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Schieneninfrastruktur: wenig Mut
zu radikalen Reformen

,Deutschlands Bahnnetz ist marode — Italien macht es besser*: Diese Uberschrift in
der Neuen Zircher Zeitung vom 11. Mai 2023 dirfte arg am Selbstbewusstsein der
deutschen Bahnbranche und der Verkehrspolitik kratzen. Der betreffende Artikel, in
dem es um die klagliche Rolle Deutschlands bei der Verlagerung des alpenqueren-
den Guterverkehrs geht, einem der drdngendsten Probleme der européischen Ver-
kehrspolitik, ist aber nur einer von vielen Beitragen, welche die tatsachlich massiven
Probleme des Schienenverkehrs in Deutschland medial fast zu einem Bahn-Bashing
zuspitzen. Angesichts chronischer Unpiinktlichkeit und zahlreicher Ausfélle im Perso-
nenverkehr, Unzufriedenheit der Kunden im Guterverkehr und schlechter wirtschaftli-
cher Ergebnisse fragt sich der Beobachter, wie mit einer solchen DB AG die geplante
Verkehrswende bewaltigt werden soll. Es sei daran erinnert, dass im aktuellen Koali-
tionsvertrag bis 2030 eine Verdopplung der Verkehrsleistung im Schienenpersonen-
verkehr und ein Marktanteil des Schienengiterverkehrs von 25 % vorgesehen sind.
Eine solche ,Zeitenwende” lasst sich aber nur auf der Basis einer intakten und auf
den gewiinschten Zuwachs ausgerichteten Bahninfrastruktur darstellen.

Davon sind wir in Deutschland trotz hoher Milliardenbetrage, die in den vergangenen
Jahren in das Bahnsystem und speziell in die Schieneninfrastruktur gesteckt wur-
den, meilenweit entfernt. In die Bundesschienenwege wurden nach offiziellen Anga-
ben der Bundesregierung von 2009 bis 2020 rund 60 Mrd. Euro aus Haushaltsmit-
teln investiert; der Bundesrechnungshof hat berechnet, dass von 2019 bis 2021 im
Durchschnitt sogar 9,3 Mrd. Euro pro Jahr aus 6ffentlichen Kassen in die Schienen-
infrastruktur geflossen sind. Angesichts der hohen Volumina der bisherigen staatli-
chen Mittelbereitstellung ist es erstaunlich, dass die DB AG Anfang des Jahres einen
zusétzlichen Finanzbedarf von 75 Mrd. bis 80 Mrd. Euro fir die Generalsanierung
ihrer Gleise und Bahnhofe angemeldet hat. Der Weg zum ,Hochleistungsnetz® wiirde
zusatzlich 9 Mrd. bis 10 Mrd. Euro p.a. und damit eine Verdopplung der bisher in der
mittelfristigen Finanzplanung vorgesehenen Zuwendungen bedeuten. Dass die Poli-
tik bereit ist, alle Winsche der Konzernfiihrung zu befriedigen, zeigen die aktuellen
Beschllisse der Koalition, 45 Mrd. Euro flir InfrastrukturmaBnahmen bis 2027 bereit-
zustellen. Die Gegenfinanzierung dieses ,Sondervermdgens” soll im Wesentlichen
Uber eine neue CO,-Komponente der Lkw-Maut erméglicht werden, die rechnerisch
fast einer Verdopplung der bisherigen Mautsédtze entspricht. Laut aktueller Presse-
berichte soll dazu auch das Bundesschienenwegeausbaugesetz geédndert werden.

Anscheinend handelt es sich bei der Bahninfrastruktur um ein Fass ohne Boden -
auch wenn die Anteile der Schiene am Verkehr sich seit Jahren auf niedrigem Niveau
bewegen. Ein ,Wumms" bei der Infrastrukturfinanzierung soll es jetzt richten und da-
bei helfen, die Ideen der Beschleunigungskommission Schiene und des Deutschland-
taktes zu verwirklichen. Allerdings wird auch (sehr) viel mehr Geld keine dauerhafte
und nachhaltige Behebung der Misere herbeiflihren, wenn die grundlegenden syste-
mischen Governanceprobleme nicht erkannt, sauber analysiert und gelést werden.
Ganz abgesehen von der Frage, ob die geplanten zusétzlichen Mittel in dieser Gro-
Benordnung und in dem angedachten Zeitraum angesichts der Verfligbarkeit notwen-
diger Planungs- und Baukapazitaten tUberhaupt sinnvoll eingesetzt werden kdnnen.

© Der/die Autor:in 2023. Open Access: Dieser Artikel wird unter der Creative Commons Namensnennung
4.0 International Lizenz veréffentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).
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Kritische Fragen betreffen zum einen die grundsétzliche Finanzierungssystematik.
Seit Jahr und Tag werden Neu- und AusbaumaBnahmen entgegen der urspriingli-
chen Intention des Bundesschienenwegeausbaugesetzes zum Uberwiegenden Teil
Uber sogenannte Baukostenzuschiisse durch den Bund finanziert. Diese ,verlore-
nen Zuschisse” sind von der DB Netz AG weder zu verzinsen noch zuriickzuzahlen.
Hieraus resultiert das Fundamentalproblem, dass von den Schienenverkehrsunter-
nehmen Anlagen genutzt werden, die in der kaufménnischen Buchflihrung der DB
Netz AG nicht auftauchen und flir die im Transportbetrieb keine Abschreibung und
Verzinsung erwirtschaftet werden muss. Diese Tendenz ist bereits durch die Tota-
lentschuldung im Rahmen der Griindung der Deutschen Bahn und die Abwertung der
damaligen Neubaustrecken um ca. 34 Mrd. Euro systematisch angelegt.

Mit den ab 2009 abgeschlossenen Leistungs- und Finanzierungsvereinbarungen hat
die DB AG es dann sogar geschafft, dass auch Ersatzinvestitionen und Instandhal-
tung wesentlich aus Bundesmitteln finanziert wird. Hierdurch hat sich tber die Jah-
re ein riesiger ,,.Shadow Asset Value®“ aufgebaut. Eine Indikation der GréBenordnung
dieser ,versteckten“ Assets ergibt sich aus der Differenz zwischen Brutto- und Net-
toinvestitionen in der Konzernbilanz der DB AG, die sich im Wesentlichen auf 6ffentli-
che Zuschisse fir die Infrastruktur bezieht. Allein von 2013 bis 2022 handelt es sich
um 68,7 Mrd. Euro. Die Nutzung der Schieneninfrastruktur, ohne flir einen GroBteil
der Assets zumindest die Abschreibung zu verdienen, bedeutet aber systematisches
Fahren auf VerschleiB. Dieses Problem wird aktuell ausgeblendet oder negiert, nicht
diskutiert und daher auch mit viel frischem Geld nicht geldst. Die derzeit praktizierte
Trassenpreissubventionierung und die Forderung nach grundsétzlich grenzkosteno-
rientierten Trassenpreisen sorgen flr eine zuséatzliche Verscharfung.

Ein weiterer Problemherd ist die Frage, ob die Infrastruktur innerhalb oder auBerhalb
des integrierten Konzerns DB AG besser aufgehoben ist. Die urspriingliche Idee der
Bahnreform, Infrastruktur und Transportebene institutionell sauber zu trennen, wurde
systematisch verdréngt und immer wieder als ,,Zerschlagung“ der Bahn diskreditiert.
Jetzt wird die Lésung in einer semantischen Innovation gesucht: Eine gemeinwohlo-
rientierte Infrastruktur soll es richten. Dieses Konstrukt innerhalb eines nach wie vor
aktienrechtlich verfassten Konzerns DB AG wird aber zwangslaufig eine Totgeburt
bleiben. Es steht insbesondere infrage, ob der Bund so tatséchlich seine Steuerungs-
und Einflussméglichkeiten auf die kritische und teure Ressource Infrastruktur erh6-
hen kann und ob auf diesem Weg die erwarteten Effizienzgewinne realisierbar sind.
Auch die Transparenz der Finanzstrome ist in einem solchen Konstrukt nicht automa-
tisch gegeben. Trotz millionenschwerer externer Gutachten werden die umfanglichen
Anreiz- und Governanceprobleme der gemeinwohlorientierten Infrastruktur weder
abschlieBend erkannt noch geldst werden kénnen. Selbstverstandlich hat die Kon-
zernfiihrung der DB AG in einem solchen Konstrukt ein Interesse, Regelungen durch-
zusetzen, welche die Infrastruktur weiterhin als finanzpolitischen Verschiebebahnhof
nutzbar und die Politik erpressbar machen. Im Reformprozess wird sie daher ihre ei-
genen Vorstellungen einer gemeinwohlorientierten Infrastruktur dezidiert durchsetzen.

Die superiore Losung wére wohl die Auflésung des integrierten Konzerns, insbesondere
um einen stérker steuernden Einfluss des Bundes auf die von ihm mit Milliardenbetrdgen
subventionierte Infrastruktur zu ermdglichen. Positive Effekte flr den Wettbewerb, auf den
auch die Monopolkommission immer wieder hinweist, waren dann quasi Beifang. Leider
driickt sich die Politik nach wie vor vor solchen grundlegenden Strukturentscheidungen,
auch wenn zwei der Koalitionspartner grundsatzliche Sympathie fir eine Trennungslésung
bewahrt haben und auch aus der CDU/CSU wieder Stimmen fiir einen solchen Ansatz laut
Alexander Eisenkopf  werden. Semantische Innovationen und sehr, sehr viel Geld mégen zwar politékonomisch
Zeppelin-Universitat Friedrichshafen  und kommunikativ ein Volltreffer sein, machen aber noch keine gute Bahnpolitik aus.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft 08
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Industriepolitik
Die Zukunft in den Blick nehmen

Allm&hlich ddmmert dem wirtschaftspolitischen Berlin, dass
die Bandagen im internationalen Standortwettbewerb har-
ter werden. Die USA fordern mit ihrem billionenschweren In-
flation Reduction Act Europa und China im Wettlauf um die
Sahnestiicke der griinen Industrialisierung heraus. China
war ohnehin nie zimperlich, wenn es um das Durchsetzen
der eigenen wirtschaftlichen Interessen ging. Dass sich die
USA in den vergangenen Jahren auch immer weniger fir die
internationalen Handelsregeln interessierten, schoben viele
auf die Politik Donald Trumps. Ein Trugschluss.

Jetzt wird um die Antwort gerungen, national wie europé-
isch. Ein Abwandern der umworbenen Industrien und ein
Verlust wichtiger Schllsseltechnologien soll um jeden Preis
vermieden werden — ein industriepolitischer ,Wumms*® muss
her. So sagen die einen. Andere sind zurlickhaltender. Zu
sehr Uberwiegt die Skepsis gegeniber industriepolitischen
Eingriffen. GroBe wirtschaftspolitische Orthodoxie ist ange-
sichts der Herausforderungen allerdings nicht ratsam. In der
jetzigen Umbruchsituation kann die Wettbewerbsfahigkeit
ganzer Wirtschaftszweige schnell schwinden, wenn z.B. In-
frastrukturen fir den Umstieg auf eine neue Energieversor-
gung fehlen oder Innovationsvorhaben in anderen Landern
wesentlich schneller umgesetzt werden kdnnen, weil dort
digitale Anwendungen mdglich sind, fir die hier die rechtli-
chen und technischen Voraussetzungen fehlen. Manchmal
kann es auch im strategischen Interesse einer Volkswirt-
schaft liegen, Produktionsnetzwerken schneller als an kon-
kurrierenden Standorten Uber die Schwelle einer kritischen
Masse zu helfen, damit diese international konkurrenzfahig
sind. All das sollte im Ergebnis offen diskutiert werden. Einen
stumpfen Subventionswettlauf einzugehen, ware eine der
schlichteren wirtschaftspolitischen Antworten. Es zeugt von
Strategielosigkeit, die eigene Industriepolitik reaktiv an den
Entscheidungen anderer Wirtschaftsrdume auszurichten.

Gerade Deutschland hat ein Interesse daran, den indust-
riellen Kern zu erhalten. Im Gegensatz zu anderen groBen
europdischen Landern, ist es dem verarbeitenden Gewerbe
in Deutschland immer wieder gelungen, sich an die veran-
derte Situation auf den Weltmarkten anzupassen. Dabei ist
die Industrie nicht dem Strukturwandel zum Opfer gefallen,
weil sie ihre eigenen Strukturen verteidigt hat. Vielmehr war
ein Strukturwandel innerhalb der Industrie der Schlissel fiir
den Erhalt des gesamten Produktionsnetzwerks. So wur-
© Der/die Autor:iin 2023. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
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den Schwaéchen in der Grundstoffindustrie durch gréBere
Wertschdpfungsanteile im Bereich des Fahrzeugbaus oder
der elektronischen Datenverarbeitung ausgeglichen. Eine
Industriepolitik sollte sich daher nicht am Strukturerhalt,
sondern am Wandel ausrichten. Sie muss den kiinftigen
Herausforderungen am Standort entsprechen und auf die
spezifischen Starken einzahlen. Selbstverstandlich muss
sie auch ins Kalkil einbeziehen, was anderenorts politisch
entschieden wird. Fur Deutschland bedeutet dies: Die neu-
en industriellen Strukturen missen wegen des demografi-
schen Wandels weitaus produktiver und wissensintensiver
sein als die heutigen — eine Herausforderung, die in den
USA wegen der deutlich jlingeren Bevolkerungsstruktur
nicht so vordringlich ist. Unternehmen werden auch nur
dann erfolgreich wirtschaften kénnen, wenn sie unabhan-
gig von teuren, fossilen Energieimporten produzieren und
endlich die Chancen der Digitalisierung nutzen kénnen.

