breit defi nierten 
hilfsbedürftigen Bevölkerung einen Mindesteinkommens-
standard zusichert. Ein gemeinsames Kennzeichen von 
Mindest- und Grundsicherungssystemen ist, dass sie Leis-
tungen gewähren, die nicht an eine frühere Beschäftigung 
oder eine Beitragshistorie gebunden sind und eine Bedürf-
tigkeitsprüfung als zentrales Anspruchskriterium verwen-
den. Sie stellen einen steuerfi nanzierten Einkommenser-

satz für Erwerbsfähige dar und stocken in der Regel (un-
zureichende) Leistungen aus der Arbeitslosenversicherung 
auf. Hierzulande gewährt die SGB-II-Grundsicherung auch 
Beschäftigten aufstockende Leistungen in Form eines In-
Work Benefi t, wenn das Einkommen aus Erwerbsarbeit 
das „soziokulturelle“ Existenzminimum im Haushaltskon-
text unterschreitet. Neben der SGB-II-Grundsicherung für 
Arbeitsuchende gibt es zwei weitere bedürftigkeitsgeprüf-
te Mindestsicherungsleistungen: Die „Grundsicherung für 
Erwerbsunfähige und im Alter“ für erwerbsunfähige Perso-
nen und für Rentner:innen mit einer Rente unterhalb des 
Existenzminimums sowie „Hilfe zum Lebensunterhalt“ (So-
zialhilfe) für Menschen in stationären Einrichtungen. 

Sowohl bei der Defi nition der Armutsschwelle, den Zu-
gangsregeln zu Mindestsicherungsleistungen (Bedarfs-
prüfung), der Berechnung der Regelsätze als auch dem 
Angebot an aktiven Eingliederungsleistungen und den 
mit dem Leistungsbezug verbundenen Pfl ichten (Fördern 
und Fordern) unterscheiden sich die europäischen 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 
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erster Linie der Armutsbekämpfung. Daten zur Inzidenz, 
d. h. dem Anteil aller Hilfeempfangenden an der Bevölke-
rung im Alter von 18 bis 64 Jahren zeigen, dass in Ländern 
wie Dänemark, Schweden, Niederlande oder Belgien zwi-
schen 3 % und 4 % der Bevölkerung im erwerbsfähigen 
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 Bedürftigkeit und Arbeitslosigkeit. Im Jahr 2020 
erhielten knapp 60 % aller Arbeitslosen ALG-II-Leistungen. 
Trotz der (irreführenden) Bezeichnung „Grundsicherung für 
Arbeitsuchende“ werden Leistungen unabhängig vom Ar-
beitslosenstatus all denjenigen gewährt, 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 Wohnbevölkerung sozial absichert. 

Zuvorderst dient die Grundsicherung für Arbeitsuchende 
der Existenzsicherung erwerbsfähiger Leistungsberechtig-
ter und weiterer Personen in deren Bedarfsgemeinschaft.  
Um ein Leben zu ermöglichen, das der Würde des Men-
schen entspricht, erhebt sie aber neben der materiellen 
Versorgung breiter Schichten der Bevölkerung mehr als 
die meisten Mindestsicherungssysteme in Europa den An-
spruch, soziale und kulturelle Teilhabe zu gewährleisten. 
Gleichzeitig hat sie zum Ziel, die Menschen zu befähigen, 
wieder selbst für sich zu sorgen, bestenfalls über die Auf-
nahme einer bedarfsdeckenden Beschäftigung. Hierzu 
wird z. B. in die Erhöhung der Beschäftigungsfähigkeit in-
vestiert oder durch arbeitsmarktpolitische Maßnahmen bei 
der Aufnahme einer Erwerbstätigkeit unterstützt.

Die große Reichweite der Grundsicherung für Arbeitsu-
chende (Hartz IV) ist zum einen durch die Abschaffung der 
lohnbezogenen Arbeitslosenhilfe zu erklären. In anderen 
Ländern, in denen es keine solche Anschluss- oder Zwi-
schenleistung wie die Notstandshilfe in Österreich oder das 
Basisarbeitslosengeld in Finnland gibt, sind vorgelagerte 
Versicherungssysteme im Fall von Arbeitslosigkeit oder Er-
werbsunfähigkeit wichtiger. Die Reichweite von Versiche-
rungsleistungen bei Arbeitslosigkeit oder Erwerbsunfähig-
keit hängt wiederum von den Anspruchsvoraussetzungen 
ab. Da hierzulande Rahmenfristen und Anwartschaftszeiten 
in der Arbeitslosenversicherung im Ländervergleich relativ 
strikt, die maximale Bezugsdauer relativ kurz und der Zu-
gang zu Erwerbsunfähigkeitsleistungen schwierig ist, sind 
mehr Menschen in der Grundsicherung als in vergleichba-
ren Wohlfahrtsstaaten. Dazu kommt, dass „Erwerbsfähig-
keit“ in Deutschland sehr breit defi niert wird und somit viele 

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

Zwischenstaatlicher Vergleich durch komplexe 
Regelungen erschwert

Die Leistungsfähigkeit, also die Fähigkeit von Mindestsi-
cherungssystemen vor Armut zu schützen, hängt nicht nur 
von der Großzügigkeit und der Verfügbarkeit von Mindest-
sicherungsleistungen im Bedarfsfall ab, sondern auch von 
national festgelegten Bedürftigkeits- bzw. Armutsgrenzen. 
Die einzelnen Mitgliedsländer 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 (Dänemark) fest. Komplexe und/oder restrik-
tive Regeln können hierbei zu Ausschlussfehlern oder 
Nichtinanspruchnahme von Leistungen (Non-Take-Up1) 
führen 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 Ländern alters- und 
aufent haltsbezogene Einschränkungen im Zugang zu 
Mindestsicherungsleistungen. In Frankreich sind junge 
Menschen (ohne Kinder) erst ab 25 Jahren förderfähig, 
wenn sie zuvor nicht innerhalb der vergangenen drei 
Jahre mindestens zwei Jahre Vollzeit gearbeitet haben. 
In den Niederlanden hat für unter 27-Jährige eine Aus-
bildung immer Vorrang vor Sozialhilfe, und in Dänemark 
erhalten unter 30-Jährige geringere Leistungen als über 
30-Jährige. Zudem gibt es in Dänemark oder Italien 
Mindestsicherungsleistungen für Ausländer:innen erst 
nach neun bzw. zehn Jahren Aufenthalt. Weiterhin be-
kommen in Dänemark Drittstaatsangehörige geringere 
Leistungen. Eine weitere Besonderheit der Sozialhilfe 
in Dänemark ist, dass sie als Individualleistung gewährt 
wird, sodass in Paarhaushalten (ohne Kinder) die Regel-
leistung für eine Person vollständig entfällt, wenn eine 
arbeitsfähige Person in den vorangegangenen zwölf Mo-
naten nicht mindestens 225 Stunden gearbeitet hat. In 
der rechtsbasierten deutschen Grundsicherung ist der 
Zugang dagegen universeller. Es gibt keine Zugangs-
beschränkungen im Hinblick auf Alter. Der Zugang zu 
SGB-II–Leistungen ist neben Asylbewerber:innen im 
Anerkennungsverfahren nur für EU-Ausländer:innen ein-
geschränkt, deren Aufenthaltsrecht sich allein aus dem 
Zweck der Arbeitssuche ergibt.

1 Das IAB schätzt, dass zwischen 34 % und 43 % aller potenziell An-
spruchsberechtigten ihren Grundsicherungsanspruch nicht realisie-
ren. Dies reduziert die Effektivität der Grundsicherung. Noch höhere 
„non-take-up“-Raten gibt es laut Eurofound (2015) in Österreich (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 für die Beschäftigungs- und 
Sozialpolitik sind Maßnahmen zur Bekämpfung von Armut 
und sozialer Ausgrenzung im Einklang mit dem Ansatz der 
aktiven Eingliederung festgelegt. Darin sind auch die Ele-
mente der Europäischen Säule sozialer Rechte integriert. 
Diese Leitlinien bilden die Rechtsgrundlage für den Prozess 
des Europäischen Semesters, der einen Rahmen für die 
Überwachung und Koordinierung der Wirtschafts- und So-
zialpolitik in der gesamten Europäischen Union bietet. In die-
sem Rahmen führt die EU-Kommission auch ein Monitoring 
von EU-Mindestsicherungssystemen durch, unter anderem 
um den Mitgliedstaaten länderspezifi sche Empfehlungen an 
die Hand zu geben. Die Beurteilung der Leistungsfähigkeit 
von nationalen Mindestsicherungssystemen basiert dabei 
auf drei zentralen Kriterien: der Angemessenheit von Leis-
tungen, einem universellen Zugang zu Mindestsicherungs-
leistungen und der Verfügbarkeit von arbeitsmarktpoliti-
schen und sozialen Dienstleistungen zur Integration in Arbeit 
(Active Inclusion). Übergeordnete Ergebnis- und Leistungs-
indikatoren, die von der EU-Kommission in Zusammenarbeit 
mit dem Ausschuss für Sozialschutz entwickelt wurden, sol-
len im Rahmen eines Benchmarking die Leistungsfähigkeit 
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 Armutsgefährdungsschwelle AROP 
(At risk of poverty), einer geringen Erwerbsintensität auf 
Haushaltsebene und materieller Entbehrung (Deprivation) 
zusammensetzt. Die Armutsgefährdungsschwelle AROP, 
die bei einem (bedarfsgewichteten) Haushaltseinkommen 
von weniger als 60 % des nationalen Medianeinkommens 
festgelegt ist, ist in diesem Rahmen das wichtigste Ar-
mutsmaß. Dieses relative Armutsmaß hat zwar den großen 
Vorteil, dass es zwischenstaatlich und intertemporal leicht 
vergleichbar ist. Es ist aber nicht in der Lage, Verbesse-
rungen der Lebensumstände angemessen abzubilden. 
So bleibt das Armutsrisiko auch dann konstant, wenn das 
Wohlstandsniveau aller Mitglieder einer Gesellschaft in 
gleichem Maße steigt. Zudem sagt AROP nichts über die 
tatsächliche Unterversorgung mit Gütern (materielle De-
privation) aus. Vielmehr gibt es eine erhebliche Diskrepanz 
zwischen beiden Risiken. Daten für verschiedene Länder 
zeigen, dass die beobachteten Trends bei der materiellen 
Entbehrung oft von den relativen Armutstrends im gleichen 
Zeitraum abweichen. Dies ist insbesondere in Ländern mit 
einem relativ hohen Lebensstandard und einer insgesamt 

geringen materiellen Deprivation wie in Deutschland, den 
Niederlanden oder den skandinavischen Ländern der Fall. 

Der Vergleich der Angemessenheit von Leistungen ist jedoch 
durch die auf EU-Ebene benutzte Datengrundlage „Leben in 
Europa“ (EU-SILC) eingeschränkt. EU-SILC ermöglicht kei-
ne genaue Identifi zierung weder der Empfänger:innen noch 
der Höhe von Mindesteinkommenstransfers, da diese nicht 
speziell erfasst werden. In einer jährlichen EU-Haushalts-
befragung werden verschiedene beitragsunabhängige und 
bedürftigkeitsgeprüfte Leistungen zum Schutz vor „sozia-
ler Ausgrenzung, die nicht anderweitig klassifi ziert sind“ als 
Mindesteinkommen spezifi ziert. Diese Transferleistungen 
sind jedoch nur eine Annäherung an Mindestsicherungsleis-
tungen. Zudem stellen einige Länder keine Informationen zu 
dieser Variable zur Verfügung bzw. der begrenzte Stichpro-
benumfang erschwert robuste Ländervergleiche. Schließ-
lich ist die Möglichkeit von Längsschnittanalysen dadurch 
begrenzt, dass dieselben Personen nur über einen Zeitraum 
von maximal vier Jahren beobachtet werden können. Dazu 
kommt, dass für Deutschland die Längsschnittkomponente 
von EU-SILC bislang überhaupt nicht zur Verfügung stand.

Anders als bei anderen Sozialleistungen ist ein länderü-
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 
Netto betrag aus Basis- oder Regelleistung, regelmäßigen 
Zuschlägen (Mehrbedarfe), Wohngeld und Familienleis-
tungen berechnet. Als Soforthilfe werden in vielen Ländern 
auch zweckgebundene Einzelbedarfe (z. B. für Wohnungs-
ausstattung) gewährt. Regelungen zur Übernahme von an-
fallenden Wohnkosten existieren in knapp drei Viertel der 
europäischen Staaten. In einigen Ländern wie z. B. Däne-
mark oder den Niederlanden sind diese explizit durch die 
Regelleistungen aber bereits ganz oder anteilig wie z. B. in 
Österreich (25 % des Regelsatzes) abgedeckt. In Deutsch-
land werden dagegen die tatsächlichen Kosten der Un-
terkunft (Miete und Heizung) für eine als angemessen de-
fi nierte Unterkunft übernommen. Sachleistungen können 
z. B. Gesundheitsleistungen, Nahrungsmittelgutscheine, 
Schulmittagessen und Sportangebote für 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 Aktivitäten) zur Verfügung stellt, 
ist im europäischen Vergleich eine Besonderheit. 