Wenn die Richtung Konsens ist, kann Uber die Instrumente
gesprochen werden. Erstens scheint es sinnvoll, die Bedin-
gungen flr Hightech-Branchen insgesamt zu stérken. Einer-
seits, weil ohne private Forschungsmittel mangels Masse kei-
ne groBen Spriinge bei der Forschungsintensitét zu erwarten
sind. Andererseits, weil die innovativen Branchen in der Regel
viel weiter in andere Wirtschaftsbereiche ausstrahlen, als die
einfache Fertigung. Denn Innovative und junge Unternehmen
schwingen die Produktivitdtspeitsche. Die primdr auf den
Mittelstand ausgerichtete steuerliche Forschungsférderung
sollte daher weitaus groBzligiger ausgestattet, Firmengrin-
dungen erleichtert und deren Finanzierung gestarkt werden.
Zweitens braucht es groBeren Mut in der Unterstlitzung des
Ubergangs von der Manufaktur in die industrielle Fertigung
- kurz: Die Skalierung erster industrieller Produktionslinien
sollte auch Gegenstand 6ffentlicher Forderung werden, wenn
so schneller innovative Produktionsnetzwerke aufgebaut
werden kdnnen. Sind andere Wirtschaftsrdume schneller, be-
steht z.B. die Gefahr, dass trotz technologischer Durchbri-
che keine neuen Industriearbeitspléatze entstehen. Important
Projects of Common European Interest (IPCEI) sind fur diesen
Zweck geschaffen, scheinen aber in ihrer Handhabung eher
schwerféllig. Drittens braucht die offentliche Infrastruktur,
aber auch der private Kapitalstock mehr als nur ein leichtes
Makeover. Investitionen werden seit Jahren angemahnt, Be-
darfe berechnet und dennoch zu wenig getan. Bei den Un-
ternehmen muss der seit Jahren anhaltende Substanzverzehr
aufgehalten werden. Die Modernitét des Kapitalstocks sinkt
seit mehr als 20 Jahren — mit Konsequenzen fiir die Produk-
tivitat und die Wettbewerbsfahigkeit. Ein groBes Abschrei-
bungsprogramm kdnnte hier fir die notwendigen Impulse
sorgen. Industriepolitik ist meist teuer und risikoreich. Umso
wichtiger ist deshalb eine gut vorbereitete Strategie.

Claus Michelsen
Verband Forschender Arzneimittelhersteller Berlin

Wirtschaftsdienst 2023 | 5
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Warmewende
Wichtige Wechselwirkungen

Im Rahmen des Modernisierungspakets fiir Klimaschutz
und Planungsbeschleunigung hat die Ampelkoalition auch
MaBnahmen fir die Energiewende im Warmebereich be-
schlossen. Ab dem Jahr 2024 soll danach méglichst jede
neue Heizung zu 65 % mit erneuerbaren Energien betrie-
ben werden. Die notwendigen investiven Ausgaben von
Hausbesitzern sollen dabei sozial flankiert werden. Aktu-
ell ist dafiir eine Bezuschussung der Investitionen in War-
mepumpen als sich anbietende, alternative Warmeerzeu-
ger vorgesehen. Zielsetzung dieses Energiegesetzes im
Rahmen der Klimaschutzaktivitaten ist es, die CO,-Emis-
sionen im Gebaudesektor zu senken. Fraglich ist, wie gut
dies gelingen kann. Durch die vorgesehenen Auflagen flr
neue Heizungen werden langfristig die Emissionen im Ge-
baudesektor sinken. Allerdings wird damit langfristig die
Elektrifizierung der Gebaudewarme festgeschrieben.

Die auch durch die Energiewende zu erwartende erhoh-
te Nachfrage nach erzeugtem Strom aus erneuerbaren
Energien (Dekarbonisierung der Wirtschaft, E-Mobilitat,
grin produzierter Wasserstoff als Energietrager etc.) wird
mittelfristig nicht bereitgestellt werden kdnnen. Bereits
vor dem Beschluss des Modernisierungspakets und vor
dem Hintergrund des beschlossenen Kohleausstiegs be-
stand die Annahme, dass zur mittelfristigen Abdeckung
des zukinftigen deutschen Strombedarfs weitere Erzeu-
gungskapazitaten erforderlich sind. Auch wenn die zuge-
horigen Prognosen, mit einem Intervall von 20 bis 45 Gi-
gawatt neu zu installierende Leistung, weit auseinander
liegen, ist offensichtlich, dass erheblicher Neubaubedarf
besteht. Da der Ausbau der Erzeugungskapazitaten aus
erneuerbaren Energien noch lange andauern wird, mis-
sen diese Kapazitdten mittelfristig durch neue Gaskraft-
werke und bis dahin auch durch Kohlekraftwerke bereit-
gestellt werden. Eingesparte CO,-Emissionen im Geb&u-
desektor werden so durch CO,-Emissionen von Kohle-
und Gaskraftwerken ersetzt. Hierdurch wird eine weitere
Zielsetzung der Energiewende herausgefordert. Um den
Zeitbedarf fur die Errichtung neuer Erzeugungskapazita-
ten zu verkirzen, kdnnte die Versuchung entstehen, Gas-
GroBkraftwerke zu errichten. Dies stiinde allerdings auch
aufgrund der resultierenden Zentralitdt der Erzeugungs-
kapazitaten im Widerspruch zu den erweiterten Zielen
der deutschen Energiewende.
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Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz ver6f-
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Mittelfristig wird sich der deutsche Strompreis auf einem
hohen Niveau einstellen. Erneuerbare Energien stellen
bei niedrigen Reservationspreisen zu niedrigen Grenz-
kosten ihr Angebot bereit. Flr hdhere Reservationspreise
wird das Angebot zunehmend unelastischer, da die hier-
fir bendtigten Kohle- und Gaskraftwerke unter erhdhten
Grenzkosten, auch aufgrund des zunehmenden Preises
fir Treibhausgasemissionen, produzieren. Fir die ange-
dachten flexiblen Kraftwerke, die von Gas auf (griinen)
Wasserstoff als Brennstoff umriistbar sein sollen, sind
auch aufgrund des langfristig zu erwartenden hohen Prei-
ses von griinem Wasserstoff keine systematisch gerin-
geren Grenzkosten zu erwarten. Die aus der deutschen
Energie- und Wéarmewende resultierende zunehmende
Stromnachfrage trifft im temporaren Gleichgewicht auf
den unelastischen Teil der Stromangebotsfunktion (ins-
besondere wenn sich ein lokales Gleichgewicht ohne
Stromimporte ergibt). Die resultierenden hohen Strom-
preise treffen direkt den elektrifizierten Warmesektor. Die
laufenden Kosten der Gebdudewarme sind fir die Konsu-
menten folglich ebenfalls hoch zu erwarten.

Hier ergibt sich eine kritische Auswirkung auf die geplan-
te Forderung der Elektrifizierung der Gebaudewarme. Die
Bezuschussung der Investition in Warmepumpen ist eine
MaBnahme, die den Gebaudeeigentiimern zugutekommit.
Erhohte laufende Kosten aufgrund hdherer Strompreise
sind bisher nicht Gegenstand der Diskussion um sozial-
flankierende MaBnahmen, missen aber nach Umstellung
von den Warmekonsumenten getragen werden. Die staat-
liche Bezuschussung kann den Erwerb und Einsatz von
Warmepumpen zwar potenziell férdern, zu beobachten in
Italien, gleichzeitig zeigt sich aber in anderen Féllen, bei-
spielsweise in Frankreich, dass dies besser durch einen
niedrigeren Strompreis erreicht werden kann (Krapp et
al., 2023). In diesem Szenario wirden also hohe Strom-
kosten einerseits die Umstellung auf Warmepumpen er-
schweren und anderseits nach erfolgter Umstellung eine
hohe laufende Belastung verursachen.

Eine Senkung der CO,-Emissionen im Geb&udesektor
und sektorenlbergreifend ist zweifellos erforderlich.
Ob dies durch die vorgeschlagenen MaBnahmen ef-
fektiv und sozialvertraglich gelingt, darf zumindest be-
zweifelt werden.

Thomas Treptow
iba, Internationale Berufsakademie, Nirnberg
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Erwerbsminderungsrente
Weiterer Reformbedarf

Der Verlust der Erwerbsféhigkeit ist ein unterschatztes Ein-
kommensrisiko. Erwerbsminderung ist fir die berwiegende
Mehrheit gleichbedeutend mit dem Wegfall ihrer wichtigsten
Einkommensquelle, ihrem Lohn. Der Konsum wird dann aus
einer Erwerbsminderungsrente, Transferleistungen, dem Ein-
kommen anderer Haushaltsmitglieder, eigener Erwerbsta-
tigkeit in geringem Stundenumfang und, falls vorhanden, Er-
spartem bestritten. Immerhin gehen rund 160.000 Menschen
jahrlich in eine Erwerbsminderungsrente. Im Rentenbestand
sind es 1,8 Mio. Menschen, hinzu kommen etwa 2,7 Mio. Men-
schen, die inzwischen eine Altersrente beziehen. Bezogen auf
alle Alters- und Erwerbsminderungsrenten liegt der Anteil der
urspriinglich Erwerbsgeminderten bei immerhin 22 %.

Von den Erwerbsgeminderten, die die Regelaltersgrenze
noch nicht erreicht haben, gilt etwa ein Drittel als armuts-
geféhrdet, die Grundsicherungsquote (bei unbefristeten
Renten) liegt aktuell bei 15 %, der Bezug von Sozialhilfe oder
anderer Transfers dirfte ebenfalls Uberdurchschnittlich aus-
fallen. Dieser lange bekannte Umstand, die allgemeine An-
hebung der Altersgrenzen und eine glnstige Kassenlage
haben dazu beigetragen, dass die Leistungen bei Erwerbs-
minderung flir Betroffene seit einigen Jahren glinstiger be-
rechnet werden. So gab es 2014, 2018 und 2019 Reformen.
Allerdings bezogen sich bisher alle Verbesserungen nur auf
neu zugehende Erwerbsminderungsrenten, nicht auf den
Rentenbestand. Das wird nun bis Juli 2024 nachgeholt. Dann
werden die Renten pauschal um 7,5 % (Rentenzugénge zwi-
schen Januar 2001 und Juni 2014) bzw. 4,5 % (Rentenzugan-
ge zwischen Juli 2014 und Dezember 2018) angehoben.

Auch nach der Reform werden Armutsrisiko und Grundsi-
cherungsquote Uberdurchschnittlich ausfallen. Eine aktuelle
Studie des DIW Berlin schitzt, dass die Reform das Armuts-
risiko nur um etwa 2 Prozentpunkte senken kann. Die Reform
kommt zudem sehr spéat, wenn sie heute noch Renten auf-
wertet, die teilweise vor 23 Jahren (2001!) in Rente gegangen
sind. Bei Erwerbsgeminderten handelt es sich in der Regel
um Menschen mit erheblichen gesundheitlichen Einschran-
kungen und unterdurchschnittlicher Lebenserwartung. Bei
befristeten Renten wird es zudem keine Rlickrechnung ge-
ben und bei Gestorbenen allenfalls eine hdhere Hinterblie-
benenrente. Viele Mitglieder dieser friihen Zugangskohorten
werden also nicht in den Genuss der Aufwertung kommen.
Der Zuschlag ist zudem sehr sparsam kalkuliert: Rechne-
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risch entspricht die Anhebung ungefahr 50 % dessen, was
die Reformen 2014 und 2019 fir neu zugehende Erwerbs-
minderungsrenten vorsahen. Die Bundesregierung schatzt
die zusétzlichen jahrlichen Ausgaben der Rentenversiche-
rung auf etwa 2,6 Mrd. — mit abnehmender Tendenz. Man
koénnte Uberrascht sein, dass diese Reform — bei so einem
Uberschaubaren Finanzvolumen - nicht friiher umgesetzt
wurde. Laute Stimmen dagegen, wie etwa bei der deutlich
kostspieligeren Miitterrente oder der Rente flir besonders
langjahrig Versicherte, gab es eigentlich nicht. Und trotz-
dem hat es lange gedauert, bis man sich zu substanziellen
Verbesserungen durchgerungen hat. Das verdeutlicht ein
generelles Problem bei dem Risiko der Erwerbsminderung:
es wird unterschatzt und es ist in der rentenpolitischen De-
batte maximal ein Randthema. Dabei gébe es hier viel Re-
formbedarf. Denn trotz aller Verbesserungen bei der Ren-
tenberechnung, bleibt das Armutsrisiko erheblich.

Wie konnte das Armutsrisiko substanziell gesenkt werden?
Eine weitere Anhebung der Erwerbsminderungsrenten ware
zwar moglich, wiirde aber das Problem vergréBern, dass die
Erwerbsminderungsrente bereits heute flr altere Personen
attraktiver sein kann als eine Altersrente mit Abschlagen.
Eine Alternative wére, Leistungsverbesserungen in beiden
Systemen vorzunehmen. Das ist aber angesichts der finanzi-
ellen Spielrdume der Rentenversicherung eher unrealistisch.
Ein Kompromiss kdnnte darin bestehen die Grundrente wei-
ter zu entwickeln, sodass sich mehr Erwerbsgeminderte da-
flir qualifizieren. Bisher zahlen die Zurechnungszeiten bei der
Erwerbsminderungsrente nicht zu den Grundrentenzeiten,
sodass sich viele Erwerbsgeminderte nicht fir den Grund-
rentenzuschlag und die Freibetrage bei der Grundsicherung
oder dem Wohngeld qualifizieren kénnen. Ein weiterer wich-
tiger Punkt ware eine Erhéhung der Reaktivierungsquote.
Eine aktuelle Studie der Rentenversicherung zeigt fir den
Zugang 2011, dass im Laufe von neun Jahren nach Renten-
eintritt gerade mal 1% zurlick in den Arbeitsmarkt gefunden
hat. Bei so geringen Abgangsraten kann man sicher auch die
Frage stellen, ob es sinnvoll ist, Erwerbsminderungsrenten
grundsatzlich zu befristen. In der rentenpolitischen Diskussi-
on wird die Frage, wie das Risiko der Erwerbsminderung im
Mehrsaulensystem versichert werden soll, selten adressiert.
Ein Beispiel dafiir ist die Riesterrente. Bei dieser staatlich
geférderten Versicherung ist das Risiko der Erwerbsminde-
rung in der Regel nicht versichert, stattdessen gelten voll Er-
werbsgeminderte als unmittelbar zulagenberechtigt. Die pri-
vate Absicherung ist teuer und erfordert eine Gesundheits-
prifung. Bei der betrieblichen Altersvorsorge gibt es diesen
Versicherungsschutz haufiger, allerdings ist ihre Verbreitung
ungleich verteilt, sodass viele Menschen, die eine Absiche-
rung brauchen, keinen Zugang haben.

Johannes Geyer
Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW Berlin)
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Mindestbesteuerung europaischer Konzerne

Internationale Zusammenarbeit!

Ende 2022 haben sich die Mitgliedstaaten der EU darauf
versténdigt, die in der EU ansdssigen groBen Konzerne ei-
ner globalen Mindestbesteuerung zu unterwerfen. Seit Marz
liegt nun ein Entwurf zur Umsetzung der entsprechenden
Richtlinie in nationales Recht vor. Die breite Offentlichkeit
wird die Nachricht begriiBen und die Politik sie als groBen
Erfolg langjahriger Bemihungen feiern. Endlich, so die Bot-
schaft, mlssen auch international téatige Konzerne ihrer
Steuerpflicht nachkommen und kénnen sie nicht langer mit
legalen, aber trickreichen Rechtskonstruktionen unterlaufen.
So schdn das klingen mag, so unschon kénnten indes die
Nebenwirkungen der Reform sein. Sie kdnnten die Beendi-
gung der internationalen Zusammenarbeit bei Steuern sein.

Die globale Mindestbesteuerung groBer Konzerne ist ledig-
lich ein Steuerreformteil von zweien, auf die sich 137 Staaten
im November 2021 geeinigt hatten. Die Reform war von den
G20-Staaten angestoBen und der OECD vermittelt worden.
Weil die beiden Teile auch Sdulen genannt werden, spricht
man von der Zwei-Saulen-L&sung. Unter der ersten Sdule
sollten Besteuerungsrechte international neu verteilt wer-
den. Genauer sollten alle Staaten, in denen Internetgigan-
ten wie Google, Amazon, Facebook und Apple Gewinne er-
wirtschaften, an deren Besteuerung beteiligt werden. Nach
geltendem Recht wiirde das Recht der Gewinnbesteuerung
einen inlandischen Anknipfungspunkt wie eine Betriebs-
stétte voraussetzen. In der digitalen Wirtschaft fehlt ein sol-
cher Anknipfungspunkt aber immer haufiger. Kiinftig wir-
den insbesondere kleine Léander von der Besteuerung der
Gewinne der Internetgiganten selbst dann profitieren, wenn
diese keine inldndische Betriebsstétte unterhielten. Die EU-
Richtlinie betrifft jedoch nicht diese erste Reformsaule, son-
dern lediglich die zweite und damit die Durchsetzung der
globalen Mindestbesteuerung. Genauer sollen die Voraus-
setzungen geschaffen werden, damit in der EU anséassige
Konzerne effektiv 15% Korperschaftsteuer in jedem Land
der Welt zahlen, in dem sie téatig sind. Niedrigere Steuersat-
ze wie 0 % auf den Bahamas oder 9 % in Ungarn kénnen da-
mit nicht I&nger als Mittel genutzt werden, um européische
Konzerne zu veranlassen, Betriebseinheiten dort anzusie-
deln. Das wird durch eine Ergdnzungssteuer erreicht, die die
Konzerne dann in ihrem Sitzstaat zu zahlen haben, wenn der
effektive Steuersatz auf global erwirtschaftete Gewinne die
15 %-Grenze nicht erreichen sollte. Die Einfihrung der glo-
balen Mindestbesteuerung klingt zunachst gut. Wenigstens
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ware ein erster Reformschritt getan, der die erste Saule zwar
nicht umfasst, aber auch nicht ausschlieBt. Es ist jedoch vol-
lig unklar, ob die erste Saule jemals umgesetzt wird. Sie wiir-
de sich stark zulasten der USA auswirken, in denen die meis-
ten Internetgiganten ansassig sind. Bliebe die Umsetzung
deswegen aus, wirde fur die meisten Niedrigsteuerstaaten
die wesentliche Voraussetzung entfallen, die sie veranlasst
hat, der Zwei-Saulen-L&sung zuzustimmen. Politische Ent-
tduschung ware nicht das eigentliche Problem. Die alleinige
Umsetzung der zweiten Saule k&me einem Bruch des gel-
tenden Rechts der internationalen Besteuerung gleich. Kon-
kret wirden die meisten Doppelbesteuerungsabkommen,
von denen allein Deutschland knapp 100 abgeschlossen
hat, als gebrochen gelten. Deutschland kénnte sich bei der
Einflhrung der globalen Mindestbesteuerung nicht darauf
berufen, dass 137 Staaten im November 2021 einer solchen
Reform zugestimmt haben. Viel hdngt vom Verhalten der
USA ab, die nur ein geringes Interesse an einer erfolgreichen
Umsetzung der Zwei-Saulen-Lésung haben. Nicht nur geht
die erste Saule stark zulasten US-amerikanischer Interessen;
die USA profitieren auch weniger stark als Deutschland oder
Frankreich von der Umsetzung der zweiten Saule. SchlieBlich
haben sie bereits 2017 unter Trump eine eigene Reform ver-
wirklicht und die zweite Saule wurde dieser lediglich nachge-
bildet. Allerdings handelten die USA damals ohne vorherige
Versténdigung mit dem Ausland aus einer Position der Star-
ke heraus. Nun schickt sich Europa an, diesem problema-
tischen Vorbild zu folgen. Jedenfalls bedeutet die einseitige
Einflhrung der globalen Mindestbesteuerung ein Bruch mit
der langjahrigen Praxis, das internationale Steuerrecht im
Wege der wechselseitigen Verstandigung zu entwickeln.

Viel hangt auch vom Verhalten der vielen meist kleineren
Staaten ab, die sich an dem Reformprozess nur beteiligt
haben, weil sie von der geplanten Umverteilung der Be-
steuerungsrechte zu profitieren hofften. Diese Staaten
werden nicht einfach stillhalten, sondern steuerpolitisch re-
agieren. Zu erwarten ist, dass sie nicht abgestimmte Steu-
ern, sogenannte Digitalsteuern (Digital Services Taxes),
einflhren. 2020 hatten bereits 22 Staaten eine Digitalsteuer
eingefihrt oder geplant. Mit ihnen lassen sich einseitig und
ohne internationale Verstandigung jene Steuereinnahmen
erzwingen, die den Staaten unter der ersten Saule in Aus-
sicht gestellt wurden. Die USA s&hen sich als wichtigster
Sitzstaat der Internetkonzerne herausgefordert. Sie miss-
ten entweder bei der ersten Saule kleinbeigeben oder nach
VergeltungsmaBnahmen im sonstigen Waren- und Dienst-
leistungshandel suchen. In letzterem Fall wiirde ein gréBe-
rer Handelskrieg drohen. Wie auch immer die Vergeltung
aussahe, die internationale Zusammenarbeit in Fragen der
Besteuerung stiinde vor dem Ende.

Wolfram F. Richter
Technische Universitat Dortmund
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Haushaltsstreit: Schuldenbremse, Steuern oder
Ausgaben priorisieren?

Die Finanzpolitik hat sich in den vergangenen Monaten zunehmend zu einem Konfliktfeld
innerhalb der Bundesregierung entwickelt. Wahrend der Koalitionsvertrag neben der
Einhaltung der Schuldenbremse auch Investitionen in die Energiewende und weitere sozial-
bzw. familienpolitische Reformen (wie Kindergrundsicherung, Pflegereform, Energiewende,
Infrastrukturinvestitionen) vorsieht, reduzieren sich die finanzpolitischen Spielrdume infolge
von Energiepreiskrise und Zinswende. So deuten die Planungen des Bundesfinanzministers
Christian Lindner (FDP) auf drastisch steigende Ausgaben fiir den Schuldendienst hin. Da
die Schuldenbremse auf die Begrenzung des staatlichen Defizits abzielt, reduziert dies
direkt die Spielrdume fiir Primarausgaben, wenn man von Steuererh6hungen absieht und die
Schuldenbremse 2024 greifen sollte. Offen ist, ob sich die bisher geplanten Vorhaben der
Koalition umsetzen lassen oder eine neue Prioritadtensetzung erfolgen sollte.

Haushaltsspielrdume des Bundes: Strukturelle Schieflagen I6sen sich nicht durch
Aufschieben

Désirée I. Christofzik, Deutsche Universitat fir Verwaltungswissenschaften Speyer; Zentrum fUr Europaische Wirtschafts-
forschung (ZEW), Mannheim.

Schuldenbremse unter neuen Rahmenbedingungen: Zeitenwende in der Finanzpolitik

Jens Boysen-Hogrefe, Kiel Institut fur Weltwirtschaft; Christian-Albrechts-Universitat zu Kiel.

Zentralisierung oder Dezentralisierung der europaischen Fiskalregeln?
Zum Reformvorschlag der EU-Kommission

Thiess Bittner, Friedrich-Alexander-Universitéat Erlangen-Nurnberg; Bundesministerium der Finanzen.

Die Ampel muss zum finanzpolitischen Pragmatismus zurlickfinden!

Achim Truger, Universitat Duisburg-Essen; Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

Title: Budget Dispute: Prioritise Debt Brake, Taxes or Spending?

Abstract: Fiscal policy has increasingly become a field of conflict within the federal government in recent months. While the coalition
agreement provides for compliance with the debt brake, investments in the energy turnaround, and further social and family policy
reforms (such as basic child security, care reform, energy turnaround, infrastructure investments), the financial policy leeway is being
reduced as a result of the energy price crisis and the interest rate turnaround. Thus, the Finance Minister’s plans point to drastically
increasing expenditures for debt service. Since the debt brake aims at limiting government deficit, this directly reduces the leeway for
primary expenditure if one refrains from tax increases and the debt brake takes effect in 2024. It remains to be seen whether the coali-
tion’s previously planned projects can be implemented or whether new priorities should be set.
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Haushaltsspielraume des Bundes: Strukturelle Schieflagen I6sen

sich nicht durch Aufschieben

In den vergangenen Jahren wurden zahlreiche politische
Konflikte dadurch entscharft, dass sich zusatzliche finan-
zielle Spielrdume ergeben haben oder Wege gefunden
wurden, die Spielrdume auszuweiten. Vor der Pandemie
entlasteten stetig sinkende Zinsausgaben den Haushalt.
Eine hohe Beschaftigung, niedrige Arbeitslosigkeit und
hohe Unternehmensgewinne gingen mit dynamisch stei-
genden Steuereinnahmen und geringeren Sozialausga-
ben einher. Wahrend der folgenden Krisenjahre wurden
durch neue Sondervermdégen, Riicklagen und eine ge-
anderte Buchungssystematik Puffer fir die Folgejahre
geschaffen. Trotz dieser MaBnahmen gibt es nun eine
erhebliche Deckungsliicke in der Haushaltsplanung des
Bundes. In den kommenden Jahren diirfte der Druck auf
den Haushalt eher noch steigen. Der Bund hat dauerhaft
einen erheblichen Anteil der Steuereinnahmen an Léander
und Gemeinden abgegeben, wahrend gleichzeitig die
Zinsausgaben und weitere Ausgaben strukturell steigen.
Bei diesen anhaltenden Ungleichgewichten missen nicht
nur kurzfristig Licken Uberbriickt werden. Daher sind
neue Ausnahmeregelungen keine Losung und strukturelle
Mehrbelastungen des Haushalts ein Problem.

Steuereinnahmen steigen trotz Entlastungen

Um den Spielraum im Bundeshaushalt abzustecken, lohnt
sich zunachst ein Blick auf die Entwicklung der Steuern.
Die aktuelle Steuerschitzung aus dem Mai gibt hierbei den
Rahmen fir die Aufstellung des Bundeshaushalts vor. Im
Vergleich zum Oktober prognostiziert der unabhéngige Ar-
beitskreis ein niedrigeres Steueraufkommen. Das makro-
o6konomische Bild hitte zwar insgesamt zu hdheren Steu-
ereinnahmen geflhrt. So steigen beispielsweise die Léhne
und Gehalter kraftiger als zuvor gedacht. Damit hatten sich
die Einnahmen aus der Einkommensteuer noch deutlicher
erhodht. Allerdings waren zum Zeitpunkt der Herbstschat-
zung umfangreiche Rechtsdnderungen zwar in Planung,
aber noch nicht beschlossen und deshalb nicht in die
Schatzung einbezogen. Die Steuerfreiheit der Inflations-
ausgleichspramien und die Verschiebung der Tarifeckwer-
te bremsen nun den Anstieg bei der Einkommensteuer.
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Summiert man alle bisherigen Rechtsdnderungen der
aktuellen Legislaturperiode auf, so flihren sie beim Bund
Uber die kommenden vier Jahre im Durchschnitt zu jahr-
lichen Mindereinnahmen in Héhe von 21 Mrd. Euro. Trotz
dieser Anderungen steigen die nominalen Steuereinnah-
men des Bundes aber jedes Jahr. Sie steigen auch stér-
ker als das Bruttoinlandsprodukt — die Steuerquote des
Bundes nimmt (ber den Projektionszeitraum zu (vgl. Ab-
bildung 1). Zurlckzufiihren ist das insbesondere auf die
Lohnsteuer, die trotz der steuerlichen Entlastungen kraf-
tig steigt. Die Bundessteuern sinken hingegen real. Be-
sonders deutlich wird das an der Energiesteuer als groBte
Bundessteuer. Da der Verbrauch bei den meisten Ener-
gieerzeugnissen sinkt und die Steuer an den Mengen an-
setzt, gehen die Einnahmen sogar nominal zuriick. Preis-
steigerungen Ubersetzen sich also bei den Bundessteu-
ern nicht in héhere Einnahmen. Das Gegenteil ist der Fall.

Dass die Steuerquote des Bundes mittelfristig niedriger
ausfallt als vor 2020, liegt weniger an steuerlichen Entlas-
tungen. Gesamtstaatlich brechen die Steuereinnahmen
keineswegs ein. Die volkswirtschaftliche Steuerquote
(Bund, Lander, Gemeinden und EU) schatzt der Arbeits-
kreis im kommenden Jahr mit 22,5% zwar niedriger ein
als in den Vorjahren. Im zeitlichen Vergleich war die Steu-
erquote seit der Wiedervereinigung allerdings nur in den
Jahren 2018 und 2019, 2022 und voraussichtlich 2023 h6-
her. Ab dem Jahr 2025 soll sie dann wieder auf Uber 23 %
steigen. Aus einer isolierten Betrachtung der gesamten
Steuereinnahmen lassen sich folglich die geschrumpften
Handlungsmadglichkeiten nicht herleiten.