Aufgrund der erheblichen Einschränkungen von EU-SILC 
ist in Abbildung 1 die Höhe der Mindestsicherungsleistun-
gen auf Basis des Tax-Ben-Modells der OECD dargestellt. 
Das Modell berücksichtigt die komplexen nationalen Re-
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gelungen, unterstellt aber für eine erleichterte Berechnung 
über alle Länder hinweg eine Erstattung der Wohnkosten 
in Höhe von 20 % des jeweiligen Durchschnittslohns.

Abbildung 1 zeigt, dass die deutsche Grundsicherung im 
Fall von Alleinstehenden im oberen Mittelfeld liegt aber we-
niger großzügig ist als in Dänemark, 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 großzügigsten in Europa (nicht abgebildet). Dies geht 
aus Tabelle 1 hervor, in der für ausgewählte Länder die tat-
sächlich erstatteten Wohnkosten und regelmäßig gewährte 
Zuschläge kaufkraftbereinigt berechnet wurden. Abbildung 
1 zeigt aber auch, dass – mit Ausnahme von Irland und den 
Niederlanden das Leistungsniveau für Singlehaushalte und 
in Litauen und Dänemark für Paare mit zwei Kindern – in 
allen EU-Staaten unter der allgemein defi nierten Armuts-
gefährdungsschwelle von 60 % (AROP) liegt und damit als 
nicht angemessen erachtet wird. Da aber eine beträchtliche 
Gruppe von Europäer:innen nach dem AROP-Maß von Ar-
mut bedroht ist, ohne materiell benachteiligt zu sein, spie-
gelt AROP eher die Ungleichheit der Einkommen innerhalb 
einer Gesellschaft als das tatsächliche Armutsrisiko wider.

Zielgenauigkeit von Mindestsicherungsleistungen

Im EU-Benchmarking gibt es keinen messbaren Indikator 
für den Zugang zu Mindestsicherungsleistungen. Zwar 
wurde jüngst der Anteil der Leistungsempfänger:innen 
unter der armutsgefährdeten Bevölkerung neu in das EU-

Benchmarking aufgenommen, es liegen allerdings noch 
keine vergleichbaren Daten vor. Dieser Indikator spiegelt 
im Prinzip eher die Zielgenauigkeit in der Armutsbekämp-
fung wider. Für 2016 zeigen Auswertungen der OECD, 
dass nur in Deutschland rund 80 % und in Frankreich 
über 90 % der als einkommensarm defi nierten Haushalte 
(mit weniger als 50 % des Medianeinkommens) bedürftig-
keitsgeprüfte Leistungen erhalten. Auswertungen aus der 
IAB-Panelerhebung „Arbeitsmarkt und soziale Sicherung“ 
(PASS) bestätigen die Zahlen für Deutschland. Demnach 
erhalten 77 % der armutsgefährdeten Personen (mit we-
niger als 60 % des Medianeinkommens) Arbeitslosengeld 
II. Unter den nicht auf ALG-II-Leistungen angewiesenen 
Personen ist der entsprechende Anteil 12 % (Beste et 
al., 2014). In den osteuropäischen EU-Ländern (Estland, 
Lettland, Rumänien, Ungarn) und in Südeuropa (Portugal, 
Spanien) erhielten dagegen weniger als 30 % der einkom-
mensarmen Personen verschiedene bedürftigkeitsgeprüf-
te Leistungen (Immervoll et al., 2020, Abbildung 1).

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

Abbildung 1
Höhe der Mindestsicherung in % des verfügbaren (bedarfsgewichteten) Haushaltseinkommens, 2020

Anmerkungen: Die Berechnungen basieren auf dem Tax-Ben-Modell der OECD. Erfasst sind die wichtigsten Geldleistungen sowie Steuern auf Arbeits-
einkommen und Sozialversicherungsbeiträge. Das Wohngeld (Kosten der Unterkunft) wird unter der Annahme berechnet, dass ein Haushalt eine Miete in 
Höhe von 20 % des Durchschnittslohns zahlt. Die Miethöhe ist für alle Familientypen gleich. Familienleistungen sind in den Berechnungen enthalten. Das 
verfügbare Medianeinkommen (vor Wohnkosten) wird für das ganze Land berechnet. Die Werte stammen aus nationalen Erhebungen im oder nahe dem 
Bezugsjahr. Abkürzungen: AT = Österreich, BE = Belgien, BG = Bulgarien, CY = Zypern, CZ = Tschechien, DE = Deutschland, DK = Dänemark, EE = Est-
land, ES = Spanien, FI = 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 = Rumänien, SE = Schweden, SI= Slowenien, SK = Slowakei.

Quelle: OECD, Adequacy of Guaranteed Minimum Income benefi ts, https://data.oecd.org/benwage/adequacy-of-minimum-income-benefi ts.htm.
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Land Alleinstehend Paar mit 2 Kindern 
(3 und 8 J.)

Alleinerziehend mit 
2 Kindern (3 und 8 J.)

Deutschland 889 2.100 1.825

Dänemark 957 2.484 1.510

Frankreich 640 1.370 1.630

Niederlande 969 1.707 1.540

Österreich 861 1.550 1.386

Aktive Eingliederungsleistungen

Wie die deutsche Grundsicherung verfolgen Mindestsi-
cherungssysteme in Europa das Ziel, nicht nur das Exis-
tenzminimum der Betroffenen zu gewährleisten. Der von 
der EU-Kommission favorisierte Active-Inclusion-Ansatz 
unterstützt einen Aktivierungsansatz im Sinne des Fördern 
und Forderns. So wird einerseits das Recht auf Zugang 
zu Arbeitsmarkt und sozialen Dienstleistungen gefordert. 
Andererseits wird empfohlen, die Gewährung von Mindest-
sicherungsleistungen an aktive Arbeitssuche, Verfügbar-
keit und/oder der Teilnahme an einer Aktivierungsmaß-
nahme zu knüpfen (Pfl ichten). Allerdings fehlen im europä-
ischen Benchmarking bislang Indikatoren, die diese Ziele 
adäquat messen könnten. Das EU-Benchmarking defi niert 
lediglich drei „Hilfs- oder Sekundärindikatoren“ für den 
Zugang zu Dienstleistungen, die eine aktive Eingliede-
rungspolitik unterstützen und durch Befragungen ermittelt 
werden: nicht gedeckter Bedarf an medizinischen Unter-
suchungen, eine Wohnkosten-Überlastungsquote und die 
Nicht-Teilnahme an berufsbezogener Weiterbildung. In-
dikatoren, welche die soziale Teilhabemöglichkeiten von 
Leistungsberechtigten berücksichtigen, fehlen bislang 
gänzlich. Für ein Benchmarking von Mindestsicherungs-
systemen wäre es grundsätzlich wichtig zu wissen, ob Ak-
tivitäten wie Kino, Urlaubsreisen, Essen gehen oder Freun-
de zum Essen einladen bei der Festlegung von monetären 
Leistungen berücksichtigt werden. Auch hierzulande be-
stehen in dieser Hinsicht weiterhin Versorgungsdefi zite. 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-
Länder koordinierte oder vollständig integrierte Sozial- und 
Beschäftigungsdienstleistungen angeboten werden. Die 
deutschen Jobcenter zählen zu diesem Drittel.

Zur Messung des Aktivierungsgrads liegen von der OECD 
entwickelte Indikatoren vor. Sie geben einen Einblick in die 

Strenge von Aktivierungsanforderungen. Der Gesamtindika-
tor in Abbildung 2 basiert auf der Kombination von Regelun-
gen zu Verfügbarkeit, Arbeitssuche sowie Sanktionen. Dem-
nach liegen die Aktivierungsanforderungen in der deutschen 
Grundsicherung im europäischen Vergleich im Mittelfeld. 
Die Sanktionsregelungen im SGB II werden dagegen als 
vergleichsweise wenig restriktiv bewertet. Im Unterschied 
zu den De-jure-Regelungen liegen allerdings keine verglei-
chenden Daten zur tatsächlichen Sanktionspraxis vor.

Effektivität von Mindestsicherungssystemen

Die Zielsetzung aktivierender Mindestsicherungssysteme 
ist es nicht nur, Armut durch angemessene Geldleistungen 
zu vermeiden, sondern auch, erwerbsfähige 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 wäre nationale Befragungs- und/oder (integrierte) 
administrative haushalts- und personenbezogene Daten 
im Längsschnitt zu verwenden. Diese liegen aber nur in 
einzelnen Ländern vor. 

Hierzulande ermöglichen es die IAB-Erhebung PASS (Panel 
Arbeitsmarkt und soziale Sicherheit) und die Stichprobe der 
Integrierten Grundsicherungsbiografi en (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 erwerbsfähige 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-
rückgegangen, 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 Beschäftigung, Inaktivität oder Teilnahme 
an arbeitsmarktpolitischen Maßnahmen unterbrochen wird 
und die deshalb nicht zu den offi ziellen Langzeitarbeitslo-
sen gezählt 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 Rückgang 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 unterstützt. Einer-
seits ist die Grundsicherung von Gruppen geprägt, die 

Tabelle 1
Höhe der Mindestsicherungsleistungen in 
ausgewählten EU-Ländern
kaufkraftbereinigt in Euro, 2019

Quelle: eigene Berechnung auf Basis von http://www.oecd.org/els/soc/
benefi ts-and-wages-country-specifi c-information.htm und https://www.
fi nanz.at/arbeitnehmer/mindestsicherung (Österreich).
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nur eine temporäre Unterstützung benötigen und ande-
rerseits von Bevölkerungsgruppen, die über viele Jahre 
hinweg im Leistungsbezug verbleiben. So war rund ein 
Drittel aller Leistungsberechtigten in den vergangenen 
fünf Jahren durchgehend auf Arbeitslosengeld II ange-
wiesen (Bruckmeier et al., 2021).

Diskussion um die „Überwindung von Hartz IV“

Angesichts der grundlegenden Bedeutung für die Menschen 
in Deutschland ist die Ausgestaltung der Grundsicherung 
für Arbeitsuchende und ihrer Leistungen regelmäßig 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 
(Grüne) oder ein Grundeinkommen (Die Linke) zu ersetzen 
oder zu einem „liberalen Bürgergeld“ (FDP) weiterzuentwi-
ckeln. Die Kontroversen reichen von einer Neujustierung des 
Fördern und Fordern durch Änderungen im Leistungsrecht 
wie die Neuberechnung der Regelsätze, über ein höheres 
Schonvermögen, großzügigere Hinzuverdienstregelungen 
bis hin zur Abschaffung von Sanktionen. So sieht der Vor-
schlag der Grünen eine bedingungslose aber bedarfsgeprüf-
te Garantiesicherung vor, welche Existenzsicherung und Ak-
tivierungspolitik entkoppelt. Noch weitergehender sind For-
derungen nach einem bedingungslosen Grundeinkommen, 
mit dem die Grundprämissen der SGB-Grundsicherung, 
Leistung und Gegenleistung, völlig ad acta gelegt würden.

Auch in anderen Ländern gibt es Diskussionen, beste-
hende Systeme durch ein leichter zu administrieren-
des, bedingungsärmeres Grundeinkommen zu ersetzen 
(Bruckmeier und Konle-Seidl, 2019). Stärker als in anderen 
Ländern wird die Reformdebatte hierzulande aber unter 
Gerechtigkeitsaspekten geführt. Der deutsche Sozialstaat 
Bismarckscher Prägung orientiert sich traditionell stärker 

am Prinzip der Statussicherung als an der Armutsvermei-
dung. Daran knüpft sich vielfach die Erwartung, dass Le-
bensleistung entsprechend honoriert werden sollte. Dies 
verträgt sich nach Ansicht vieler nicht mit der Tatsache, 
dass Arbeitslose bereits nach zwölf Monaten in die loh-
nunabhängige Grundsicherung rutschen und dann jede 
zumutbare Tätigkeit annehmen müssen. Tatsächlich spie-
len aber Arbeitslose, die zuvor Arbeitslosengeld I bezogen 
haben mit einem Anteil von weniger als 10 % an allen Zu-
gängen in die Grundsicherung nur eine geringe Rolle, wie 
die Statistik der Bundesagentur für Arbeit ausweist. Eine 
bessere Absicherung langjährig Berufstätiger, z. B. durch 
eine erhöhte Freistellung von Vermögen bei der Berech-
nung eines Grundsicherungsanspruchs, wäre 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 März 2020 mit dem 
Sozialschutzpaket beschlossene „vereinfachte Zugang 
zur Grundsicherung für Arbeitsuchende“ kann dabei als 
eine Art Praxistest für die Weiterentwicklung von Hartz IV 
genutzt werden. Um niedrigschwellige, unbürokratische 
Hilfen für bedürftige Erwerbstätigengruppen wie z. B. So-
lo-Selbständige, Minijobbende und Beschäftigte in Kurz-
arbeit anzubieten, wurde das Schonvermögen auf 60.000 
Euro (Single-Haushalt) ausgedehnt und wurden die tat-
sächlichen Kosten der Unterkunft (KdU) für einen Zeitraum 
von sechs Monaten ohne Begrenzung der Wohnungsgrö-
ße erstattet. Weiterhin wurde ein Weiterbewilligungsantrag 
automatisch verlängert, und Sanktionen wurden zwischen 
März und Mai 2020 gänzlich ausgesetzt und danach ge-
deckelt. Die Sonderregelungen bei Sanktionen für unter 
25-Jährige wurden gemäß dem Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts vom November 2019 abgeschafft.