Es hat sich jedoch der Steueranteil reduziert, der an den
Bund geht. Die Lander erhalten seit 2020 einen gréBeren
Anteil an den Steuereinnahmen als der Bund (vgl. Abbil-
dung 2). Ein wichtiger Grund hierflr ist die veranderte
Aufteilung des Umsatzsteueraufkommens. Auch die ge-
stiegenen Regionalisierungsmittel fiir den Schienenperso-

Prof. Dr. Désirée |. Christofzik ist Professorin fir
Finanzwissenschaft an der Deutschen Universitat ftir
Verwaltungswissenschaften Speyer.
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Abbildung 1
Steuereinnahmen des Bundes und
Rechtsdnderungen
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Kumulierte Steueranderungen in der aktuellen
Legislaturperiode (Mrd. Euro)

I Steuereinnahmen des Bundes (Mrd. Euro)

——— Steuerquote des Bundes (% des nominalen
BIP, rechte Achse)

Die kumulierten Steueranderungen sind die aufsummierten Auswirkun-
gen der seit November 2021 durch den Arbeitskreis Steuerschatzungen
neu bericksichtigten Steuerrechtsédnderungen auf das kassenmaBige
Steueraufkommen des Bundes.

Quellen: Arbeitskreis Steuerschétzungen, Statistisches Bundesamt, ei-
gene Berechnungen.

nennahverkehr und die teilweise Abschaffung des Solida-
ritdtszuschlags, einer Bundessteuer, wirken sich hier aus.

Im langfristigen Vergleich zeigt sich die Verschiebung
der Steueranteile besonders deutlich. Wahrend der Bund
in den 1960er Jahren noch Uber die Halfte des Steuer-
aufkommens erhielt, sind es nun unter 40 % (vgl. Abbil-
dung 2). Die jingsten Entwicklungen gehen jedoch kaum
mit Aufgabenverschiebungen einher. Daher sinkt der
Handlungsspielraum fiir den Bund erheblich. Er hat mit-
telfristig real weniger Steuereinnahmen zur Verfligung als
vor der Pandemie. Gleichzeitig steigen einige wichtige
Ausgabenposten im Bundeshaushalt. Vor diesem Hinter-
grund tun sich strukturelle Schieflagen auf.

Zinsen, Demografie, Dekarbonisierung: Auf der
Ausgabenseite steigt der Druck

In den kommenden Jahren treffen auf der Ausgabensei-
te des Bundeshaushalts mehrere Faktoren zusammen,
die den Handlungsspielraum einschranken. Abbildung 3
fasst die Ausgaben des Bundes nach ékonomischen Ar-
ten in finf Kategorien zusammen.

Augenfallig ist zunéachst die Entwicklung der Zinsausga-
ben. Im Jahr 2002 machte der Schuldendienst noch mit
1,7 % des BIP knapp 15 % der Ausgaben des Bundes aus,
in den Jahren 2020 und 2021 waren es mit 0,2 % bzw.

Abbildung 2
Anteile am Steueraufkommen
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Bund Gemeinden

Lander EU und LAF

Rechnerische Aufteilung. Fehlende Daten linear interpoliert. Bis ein-
schlieBlich 1990: Gebietsstand bis zum 3. Oktober 1990, einschlieBlich
Berlin (West). Lander ohne Gemeindesteuern der Stadtstaaten. LAF: Ein-
nahmen Lastenausgleichsfonds.

Quellen: BMF, Arbeitskreis Steuerschatzungen, eigene Berechnungen.

0,1 % nur noch rund 1%. Das hat sich nun recht abrupt
geandert.! Im laufenden Jahr 2023 sind schon lber 8 %
des Budgets fiir Zinsausgaben eingeplant und auch im
jetzt aufzustellenden Haushalt 2024 diirften sie wieder ei-
nen merklichen Anteil einnehmen.

Die Verwaltungsausgaben steigen bereits seit einigen
Jahren sukzessive stérker als die Wirtschaftsleistung. Bei
den Personalausgaben und dem laufenden Sachaufwand
(abziglich der Zinsausgaben und militdrischen Beschaf-
fungen) war im Finanzplan des Bundes 2022 bis 2026 je-
doch mittelfristig ein Rlickgang angelegt.

Den gréBten Anteil haben auch im aktuellen Haushalt die
laufenden Zuweisungen und Zuschiisse an Sozialversi-
cherungen. Der Rickgang dieses Ausgabenpostens in
den Jahren vor der Coronapandemie war vor allem der
positiven Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt geschuldet.
In den kommenden Jahren sind bei unveranderter Rechts-
lage durch die demografische Entwicklung Uberproporti-
onale Anstiege bei den Bundeszuschissen insbesondere
an die Gesetzliche Rentenversicherung absehbar.

Die militéarischen Beschaffungen und die gesamten investi-
ven Ausgaben des Bundes machten im Jahr 2022 zusam-
men 1,7 % des BIP aus. Der Soll-Ansatz fiir das laufende

1 Dies liegt auch an Einmaleffekten durch die nicht periodengerechte
Verbuchung von Agien und Disagien (Wissenschaftlicher Beirat beim
Bundesministerium der Finanzen, 2021).
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Abbildung 3
Ausgaben des Bundes nach 6konomischen Arten in
Relation zum BIP
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Jahr ist deutlich héher.2 Die Bundesregierung hat sich hier
fir die kommenden Jahre Luft verschafft, indem sie bei-
spielsweise Mittel fir die Bundeswehr und fiir Klimainvesti-
tionen in Sondervermdgen ausgelagert hat. Allerdings muss
spadtestens nach dieser Legislaturperiode eine dauerhafte
Finanzierung fiir diese Daueraufgaben eingeplant werden.
Der Schuldendienst fur die zusétzliche Verschuldung macht
sich partiell schon friiher bemerkbar. AuBerdem kommen in
dem Zusammenhang die ab dem Jahr 2028 einsetzenden
Tilgungsleistungen fiir die Notlagenkredite hinzu. Ab 2031
erhdéhen sich die Betrage dann nochmals.

Zu den Ubrigen Ausgaben zahlen vor allem Zuweisun-
gen und Zuschisse an Verwaltungen und Unternehmen.
Wéhrend der Pandemie wurden diese Ausgaben deutlich
erhdht. Zum einen wurden einmalige Zahlungen geleistet,
etwa die Zuweisungen des Bundes zur Kompensation der
Gewerbesteuermindereinnahmen der Gemeinden oder
Unternehmenshilfen. Zum anderen gab es strukturelle
Anderungen. So beteiligt sich der Bund seit dem Jahr
2020 dauerhaft starker an den kommunalen Ausgaben
fir Leistungen wie Unterkunft und Heizung (Christofzik,
2023), die gleichzeitig durch die hohe Fluchtmigration aus
der Ukraine steigen. Der Bund hat also nicht nur Steuer-
anteile abgegeben, sondern zugleich die Zuweisungen
und Zuschlsse an die Léander und Gemeinden erhdht.
Auch hier spielen Sondervermégen eine wichtige Rolle.

2 Allerdings bleibt abzuwarten, ob die eingeplanten Mittel tatsachlich
abflieBen. Bislang war das regelm&Big nicht der Fall.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Ausschopfen aller rechtlichen Méglichkeiten muss
nicht 6konomisch sinnvoll sein

Wie lasst sich nun einschéatzen, welche Ausgaben bei
der vorgesehenen Entwicklung der Steuereinnahmen im
kommenden Haushalt abbildbar sind? Im Prinzip sind die
rechtlichen Rahmenbedingungen der Haushaltsaufstel-
lung flir den Bund recht simpel. Einer der im Grundgesetz
verankerten Haushaltsgrundsatze besagt, dass der Haus-
haltsplan in Einnahmen und Ausgaben auszugleichen ist
(Art. 110 Abs. 1 S. 2 GG). Der flir 2024 aufzustellende ka-
merale Haushalt muss also aufzeigen, wie die laufenden
Ausgaben durch die laufenden Einnahmen gedeckt wer-
den sollen. Zu den Einnahmen zahlt neben den Steuern
und Gebihren die Nettokreditaufnahme. Die Schulden-
bremse begrenzt diese abhéngig von der konjunkturellen
Lage mehr oder weniger stark. Wenn deren Obergrenze
erreicht ist und die restlichen Einnahmen geringer sind als
die politisch gewilinschten Ausgaben, kénnen diese oder
bereits bestehende Ausgabenposten gekirzt, Steuern
oder andere Einnahmen erhdht werden.

Tatsachlich ist die Sache etwas komplizierter. So wurden
in den vergangenen Jahren zusatzliche Puffer geschaf-
fen. Ungenutzte Ausgabeerméchtigungen hat der Bund
beispielsweise wahrend der Krisenjahren Sondervermo-
gen zugewiesen. Dies war auBerhalb der Regelgrenze der
Schuldenbremse méglich, da diese wegen einer auBerge-
wohnlichen Notsituation nicht galt. Gleichzeitig wurden
Verbuchungsregeln so geandert, dass der spétere (kre-
ditfinanzierte) Mittelabfluss nicht bei der Schuldenbremse
beriicksichtigt wird (Buettner, 2022; Bundesrechnungs-
hof, 2022).% Flr das ,,Sondervermdgen Bundeswehr® wur-
de eine andere Variante gewahlt, die aber zum selben Er-
gebnis fihrt.* Zudem soll in den kommenden Jahren die
(rein buchmaBige) ,Ricklage“ genutzt werden, sodass
ebenfalls zusétzliche Kredite aufgenommen werden kon-
nen. Insgesamt wurde so der rechtliche Verschuldungs-
spielraum in den kommenden Jahren erheblich erhéht.

Der erhdhte Verschuldungsspielraum reicht jedoch offen-
sichtlich nicht aus, um gemeinsam mit den ordentlichen
Einnahmen die von den einzelnen Ressorts eingebrach-
ten zusatzlichen Ausgabenwiinsche und die bereits fest-

3 Seit 2022 werden Zufihrungen aus dem Bundeshaushalt in die fiir die
Schuldenbremse relevante Berechnung der zuldssigen Kreditaufnah-
me einbezogen, auch wenn es sich nicht um eine kassenwirksame,
sondern um eine rein buchmaBige Leistung handelt. Insgesamt fiih-
ren die Anderungen dazu, dass selbst bei Einhaltung der Schulden-
bremse die flir die européischen Regeln relevante Obergrenze fiir das
gesamtstaatliche Defizit nicht mehr gewéhrleistet werden kann (Un-
abhangiger Beirat des Stabilitatsrats, 2023).

4 Es handelt sich um ein Sondervermdgen mit eigener Kreditermach-
tigung. Mit Art. 87 Abs. 1a GG werden die aufgenommenen Kredite
explizit von der Schuldenbremse ausgenommen.
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gelegten MaBnahmen zu decken. Es werden daher der-
zeit weitere Mdéglichkeiten gesucht, um einerseits die im
Koalitionsvertrag dargelegten Projekte zu finanzieren und
andererseits keine Steuern erhéhen zu missen.

Ganz abgesehen von mdglichen rechtlichen Spielrdumen
ist eine generelle Ausweitung der 6ffentlichen Verschul-
dung im derzeitigen makrodkonomischen Umfeld aber
kritisch. Der binnenwirtschaftliche Anstieg der Preise
ist weiter hoch und eine gesteigerte staatliche Nachfra-
ge daher nicht angezeigt. Darlber hinaus geht es weder
um eine krisenbedingte voriibergehende Kreditfinanzie-
rung, noch vorrangig um investive Ausgaben, sondern es
werden Uberwiegend strukturelle Mehrbelastungen des
Haushalts diskutiert. Eine vermeintlich angenehme L&-
sung, um den Haushaltsstreit beizulegen, wére es zwar,
die Regelgrenze der Schuldenbremse erst ein Jahr spéter
wieder zu aktivieren. Doch dies wirde lediglich die not-
wendigen Diskussionen aufschieben. Ein permanenter
Ausnahmezustand ist per Definition nicht moglich.

Vor diesem Hintergrund bleibt kaum etwas anderes Ubrig,
als die haushaltspolitischen Prioritdten abzuwéagen und
hierbei die mittelfristigen finanziellen Auswirkungen von

MaBnahmen zu berlcksichtigen. Der Handlungsspiel-
raum des Bundes wird sich absehbar noch weiter verrin-
gern. Strukturelle Mehrbelastungen des Haushalts ohne
entsprechende Ausgabenkilrzungen oder Einnahmener-
héhungen verschérfen die Schieflagen noch.
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Schuldenbremse unter neuen Rahmenbedingungen: Zeitenwende

in der Finanzpolitik

Der Begriff ,,Zeitenwende® wird in diesen Tagen bereits
recht oft bemiht, aber er passt aktuell leider auch zur Fi-
nanzpolitik. Das erste Mal seit dem ,Zukunftspaket® der
schwarz-gelben Koalition aus dem Jahr 2010, das letztlich
nur sehr zurtickhaltend umgesetzt wurde bzw. werden
musste,' scheinen die Vorgaben der Schuldenbremse eine
Konsolidierungspolitik auf Bundesebene auszuldésen. Bis
dato war es die vordringliche Aufgabe des Finanzministers
neue Ausgabenpldne und eben nicht Etatklrzungen zu
orchestrieren. In den ersten Jahren der Schuldenbremse
sorgten sinkende Zinsausgaben und Uberraschend gute
Arbeitsmarktzahlen regelmaBig dafir, dass immer mehr
zu verteilen war als zundchst angenommen. Dann wurde
die Schuldenbremse ausgesetzt und schlieBlich trug fir
die Planung des laufenden Jahres 2023 das Aufbrauchen
von Ricklagen dazu bei, dass die Vorgaben der Schul-
denbremse keinen Konsolidierungsdruck ausldsten.

Doch firr das Jahr 2024 ist dies nun anders. Die Rickla-
gen im Kernhaushalt werden weitgehend ausgereizt sein
und auch die aktuelle Steuerschatzung bietet keine Ent-
lastung. Im Kern wurden die Ergebnisse der Schatzung
des vergangenen Herbsts und die Zahlen im aktuellen
Haushaltsplan 2023 bestatigt. Finanzminister Lindner
spricht von Einsparungen von bis zu 20 Mrd. Euro, die
nun notwendig werden (Spiegel, 2023). Anders als zu Zei-
ten des ,Zukunftspakets” ist in der heutigen Koalition die
Konsensbildung offenbar schwieriger. So wird auf einen
zwischen den Ministerien abgestimmten Eckwertebe-
schluss flr das Jahr 2024, der typischerweise im Marz
vorliegt, komplett verzichtet. Abweichungen von der Ver-
offentlichung der Eckwerte im Marz gab es in jlingerer
Zeit nur 2018. Dem ging allerdings eine langwierige Re-
gierungsbildung nach den Bundestagswahlen 2017 vor-
aus. Fur eine bereits im Vorjahr amtierende Regierung ist
die Verschiebung bzw. der Verzicht auf den Eckwertebe-
schluss mehr als bemerkenswert. Darliber hinaus kindig-

1 Einer der wesentlichen umgesetzten Bestandteile des ,Zukunftspa-
kets“ war die Kernbrennstoffsteuer, die mit dem Aufschub des Atom-
ausstiegs aufgegleist wurde. Nach der Riickkehr zum urspriinglichen
Ausstiegstermin und infolge eines héchstrichterlichen Beschlusses
wurde sie allerdings komplett und verzinst zurtickerstattet.

© Der/die Autor:in 2023. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz ver6f-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.
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te Minister Lindner sogar an, den Haushaltsentwurf nicht
wie geplant zu veroéffentlichen.

Warum (erst) jetzt der Dissens liber den Haushalt 2024?

2024 ist seit langerem Teil der Finanzplanung und noch
im Sommer 2022 konnten auf Basis der Mai-Steuerschét-
zung des Jahres 2022 Planzahlen fir das Jahr 2024 von
der Regierung verabschiedet werden (BMF, 2022). Das
wirft die Frage auf, welche Parameter sich seither mit Blick
auf die Finanzlage 2024 verschlechtert haben. Eine we-
sentliche BestimmungsgroBe ist dabei die wirtschaftliche
Entwicklung. Entscheidend ist hier wegen der Konjunk-
turbereinigung in der Schuldenbremse die Veranderung
des Produktionspotenzials. Dieses wird preisbereinigt
in der Frihjahrsprojektion 2023 kaum verandert zu den
Werten der Frihjahrsprojektion 2022 ausgewiesen, die
fir die Planzahlen im Finanzbericht 2023 genutzt wur-
den. In nominaler Rechnung gibt es wegen des deutlich
hoher geschéatzten Deflators des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) sogar ein merkliches Plus.? Es wird also mit einer
hoheren ,Einkommensinflation“ als noch vor einem Jahr
gerechnet, die flr sich genommen den Staatseinnahmen
zugutekommt. Die 6konomische Basis flir die Einnahmen
des Kernhaushaltes des Bundes stellt sich somit sogar
besser dar als noch im Friihjahr 2022.2 Unter der Annahme
einer gesamtwirtschaftlich konstanten Steuerquote bringt

2 Der Prognoseumschwung hin zu einem deutlich héheren BIP-Deflator
hat bereits mit der Herbstprojektion 2022 stattgefunden. Welche Be-
deutung dies fur die Haushaltsaufstellung hat, zeigt sich darin, dass
Niedersachsen und Schleswig-Holstein den fir die Konjunkturberei-
nigung relevanten Zinssteuerpfad nicht wie (blich an dem Daten- und
Prognosestand des Friihjahrs festmachten, sondern die Werte aus der
Herbstprojektion ausnahmsweise heranzogen (Boysen-Hogrefe, 2023).

3 Die stabile wirtschaftliche Lage ist zum Teil den zuséatzlichen Aus-
gaben des Wirtschaftstabilisierungsfonds (WSF) geschuldet. Die
Ausgaben des WSF belasten 2023 und 2024 nicht den Kernhaushalt.
Implizit wird der Kernhaushalt 2023 durch die Ausgaben der Sonder-
vermdgen und des WSF gestiitzt.

Prof. Dr. Jens Boysen-Hogrefe ist stellvertretender
Direktor des Forschungszentrums Konjunktur und

Wachstum am Kiel Institut flir Weltwirtschaft und lehrt an

der Christian-Albrechts-Universitat zu Kiel.
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das héhere nominale Produktionspotenzial zusatzlichen
fiskalischen Spielraum von rund 20 Mrd. Euro, was sich
in etwa auch im Ergebnis der aktuellen Steuerschatzung
aus dem Mai 2023 widerspiegelt. Dieser Betrag Uber-
schéatzt allerdings den Vorteil der besseren nominalen
Entwicklung. Es steigen auch einige der Ausgaben des
Bundes mehr oder weniger automatisch, wenn eine ho-
here Einkommensdynamik unterstellt wird. So dlrfte der
jungste Tarifabschluss fir das Jahr 2024 mehr Lohn- und
Gehaltsausgaben implizieren als im Sommer 2022 er-
wartet. Bei rund 38 Mrd. Euro Personalausgaben im Jahr
2022 ist der Effekt eines um wenige Prozentpunkte hdhe-
ren Tarifabschlusses fliir den Bund allerdings noch eher
Uberschaubar. Deutlicher schlagt zu Buche, dass mit der
Herbstprojektion 2022 die Zahlen im Inflationsausgleichs-
gesetz - also die Verschiebung der Tarifeckwerte der Ein-
kommensteuer zum 1.1.2023 und zum 1.1.2024 - neu be-
rechnet wurden. Flr 2024 fallen die Mindereinnahmen fir
den Bund nun um 6 Mrd. Euro héher aus. Neben der Neu-
fassung des Inflationsausgleichsgesetzes gab es zudem
diverse andere Mindereinnahmen und Mehrausgaben
in Reaktion auf das sich dndernde Preisumfeld, die ent-
weder nicht oder nicht umfassend in der Finanzplanung
aus dem Sommer 2022 abgebildet waren. So wurden
erst danach diverse MaBnahmen ins Leben gerufen oder
konkretisiert, wie z.B. die Ausweitung des Wohngelds, die
Einflihrung des Burgergelds, das 49-Euro-Ticket oder die
Gewahrung der Abgabenfreiheit fir Inflationspréamien. Die
Effekte von bereits beschlossenen zuséatzlichen Mehraus-
gaben und Mindereinahmen dirften somit unterm Strich
die Effekte der im Vergleich zum Sommer 2022 verbesser-
ten wirtschaftlichen Basis von der GréBenordnung her in
etwa aufzehren. Einen Ausgabenposten, dessen Anstieg
flr sich genommen das Budget bereits erheblich belastet,
ist dabei noch gar nicht berticksichtigt: die Zinsausgaben.
Im Finanzbericht 2023 waren fiir 2023 knapp 30 Mrd. Euro
angesetzt und fir 2024 rund 25 Mrd. Euro. In der aktuellen
Haushaltsplanung wird jeweils mit etwa 10 Mrd. Euro mehr
gerechnet. Berilcksichtigt man, dass die zuséatzlichen
Zinsausgaben des Jahres 2023 einen starkeren Ruckgriff
auf die Rulcklagen erfordern, die dann nicht mehr fiir 2024
zur Verfligung stehen, scheint es, als ob die Zinsausgaben
alleine den Konsolidierungsdruck erzeugen.*

Lasst sich alles mit einem anderen Buchungssystem
fiir Zinsausgaben beheben?

Jiingst wurde in der 6ffentlichen Debatte die nach Planzah-
len der Bundesregierung fir das Jahr 2023 anstehende
Verzehnfachung der Zinsausgaben des Bundes verglichen

4 Im Umkehrschluss sei Ubrigens angemerkt, dass der Haushaltsstreit
2024 zumindest herausgezdgert hatte werden kénnen, wenn der Haus-
halt 2023 mit einem geringeren Riicklagenverzehr geplant worden wére.

mit denen des Jahres 2021 intensiv diskutiert — allerdings
nicht durchgéangig mit dem gleichen Tenor. Wahrend dies
auf der einen Seite als Beleg fiir die Notwendigkeit des Ein-
haltens der Schuldenbremse gesehen wird, wird auf der
anderen Seite vordringlich darauf verwiesen, dass sich die
Verzehnfachung eine Art statistisches Artefakt ist, die dar-
auf zurtickzuflhren ist, wie Agios bzw. Disagios, die bei der
Emission von Bundeswertpapieren entstehen, zu buchen
sind (Sigl-Glockner et al., 2023).

Dass sich die Zinsausgaben des Bundes so rasant ver-
andern und dies auch im Vergleich zu denen der Lénder,
hangt von mehreren Einflussfaktoren ab.5 Zum einen ist die
mittlere Laufzeit der ausstehenden Bundesanleihen recht
gering. In den Corona-Jahren wurden in groBem Umfang
Kurzldufer begeben, um auf die plétzlichen Mehrbedarfe
zu reagieren. Auf deren jahrlich anstehende Refinanzierung
schlagen die Anderungen der Zentralbankzinsen nahezu
eins zu eins durch (Umfang der einjdhrigen und der zwei-
jahrigen). Zudem hat der Bund in jlingerer Zeit vermehrt
inflationsindexierte Anleihen auf den Markt gebracht. Rela-
tiv zum Gesamtbestand ist der Umfang der ausstehenden
inflationsindexierten Anleihen mit 80 Mrd. nicht libermaBig,
doch sorgt die im Jahr 2022 massiv angeschwollene Infla-
tion hier alleine fur Milliarden von Mehrausgaben.

SchlieBlich spielen Agios bzw. Disagios fir die aktuel-
len Schwankungen eine erhebliche Rolle. Sie entstehen,
wenn die Anleihen abweichend vom Nennwert (Riickzahl-
betrag) verauBert werden. In den Zeiten negativer Ren-
diten wurden Anleihen Uber den Nennwert verkauft, da
die regelméaBigen Kuponzahlungen nicht unter Null fallen
konnten. Aktuell kann es auch zu gegenteiligen Effekten
kommen, insbesondere wenn Kuponzahlungen unterhalb
der Marktrendite angeboten werden. Letzteres geschieht
derzeit vor allem bei der sogenannten Aufstockung bereits
bestehender Anleihen, die in der Niedrigzinsphase neu —
aber nicht vollstdndig — emittiert wurden, sodass deren
Kupons bereits festliegen und jetzt zum Teil deutlich unter
den Marktrenditen liegen. Wird nun z. B. eine langlaufende
Anleihe aus dem ,,Nullkuponjahr” 2020 aufgestockt, fihrt
das zu erheblichen Abschlagen im Zahlbetrag relativ zum
Nennwert der Anleihe, die im Bundeshaushalt sofort den
Zinsausgaben zugerechnet werden. Sigl-Gléckner et al.
geben fir das Jahr 2023 einen Mehrausgabeneffekt durch
Agios von rund 10 Mrd. Euro an. Sie argumentieren ferner,
dass die Agios und Disagios anders gebucht werden soll-
ten, um diese Ausschlage zu vermeiden. Eine alternative
Buchung, die zuvor auch von der Deutschen Bundesbank
(2022) und anderen Institutionen ins Spiel gefordert wur-

5 Bis einschlieBlich Marz gab der Bund im Jahr 2023 mit tiber 10 Mrd.
Euro mehr als das Funffache aus, wéhrend die Zinsausgaben der Lan-
der um ,nur“ 30 % auf knapp 3 Mrd. Euro stiegen.
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Abbildung 1
Zinsausgaben des Bundes (Kernhaushalte)
in Mio. Euro
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Quellen: BMF, Statistisches Bundesamt, eigene Darstellung.

de, findet bereits im System der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (VGR) statt. Wahrend die Agios und
Disagios in den Haushaltszahlen des Bundes direkt zum
Zeitpunkt ihres Entstehens in Ganze den Zinsausgaben
zugerechnet werden, werden diese in den VGR auf die
Laufzeit der Anleihen verteilt, sodass sich die anzurech-
nenden Zinsausgaben der Rendite, die bei Emission des
Papiers festgestellt wurde, entsprechen.

Wirde der Bund seine Zinsausgaben wie in den VGR bu-
chen, wirde der Zinsanstieg aktuell somit wohl deutlich
moderater ausfallen. Doch ist zu bedenken, dass dies nur
kurzfristig hilft. Die Agios von heute sind hdhere Zinsausga-
ben morgen. Umgekehrt gilt dies fiir Disagios. Der schnelle
Zinsausgabenanstieg nimmt somit zukiinftige Ausgaben
vorweg und entlastet die Folgejahre. Langfristig sind die
Unterschiede der Buchungsarten gering (Abbildung 1).

Da zudem inflationsindexierte Anleihen und das steigen-
de Renditeniveau auch in den VGR-Zahlen anfallen, ware
der Anstieg zwar nicht so sprunghaft, wiirde aber letzt-
lich auch erfolgen. Eine Anderung der Buchung der Zins-
ausgaben kénnte somit zwar den Haushaltsstreit Uber
das Jahr 2024 mildern, aber im Kern eigentlich nur ver-
tagen.® Unabhangig von der Buchungsmethode ist somit
zu bedenken, dass ein Zinsanstieg, selbst bei negativen
Realzinsen, wie ein ,,Bremskraftverstarker fir die Schul-
denbremse wirkt. Da die Fiskalregel am Budgetsaldo ori-
entiert wird, setzen héhere Zinsausgaben die sogenann-

6 Das aktuelle Buchungssystem bietet zudem potenziell eine gewisse
Flexibilitat. Die Zinsausgaben eines Jahres kdnnen z.B. durch die Aus-
gabe einer langlaufenden Anleihe mit gemessen an der zum Emissions-
zeitpunkt vorherrschenden Rendite (viel) zu groBen Kupon (erheblich)
gesenkt werden. Bei einem Wechsel des Buchungssystems wiirde der
Bund diese Flexibilitét verlieren. Die Planzahlen zu den Zinsausgaben
deuten aber an, dass der Bund ein solches Vorgehen nicht anstrebt.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Zeitgesprach

ten Primarausgaben unter Druck und erfordern starkere
Konsolidierungsanstrengungen.

Bremst die Schuldenbremse zu stark?