Eines der erstaunlichsten Ergebnisse einer explorativen 
Feldstudie im Jobcenter Recklinghausen, die diese tem-
porären Änderungen dort empirisch untersucht, ist die feh-
lende Akzeptanz für 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 fi ndet die Feldstudie von Beckmann et 
al. (2021) eine überraschend 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 
Vermögensgrenze auf 60.000 Euro nur geringe Mehraufwen-
dungen verursachen dürften, zumal die meisten Hartz-IV-
Beziehenden über kein nennenswertes Vermögen verfügen 
– was PASS-Daten bestätigen (Beste et al., 2014).

Abbildung 2
Strenge der Aktivierungsanforderungen (de jure) in 
ausgewählten EU-Ländern, 2020

Gesamtscore: 1 (weniger streng) – 5 sehr (sehr streng) 

Quelle: http://www.oecd.org/social/strictness-benefi t-eligibility.htm.
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Fazit

Eine Stärkung der sozialen Mindestsicherung in Europa ist 
das erklärte Ziel des kürzlich verabschiedeten Aktionsplans 
der EU-Kommission zur Umsetzung der Säule sozialer Rech-
te. In Grundsatz 14 wird das Recht auf „ein angemessenes 
Mindesteinkommen gefordert, das ein würdevolles Leben 
und einen wirksamen Zugang zu dafür erforderlichen Gü-
tern und Dienstleistungen“ ermöglichen soll. Damit verbun-
den ist die Zielsetzung, bis 2030 die Zahl armutsgefährdeter 
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 unterstützen 
und zu ergänzen. 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 überarbeiten und zu ergänzen (Konle-Seidl, 2021).

Um auf EU-Ebene die Wirksamkeit von Mindesteinkom-
menssystemen zu vergleichen, um Orientierung zu geben 
und die Konvergenz in Europa zu fördern, sind vor allem 
bessere Daten erforderlich. Die im Zusammenhang mit der 
Einführung des SGB II aufgebauten Datengrundlagen (wie 
z. B. PASS oder SIG) können anderen Ländern 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 für Kinder in Hartz-IV-Haushalten, das 
allerdings weniger bürokratisch 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 über-
winden“). Während Forderungen nach einer Wiedereinfüh-
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 fi nanzi-
eller Spielräume weniger denn je zu fi nanzieren. Würden – 
ohne Erhöhung der Steuern – alle bestehenden Leistungen 
für Personen im erwerbsfähigen Alter so ersetzt werden, 

dass keine Mehrbelastung für die öffentlichen Haushalte 
entsteht, würde dies nach Berechnungen der OECD (2017) 
in allen OECD-Ländern zu Leistungsniveaus führen, die 
unterhalb der Armutsgrenze liegen. Darüber hinaus wi-
derspricht ein bedingungsloses Grundeinkommen nicht 
nur dem Aktivierungsgedanken, sondern ist auch sys-
temfremd. In einer Erwerbsgesellschaft, in der Erwerbs-
tätige „bedingungslos“ Steuern zahlen (müssen), wird die 
Gewährung von Leistungen ohne Gegenleistung wohl als 
unfair erachtet. Ziel sollte deshalb weiterhin sein, mehr 
Menschen in existenzsichernde Arbeit zu bringen, statt 
Arbeitslosigkeit über eine Grundsicherung ohne jede Vor-
bedingung zu fi nanzieren. Die Überprüfung von Reform-
optionen vor dem Hintergrund der Erfahrungen mit der 
„bedingungsärmeren“ Grundsicherung in Pandemiezeiten 
wäre dagegen eine überlegenswerte Alternative.
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Strukturwandel: Zukunftsangst in der Industrie
Die Corona-Krise überlagert in der öffentlichen Wahrnehmung, wie stark der Strukturwandel in 
der Industrie bereits zu weitreichendem Arbeitsplatzabbau führt. Strukturwandel ist aber nicht 
gleich Strukturwandel: Die Art und Weise, wie Digitalisierung und Dekarbonisierung politisch 
umgesetzt werden, beeinfl usst maßgeblich, wie sich die Aussichten für Beschäftigte in der 
Industrie entwickeln. Gerade kleine Betriebe scheinen unabhängig von ihrer Wirtschaftlichkeit 
gefährdet, da die Rahmenbedingungen der Transformation zu unsicher sind. Eine umfassende 
Beschäftigtenbefragung zeigt: Die Verunsicherung in den Leitbranchen der hiesigen Industrie 
ist groß. Die Beschäftigten fürchten vielerorts um ihre Jobs, hoffen auf stärkere Weiterbildung 
und eine gezielte aktive Industriepolitik – die nächste Bundesregierung ist hier gefordert.
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Die IG Metall hat während der Corona-Krise zwei Befra-
gungsformate durchgeführt: Erstens wurden in der „Coro-
na-Lage-Erhebung“ (CL) wiederkehrend Betriebsrät:innen 
zur wirtschaftlichen und arbeitsschutzbezogenen Situati-
on der Betriebe befragt.1 Zweitens wurde im September 
2020 eine Beschäftigtenbefragung (BB) in den von der IG 
Metall betreuten Betrieben via Online-Fragebogen durch-
geführt.2 Wir präsentieren einige der zentralen Ergebnisse 
dieser Umfragen und verknüpfen 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 veröf-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

 Open Access wird durch die ZBW – Leibniz-Informationszentrum 
Wirtschaft gefördert.

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

2 Der Datensatz zur Beschäftigtenbefragung umfasst vollständige Da-
tensätze von 199.781 Beschäftigten aus 6.550 Betrieben. Die Befra-
gung zielte auf die Arbeitssituation während der Corona-Pandemie 
mit einem besonderen Fokus auf der Betroffenheit durch Kurzarbeit 
sowie den Rahmenbedingungen für die Arbeit im Homeoffi ce. Die Da-
ten können auf Anfrage in anonymisierter Form für wissenschaftliche 
Auswertungen zur Verfügung gestellt werden.

Insgesamt ist die Zusammensetzung der Industriebe-
legschaft durch öffentliche Daten nicht präzise erfasst. 
Allerdings gibt es verschiedene Datenquellen, die darauf 
hindeuten, dass die BB wesentliche Merkmale der Grund-
gesamtheit gut abbildet: Die Verdienststrukturerhebung 
(VSE)3 des Statistischen Bundesamts weist z. B. aus, dass 
19,9 % der Beschäftigten in der Metall- und Elektroindus-
trie (MuE) weiblich sind. Beschränkt 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-
repräsentiert, während der Bereich zur Herstellung von 
Kraftwagen(-teilen) deutlich überrepräsentiert ist (23 % 
versus 43 %).4 Außerdem zeigen sich Abweichungen in 
Bezug auf das Tätigkeitsfeld: Daten der Bundesagentur 
für Arbeit (BA)5 weisen darauf hin, dass etwa 3/4 der Be-
schäftigten im Organisationsbereich der IG Metall in Pro-
duktions- oder produktionsnahen Berufen angestellt sind. 
Die Daten der BB unterschätzen diesen Anteil (51 %)6. In 
der Folge werden die Angaben deshalb im Regelfall auf 

3 Die VSE ist letztmalig 2020 erschienen, mit Daten aus 2018.
4 Eine naheliegende Erklärung für beide Effekte ist die Betriebsgrößen-

struktur: Im Maschinenbau sind die Betriebe oft kleiner, im Kraftwa-
genbau hingegen größer und gewerkschaftlich besser erschlossen.

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

6 Dieses Muster ist bei Online-Befragungen typisch, da Beschäftigte 
in der Produktion – anders als Beschäftigte im indirekten Bereich – 
keinen Zugriff auf einen PC am Arbeitsplatz haben (Allmendinger und 
Schröder, 2021). Unter den besonderen Voraussetzungen der Co-
rona-Krise wäre die Verzerrung sonst vermutlich aber noch deutlich 
größer, sodass die Beschäftigtenbefragung 2020 – anders als frühere 
Befragungen (z. B. IG Metall, 2017) – rein online durchgeführt wurde.

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.
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Abbildung 1
Anteil der Betriebe, der Teile seiner Stammbelegschaft abbaut

Quelle: Corona-Lage-Erhebung der IG Metall.

Branchen- und Tätigkeitsebene aufgeschlüsselt, um Ver-
zerrungen durch die Gruppengrößen zu vermeiden.

Wie die Corona-Krise die Bewältigung des 
Strukturwandels gefährdet

Der auf die Finanzkrise folgende wirtschaftliche Auf-
schwung ging mit einem deutlichen Anstieg der amtlichen 
Beschäftigtenzahlen 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 Arbeitsplätze 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 gegenwärtigen Liefer-
engpässe 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, Beschäftigung abzubauen, in 
der zweiten Jahreshälfte 2020 verstärkt anstieg, als in der 
Industrie eigentlich längst ein konjunktureller Umschwung 
einsetzte.7 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 zusätzlich zum Abmelden von 
Leiharbeiter:innen und Werkvertragsnehmenden. Diese sind hier 
nicht berücksichtigt.

Insolvenzgefahr oder zur Auftragslage in der Corona-Kri-
se erklären. 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 hätten dies natürlich auch weiterhin tun können. 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 Großteil eher strukturelle, denn 
konjunkturelle Gründe hat. Ein weiteres Indiz hierfür ist die 
exponierte Stellung des Fahrzeugbaus bzw. Automotive-
Bereichs in Abbildung 1, der besonders von den Struktur-
umwälzungen der Dekarbonisierung erfasst wird. In der 
Literatur wurde die Gefahr für die Beschäftigung 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 gegenwärtige Strukturwandel wird unter anderem 
von der Dekarbonisierung und der Digitalisierung getrie-
ben. Der disruptive Charakter beider Treiber geht mit einer 
so erhöhten Unsicherheit für Unternehmen einher, dass 
sie die Investitionsbereitschaft deutlich mindert (Bofi nger, 
2019). Die Wirtschafts- und Industriepolitik ist deshalb 
besonders gefordert. Ob ein Betrieb den Strukturwandel 
erfolgreich bewältigen kann, hängt nun wesentlich davon 
ab, welcher politische Rahmen für Dekarbonisierung und 
Digitalisierung gewählt wird. Beide Treiber gehen mit so 
wesentlichen infrastrukturellen und regulativen Anforde-
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rungen einher, dass eine übergeordnete Abhängigkeit der 
Unternehmen – und damit der Beschäftigten – von staat-
lichem Handeln besteht. Zwar ist es die marktwirtschaftli-
che Aufgabe von Unternehmen, Geschäftsmodelle dyna-
misch an die sich verändernden Umstände anzupassen. 
Doch diese Umstände werden in diesem Strukturwandel 
stärker umwelt-, handels- und infrastrukturpolitisch ge-
prägt als bisher und unterliegen deshalb stärker den Vola-
tilitäten der politischen Auseinandersetzung – als Beispiel 
mag man die inhaltlich nachvollziehbare, aber in der Um-
setzung hastige Verschärfung der CO2-Reduktionsziele 
aus dem Frühjahr 2021 nehmen, die einen laufenden 
industriellen Strukturwandel noch einmal deutlich be-
schleunigt, ohne einen konkreten Umsetzungspfad und 
staatliche Unterstützungserfordernisse mitzudenken. Die 
durch die gebotene Pandemiebekämpfung verursach-
te konjunkturelle Krise hat diese Konstellation nur noch 
verschärft: Viele Betriebe haben in der Krise viel von der 
Liquidität verloren, die sie für die Investitionen in diesem 
Strukturwandel brauchen (vgl. als jüngstes Beispiel DIHK, 
2021). Die Kehrseite dieser – im weiteren Sinne – indust-
rie- und umweltpolitischen Regelungsbedarfe liegt in ei-
ner sozial-, arbeitsmarkt- und qualifi zierungspolitischen 
Verantwortung der kommenden Bundesregierung.

Personalabbau aus Sicht der Beschäftigten

In der BB sind auch 1.400 Beschäftigte zu Wort gekom-
men, die angaben, ihren Arbeitsplatz während der Coro-
na-Krise verloren zu haben. Zunächst fallen hier die zu er-
wartenden Charakteristika auf: Leiharbeiter:innen, befris-
tet Beschäftigte und durch Werkvertrag Beschäftigte sind 
in dieser Gruppe überrepräsentiert. Auch über 50 Jahre alt 
zu sein oder in Betrieben mit weniger als 1.000 Beschäf-
tigten zu arbeiten, geht mit einem signifi kant höheren 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 signifi kant sicherer vor dem Arbeitsplatzverlust 
als z. B. Beschäftigte in der konjunkturell eher abhängigen 
Produktion – das gilt auch, wenn Branche, Betriebsgrö-
ße und Auftragslage berücksichtigt werden. 38 % hatten 
eine Hochschulausbildung oder waren Meister:innen/
Techniker:innen/Fachwirt:innen – diese Gruppe war damit 
nicht signifi kant weniger von Arbeitsplatzabbau betrof-
fen, als Beschäftigte mit Ausbildung. 80 % gehörten zu 
Stammbelegschaften, d. h. ihre Anstellungsart trug keine 
Merkmale prekärer Beschäftigungsformen.