Die Kritik von Sigl-Glockner et al. (2023) zeigt auf, dass
der alarmistische Hinweis auf die ,Verzehnfachung® der
Zinsausgaben Uberspannt ist. Sonderfaktoren lassen den
Anstieg monstroser wirken, als er eigentlich ist. Die Argu-
mentation, dass wegen des starken Anstiegs der Zinsaus-
gaben, die Schuldenbremse an Bedeutung gewinnt, ist
allerdings damit nicht komplett von der Hand zu weisen.
Die Schuldenbremse dient dem Ziel, 6ffentliche Haushal-
te langfristig unabhangig von der Geldpolitik gestaltbar zu
halten, da durch die eingehegte Verschuldung Zinsver-
pflichtungen gering und kalkulierbar bleiben sollen. Doch
lassen die Vorgaben der Schuldenbremse unberiicksich-
tigt, unter welchen Umsténden die Zinsen steigen. Sofern
das Zinsplus mit einem Anstieg der Einkommen (nomina-
les BIP) einhergeht, wird dadurch der Nenner der Schul-
denstandsquote ausgedehnt. Zusatzliche Verschuldung
wird dadurch tragfahig. Dieser Aspekt spielt in der Kon-
struktion der Schuldenbremse allerdings keine Rolle und
dirfte gerade bei einer langer anhaltenden Inflations- und
Hochzinsphase die Frage aufwerfen, ob die Schulden-
bremse mit diesem zusétzlichen ,Bremskraftverstérker
nicht zu restriktiv gestaltet ist. Sofern nur die Tragféhigkeit
(also die langfristige, finanzielle Handlungsféhigkeit des
Bundes) zu berlicksichtigen ware, sprache einiges fir ei-
ne zu starke Bremswirkung.

Doch sollte aktuell das makrodkonomische Umfeld nicht
aus den Augen gelassen werden. Die Inflation |asst derzeit
zwar nach, doch ist sie weiterhin weit Gber den Zielwerten
der EZB und scheint sich gerade im Kern verfestigt zu ha-
ben. Nicht mehr die Weltmarktpreise flr Energie, sondern
die Einkommen im Land selber korrespondieren mit dem
Anstieg der Verbraucherpreise, was daflir spricht, dass
die Bremskraftverstarkung der Schuldenbremse stabili-
tatspolitisch gerade zur rechten Zeit kommen wrde.

Der Funktion der Schuldenbremse als automatischer Sta-
bilisator greift allerdings die Bewirtschaftung der Riick-
lagen in die Speichen. Die Bremsung im Kernhaushalt
erfolgt erst 2024, wahrend sie im Jahr 2023 vermutlich
zielgenauer gewesen wére und vielleicht noch Einfluss auf
den Zinserhéhungszyklus der EZB hatte haben kdnnen.
Das Aufbrauchen von Ricklagen im Kernhaushalt aber
auch in diversen Sondervermdgen von Bund und Landern
sowie im WSF verschieben die Konsolidierungswirkung
der Schuldenbremse. SchlieBlich wird die Inflation 2023
weiter von einem hohen Budgetdefizit begleitet werden,
auch wenn die Schuldenbremse wieder eingesetzt ist.
Insgesamt hatte es vermutlich Vorteile gehabt, bereits bei
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den Haushaltsverhandlungen fir das Jahr 2023 starker
auf Konsolidierung zu setzen. Sie hatte zielgenauer stabi-
lisiert werden kdnnen und es ware vielleicht noch Pulver
Uibrig geblieben fir das Jahr 2024, sodass die Haushalts-
verhandlungen schneller zu einem Kompromiss hétten
kommen kénnen. Diese Chance hat die Regierung vertan.

Ist der Haushaltsstreit 2024 erst der Anfang?

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass das zeitliche Muster
der Konsolidierungsnotwendigkeiten unter der Schulden-
bremse von der Art der Buchung der Zinsausgaben be-
einflusst wird. Die groBen Linien der Finanzpolitik hdngen
allerdings kaum davon ab. Es ist bereits absehbar, dass
der Bundeshaushalt in den kommenden Jahren noch wei-
ter unter Druck geraten wird. Die Finanzierung der Kinder-
grundsicherung ist ungeklart, die Sondervermégen fir
Klima und Verteidigung werden mittelfristig aufgebraucht
und die damit verbundenen Problemlagen wohl bei wei-
tem noch nicht geldst sein. Erhebliche Herausforderungen
stehen in den Bereichen Gesundheit und Pflege an und
mit etwas zeitlicher Verzégerung wird das Thema Ren-
te folgen. Noch steht die Rentenversicherung finanziell
blendend da, doch wird sich dies mit dem zunehmenden
Wechsel der Baby-Boomer-Generation in den Ruhestand
in wenigen Jahren rasant &dndern. Dies einfach durch ho-
here Beitragsséatze auszugleichen, dirfte die Arbeitsanrei-
ze zur Unzeit weiter schwéchen (Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose, 2023). Auch sollte sich der Bund darauf
einstellen, dass bis 2045 die Einnahmen aus der Energie-
steuer auf nahe null fallen sollen und die CO,-Abgabe bzw.
Zertifikatehandel keine Ertrage mehr bringen (sollen).

Der Haushaltsstreit 2024 deutet bereits jetzt an, dass
einzelne Probleme mit moderaten Mehrausgaben zu be-
manteln, wie es bis dato Ublich war, bei einem strukturell

ausgeglichenen Haushalt nicht mehr mdglich sein wird.
Wesentliche Rahmenbedingungen haben sich geédndert
oder &ndern sich gerade. Demografie und Dekarbonisie-
rung bergen groBe Herausforderungen und weisen zu-
gleich darauf hin, dass keine groBe Wachstumsdynamik
zur Verfligung stehen dirfte, diesen ohne Einschrankun-
gen an anderer Stelle entgegenzutreten. Wir sollten eine
Grundsatzdebatte Uber die Ausgaben und Einnahmen
des Staates flihren. Angesichts gednderte Rahmenbedin-
gungen und groBer Herausforderungen gilt es die Rolle
des Staates auf verschiedenen Gebieten zu Uberdenken.
Auch Uber die Schuldenbremse ist sicherlich bei einem
solchen echten Kassensturz zu reden. Doch sprechen die
Ruckkehr der Inflation und die Zinswende dagegen, dass
zusatzliche Verschuldung — wie es wahrend der Nullzins-
phase, der ,secular stagnation®, wirkte — einen einfachen
Ausweg birgt. Angesichts dieser Situation alleine auf eine
,Reform*“ der Schuldenbremse oder deren Flexibilitdt zu
setzen, dirfte Risiken flr die Tragfahigkeit oder die Geld-
wertstabilitat in sich bergen.
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Zentralisierung oder Dezentralisierung der europaischen
Fiskalregeln? Zum Reformvorschlag der EU-Kommission

Als die EU-Mitgliedstaaten den Euro einflihrten, waren
sie sich der Herausforderungen bewusst, die eine dezen-
tralisierte Finanzpolitik in einer Wahrungsunion mit sich
bringt. Insbesondere besteht bei diesem Arrangement
Anlass zur Sorge, dass die einzelnen Lander ihre Staats-
verschuldung in der gemeinsamen Wahrung stark aus-
weiten und so die Sicherung der Geldwertstabilitdt durch
die Geldpolitik erschweren und unterminieren. Auch
koénnte eine ausufernde Verschuldung in einem Land um-
fangreiche Finanzhilfen der anderen Lander erforderlich
machen. Um das Entstehen solcher Externalitaten der Fi-
nanzpolitik in der Wé&hrungsunion zu verhindern, wurden
vorab Grenzen fir die 6ffentlichen Defizite und die 6ffent-
liche Verschuldung festgelegt.

Die sich auf die o6ffentlichen Haushalte beziehenden
Konvergenzkriterien, also ein Defizit von maximal 3 %
und ein Schuldenstand von héchstens 60 % der Wirt-
schaftsleistung, sollten nicht nur eine Voraussetzung fir
den Beitritt zur Wahrungsunion darstellen, sondern dau-
erhaft eingehalten werden. Eine Reihe von Regelungen,
die als praventiver Arm bezeichnet werden, wurde ge-
schaffen, welche die Einhaltung der Vorgaben absichern
sollen. Weitere Regelungen gelten fir den Fall, dass die
Zielvorgaben nicht eingehalten werden. Sie werden als
korrektiver Arm bezeichnet.!

Die Uberwachung der Einhaltung dieser Referenzwerte
wurde zentralisiert: diese Aufgabe wurde der Européi-
schen Kommission als Htterin der Vertrage Ubertragen,
die gemeinsam mit dem Européischen Rat auch mit der
Kompetenz ausgestattet wurde, Sanktionen bei Ver-
letzung der Regeln zu verhangen. Die Ubertragung der
Uberwachung auf die Europdische Kommission mag bei
der Einflhrung des Euro nachvollziehbar gewesen sein,
hatte sich die Kommission doch in den 1990er Jahren
verschiedentlich als konsequente Verfechterin der Wett-

1 Dierechtliche Verankerung fir den praventiven Armist Art. 121 AEUV.
Ergédnzend sieht Art. 136 AEUV eine Uberwachung der Einhaltung vor.
Rechtsgrundlage fir den korrektiven Arm ist Art. 126 AEUV.

© Der/die Autor:in 2023. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz ver6f-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.
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bewerbskontrolle Vertrauen erworben (Bundesregierung,
1995).2

Die Verpflichtung zur dauerhaften Einhaltung der Refe-
renzwerte erwies sich jedoch als unwirksam. Betrachtet
man nur die elf Lander, die zu Beginn der 3. Stufe der
Wé&hrungsunion dabei waren, zeichnete sich gleich zu Be-
ginn ab, dass in finf Landern (Deutschland, Frankreich,
ltalien, Osterreich und Portugal) trotz guter wirtschaft-
licher Lage die Defizite nur knapp unter den Referenz-
werten lagen (Schuknecht, 2002). In der Riickschau zeigt
sich, dass Portugal dann bereits im Jahr 2000 ein Defizit
oberhalb des Grenzwertes von 3% der Wirtschaftsleis-
tung aufwies, gefolgt von Italien im Jahr 2001. Im Jahr
2002 gesellten sich Deutschland und Frankreich zu der
Gruppe der ,Defizitsiinder®. Osterreich folgte 2004. Of-
fenbar wurden in dieser ersten Phase die Referenzwer-
te von den Politikern nicht als Grenzwerte, sondern als
Zielvorgaben interpretiert und sie versdumten, flr einen
ausreichenden Sicherheitsabstand zu den Regelgrenzen
in den &ffentlichen Haushalten zu sorgen.

Durch die Reform des Jahres 2005 wurden dann mit der
Vorgabe des mittelfristigen Haushaltsziels (MTO), das
ein strukturelles Defizit von bis zu 1% der Wirtschafts-
leistung, mithin also einen strukturell ann&hernd ausge-
glichenen Haushalt, vorsieht, eine explizite Zielvorgabe
eingefiihrt. Dennoch wurden die Referenzwerte auch
nach der Erholung von der weltweiten Finanzkrise der
Jahre 2007/2008 nicht eingehalten. Zugleich mussten die
EU-Lander massive Finanzhilfen leisten, um die nachfol-

2 Der deutsche Finanzminister Theo Waigel hatte urspriinglich die Ein-
richtung eines Européischen Stabilitatsrats gefordert, der Uber die
Einhaltung der Regeln wachen sollte (Bundesregierung, 1995).
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gende Staatsschuldenkrise im Euroraum einzudammen
—und auch die EZB musste intervenieren. Nach der Har-
tung der Fiskalregeln im Rahmen der Six-Pack-Reform
und des Fiskalpaktes im Jahr 2012 wurden die Defizite
von dem zuvor erreichten Hochststand dann zurlickge-
fhrt; im Jahr 2018 wurde der Referenzwert fiir das De-
fizit von allen Landern der Eurozone wieder eingehalten.
Mit Ausnahme von Frankreich, Italien und Spanien wurde
dann auch das mittelfristige Haushaltsziel wieder ein-
gehalten. Der Schuldenstand lag aber bereits in vielen
Landern deutlich Gber dem Referenzwert. Nur sieben der
inzwischen 19 Euro-Lander hielten die Vorgabe ein — in
der Eurozone insgesamt lag der Stand der &ffentlichen
Verschuldung bei 88 % der Wirtschaftsleistung.

Im Zuge der Coronakrise wurden die Defizite dann erneut
erheblich ausgeweitet und auf européischer Ebene wurde
im Jahr 2020 die Verpflichtung zur Einhaltung der Refe-
renzwerte ausgesetzt. Dies ist in den einschlagigen Ver-
ordnungen bei einem ,,schweren Konjunkturabschwung
im Euro-Wahrungsgebiet oder in der Union insgesamt*
vorgesehen.® Zusétzlich hat die Europdische Union mit
dem NGEU-Programm erstmals eigene Schulden aufge-
nommen, um Transfers an nationale Haushalte zu leisten.
Heute liegt die Coronakrise hinter uns. Die Aussetzung
der Verpflichtung zur Einhaltung der Referenzwerte gilt
aber weiterhin.

Zwar ist der wirtschaftliche Einbruch lUberwunden und
das makrodkonomische Umfeld ist mittlerweile durch In-
flation gekennzeichnet, was eine zurlickhaltende Fiskal-
politik nahelegt. Auch haben der russische Angriff auf die
Ukraine und die damit verbundenen Probleme im Ener-
giesektor keinen schweren Konjunktureinbruch in der
Union oder der Eurozone verursacht. Gleichwohl will die
Europaische Kommission erst im Jahr 2024 wieder zur
Anwendung der geltenden Fiskalregeln zurlckkehren.
Zugleich hat sie einen neuen Vorschlag fiir die europai-
schen Fiskalregeln entwickelt, der nach ihrer Vorstellung
noch dieses Jahr, 2023, beschlossen werden sollte. Al-
lerdings wird Uber diesen Vorschlag derzeit noch verhan-
delt. Entsprechend lassen sich viele Mitgliedslander beim
Defizitabbau Zeit und auch 2023 erwartet die Européische
Kommission, dass das Defizit in der Eurozone insgesamt
mehr als 3 % der Wirtschaftsleistung betragt.