Die Ergebnisse zeigen, dass die Sicherheit eines Arbeits-
platzes nur sehr eingeschränkt durch Merkmale gewähr-
leistet werden kann, die im Einfl ussbereich des Individu-
ums liegen. Das in der öffentlichen Debatte vorherrschen-

de Bild einer geringeren Strukturwandel-Betroffenheit 
von Beschäftigten mit hohem Bildungsniveau oder in be-
stimmten Tätigkeitsbereichen lässt sich mit Blick auf die 
aktuelle Arbeitsplatzsicherheit in der Corona-Krise nicht 
bestätigen.

In der direkten Befragung der Beschäftigten zeigt sich das 
Muster, dass es besondere Branchenspezifi ka gibt, wel-
che die Arbeitsplatzsicherheit bestimmen. Abbildung 2 
zeigt, wie der Anteil von Beschäftigten in ausgewählten 
Branchen, Tätigkeitsbereichen und für Qualifi zierungsgra-
de variiert, die ihren eigenen Arbeitsplatz für gefährdet 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 Beschäf-
tigten im Fahrzeugbau und im Stahlsektor ihren eigenen 
Arbeitsplatz gefährdet. Bei knapp 796.000 Beschäftigen 
im Fahrzeugbau wären das mehr als 300.000 Beschäftig-
te. Und auch hier zeigt sich: Hochqualifi zierte Beschäf-
tigte im Tätigkeitsbereich FuE ähneln im Hinblick auf die 
Arbeitsplatzsicherheit ihren betriebs-/brancheninternen 
Kolleg:innen in der Produktion eher als den branchenfrem-
den Beschäftigten desselben Tätigkeitsbereichs.

Abbildung 2
Beschäftigtenanteil, der Arbeitsplatz gefährdet sieht
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Nun ist die Sorge um den eigenen Arbeitsplatz in einer 
konjunkturellen Krise nichts Außergewöhnliches. Es ist 
deshalb wohl weniger das durchschnittliche Niveau der 
Gefährdung entscheidend als es die Unterschiede zwi-
schen den Branchen sind. Das Niveau der subjektiven 
Gefährdung sollte gleichwohl verdeutlichen, zu welch 
grundlegender Verunsicherung der Strukturwandel bis 
tief in die Stammbelegschaften beschäftigungsreicher 
Branchen führt. Die Herausforderungen des Strukturwan-
dels lassen sich am Beispiel des Fahrzeugbaus zeigen. 
Die IG Metall hat bereits Ende 2019 eine Umfrage unter 
Betriebsrät:innen und Betriebsbetreuer:innen der IG Me-
tall gemacht, deren Betriebe zumindest einen Teil ihres 
Umsatzes mit Teilen für die KfZ-Herstellung machen.8 Ab-
bildung 3 zeigt den Anteil der Betriebe in diesem erweiter-
ten Automotive-Bereich und die Zahl der Beschäftigten 
über die unterschiedlichen Grade der betrieblichen Ab-
hängigkeit speziell vom Verbrennungsantrieb. Zumindest 
zum Ende 2019 machte der Verbrennungsantrieb in noch 
über 27 % der Betriebe mindestens 3/4 des Umsatzes 
aus. Betriebe mit dieser starken Abhängigkeit beschäftig-
ten Ende 2019 etwa 440.000 Beschäftigte.9

Ende 2019 hatten noch nicht alle hiesigen Automobilherstel-
ler (sogenannte OEM – Original Equipment Manufacturer) 
den Wechsel zur E-Mobilität offensiv kommuniziert. 2020 
gab es jedoch eine verstärkte 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-
ßerdem entfällt ein großer Teil der Wertschöpfung auf die 
Batterie, diese werden allerdings noch überwiegend von 
außereuropäischen Produzierenden zugekauft. Batterie-
elektrische Mobilität geht deshalb – ceteris paribus – mit ei-
nem Beschäftigungsverlust in der Automobilindustrie einher 
(Bauer et al., 2018). Die OEM versuchen oft, dies durch eine 
Insourcing-Strategie zu kompensieren: Sie führen wieder 
Produktionsschritte selber durch, die zuvor bei Zulieferern 
lagen. Die Umorientierung in das batterieelektrische Zeit-
alter ist deshalb für viele Zulieferbetriebe noch schwieriger 
umzusetzen als für die OEM: Gerade kleinere Zulieferbe-
triebe stehen in einem strategischen Abhängigkeitsverhält-
nis von den OEM, die sie beliefern. Sie sind häufi g auf die 
Herstellung weniger Komponenten und Teile spezialisiert 
und vielfach ist noch offen, inwieweit sich die Geschäftsmo-
delle in eine elektrifi zierte Zukunft der Mobilität übertragen 

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

9 Die Beschäftigtenzahlen spiegeln die Summe der Gesamtbeschäf-
tigtenzahlen all dieser Betriebe. Die Abbildung sähe etwas weniger 
drastisch aus, wenn nur die Zahl der Betriebe eingehen würde.

lassen. Die nun laufende Übergangszeit ist dabei mit Blick 
auf die Beschäftigtenzahlen besonders trügerisch, da im 
Grunde Doppelstrukturen bestehen – einerseits für die sich 
noch gut verkaufenden Verbrenner, andererseits für den an-
laufenden Absatz von E-Autos. Ungewiss ist aber, wie lang 
diese Doppelstrukturen noch Beschäftigung in Deutschland 
halten. Hinzu treten die betrieblichen Herausforderungen 
der Digitalisierung: Absehbare Trends wie das autonome 
Fahren oder die Vernetzung des Verkehrs erhöhen den An-
teil der digitalen Wertschöpfung am Auto und schieben das 
Geschäftsmodell der ganzen Branche zusehends in einen 
Bereich, in dem europäische Unternehmen abhängig von 
US-amerikanischen und asiatischen Digitalkonzernen sind 
und in dem neue Wettbewerber Vorteile besitzen.

Fragt man die Beschäftigten nach den Aussichten, be-
zweifeln viele, dass ihre Betriebe eine Strategie für die 
Transformation haben. Besonders deutlich wird der Zu-
sammenhang nach Betriebsgröße: Im Fahrzeugbau geht 
nur knapp 1/3 der Beschäftigten in Betrieben mit maxi-
mal 300 Beschäftigten von einer Zukunftsstrategie ihrer 
Betriebe aus. Bei Großbetrieben mit mehr als 20.000 Be-
schäftigten sind dies fast 70 %. Viele Beschäftigte 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 Einschät-
zungen der Beschäftigten dazu ab, wie mit dem Struktur-
wandel wirtschaftspolitisch umgegangen werden sollte. 
Während sich zwar Mehrheiten der Beschäftigten z. B. für 
höhere Steuern auf hohe Einkommen und Vermögen oder 
für einen Ausbau des Sozialstaats aussprechen, zeigt sich 
auch bei diesen Fragen eine gewisse Heterogenität im Ant-
wortverhalten: Die Einschätzungen variieren über Tätig-
keitsfelder, Ausbildungsniveaus oder Alter. An dieser Stelle 

Abbildung 3
Umsatzabhängigkeit vom Verbrennungsmotor im 
erweiterten Automotive-Bereich

Quelle: Verbrennererhebung 2019 der IG Metall.
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Abbildung 4
Zustimmung zu Qualifi zierungsmaßnahmen

Quelle: Beschäftigtenbefragung 2020 der IG Metall.

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

Abbildung 4 zeigt den Beschäftigtenanteil, der qualifi zie-
rungspolitischen Maßnahmen in der BB zugestimmt hat, 
aufgeschlüsselt nach Tätigkeitsbereich (direkt/indirekt)10 
und Ausbildungsniveau. Etwa 90 % der Beschäftigten stim-
men der Forderung zu, die Qualifi zierungsmöglichkeiten für 
Beschäftigte über tarifpolitische Angebote zu stärken. Die 
Zustimmung, Phasen in Kurzarbeit verstärkt für die Quali-
fi zierung der Beschäftigten zu nutzen, ist im Niveau etwas 
geringer, aber insgesamt ebenso einhellig. Diese hohen Zu-
stimmungswerte fi nden sich auch über alle Altersgruppen. 
Diese Daten sind ein deutliches Zeichen dafür, dass die 
Beschäftigten sich durchaus darüber bewusst sind, dass 
sich ein hoher Anteil qualifi zieren muss, um seine Beschäf-
tigungsperspektiven im Strukturwandel zu wahren. Die Ge-
setzgebung hat hier insofern reagiert, als dass mit dem Be-
schäftigungssicherungsgesetz neue Fördermöglichkeiten 
für Qualifi zierungsaufwände in Phasen von Kurzarbeit ge-
schaffen wurden – inwiefern diese Möglichkeiten aktuell und 
künftig auch praktische Anwendung fi nden, ist aber noch 
offen. Eher zeichnet sich ab, dass es weiterer Instrumente 
bedarf, um den Beschäftigten fi nanzielle und zeitliche Spiel-
räume für Weiterbildung einzuräumen (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 mittelständische Firmen zu wenig in die Wei-
terbildung ihrer Beschäftigten investieren und so einen ver-
stärkten Fachkräftemangel riskieren.

10 Tätigkeiten in Produktion und produktionsnahen Bereichen werden 
als „direkt“ verstanden, während klassische Angestelltentätigkeiten 
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: Zukunftstarifverträge sollen gerade solche 
Betriebe dazu drängen, sich den Herausforderungen der 
Transformation zu stellen, die bisher davor zurückge-
schreckt sind. Auch die Möglichkeit, die betriebliche Ar-
beitszeit zur Beschäftigungssicherung auf vier Tage zu 
reduzieren, schafft zeitliche Spielräume für Weiterbildung 
und Qualifi zierung. Um diese Möglichkeiten tatsächlich 
nutzen zu können, braucht es allerdings bei vielen Be-
trieben eine noch klarere Vorstellung davon, wie sich ihre 
Geschäftsmodelle – und damit natürlich auch die Anfor-
derungsprofi le ihrer Beschäftigten – verändern.

Das zweite politische Handlungsfeld, das Beschäftigte 
in überragender Einhelligkeit sehen, ist das der aktiven 
Industriepolitik – ein Bereich also, der für viele Betriebe 
die Voraussetzungen und Rahmenbedingungen schaffen 
muss, um eine Weiterentwicklung des Geschäftsmodells 
zu ermöglichen. Abbildung 5 zeigt, inwiefern Beschäftigte 
aus unterschiedlichen Branchen, dargestellt über Quali-
fi zierungsgrade und Tätigkeitsbereiche, der Aussage zu-
stimmen, dass „Zukunftsfelder (Wasserstoffwirtschaft, 
künstliche Intelligenz, Batteriezellenfertigung…) durch ak-
tive Industriepolitik gefördert werden müssen“. Auch hier 
zeigen sich nur geringe Abweichungen über Qualifi zie-
rungsgrade, Branchenzugehörigkeit oder Tätigkeitsberei-
che. Die Zustimmung zu einer aktiven industriepolitischen 
Förderung von Zukunftsfeldern liegt durchgängig bei min-
destens 80 % der Beschäftigten.

Die hohe Zustimmung der Beschäftigten lässt sich auch als 
Zustimmung zu Maßnahmen wie der Wasserstoffstrategie 
der Bundesregierung oder den im Konjunkturpaket 2020 
angelegten Maßnahmen 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 öffentliche Betei-
ligungen, um KMU bei der Transformation ihrer Geschäfts-
modelle zu unterstützen oder die gegenwärtige Förderung 
von Investitionen, die erst mit mittelfristig realistischen 
CO2-Preisen betriebswirtschaftlich rentabel wären. Dies 
gilt z. B. für den Stahlbereich, in dem die Investitionszyklen 
sehr lang sind und wo ein Ausgleich durch Differenzverträ-
ge erfolgen könnte. Ebenso zeigt die Zustimmung, dass die 
bisweilen verkopften Debatten um die ordnungspolitische 
Legitimität staatlicher Fördermaßnahmen an der Stimmung 
unter den Beschäftigten vorbeigehen. Man mag darauf er-
widern, dass die Beschäftigten nicht die Expertise hätten, 
die wirtschaftspolitischen Prozesse hinter dem Aufbau 
neuer Industriezweige zu beurteilen. Aus dreierlei Gründen 
ist das allerdings nicht stimmig: Erstens haben gerade die 
Fachkräfte in den Betrieben oft einen sehr guten Einblick 
in die Lücken zwischen technischen Möglichkeiten und 
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auch eine differenzierende Industriepolitik zu etablieren 
(Bardt, 2019; Gerlach und Ziegler, 2019). Drittens sollten die 
Sorgen der Industriebeschäftigten in Deutschland auch mit 
Blick auf die kommende Bundestagswahl ernstgenommen 
werden. Die öffentliche Debatte schien hier – z. B. mit dem 
ursprünglichen Vorschlag zur nationalen Industriestrategie 
– bereits weiter zu sein, als sie es derzeit ist.
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betriebswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, aus denen 
sich der industriepolitische Handlungsbedarf zumindest 
zum Teil ableitet. Zweitens kommen zahlreiche Expert:innen 
mit Verweis auf den disruptiven Charakter von Digitalisie-
rung und Dekarbonisierung und der damit einhergehenden 
großen Unsicherheit für private Investor:innen ebenfalls zu 
der Empfehlung, neben einer horizontalen Industriepolitik 

Abbildung 5
Zustimmung zu „Zukunftsfelder müssen durch 
aktive Industriepolitik gefördert werden“

Quelle: Beschäftigtenbefragung 2020 der IG Metall.
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EZB-Schuldverschreibungen – neue 
Verwendung für ein altes Instrument?
Als Reaktion auf die Corona-Krise haben die Notenbanken des Eurosystems ihre 
Anleihekäufe im Rahmen des APP-Programms weiter aufgestockt und um das 
PEPP-Programm erweitert. Diese im Zusammenspiel mit weiteren Maßnahmen der 
„außergewöhnlichen Geldpolitik“ geschaffene zusätzliche Liquidität müsste bei anhaltend 
höherem Infl ationsdruck zurückgeführt werden. Als eine Neutralisierung auf dem 
Entstehungsweg wäre ein umfänglicher Verkauf von Anleihebeständen naheliegend. Mit 
den resultierenden Kursverlusten gingen allerdings abschreibungsbedingte Instabilitäten 
im Finanzsektor und insbesondere für Krisenstaaten problematische Zinsanstiege bei 
Staatsanleihen einher. Der Beitrag analysiert als alternative Möglichkeit die Emission von 
Schuldverschreibungen durch die EZB zur Liquiditätsabschöpfung.
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Seit Jahresbeginn ist das Thema Preissteigerung zurück, 
wobei die langfristigen Infl ationsgefahren schwer pro-
gnostizierbar sind. Fakt ist eine Überschussliquidität in 
Höhe von rund 3,5 Billionen Euro, die die Banken irgend-
wann für die Kreditvergabe verwenden mögen, also dem 
Wirtschaftskreislauf zuführen können. Deshalb scheint 
der Blick auf eine mögliche und etwaig nötige Rückho-
lung des überschüssigen Geldes durch die EZB geboten. 
Eine Veräußerung der im Rahmen der außergewöhnlichen 
Geldpolitik angekauften Anleihen wäre eine naheliegende 
Möglichkeit. Angesichts des großen Umfangs der erwor-
benen Wertpapiere – davon mehr als 3 Billionen Euro an 
Staatsanleihen – wären jedoch erhebliche Kursverluste 
und entsprechende Zinsanstiege wahrscheinlich. Stei-
gende Zinslasten, ein den Krisenstaaten versperrter Kre-
ditzugang und ein Wertberichtigungsbedarf bei Banken 

und Versicherungen könnten eine erneute Staaten- und 
Bankenkrise hervorrufen. Alternative bzw. fl ankierende 
Handlungsoptionen wie ein Anheben der Leitzinsen, eine 
Erhöhung der Mindestreservesätze oder, unkonventionel-
ler, ein Schuldenerlass für 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 könnten die Euro-Mitgliedstaaten im 
Verhältnis ihres EZB-Kapitalanteils Staatsschuldtitel am 
Kapitalmarkt begeben, um die Erlöse auf einem Konto 
der EZB – gegebenenfalls temporär – stillzulegen (Bini 
Smaghi, 2009, 12). Jedoch steht mit dieser Maßnahme 
die Unabhängigkeit der Notenbank infrage. Um einerseits 
nachteilige Wirkungen der obigen Instrumente bzw. Maß-
nahmen zu vermeiden und andererseits im Rahmen der 
Legalität zu handeln, bestände für die EZB alternativ die 
Möglichkeit, eigene Schuldpapiere zu emittieren.1

Was sind Notenbank-Schuldverschreibungen?

Eine Notenbank-Schuldverschreibung ist ein von der 
Zentralbank emittiertes Wertpapier, das auf dem Kapital-
markt gegen Zentralbankgeld (M0) eingewechselt wird. 
Demnach zählt 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 infl ation 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 ... verpfl ichtet ist, alle Verbind-
lichkeiten aus Papieren zu erfüllen, die auf ihre eigene Initiative hin 
emittiert werden“ (Deutsche Bundesbank, 1997, 48).
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Zentralbankgeld, was ihre Überschussliquidität 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 
Fälligkeit kann diese Wertschrift auch als geldnahes Sub-
stitut verwendet werden. Denkbar sind Laufzeiten von 
wenigen Tagen bis hin zu einem unendlichen Wertpapier 
ohne Tilgung.3 Kurzläufer dienen demnach eher der geld-
politischen Feinsteuerung. Aufgrund des Zinscoupons 
führt die Emission einer Notenbank-Schuldverschreibung 
im Vergleich zu einer Erhöhung des Leitzinses oder der 
Mindestreserveanforderungen zu einer Belastung der No-
tenbank, senkt also die Seigniorage.

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

• Erstens rechnen sie zu den strukturellen geldpoliti-
schen Operationen, mit denen der Bedarf der Ge-
schäftsbanken an Zentralbankgeld langfristig beein-
fl usst werden kann (Deutsche Bundesbank, 2019, 177 
f.). Speziell zur Abschöpfung einer Überschussliquidi-
tät lassen sie sich einsetzen. Die Hintergründe einer 
Überschussliquidität sind vielfältig. Mit dem Einsatz 
von Kurzläufern kann die Notenbank eine geldpoliti-
sche Feinsteuerung vornehmen. Darüber hinaus lässt 
sich die Absorption eines ausländischen Kapitalzu-
fl usses (Devisen) vornehmen bzw. der Aufbau von 
Währungsreserven fi nanzieren. Schließlich dienen sie 
im Rahmen einer unkonventionellen Form der Aus-
weitung der Geldbasis (QE) deren Rückführung, um 
unerwünschte Kapitalmarktreaktionen (Kursverluste/
Renditenanstieg bei Staatsanleihen) zu vermeiden. In-
dem Notenbank-Schuldverschreibungen unbegrenzt 
verfügbar und handelbar sind, zudem nicht notwendig 
an den Bankensektor knüpfen und eine breite Transfor-
mation gewährleisten, ist ein effektiver Einsatz dieses 
Instruments für geldpolitische Zwecke gesichert. Dar-
über hinaus gewährleistet dieses Instrument der Zent-
ralbank ein hohes Maß an Autonomie (Rule, 2011, 13 f.; 
Gray und Pongsaparn, 2015, 5; Buzeneca und Maino, 
2007, 27).

• Zweitens dürften Notenbank-Schuldverschreibungen 
infolge der Ausfallsicherheit zur neuen risikolosen 
Benchmark werden. Gerade in einer Währungsunion, 

3 Denkbar wäre sogar eine Übernacht-Schuldverschreibung, die den 
fl ießenden Übergang zur Einlagefazilität deutlich werden lässt. Der 
Wert eines Wertpapiers mit unendlicher Laufzeit ergibt sich aus dem 
Kurswert = Zinscoupon / Zinssatz. Da sich die Marktrendite laufend 
ändert, kann der Wert im Zeitablauf erheblich steigen oder sinken.

die wie die Eurozone durch relativ heterogene Mitglied-
staaten geprägt ist, kommt dem Aufbau einer gemein-
schaftsweiten Zinsstrukturkurve durch die Schaffung 
eines risikolosen Vermögenswerts eine besondere 
Bedeutung zu. Sie ist wichtig, um eine reibungslose 
Transmission einer gemeinschaftsweiten Geldpolitik 
sicherzustellen. Ihr derzeitiges Fehlen ist mit ein Indiz 
dafür, dass die Kapitalmärkte national fragmentiert 
sind und eine Kapitalmarktunion noch nicht geschaf-
fen wurde (Boonstra, 2019, 4 f.; Tonveronachi, 2014, 4 
und 6; ders., 2018, 10 f.). EZB-Schuldverschreibungen 
(EZB-Bonds) mit einer Duration über das gesamte Fäl-
ligkeitsspektrum könnten diesen Mangel beheben.4

• Drittens dient die Emission der Bereitstellung siche-
rer Anleihen. Da Notenbank-Schuldverschreibungen 
überaus sicher sind, sicherer als eine vom Staat emit-
tierte Anleihe, dürften insbesondere Banken und Versi-
cherungen zu den Nachfragenden zählen. Dieser Fak-
tor könnte zudem eine Haltung als Reservewährung 
befördern, weshalb eine Notenbank wie die EZB ein 
Interesse an der Emission von Notenbank-Schuldver-
schreibungen haben könnte (Boonstra, 2019, 5 f.).

Fallstudie: stilisierte EZB-Bilanzen

Abhängig von der geldpolitischen Zielsetzung und 
den Rahmenbedingungen können 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 Abschöpfung von Überschussliquidität 
der Geschäftsbanken

Die Notenbank emittiert eigene Schuldverschreibun-
gen. Indem die Geschäftsbanken diese am Kapital-
markt ankaufen, mindert sich ihre Überschussliquidität. 
Das Ergebnis ist ein Passivtausch in der Bilanz der No-
tenbank. Je nach Laufzeit und Prolongation der Noten-
bank-Schuldverschreibungen wird Liquidität eingefro-
ren. Für die EZB gelte hierbei der besondere Umstand, 
dass ein Verkauf der im Rahmen der QE-Programme 
angekauften Staatsanleihen aufgrund von drohenden 
Instabilitäten 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.



Wirtschaftsdienst 2021 | 9
734

Analysen und Berichte Geldpolitik

Abbildung 1
EZB-Schuldverschreibungen in der konsolidierten Bilanz des Eurosystems

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 Anleihekäufe des ESZB.5 Diese werden offi ziell 
mit einer Störung des geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus begründet und erscheinen deshalb unter der 
Bilanzposition A7.1 „Zu geldpolitischen Zwecken gehal-
tene Wertpapiere“. Gemäß internen Quellen der EZB wird 
jedoch auch die Rückführung von ansteigenden Zinsen 
für mediterrane Staatspapiere hervorgehoben, die ein zu-
nehmendes Ausfallrisiko anzeigen würden (Randow und 
Neumann, 2021). Ankäufe mit dem Ziel einer Nivellierung 
der Risikoprämien oder gar einer so vermiedenen Staats-
insolvenz wären demnach als fi skalisch bzw. wirtschafts-
politisch zu werten, d. h. als nicht-geldpolitisch motivier-
ter Eingriff. Insofern kämen auch andere Bilanzpositionen 
grundsätzlich infrage. SMP-, PSPP- und PEPP-Ankäufe 
könnten dann unter A7.2 „Sonstige Wertpapiere“, AB-
SPP- und CBPP-Ankäufe unter A6 „Sonstige Forderun-
gen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Währungsgebiet“ 
sowie unter A7.2, CSPP-Ankäufe ebenfalls unter A7.2 
aufgeführt 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 würde die EZB 
Zentralbankgeld zurückholen, das im Rahmen der ESZB-
Anleihekäufe neu geschaffen wurde [P1 „Banknotenum-
lauf“; den Hauptanteil ausmachend P2.1 „Einlagen auf 
Girokonten (einschließlich Mindestreserveguthaben)“; 
P2.2 „Einlagefazilität“].

Bilanzverlängerung aufgrund von Devisenankäufen

Die Situation hier wäre ein Zustrom von ausländischem 
Kapital in den Geschäftsbankensektor infolge von Zins-
arbitrage, Aufwertungserwartungen, eines Exportüber-
schusses oder Kapitalfl ucht. Die Notenbank könnte im 
Rahmen einer Wechselkursintervention Devisenankäufe 
vornehmen, um einer Aufwertung der eigenen Währung 
entgegenzuwirken. Dann wäre die Emission eigener 
Schuldverschreibungen eine Möglichkeit, die damit ver-
bundene Liquiditätserhöhung abzuschöpfen.6 Im Ergeb-
nis käme es zu einer Bilanzverlängerung. EZB-Bonds 
würden als Passiva-Position P4 „Verbindlichkeiten aus 
der Begebung von Schuldverschreibungen“ emittiert, 
um Liquidität in Form von Geschäftsbankeinlagen (P2.1 
und P2.2) zu absorbieren, die zuvor als Gegenposition zu 

5 Zu den ESZB-Anleihekaufprogrammen zählen: 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 könnte die Ausgabe von attraktiven EZB-Bonds grund-
sätzlich selber zu einem (weiteren) Devisenzustrom führen.

angekauften Devisen bzw. auf Devisen lautenden Forde-
rungen (A2 und A3) entstanden sind. Gegebenenfalls bie-
ten sich hier auch Notenbank-Schuldverschreibungen in 
Fremdwährung an (Rule, 2011, 10 f.; Schweizerische Nati-
onalbank, 2011, 63).7

Bilanzverlängerung aufgrund von fi skalisch motivierten 
Staatsanleiheankäufen

Die Höhe ihrer Staatsverschuldung könnte den weiteren 
Zugang zum Kapitalmarkt einzelner Euro-Mitgliedstaaten 
gefährden. Will man eine offene Staatsinsolvenz vermei-
den und sollten die fi skalischen Rettungsschirme nicht 
ausreichen, könnte die EZB – entgegen ihrem Mandat 
(Art. 127 AEUV) – Staatsanleihen gefährdeter Staaten 
dauerhaft aufkaufen und „einfrieren“. EZB-Bonds (P4) 
würden sie als de facto Euro-Bonds unter A7.2 „Sonstige 
Wertpapiere“ geldpolitisch neutralisieren. Die EZB gerät 
zur direkten Finanziererin von Staaten.