Der Vorschlag der Europdischen Kommission zur Reform
der europaischen Fiskalregeln behalt die Referenzwer-

3 Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1466/97 des Rates vom 7. Juli 1997 Uber
den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uber-
wachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken, Artikel 5, und
Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997 Uber die Be-
schleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem GberméaBigen
Defizit, Artikel 4.

te bei — die Hirden zu ihrer Anderung waren erheblich,
da sie Teil des Primérrechts sind (im Detail, Deutsche
Bundesbank, 2023, 71 ff.). Auch weiterhin kann also ein
Verfahren wegen eines (iberméBigen Defizits bei Uber-
schreiten der Referenzwerte ausgeldst werden, das dann
eine strukturelle Konsolidierung einfordern kdnnte. Der
Vorschlag zielt vor allem darauf, die Regelungen fir den
praventiven Arm zu andern. Die Verpflichtung auf einen
strukturell weitgehend ausgeglichenen Haushalt im Sinne
des MTO soll entfallen. Kiinftig will die Europaische Kom-
mission stattdessen jeweils landerspezifische Vorgaben
anhand einer Analyse der Schuldentragféhigkeit ermitteln
und dann auf dem Wege bilateraler Verhandlungen mit
den Mitgliedstaaten unter Zustimmung des Rates einen
verbindlichen Pfad fir die Netto-Primarausgaben unter
Berlicksichtigung geplanter MaBnahmen des jeweiligen
Landes festlegen. Dieser Pfad soll flir einen Zeitraum von
vier bis zu sieben Jahren gelten.

Die mehrjahrige Perspektive soll es ermdglichen, die na-
tionale Politik zu einem Abbau hoher Schuldenstédnde
zu veranlassen. Tatsdchlich konzentrierte sich die Eu-
ropdische Kommission in der Vergangenheit priméar auf
die Einhaltung der Defizitvorgaben. In keinem Fall ist ein
Verfahren wegen der Regelverletzung allein aufgrund
eines Uberhdhten Schuldenstandes gestartet worden
(Deutsche Bundesbank, 2017, 41). Insofern erscheint die
Auseinandersetzung mit der Frage des Schuldenabbaus
grundsétzlich sinnvoll. Auch mit der Vorgabe einer Ober-
grenze fir die Ausgabenentwicklung beinhaltet der Vor-
schlag im Ansatz Empfehlungen, die auch unabhéngige
Gremien vorgeschlagen haben, wie etwa der deutsche
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (2018, Textziffer 98). Dabei geht
es im Kern darum, bei der erwarteten wirtschaftlichen
Entwicklung Trendwachstum und konjunkturelle Lage
zu unterscheiden. Die hierbei zwangslaufig auftretenden
Schatzfehler fihren dann immer wieder zu Revisionen,
die einen anderen Anpassungsbedarf nahelegen. Inso-
weit als staatliche Ausgaben weniger stark als die Einnah-
men konjunkturellen Schwankungen unterliegen, kénnte
diese Problematik durch diese Vorgabe mdglicherweise
abgeschwécht werden.

Bei Lichte besehen spielt das erwartete Wachstum im
Vorschlag der europdischen Kommission aber weiterhin
eine zentrale Rolle bei der Festlegung des Ausgaben-
pfads, sodass die Problematik der Einschatzung von
Trendwachstum und Konjunktur am aktuellen Rand un-
verandert fortbesteht. Auch die viel gescholtene Output-
Licke, die den Abstand zwischen der Wirtschaftsleis-
tung und dem Produktionspotenzial misst, flieBt weiter
in die Berechnungen ein. Zudem bekommt das Erforder-
nis, politische MaBnahmen auf der Einnahmenseite zu
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ermitteln, zusatzliches Gewicht. So sind Aufkommens-
effekte von steuerpolitischen MaBnahmen abzuschét-
zen oder steuerliche Subventionen (tax expenditures) zu
erfassen. Zudem will die Kommission Vorausschatzun-
gen Uber die Effekte staatlicher Investitionen oder von
wirtschaftspolitischen Reformen in die Festlegung des
Ausgabenpfads einflieBen lassen, was vielféltige Aus-
legungsmdglichkeiten erdffnet. Einfacher, leichter und
transparenter wirden die neuen Fiskalregeln bei diesem
Vorschlag also sicher nicht (Wyplosz, 2023). Allerdings
soll der Ausgabenpfad auch dann weiter gelten, wenn
sich die getroffenen Annahmen zwischenzeitlich als zu
optimistisch herausstellen. Angesichts eines geplanten
Projektionszeitraums von bis zu sieben Jahren, kdnnen
sich daher erhebliche Defizite scheinbar regelkonform
ergeben (Larch und Malzubris, 2023).

Mit den beabsichtigten bilateralen Verhandlungen zur
Festlegung der jeweiligen Regelgrenzen beinhalten die
Vorschlage einen neuen prozeduralen Ansatz. Die Rolle
der Europaischen Kommission wird erweitert. Uber die
Haushaltstiberwachung hinaus soll sie kiinftig in die kon-
krete Festlegung der Finanzpolitik des jeweiligen Landes
eingebunden werden. Dieser Ansatz soll nach Ansicht der
Kommission dazu dienen, dass sich die Mitgliedstaaten
die Einhaltung der europaischen Fiskalregeln mehr zu ei-
gen machen - im Jargon der Europdischen Kommission
soll die ,national ownership“ der Fiskalregeln gestarkt
werden. Hier ist Skepsis angebracht, denn der grundle-
gende Zielkonflikt zwischen der nationalen Finanzpolitik
und der Gemeinschaft der Staaten bleibt bestehen, und
die vorgesehene Beteiligung der Europdischen Kommis-
sion bei der Festlegung der zuldssigen Ausgabenent-
wicklung eines Landes erdffnet der Kommission neue
Mdoglichkeiten, auf die nationale Finanzpolitik einzuwir-
ken. Letzteres kdnnte jedoch einen adversen Effekt auf
die ,national ownership“ haben, wie z. B. die Erfahrungen
in der griechischen Staatsschuldenkrise zeigen. Wenn
kiinftig dann jede neue Regierung in Briissel nachverhan-
deln muss, ist zu erwarten, dass diese Beschrankung der
nationalen Politik deutlich sichtbar wird.

Dass die Betonung der Rolle der Europaischen Kommissi-
on tatsachlich hilft, die europaischen Fiskalregeln kiinftig
wirksam durchzusetzen, ist zweifelhaft. Die Europaische
Kommission hat in der Vergangenheit immer wieder ge-
zeigt, dass sie selbst sich die Aufgabe der Uberwachung
der Einhaltung der européischen Fiskalregeln nicht wirk-
lich zu eigen gemacht hat. So wurden die Regeln von den
Kommissionspréasidenten offen als unsinnig diskreditiert
(Roman Prodi bezeichnete die Regeln im Jahr 2002 als
»Stupid®) oder als realpolitisch irrelevant eingestuft (Jean-
Claude Juncker begriindete die Abweichung Frankreichs
im Jahr 2016 als legitim ,,because it is France®).

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Aus 6konomischer Perspektive ist hervorzuheben, dass
die Europdische Kommission ihrem Auftrag entspre-
chend eine eigene wirtschaftspolitische Agenda verfolgt.
Sie sieht ihre Aufgabe beispielsweise in der Starkung der
regionalen Entwicklung und der Férderung der Kohéasion
der Mitgliedstaaten und verfolgt ambitionierte Ziele bei
der Dekarbonisierung. Auch wenn man diese Zielsetzun-
gen begriBt, ist offenkundig, dass sie mit einer strikten
Durchsetzung der Fiskalregeln im Nachhinein (ex post)
in Konflikt stehen: Wenn ein Mitgliedstaat die Vorgaben
nicht einhélt, wirde eine konsequente Anwendung der
Fiskalregeln Anpassungen im nationalen Haushalt er-
fordern, welche die wirtschaftspolitischen Ziele der EU-
Kommission untergraben. Wiirden beispielsweise 6ffent-
liche Ausgaben gekiirzt, kdnnte die wirtschaftliche Ent-
wicklung in der betreffenden Region bzw. dem jeweiligen
Land erlahmen oder die ambitionierte Agenda zur Dekar-
bonisierung kénnte nicht umgesetzt werden. Auch erfor-
dert ein GroBteil der Programme der Europaischen Union
eine finanzielle Eigenbeteiligung der Mitgliedstaaten. Wird
dann in den nationalen Haushalten konsolidiert, kdnnten
die Programme nicht umgesetzt werden. Aufgrund sol-
cher Zielkonflikte kann die Europaische Kommission sich
nicht glaubhaft auf die Durchsetzung der Regeln festle-
gen. Entsprechend haben die Mitgliedstaaten auch im
Vorhinein (ex ante) kaum einen Anreiz, die Vorschriften
einzuhalten. In der Tat hat die Europdische Kommission
generell Schwierigkeiten, ihre Agenda zu verfolgen, da sie
mangels Staatlichkeit auf die Umsetzung der Politik durch
die Mitgliedstaaten angewiesen ist. Zudem ist die Euro-
paische Kommission bei der Finanzierung ihrer Aufgaben
von den Mitgliedstaaten abhangig und braucht deren Zu-
stimmung auch bei der Aufstellung des Haushalts.* Dies
erdffnet zahlreiche Mdglichkeiten fir die Mitgliedstaaten,
Druck auf die Europaische Kommission auszutiben.

Die Vorschlage der Europdischen Kommission zur Re-
form der europdischen Fiskalregeln stellen einen gravie-
renden Kurswechsel gegenlber den frilheren Reformen
dar. Nachdem das Versagen bei der zentralen Durchset-
zung von Fiskalregeln offensichtlich geworden war, wurde
mit der durch den Fiskalpakt des Jahres 2012 eingelei-
teten Reform die Verpflichtung zur dezentralen Uberwa-
chung der Einhaltung der Fiskalregeln eingeflihrt. Jeder
Mitgliedstaat ist seitdem verpflichtet, formale Regeln fir
einen strukturell ausgeglichenen Haushalt aufzustellen.
Die nachfolgenden ,Two Pack“-Verordnungen starkten
diesen dezentralen Ansatz mit der Vorgabe, dass unab-

4 Kann die Européische Kommission demgegeniber Transfers an die
Mitgliedstaaten leisten, wie etwa beim européischen Sondervermé-
gen NGEU, gelingt es ihr vielleicht besser, ihre Ziele umzusetzen, sie-
he hierzu Busch und Matthes (2022). Dies legt eine Reform des EU-
Haushalts nahe.
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hidngige nationale Fiskalinstitutionen bei Uberwachung
der Einhaltung der Fiskalregeln beteiligt werden missen.®

Der dezentrale Ansatz 16st das grundsatzliche Problem,
dass die Begrenzung der o6ffentlichen Defizite und der
Staatsverschuldung in Konflikt mit den individuellen Inte-
ressen der Mitgliedstaaten steht. Er ist daher ein wichtiger
Schritt zur Starkung der ,national ownership® der euro-
péischen Fiskalregeln. Nationale Eigenverantwortung bei
der Uberwachung der Einhaltung der Vorgaben bedeutet
jedoch auch, dass es auf nationaler Ebene zu Konflikten
kommen kann. Daher erfordert dieser Ansatz gleichwohl
eine Unterstltzung auf EU-Ebene. Denkbar wére etwa,
dass Mindestanforderungen fiir die nationalen Fiskalinsti-
tutionen im Hinblick auf Ausstattung und Unabhéngigkeit
formuliert werden, deren Einhaltung geprift wird. Das wird
auch in den Vorschlagen der Kommission gefordert. Al-
lerdings sollte das Mandat der unabhéngigen Fiskalinsti-
tutionen sich darauf beschrédnken, Prognosen zu erstellen
oder zu prifen und die Einhaltung quantitativer Vorgaben
zu prifen. Die Finanzpolitik sollte weiter durch politisch ge-
wahlte Akteure festgelegt werden. Unabhangige Fiskalins-
titutionen sollten keine Rolle als Schattenregierung spielen.

Obwohl unabhéngige Fiskalinstitutionen verschiedentlich
genannt werden, sehen die Vorschlage der Européischen
Kommission im Kern keine Starkung der dezentralen
Uberwachung vor. Sie stellen vielmehr eine Re-Zentrali-
sierung dar. Kiinftig soll die Definition der flir das jeweilige

5 In Deutschland Ubernehmen diese Funktion unter anderem der unab-
hangige Beirat des Stabilitétsrats, die Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose und der Sachversténdigenrat zur gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung.

Land geltenden Obergrenze fir die Ausgabenentwicklung
in der Zustandigkeit der EU-Kommission liegen. Auf ein-
fache quantitative Benchmarks, an denen die Einhaltung
der européischen Fiskalregeln gemessen werden kann,
wie derzeit das mittelfristige Haushaltsziel (MTO), soll
kiinftig verzichtet werden. Damit fehlte den unabhangigen
Fiskalinstitutionen in den Mitgliedstaaten letztlich der He-
bel, um eigenstandig die Einhaltung der Fiskalregeln zu
Uberprifen. Die nach der Finanzkrise erzielten Schritte
hin zu einer wirksamen dezentralen Uberwachung werden
so unterminiert. Statt die Mitgliedstaaten zu veranlassen,
sich die europaischen Fiskalregeln zu eigen zu machen,
dirften die Vorschlage der Europdischen Kommission
dazu fiuhren, dass die Haushaltsliberwachung auf euro-
paischer Ebene noch stérker politisch vereinnahmt wird.
Vor diesem Hintergrund steht zu beflirchten, dass eine
Umsetzung der Vorschlage zu der Neuausrichtung der
europaischen Fiskalregeln die Einhaltung der Referenz-
werte nicht verbessern.
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Die Ampel muss zum finanzpolitischen Pragmatismus zurickfinden!

Die von SPD, Biindnis90/Die Griinen und FDP gebildete
Ampelkoalition hatte bis zum Ende des vergangenen Jah-
res eine bemerkenswert pragmatische finanzpolitische
Linie gefunden (Schnitzer und Truger, 2022; Dullien et al.,
2022). Dies war angesichts der schwierigen 6komischen
und politischen Ausgangslage sowie der zusétzlichen
Herausforderungen durch den russischen Angriffskrieg
gegen die Ukraine nicht selbstverstandlich. Spatestens
seit Beginn der Debatte um den Bundeshaushalt 2024
hat die Ampel diese Linie jedoch verloren und ist nun bei
schlechterer Finanzlage in einem massiven Haushalts-
streit gefangen. Wenn die Ampel nicht zu einer pragma-
tischen Kompromisslinie zuriickfindet, drohen wesentli-
che Vorhaben der Koalition (z.B. Kindergrundsicherung,
Industriestrompreis, Superabschreibungen) oder zwi-
schenzeitlich angefallene Probleme, wie die Finanzierung
von Kosten flir Gefllichtete, auf der Strecke zu bleiben. Im
schlimmsten Fall kann es zu schweren gesamtwirtschaft-
lichen Schaden kommen.