Spezielle Aspekte von Notenbank-
Schuldverschreibungen in der EWU

Gemäß Art. 20 Abs. 1 ESZB-Satzung kann der „EZB-Rat 
... mit der Mehrheit von zwei Dritteln der abgegebenen 
Stimmen über die Anwendung anderer Instrumente der 
Geldpolitik entscheiden, die er bei Beachtung des Arti-
kels 2 für zweckmäßig hält“. Dementsprechend verweist 
die Leitlinie (EU) 2015/510 der EZB über die Umsetzung 
des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems 
(EZB/2014/60) an verschiedenen Stellen auf die Emissi-
on von EZB-Schuldverschreibungen.8 Neben der Be-
gründung (Nr. 9) wird in Art. 5 auf die Emission von EZB-
Schuldverschreibungen als eines der möglichen Instru-
mente für Offenmarktgeschäfte verwiesen. In Art. 2 (Be-
griffsbestimmungen) heißt es dazu in Abs. 47: „‚Emission 
von EZB-Schuldverschreibungen‘ (issuance of ECB debt 
certifi cates) bezeichnet ein geldpolitisches Instrument, 
das für die Durchführung von Offenmarktgeschäften ein-
gesetzt wird, wobei die EZB Schuldverschreibungen emit-
tiert, die eine Schuldverpfl ichtung der EZB im Hinblick auf 
den Zertifi katsinhaber darstellen“. Sie stellen somit eine 
Verbindlichkeit der EZB gegenüber den Inhaber:innen der 
Schuldverschreibungen dar (Art. 13 Abs. 1). Abgesehen 
von Altbeständen 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 möglich zu sein. 
Siehe Art. 39 Abs. 1 d, Leitlinie (EU) 2015/510 der EZB über 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 hierfür: „Verbindlichkeiten aus der Begebung von 
Schuldverschreibungen“, die derzeit mit null ausgewiesen wird.
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päischen Währungsunion (EWU), die das ESZB bis 2004 
vollständig aufl öste, hat die EZB von dem Instrument ei-
gener EZB-Bonds bis dato keinen Gebrauch gemacht. 
Die nachfolgenden Ausführungen behandeln einzelne 
Problemaspekte von Notenbank-Schuldverschreibungen 
und fokussieren auf die besondere Situation der EWU.9

Kapitalmarktunion und Reservewährung

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 Bonität, die auf segmentierte 
Märkte mit zum Teil geringer Liquidität treffen, bietet eine 
die gesamte Währungsunion einbeziehende Zinsstruktur-
kurve ein Referenzpreissystem, das auf ein breites Inte-
resse der Kapitalanlegenden stoßen dürfte. Wenngleich 
die Beschränkung der EZB-Bonds auf Laufzeiten unter 
12 Monaten die Zinsstrukturkurve auf kurze Durationen 
eingrenzt, wird eine angestrebte Euro-Kapitalmarktunion 
generell befördert. Gerade in unsicheren Zeiten können 
EZB-Bonds zu einer Marktstabilisierung beitragen, denn 
sie sind schwankenden Risikoprämien der Staaten weit-
gehend entzogen. Insbesondere für den Finanzsektor 
bieten sie einen erheblichen Sicherheitsgewinn. Denn 
bislang fand eine Verkoppelung von Liquiditätskrisen des 
eigenen Staates mit der Instabilität des Bankensektors 
durch eine enge fi nanzielle Verfl echtung statt. Erhebliche 
Wertverluste der dort lagernden Staatspapiere infolge ei-
nes Anstiegs der Risikoprämien führten im Bankensektor 
zur Aufzehrung des Eigenkapitals. EZB-Bonds würden 
beide Sektoren entkoppeln. Als Repo-fähige Wertpapiere 
stießen sie auf eine breite, auch internationale Nachfra-
ge. Sie beinhalten allenfalls Währungsrisiken für ausländi-
sche Anleger. Beispielsweise wären sie international eine 
konkurrierende Anlage zu kurzfristigen amerikanischen 
Staatsanleihen (Treasury Bills, T-Bills). Letztendlich könn-
te der Euro als internationale Transaktions- und Anlage-
währung gewinnen (Boonstra, 2019, 10 f.).

Quasi-sichere Wertpapiere: Konkurrenz zu Wertschriften 
der Staaten

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

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

tät durch die Anleiheankaufprogramme des ESZB relativ 
knapp, was deren Renditen teils ins Negative geführt hat. 
Dabei stehen EZB-Bonds im Wettbewerb insbesondere 
zu Staatsanleihen der bislang als ausfallsicher geltenden 
Mitgliedstaaten, also beispielsweise der von Deutsch-
land, Österreich und den Niederlanden. Diese Staaten 
müssten zukünftig gegenüber EZB-Bonds eine gewisse 
Risikoprämie kalkulieren. Speziell für die potenziell aus-
fallgefährdeten Euroländer könnte diese Konkurrenz so-
gar einen spürbaren Anstieg der Spreads auslösen (Bel-
ke, 2010a, 18 f.; ders., 2010b, 360).10 In Südkorea versucht 
man offenbar, diese Konkurrenz zu berücksichtigen, in-
dem die Emission von Staats- und Zentralbank-Anleihen 
hinsichtlich Volumen, Auktionsdatum und Duration koor-
diniert wird. Das dürfte aber für die Eurozone kaum mög-
lich sein, da es bei 19 Mitgliedstaaten zu viele Emittenten 
und Emissionen gibt. Indem EZB-Bonds eine maximale 
Laufzeit von einem Jahr haben, könnten Euro-Staaten die 
Konkurrenz durch eine Konzentration ihrer Emissionen 
auf die mittlere und lange Laufzeit reduzieren.11 Schließ-
lich ist ein zinsmindernder Aufwertungsdruck auf den 
Euro zu erwarten, denn auch für Nicht-Eurohalter:innen 
wären die EZB-Bonds attraktiv.12

Die herausgestellte Sicherheit von EZB-Bonds mag sich 
jedoch aus zwei Gründen als trügerisch erweisen. Denn 
insbesondere im Fall der EWU ist die Ausgabe von EZB-
Bonds eher der Not geschuldet, dass alternativ infrage 
kommende Verkäufe von Staatsanleihen der Mitglied-
staaten kaum getätigt werden können, ohne unerwünsch-
te Nebeneffekte hervorzurufen. Speziell die Schuldensi-
tuation einiger mediterraner Mitgliedstaaten scheint eine 
Art Sperrklinkeneffekt beim Ankauf dieser Anleihen in 
der EZB-Bilanz auszulösen. Von daher ist die autonome 
geldpolitische Steuerungsfähigkeit der EZB ohne den 
Einsatz von Notenbank-Schuldverschreibungen nur ein-
geschränkt bis kaum mehr vorhanden. Sie ist nicht mehr 
unabhängig in ihrem Handeln. Hinzu kommt, dass Euro-
Staatsinsolvenzen zukünftig keinesfalls ausgeschlossen 
sind und damit verbunden eine gewisse Instabilität der 
Währungsunion immanent ist. Der Euro-Austritt eines 
Mitgliedstaats und die damit verbundene Herauslösung 
seiner nationalen Zentralbank aus dem Kreis der Euro-
staaten macht die Einlösung der eingegangenen Ver-

10 Boonstra (2019, 11) sieht die Auswirkungen auf die Zinsspreads hin-
gegen als kaum prognostizierbar an und plädiert daher für zunächst 
möglichst kurze Durationen. Hinzu kommt, dass die Notenbank den 
Zins geldpolitisch setzt, während die Staaten fi skalisch an der Auf-
rechterhaltung des Liquiditätszugangs und niedrigen Zinskosten inte-
ressiert sind (Rule, 2011, 18).

11 Gleichwohl würden sich die im Zeitablauf sinkenden Restlaufzeiten 
der Staatsanleihen irgendwann mit den Laufzeiten der EZB-Bonds 
mit niedrigeren Risikoprämien überschneiden.

12 Vgl. Boonstra (2019, 10 f.). Damit würde im Umfang des Zustroms von 
Auslandswährung eine Absorption entfallen.
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pfl ichtungen zumindest unsicher. In dieser Situation wür-
de eine Risikoprämie auf EZB-Bonds eine Indikatorfunk-
tion übernehmen und im Krisenfall gegebenenfalls einen 
Circulus vitiosus auslösen können.

Im Ergebnis übernimmt die EZB mit der Emission eige-
ner Schuldverschreibungen erhebliche Risiken in ihre Bi-
lanz. EZB-Bonds werden zum Substitut für Eurobonds.13 
Es kommt zu einer Nationalisierung der Geldpolitik durch 
Staatsanleihekäufe, die die EZB neutralisiert und zugleich 
sozialisiert. Dies wird verstärkt, wenn die Ankäufe nicht 
dem EZB-Kapitalschlüssel folgen, sondern Krisenländer 
höher gewichten.14 Die EZB würde zur Fiskalagentin für 
Länder mit erschwertem Liquiditätszugang. Einher ge-
hen Nachteile auch für 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-
ditätsüberschuss durch die Ausgabe einer verzinsten 
Notenbank-Schuldverschreibung gegen Überschuss-
reserven des Bankensektors abgebaut. Da die Über-
schussreserven im Regelfall unverzinst oder niedriger 
verzinst sind als die Notenbank-Schuldverschreibung mit 
einer vergleichsweise längeren Laufzeit, mindert diese 
Strategie den Notenbankgewinn.15 Im Fall einer Liquidi-
tätsabschöpfung 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 Risikoprämien 
bleiben in der Bilanz, stattdessen werden niedriger ver-
zinste Notenbank-Schuldverschreibungen ausgegeben 
(Tonveronachi, 2014, 8 f.; ders., 2015, 4 ff.). Allerdings 
dürften die Risikoprämien die langfristigen Risiken eines 
Zahlungsausfalls eher zu gering ausweisen, da die Risi-
kobewertung des Marktes die fi skalischen und monetä-
ren Rettungsschirme bereits einpreist und somit einen 
verzerrten Indikator darstellt.

Sodann blieb die EZB-Gewinnverteilung in den obigen 
Aussagen bislang außen vor. Die monetären Einkünfte 
der nationalen Zentralbanken und der Nettogewinn bzw. 
-verlust der EZB wird entsprechend dem EZB-Kapital-
schlüssel an die nationalen Zentralbanken verteilt (Art. 

13 Ähnlich argumentiert Boonstra (2019, 11).
14 Vgl. hierzu die Untersuchung von Hansen und Meyer (2020b). Siehe 

auch Belke (2010b, 360 f.).
15 Hieran ändern auch negative Verzinsungen nichts. Um die Belastun-

gen gering zu halten, würde 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.

32.5 und 33 ESZB-Satzung). Im Regelfall wird der Über-
schuss der nationalen Zentralbanken, gegebenenfalls 
korrigiert um Wagnisrückstellungen und Rücklagenzu-
führungen, 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 fi skalisches Interesse 
am Einsatz von EZB-Bonds, die einen quasi zinslosen 
Staatskredit ermöglichen.

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

Die Staatsanleihekäufe im Rahmen der „außergewöhn-
lichen Geldpolitik“ würden zwecks Rückholung der Li-
quidität zu gegebener Zeit ihren Verkauf bedingen bzw. 
keine Wiederanlage von Tilgungsbeträgen fällig werden-
der Anleihen zur Konsequenz haben. Um den Tatbestand 
einer monetären Staatsfi nanzierung auszuschließen, hat 
das Bundesverfassungsgericht in seinem Urteil vom 5. 
Mai 2020 (BVerfG, Urteil 2 BvR 859/15) dementsprechend 
sieben Prüfkriterien formuliert. Unter anderem müssen 
die „Ankäufe begrenzt oder eingestellt und erworbene 
Schuldtitel wieder dem Markt zugeführt werden ... , wenn 
eine Fortsetzung der Intervention zur Erreichung des In-
fl ationsziels nicht mehr erforderlich ist“.16 In der Anwen-
dungspraxis der PSPP- und PEPP-Programme ist der 
Regelfall allerdings eine Haltung bis zur Endfälligkeit mit 
Wiederanlage der Tilgungsbeträge. Indem das Eurosys-
tem die Wertpapiere endgültig 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 unverändert lässt, wäre die logische 
Konsequenz eines solchen Bestrebens.17

Indem dieses Handeln der EZB mit Rücksicht auf dro-
hende Kursverluste und Instabilitäten des Banken- und 
Versicherungssektors geldpolitisch als Second-Best-Lö-
sung gerechtfertigt werden kann, ließen sich Notenbank-
Schuldverschreibungen auch ganz offen fi skalpolitisch 
einsetzen. So könnte eine Notenbank eine kürzlich emit-
tierte Staatsanleihe ohne Endfälligkeit am Kapitalmarkt 
erwerben und die durch den Kaufpreis abgefl ossene Li-
quidität durch einen Passivtausch mit einem NB-Bonds 
neutralisieren. Damit wäre die Staatsschuld mit unendli-
cher Laufzeit bei der Notenbank „auf ewig eingefroren“ – 

16 BVerfG, Urteil 2 BvR 859/15 v. 5. Mai 2020, Rn. 216.
17 Sollte es hingegen zur Tilgung der Staatsanleihen zum Zeitpunkt ih-

rer Fälligkeit ohne Wiederanlage kommen, fl ießt der EZB Liquidität zu, 
was gegebenenfalls durch den Rückkauf von EZB-Bonds neutralisiert 
werden könnte.
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EZB nationale Staatsanleihen entsprechend dem EZB-
Kapitalanteil von Banken aufkaufen – bei gleichzeitiger 
Emission von gemeinschaftlichen EZB-Bonds. Die fi nan-
ziellen Intermediäre erhalten ein risikoloses, homogenes 
Wertpapier, die Offenmarktpolitik würde vereinfacht und 
die Kapitalmarktunion wäre vollendet. Zudem würde der 
Teufelskreis aus Staatsschuldenkrise und Bankenkrise 
durchbrochen, da die EZB-Bonds kein Emittentenrisi-
ko tragen. Erkauft wird der Stabilitätsgewinn 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 
gegenüber Banken akzeptiert (Tonveronachi, 2015, 4 ff.). 
Durch Einführung einer entsprechend geänderten Fiskal-
regel, die die Emission von EZB-Bonds mit dem Schul-
denstand eines Landes verknüpft, würden die Staaten 
bei Überschreitung sanktioniert, indem für Banken ein 
Erwerb von Staatstiteln unattraktiver würde. Damit wür-
de die EZB jedoch eine nicht zu ihren Aufgaben zählende 
Kontroll- bzw. Steuerungsfunktion der Schuldenaufnah-
me von Staaten übernehmen.

Fazit

Notenbank-Schuldverschreibungen sind in der Situa-
tion eines Liquiditätsüberschusses ein mögliches Inst-
rument zur Liquiditätsabschöpfung. Auch die EZB sieht 
in ihrer Leitlinie (EU) 2015/510 über die Umsetzung des 
geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems 
(EZB/2014/60) die Emission von EZB-Bonds vor. Ange-
sichts einer etwaigen, infl ationsbedingten Notwendigkeit 
der Rückführung der Überschussliquidität des Banken-
sektors und den Gefahren einer aus massiven Verkäu-
fen von Staatsanleihen der PSPP- und PEPP-Bestände 
erwachsenden Instabilität, könnte die EZB die Möglich-
keit zur Emission eigener Schuldverschreibungen ergrei-
fen. Als quasi-ausfallsichere Wertschriften würden sie 
auf eine hohe Nachfrage stoßen, eine unionsweite Zins-
strukturkurve entwickeln helfen und zur Kapitalmarktuni-
on beitragen. Ihre Konkurrenz zu Staatsanleihen könnte 
generell einen Anstieg der Risikoprämien bewirken und 
insbesondere für Hochschuldenländer die Zinslasten 
steigen lassen. Zudem besteht die Gefahr, dass es zu 
einer dauerhaften Einlagerung von Staatsschulden aus 
fi skalischen Motiven kommt. Infolge der Gewinn- bzw. 
Verlustverteilung im ESZB-System würden EZB-Bonds 
zu Euro-Bonds mit gemeinschaftlicher Haftung. Weite-
re Umverteilungseffekte könnten im Zusammenhang mit 
den PSPP- und PEPP-Ankäufen entstehen, insbesondere 
sofern die Staatsanleihekäufe der nationalen Zentralban-
ken durch EZB-Bonds neutralisiert werden.

de facto eine monetäre Staatsfi nanzierung, denn sie wur-
de in eine Verbindlichkeit der Notenbank umgewandelt.18

In einer Währungsunion ist die zentrale Notenbank nicht 
die eines Souveräns. Im Fall der EWU ist die EZB die No-
tenbank aller 19 Euromitgliedstaaten.19 Hieraus ergeben 
sich unter Umständen Verteilungs- und Free-Rider-Pro-
bleme. So ist im Fall der PSPP- bzw. PEPP-Ankäufe ei-
ne spezielle Portfolioallokation und Haftung vorgesehen. 
Mit Ausnahme der Schuldtitel internationaler Organisa-
tionen (10 %-Anteil) und den EZB-Ankäufen von vorwie-
gend nationalen Staatstiteln (10 %-Anteil), für die bei et-
waigen Verlusten gemeinschaftlich gehaftet wird, haften 
die nationalen Zentralbanken für ihre Staatsanleihekäufe 
(80 %-Anteil) jeweils selbst.20 Folgerichtig wäre es daher, 
EZB-Bonds nur bis zur Höhe des 10 %- bzw. gegebe-
nenfalls 20 %-Anteils zu emittieren – dem Anteil, für den 
eine Risiko- und Haftungsvergemeinschaftung besteht 
(Boonstra, 2019, 11). Ansonsten würden EZB-Bonds – 
vergemeinschaftlichte Verbindlichkeiten der Euro-Staaten 
– ausgegeben, um die national angekaufte und endgültig 
eingelagerte Staatsschuld zu fi nanzieren. Staatsanleihen 
der Nationalstaaten würden zu EZB-Bonds im Sinne von 
Eurobonds mit gemeinschaftlicher Haftung. Diese Risi-
kovergemeinschaftung würde insbesondere im Fall einer 
Staateninsolvenz und/oder eines Austritts aus der Wäh-
rungsunion aktuell. Alternativ könnten die nationalen Zen-
tralbanken im Umfang ihrer Haftung bzw. Ankäufe eigene 
Bonds emittieren. Dies ist derzeit aus gutem Grund je-
doch nicht vorgesehen [Art. 13 Leitlinie (EU) 2015/510 der 
EZB über die Umsetzung des geldpolitischen Handlungs-
rahmens des Eurosystems (EZB/2014/60)], denn damit 
würde die gemeinsame Geldpolitik zugunsten national-
fi skalischer Zielsetzungen nationalisiert (Hardy, 2020, 17).

Weitergehende Vorschläge gründen auf der Absicht, das 
Maastrichter Konstrukt einer Währungsunion ohne Fis-
kalunion mit EZB-Bonds zu heilen.21 Hierzu müsste die 

18 Entsprechende Ansätze fi nden sich im PSPP- und PEPP-Programm. 
So sind Restlaufzeiten der angekauften Wertpapiere des PSPP-Pro-
gramms von bis zu 30 Jahren für eine geldpolitische Maßnahme eher 
unüblich (Art. 3 Abs. 3 Beschluss (EU) 2020/188 der EZB). Zudem ist 
eine Wiederanlage von Tilgungsbeiträgen 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 Pfl ichten haben (Art. 282 
AEUV). Vgl. auch Boonstra (2019, 11).

20 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 Ankäufe von Vermögenswerten im PSPP 
dem Prinzip der Risikoteilung, während die Risikoteilung für 80 % der 
erworbenen Titel ausgeschlossen ist.“ Deutsche Bundesbank (o. J.).

21 So Tonveronachi (2014, 4 und 6); zur Umsetzung vgl. 8. Während Ton-
veronachi keine Notwendigkeit zur Änderung der EU-Verträge sieht, 
dürfte sein Vorschlag eine nicht vertragskonforme monetäre Staatsfi -
nanzierung darstellen.
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Title: ECB Debt Certifi cates – New Use for an Old Instrument?
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Im Jahr 2007 wurde vom früheren SAP-Manager Shai 
Agassi das Unternehmen „Better Place“ gegründet. Die 
Idee von Agassi war, landesweit ein System von Batterie-
wechselstationen aufzubauen, um das Reichweitenprob-
lem bei Elektroautos zu lösen. In weniger als zehn Minuten 
kann der leere Akku eines Elektroautos an einer Wech-
selstation mit einem vollgeladenen getauscht werden. 
Elektro autos wären nicht mehr durch zeitraubende Lade-
vorgänge gehandicapt. Das Elektroauto würde funktionie-
ren wie ein Diesel- oder Benzin-Pkw. Eine eingängige Idee.

Trotz viel Publicity stellte sich das System als wenig markt-
fähig 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 dürre 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 Straßen. 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 CO2-Aufl agen 
der EU sowie großzügige Prämien von bis zu 9.000 Euro 
für den Kauf von Elektroautos haben Elektromobilität sa-
lonfähig 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 Straßen. Also müsste das Ei zur Lösung des „Henne-
Ei-Problems“ gelegt sein. Volumen für die Infrastrukturan-
bieter von Batteriewechselstationen wäre vorhanden.

Warum das Batteriewechselsystem nicht marktfähig 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 
Batterie wechselgeschäft. Tesla hat sehr schnell seine 
Schnelllader (Elon Musk nennt die natürlich Superchar-
ger) quer über Europa aufgestellt und betreibt in China 
7.000 davon. Stromkonzerne, Stadtwerke, Mineralölge-
sellschaften und die Autobauer selbst stellen Schnellla-
der auf. Noch im Juli 2021 hat das Bundesverkehrsmi-
nisterium eine Ausschreibung mit hohen Zuschüssen für 
das Aufstellen von Schnellladern verabschiedet. Freilich 
erst als Ausschreibung, aber ab 2023 sollen dann nach 
den Plänen von Verkehrsminister Scheuer die staatlich 
bezuschussten Schnelllader wie Pilze aus dem Boden 
schießen. 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 überzeugen.

Hinzu kommt, dass die Ladezeiten der Elektroautos kür-
zer werden. Hohe Ladespannungen, bei Porsche bis 800 
Volt, ermöglichen Schnellladevorgänge 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, können die 
Ladevorgänge nochmals erheblich verkürzt werden. Zu-
sätzlich 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 für den Aufbau von 
Batteriewechselstationen wird noch dünner. Der Standard 
für die Ladeinfrastruktur ist gesetzt. Ein großes Netz an 
Batteriewechselstationen scheint nicht mehr vorstellbar.

Es kommt ein weiteres Manko dazu. Die Batterie ist das 
neue Herz des Autos, und die Leistungsfähigkeit der Bat-
terie defi niert den Wettbewerbsvorsprung des Autobau-
ers. Tesla ist dabei, die Batterie in die Fahrzeugstruktur 
des Autos zu integrieren. Mit riesigen Druckgussmaschi-
nen, die Elon Musk natürlich Giga Press nennt, wird das 
vordere und hintere Chassis des Fahrzeugs jeweils in ei-
nem einzigen Teil gegossen. Auch im Tesla-Werk in Berlin 
Grünheide werden die Gigapressen eingesetzt. Die Fahr-
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Abbildung 1
Pkw-Markt China
in 1.000 Fahrzeugen

Anmerkungen: BEV = Elektroauto mit Batterie; 2020 Ist-Wert; ab 2021 
Prognose von CAR, Duisburg.

Quelle: CAR.

zeugkonstruktion wird so ausgelegt, dass die Batterie-
packs fest mit der Fahrzeugstruktur verbunden sind. 
Damit kann das Elektroauto deutlich leichter und kosten-
günstiger gebaut werden. Diese auch Cell-to-Chassis ge-
nannte Technologie „verschweißt“, wenn man so will, das 
Fahrzeug mit seinem Batteriepack. Damit fällt es noch 
schwerer, sich einen Marktdurchbruch für Batteriewech-
selsysteme vorzustellen.

Weiter gilt, dass es die Batterie nicht gibt. Auf der ei-
nen Seite werden unterschiedliche Zellformate verbaut. 
Größere 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. Zusätzlich sind Zellen, 
selbst im gleichen Format, oft deutlich differenziert. So 
nutzt Tesla für die Einstiegsvariante des Model 3 Zellen 
mit Lithium-Eisenphosphat-Kathoden. In höherwer-
tigen Modellen werden Kobalt-Nickel-Kathoden oder 
Kobalt-Nickel-Mangan-Verbindungen genutzt. Da die 
Batteriezellentwicklung mit großen Innovationssprüngen 
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 
Wechselstation infrastruktur braucht hohe Standardisie-
rungen um eine „Einheitsbatterie“. Große Vielfalt an un-
terschiedlichen Batterietypen auf Lager zu halten, zer-
stört die Ökonomie 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 lässt sich festhalten: Unter „nor-
malen“ Marktgesetzen haben Batteriewechselsysteme 
keine Chance zum Durchbruch.

Königsmacher und Innovationstreiber China

China ist mit Abstand der größte Automarkt der Welt und 
das wird sich in den nächsten 100 Jahren nicht ändern. 
2020 wurden in China 20 Mio. Pkw verkauft, in den USA 
15 Mio., in Europa, defi niert als EU28 plus EFTA, 12 Mio. 
Während die Märkte USA und Europa gesättigt 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 groß. Für 2030 kann man mit 
einem Automarkt von mehr als 30 Mio. Pkw-Neuwagen 
und einem chinesischen Weltmarktanteil von 32 % rech-
nen. Der Markt für vollelektrische Pkw entwickelt sich in 
China sehr dynamisch (vgl. Abbildung 1). Gemäß dem 14. 
Fünfjahresplan 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. 

Nach unserer Einschätzung wird der überwiegende Teil 
vollelektrisch sein. Wenn also einer einen Technologie-
wechsel durchsetzen kann, dann ist es China. China ist 
durch seinen riesigen Binnenmarkt Königsmacher. China 
defi niert den Standard.

China stellt aber nicht nur auf die Größe des Binnen-
markts ab, sondern will weltweit technologieführend wer-
den. Das ist ein klares, von der kommunistischen Partei 
Chinas defi niertes Ziel. Die Voraussetzungen, um dieses 
Ziel zu erreichen, sind nicht nur im Automobilsektor äu-
ßerst gut. Die größten Batteriehersteller sitzen in China, 
die Innovationen auf dem Batteriesektor kommen im-
mer stärker von dort und weniger vom bisherigen Tech-
nologieführer Korea. Neben der Elektromobilität ist die 
zweite, noch größere Revolution der Branche das Soft-
ware-Defi ned Car, also alles, was um autonom fahrende 
Autos gestaltbar ist. China hat heute schon Datenhoheit 
mit Weltmarktführern wie Huawei beim 5G-Internet und 
rollt das autonome Fahren breit aus. Damit können Bat-
teriewechselstationen so aufgebaut werden, dass sie im 
kontinuierlichen Kontakt mit den Elektroautos stehen und 
effi ziente Batterielagerbestände an den Wechselstatio-
nen vorgehalten werden. Zusätzlich werden Stromnetze 
– besonders in den riesigen Metropolen Chinas – besser 
optimiert, denn Wechselstationen können antizyklisch 
Batterien laden und Strom bei Nachfragespitzen in die 
Netze geben. Natürlich hat ein China-Standard, der dann 
später von der Welt übernommen wird, große Vorteile für 
die Unternehmen des Landes. Die westlichen Autobau-
er wären gezwungen, entweder in zwei Welten zu leben 
oder ihre Fahrzeugarchitekturen an den China-Standard 
anzupassen. Beides sind kostenträchtige Vorhaben. Ein 
Batteriewechselsystem hätte für China durchaus Charme. 
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China defi niert den Infrastrukturstandard

Die ersten Batteriewechselstationen in China gehen auf 
2016 zurück. Die Beijing Automotive Group (BAIC Group), 
einer der großen 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 könnte zum Durchbruch völlig neuer Mobi-
litätssysteme in Großstädten führen. Ein weltweit riesiges 
Geschäftsvolumen würde sich für 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 können Robocars ohne lange Lade-
zeiten 24 Stunden im Dienst sein und damit zu besserer 
Luftqualität, weniger Raumbedarf für Autos sowie hoher 
Kapazitätsauslastung bei Mobilitätsanbietern beitragen. 
Mit einem Netz von Batteriewechselstationen legt China 
die Grundlagen für ein Infrastrukturprojekt, das chinesi-
schen Autobauern und Mobilitätsdienstleistenden Wett-
bewerbsvorteile sichert.

Der nächste Impuls für das Wechselsystem kam vom jun-
gen chinesischen Autobauer NIO. NIO defi niert 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-
größter Wechselstationenbetreiber hinter dem chinesi-
schen Unternehmen Aulton. Bis 2025 plant NIO weltweit 
4.000 Wechselstationen, 1.000 davon außerhalb Chinas. 
Die erste NIO-Station außerhalb Chinas geht Ende 2021 
in Oslo in Betrieb. Fünf weitere sollen 2022 in Großstäd-
ten Norwegens folgen. Sämtliche Fahrzeuge von NIO sind 
so konstruiert, dass sie einen schnellen Batteriewechsel 
durchführen können. An einem noch größeren Coup arbei-
tet der staatliche chinesische Mineralölkonzern 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 möglich.

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-
rungsbehörden mitgeteilt, dass Elektroautos über einer 

Preisgrenze von 300.000 Yuan (rund 42.000 US-$) nicht 
mehr unter das staatliche Prämienprogramm fallen, es sei 
denn, es handele sich um Fahrzeuge mit austauschbaren 
Batterien. Damit sollen dem Finanzministerium zufolge 
innovative Geschäftsmodelle gefördert 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 
großen Gruppen FAW, BAIC, Geely, SAIC, Changan Auto-
mobile und Dongfeng Motor.

Wie umgehen mit dem Phänomen „Größe setzt den 
Standard“?

China setzt in hohem Tempo einen neuen Infrastruktur-
standard für Elektromobilität. Weder in Europa noch in den 
USA sind ähnliche Projekte beobachtbar. Ähnlich wie bei 
Lithium-Ionen-Batterien hat China mit dem Wechselsta-
tionenmodell die Chance, klare Wettbewerbsvorteile für 
das Land und seine Unternehmen aufzubauen. Wie bei 
Lithium-Ionen-Batterien wird es lange dauern bis der EU-
Kommission oder Bundesregierung auffällt, dass wir hin-
terherlaufen. Die Geschichte vom Silicon Valley mit Ama-
zon, Facebook, Google, Tesla wiederholt sich, nur diesmal 
unter chinesischer Flagge. Zwei Möglichkeiten bieten sich, 
mit dem Phänomen „Größe setzt den Standard“ umzuge-
hen. Erstens, durch die Schaffung eigener Größe und einer 
Gegenmacht, so wie es US-Präsident 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 Ernüchterung auf. Die zweite Möglichkeit bietet das 
Kooperationsmodell. Es wird nicht einfach, aber die Auto-
industrie hat gezeigt, dass es möglich ist. 40 % der Umsät-
ze der deutschen Autobauer kommen aus China. Koopera-
tion auf ökonomischem Feld zeigt Erfolg. Bleibt die Frage 
der Werte, das Umgehen mit der Hongkong- oder Uiguren-
Frage. Vielleicht sollten wir uns dazu die Einschätzung des 
früheren 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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offi ziellen Quellen verfügbar. Die Zeitschrift The Econo-
mist (2021) hat dazu Schätzungen für eine große Zahl von 
Ländern erstellt. Demnach sind in Afrika zwischen 62 und 
160 Todesfälle pro 100.000 Menschen auf die Pandemie 
zurückzuführen, gegenüber einer Quote von 14,3 offi ziell 
gemeldeten COVID-19-bedingten Todesfällen (vgl. Abbil-
dung 1). Zwar ist die Übersterblichkeit 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 Rückgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP) 
war zwar weniger stark als ursprünglich befürchtet und fi el 
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 stärkste Einbruch des BIP und die erste Re-
zession seit 25 Jahren verzeichnet. Die Auswirkungen sind 
von Land zu Land unterschiedlich und waren in Süd- und 
Nordafrika am stärksten (vgl. Abbildung 2). Einfache Kor-
relationsanalysen deuten darauf hin, dass die wirtschaftli-
chen Folgen in Ländern mit einer hohen Abhängigkeit von 
Rohstoffen, Tourismus und internationalem Handel gravie-
render waren (Gern et al., im Erscheinen). Insgesamt sind 
Schätzungen zufolge rund 29 Mio. Menschen in Afrika we-
gen der Pandemie zusätzlich von extremer Armut betrof-

DOI: 10.1007/s10273-021-3010-6

Konjunkturschlaglicht

COVID-19 und die Wirtschaft in Afrika
Die Corona-Pandemie hat auch Afrika ergriffen. Aller-
dings sind die offi ziell erfassten Zahlen der Infektionen 
und der Todesfälle vergleichsweise gering. In Afrika wur-
den mit 7,5 Mio. lediglich 3,5 % aller COVID-19-Fälle und 
mit knapp 200.000 4,3 % aller coronabedingten Todesfäl-
le weltweit registriert, obwohl der Kontinent fast 18 % der 
Weltbevölkerung ausmacht.

Unterschätzte Evidenz

Die relativ niedrigen Infektionszahlen in Afrika lassen sich 
nicht durch die politischen Reaktionen auf die Pandemie 
erklären. Zwar verhängten auch in Afrika viele Regie-
rungen in der Anfangsphase der Pandemie umgehend 
Maßnahmen zu ihrer Eindämmung. Die Strenge variierte 
jedoch von Land zu Land, und die Eindämmungsmaßnah-
men erwiesen sich oft als schwierig durchzusetzen. Eine 
Reihe afrikaspezifi scher Faktoren, wie die junge Bevölke-
rung – nur 5,5 % der Menschen in Afrika sind älter als 60 
Jahre, verglichen mit rund 25 % in Europa und Nordame-
rika –, wurde zur Erklärung der niedrigen Infektions- und 
Sterblichkeitsraten auf dem Kontinent vorgeschlagen, 
aber sie reichen wohl nicht aus.1

Wesentlich sind auch die begrenzten Test- und Überwa-
chungskapazitäten in vielen Ländern, die zu einer gra-
vierenden Untererfassung der Pandemie führen. Hierfür 
spricht, dass sich die Hälfte der Fälle auf dem Kontinent 
auf die drei relativ weit entwickelten Länder Südafrika, 
Marokko und Tunesien konzentriert, die nur 8 % seiner 
Bevölkerung ausmachen. Gleichzeitig meldete Nigeria, 
das bevölkerungsreichste Land Afrikas, bislang nie mehr 
als 5 Infektionen pro 100.000 Einwohner:innen, wäh-
rend eine Studie auf der Grundlage von Blutproben aus 
Lagos ergab, dass 23 % der Bevölkerung infi ziert waren 
(Bloomberg, 2021). Daten zur Übersterblichkeit – die Zahl 
der tatsächlich eingetretenen Todesfälle im Vergleich zu 
der Zahl, die ohne COVID-19 zu erwarten gewesen wäre 
– sind für afrikanische Länder im Allgemeinen nicht aus 

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

 Open Access wird durch die ZBW – Leibniz-Informationszentrum 
Wirtschaft gefördert.

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

Abbildung 1
Übersterblichkeit nach Weltregionen

Anmerkungen: Jeweils pro 100.000 Menschen. Die rosa Balken geben 
die mittlere Schätzung je Region an; die schwarzen Bänder die Schätz-
unsicherheit.

Quelle: The Economist (2021).
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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 stärksten gefährdeten 10 % der 
Bevölkerung eines jeden Landes zu impfen (WHO, 2021). 
Zwar stabilisierte sich die Situation zuletzt wieder etwas 
und die Mobilitätsindikatoren deuten auf eine Erholung in 
den meisten Ländern nach der dritten Welle hin. Zugleich 
hat sich das weltwirtschaftliche Umfeld seit der zweiten 
Jahreshälfte 2020 wieder deutlich verbessert. Um die wei-
tere wirtschaftliche Erholung zu sichern und damit länger-
fristige Folgen für die Entwicklung Afrikas zu vermindern, 
ist aber ein höheres Impftempo – und damit die Unterstüt-
zung der internationalen Gemeinschaft – erforderlich.

Klaus-Jürgen Gern; Saskia Meuchelböck

klaus-juergen.gern@ifw-kiel.de; saskia.meuchelboeck@ifw-kiel.de
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fen (Mahler et al., 2021). Für 2021 wird für die afrikanischen 
Länder südlich der Sahara mit einem Produktionsanstieg 
von 3,4 % gerechnet, was im internationalen Vergleich sehr 
wenig ist, während für Nordafrika ein Zuwachs um 7,3 % 
erwartet wird. Auf Pro-Kopf-Basis wird das BIP in Afrika 
voraussichtlich erst nach 2022 und in vielen Ländern nicht 
vor 2025 das Vorkrisenniveau erreichen (IMF, 2021).

Vielfach werden Mobilitätsdaten verwendet, um die Aus-
wirkungen der Pandemie auf die Wirtschaftstätigkeit zeit-
nah und mit hoher Frequenz abzuschätzen. Die verfüg-
baren Daten für Afrika zeigen, dass die Mobilität in allen 
Ländern in den ersten Monaten der Pandemie erheblich 
eingeschränkt wurde, als zum ersten Mal Shutdown-
Maßnahmen verhängt wurden und außerdem viele Men-
schen freiwillig ihr Verhalten änderten, um das Infektions-
risiko zu verringern. Am drastischsten ging die Mobilität in 
Nigeria, Ruanda und Südafrika zurück, wo sie zwischen 
40 % und 70 % niedriger war als vor der Pandemie (vgl. 
Abbildung 3). In den meisten Ländern wurden die Auswir-
kungen im Laufe der Zeit geringer. Im Sommer 2021 ging 
die Mobilität im Zuge einer dritten Pandemiewelle erneut 
zurück. Anfang August meldete die Weltgesundheitsor-
ganisation einen neuen Höchststand an wöchentlichen 
Todesfällen in Zusammenhang mit COVID-19 auf dem 
Kontinent. Das Auftreten neuer Coronavirus-Varianten 
und niedrige Impfraten gelten als Hauptgründe für den er-
neuten Anstieg der Infektionen und Todesfälle.

Abbildung 2
Bruttoinlandsprodukt in afrikanischen Ländern, 2020
Veränderung gegenüber 2019 in %

Quelle: Weltbank (2021).

Abbildung 3
Mobilität in ausgewählten afrikanischen Ländern

Anmerkungen: Prozentuale Abweichung vom Vorkrisenniveau. Monats-
durchschnitte. Letzter enthaltener Wert: 23.08.2021. Aggregat Afrika: 
BIP-gewichteter Durchschnitt aller Länder, für die Daten verfügbar sind.

Quelle: Google (2021); Berechnungen des IfW Kiel.
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