Pragmatischer Start

Schon zu Beginn der Ampelkoalition waren die finanzpo-
litischen Herausforderungen groB: Die Coronakrise hatte
zu sehr groBen Einnahmeausfallen sowie Mehrausgaben
und entsprechend hohen Haushaltsdefiziten bei Bund,
Landern und Gemeinden geflihrt. Zudem war klar, dass
die sozial-6kologische Transformation mit zusatzlichen
offentlichen Ausgabenbedarfen im héheren zweistelligen
Milliardenbereich jahrlich verbunden sein wiirde (Dullien
et al., 2022). VergréBert wurden die Herausforderungen
noch dadurch, dass die Ampel sich enge finanzpolitische
Restriktionen auferlegt hatte, weil sie Steuererhéhungen
grundséatzlich ausschloss und zugleich die grundgesetz-
liche Schuldenbremse nicht reformieren wollte, wahrend
groBere Ausgabenkilirzungen nicht angelegt waren (SPD
et al., 2021).

Umso bemerkenswerter war der pragmatische Ansatz des
Koalitionsvertrages, im Rahmen der grundgesetzlichen
Schuldenbremse Kreditfinanzierungsmaoglichkeiten  zur
Mobilisierung von Finanzierungsspielrdumen zu nutzen.
Hierzu wurde neben einer Verschiebung und Streckung
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der Tilgung der aufgenommenen Notlagenkredite vor allem
auf die Beflillung des Klima- und Transformationsfonds
mit wahrend der Coronakrise zundchst nicht benétigten
Krediterméachtigungen als Anschub fiir einen transformati-
onsgerechten Aufschwung nach der Coronapandemie ge-
setzt. Zusammen mit weiteren, teilweise allerdings bislang
nicht konkretisierten MaBnahmen, wie etwa einer Reform
der Konjunkturbereinigung im Rahmen der Schuldenbrem-
se, ware die Strategie durchaus in der Lage gewesen, ei-
nen wesentlichen Teil der transformationsbedingten zu-
séatzlichen Ausgaben des Bundes fir die ndchsten Jahre zu
finanzieren (Dullien et al., 2022).

Der Pragmatismus hielt an, als der vélkerrechtswidrige
russische Angriffskrieg gegen die Ukraine die Energiekri-
se ausloste und die Aufstockung der Verteidigungsaus-
gaben erforderlich machte. Ein Sondervermdégen zur Kre-
ditfinanzierung von RiUstungsausgaben in H6he von 100
Mrd. Euro wurde mittels Grundgesetzanderung auBer-
halb der Schuldenbremse installiert sowie umfangreiche
EntlastungsmaBnahmen fir Unternehmen und private
Haushalte durch erneute Nutzung der Ausnahmeklausel
der Schuldenbremse finanziert. SchlieBlich wurde — nach
einigem Zobgern — Ende 2022 der Wirtschafts- und Sta-
bilisierungsfonds mittels Ausnahmeklausel zur Finanzie-
rung von Gas- und Strompreisbremse mit Krediterméach-
tigungen bis Mitte 2024 in Hohe von 200 Mrd. Euro gefiillt
(,,Doppelwumms*®) (SVR, 2022, 140 ff.).

sHaushaltsliicke” politisch herbeigefiihrt

Die pragmatischen Zeiten scheinen jedoch vorbei zu sein.
Offenbar getrieben von dem Wunsch der FDP, die Kernk-
lientel nach mehreren herben Niederlagen bei Landtags-
wahlen durch finanzpolitische Prinzipienfestigkeit zu be-
eindrucken, betont Bundesfinanzminister Christian Lindner
seit geraumer Zeit eine noch bestehende Licke von 14
Mrd. bis 20 Mrd. Euro im Bundeshaushalt 2024 und fordert
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an der Universitat Duisburg-Essen und Mitglied
des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der
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die Kabinettskolleg:innen zu Sparsamkeit und entspre-
chenden Kirzungen auf. Hohere Steuern fiir Wohlhaben-
de, wie sie von Teilen von Blindnis90/Die Griinen und SPD
ins Spiel gebracht werden, werden von der FDP abgelehnt.
Gleichfalls wird einer weiteren pragmatischen Nutzung von
Spielrdumen flr eine hdhere Nettokreditaufnahme im Rah-
men der Schuldenbremse eine Absage erteilt. Damit zieht
sich die FDP letztlich auf eine Maximalposition zurlck, bei
der der durch die Schuldenbremse vorgegebene Zwang
zur Haushaltskonsolidierung allein durch Kiirzungen auf
der Ausgabenseite durchgesetzt werden soll.

In diesem Zusammenhang ist es wichtig zu betonen, dass
die offenbar noch bestehende Liicke von 14 Mrd. bis 20
Mrd. Euro und der davon ausgehende Druck zur Konso-
lidierung im Bundeshaushalt 2024 leicht hatte vermie-
den oder zumindest abgemildert werden kénnen, wenn
im vergangenen Jahr zwei wesentliche finanzpolitische
(Fehl-)Entscheidungen anders getroffen worden wéren.
Die erste (Fehl-)Entscheidung betrifft den Abbau der kal-
ten Progression. So hatte der SVR (2022, 156) angeregt,
den zur Vermeidung eines schleichenden Anstiegs der
Steuerbelastung grundsatzlich wiinschenswerten Abbau
der kalten Progression zeitlich zu verschieben. Dies héatte
nicht nur den abrupten Konsolidierungsdruck im Haus-
halt 2024 vermindert, sondern auch die Zielgenauigkeit
der EntlastungsmaBnahmen, die unnétigerweise auch
Haushalte mit hohen Einkommen stark beginstigten, ins-
gesamt verbessert sowie den Inflationsdruck leicht ver-
mindert (Truger, 2022b). Stattdessen wurden mit dem In-
flationsausgleichsgesetz (Deutscher Bundestag, 2022b)
zusétzlich zur Anhebung von Kindergeld und Kinderfrei-
betragen Steuerentlastungen umgesetzt, die sogar Uber
den reinen Abbau der kalten Progression hinausgingen,
weil sie sich an der erwarteten Inflationsrate und nicht an
der deutlich niedrigeren Wachstumsrate der Nominalein-
kommen orientierten. Insgesamt werden die 6ffentlichen
Haushalte der Gebietskorperschaften durch das Gesetz
im Jahr 2023 um 18,6 Mrd. Euro und 2024 sogar um 31,8
Mrd. Euro belastet; allein fiir den Bund sind es 8,1 Mrd.
bzw. 14 Mrd. Euro (Deutscher Bundestag, 2022b). Aller-
dings muss man berlicksichtigen, dass eine inflationsbe-
dingte Anhebung des Grundfreibetrags zur steuerlichen
Freistellung des Existenzminimums verfassungsrecht-
lich geboten war, sodass ein Teil der Haushaltsbelastung
tatséchlich unvermeidbar war. Aus den Finanztableaus
des urspriinglichen Gesetzentwurfes (Deutscher Bun-
destag, 2022a) und dem des verabschiedeten Inflations-
ausgleichsgesetzes (Deutscher Bundestag, 2022b) lasst
sich naherungsweise bestimmen, welche Haushaltsbe-
lastung vermieden worden wére, wenn man vom Inflati-
onsausgleichsgesetz nur die vollstdndige Anpassung von
Grundfreibetrag, Kinderfreibetrag und Kindergeld vorge-
nommen, aber auf den Abbau der kalten Progression in

den weiteren Tarifstufen und die Anpassung der Freigren-
ze beim Solidaritatszuschlag verzichtet hatte. Insgesamt
ware der Bundeshaushalt 2023 dadurch um etwa 3,5 Mrd.
und 2024 um etwa 6 Mrd. Euro entlastet worden. Damit
wére die nun beklagte Haushaltsllicke 2024 also um 6
Mrd. Euro geringer ausgefallen. Wenn man berlicksichtigt,
dass der eingesparte Betrag von 3,5 Mrd. Euro im Haus-
halt 2023 die allgemeine Ricklage im selben Umfang ge-
schont hétte, die dann fir die folgenden Haushaltsjahre
zur Verfligung gestanden hatte, waren es sogar bis zu 9,5
Mrd. Euro und damit bereits die halbe Liicke gewesen.

Die zweite (Fehl-)Entscheidung betrifft den Verzicht auf
die Nutzung der Ausnahmeregel fir das Haushalts-
jahr 2023 und damit die Rickkehr zur Regelgrenze der
Schuldenbremse, also zu einer zuldssigen strukturellen
Nettokreditaufnahme von nur noch 0,35% des BIP im
Jahr 2023. Fir die EU gilt im Jahr 2023 noch die General-
ausnahmeklausel fir die EU-Fiskalregeln, und auch der
SVR (2022, 155 f.) hatte eine erneute Inanspruchnahme
der Ausnahmeklausel flir 6konomisch vertretbar gehal-
ten. Um die Schuldenbremse 2023 einhalten zu kénnen,
musste die allgemeine Ricklage im Umfang von 48,3
Mrd. Euro mit 40,5 Mrd. Euro fast aufgebraucht werden,
womit fir den Haushalt 2024 nur noch 7,7 Mrd. Euro aus
der Riicklage Ubrigblieben. Ware auf den Abbau der kal-
ten Progression und die friihzeitige Rickkehr zur Regel-
grenze der Schuldenbremse verzichtet worden, hétten
also bis zu 46,5 Mrd. Euro mehr fir den Haushalt 2024
oder die Folgejahre zur Verfiigung gestanden. Die Haus-
haltslicke wére also vollstdndig vermeidbar gewesen.
Das bedeutet, dass sich Bundesregierung und Ampel-
koalition die Fiskalklippe, vor der der Haushalt 2024 nun
steht, politisch selbst geschaffen haben. Dies war bereits
im Herbst 2022 absehbar (Truger, 2022b).

Pragmatische Auswege

Der im letzten Abschnitt gelieferte Hinweis auf die finanz-
politischen Ursachen ist zur Einordnung der aktuellen
Haushaltsprobleme hilfreich. Leider sind die getroffenen
Entscheidungen kaum reversibel. Politisch dirfte sich der
bereits als Gesetz verabschiedete Abbau der kalten Pro-
gression kaum riickgéngig machen lassen. Und da sich
die Konjunktur bislang nicht schlechter als Ende vergan-
genen Jahres erwartet entwickelt, wéare eine erneute kon-
junkturbedingte Inanspruchnahme der Ausnahmeregel
der Schuldenbremse flir 2023 oder 2024 schwierig zu be-
griinden. Dies kdme nur bei einer deutlichen Verschlech-
terung der Konjunktur im zweiten Halbjahr, etwa infolge
der fortgesetzten kraftigen EZB-Zinserhéhungen infrage.
Dann allerdings dirfte die Politik auch nicht zégern. Sollte
sich die Konjunktur jedoch im Wesentlichen wie erwartet
entwickeln, muss innerhalb der gegebenen Rahmenbe-
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dingungen nach pragmatischen Auswegen und Kompro-
missen gesucht werden.

Eine gewisse Entlastung kénnte sich durch eine etwas
besser als erwartete Entwicklung des Haushalts 2023
ergeben. So kénnten die Zinsausgaben moglicherweise
um einige Milliarden geringer ausfallen, als unterstellt.
Zudem ist wie in den Vorjahren durchaus mit Ausgaben-
resten, insbesondere bei investiven Ausgaben zu rech-
nen. So fielen die Zinsausgaben im vorlaufigen Abschluss
des Bundeshaushalts 2022 um etwa 1 Mrd. Euro geringer
aus als erwartet, bei den investiven Ausgaben waren es
sogar etwa 5 Mrd. Euro (BMF, 2023a). Auch die Haus-
haltsanséatze bei den Sachausgaben wurden 2022 etwa
bei militdrischen Beschaffungen und den sachlichen Ver-
waltungsausgaben zusammen um einige Mrd. Euro im
Vollzug unterschritten. Wenn sich Ahnliches im Haushalt
2023 ergabe, kdnnten daraus durchaus Betrage im mittle-
ren oder hohen einstelligen Milliardenbereich resultieren,
um die die allgemeine Ricklage geschont werden kénnte.
Darliber hinaus kénnten sich die Haushaltsverbesserun-
gen, etwa bei den Zinsausgaben auch im Haushalt 2024
fortsetzen. Beides wiirde dann fir den Haushalt 2024 zur
Verfligung stehen und kénnte die Licke dort entspre-
chend spurbar verkleinern.

Allerdings kann man nicht darauf vertrauen, dass sich die
Haushaltslage von allein entspannen wird. Daher braucht
es zusatzlich diskretiondre MaBnahmen zur Haushalts-
verbesserung. Eine offensichtliche und fir den Bund
technisch prinzipiell einfach umzusetzende MaBnahme
zur Mobilisierung von sicherlich 10 Mrd. Euro bestliinde
in einem befristeten Energiesolidaritatszuschlag, wie vom
SVR (2022, 158) angeregt. Dieser lage in der Gesetzge-
bungskompetenz des Bundes und sein Aufkommen wiir-
de auch nur dem Bund zugutekommen. Allerdings dirfte
dies innerhalb der Ampel politisch mit hoher Wahrschein-
lichkeit an der FDP scheitern. Eine gewisse Kompromiss-
bereitschaft vorausgesetzt, sollte es jedoch moglich sein
durch eine Kombination der folgenden vier Instrumente
kurz- und mittelfristig genug Spielrdume zu generieren.

Erstens kann eine — im Koalitionsvertrag angesproche-
ne — Reform der Konjunkturbereinigung im Rahmen der
Schuldenbremse zumindest in der Erholungsphase noch
einige Spielrdume erdéffnen und in Zukunft eine prozykli-
sche Finanzpolitik vermeiden helfen (Heimberger und Tru-
ger, 2020; Truger, 2020). Ferner weisen Krebs et al. (2021)
darauf hin, dass eine systematische Beriicksichtigung
wachstums- und potenzialsteigernder wirtschaftspoliti-
scher MaBnahmen, wie etwa eine Ausweitung 6ffentlicher
Investitionen, in der Steuer- und Potenzialschatzung fis-
kalische Handlungsoptionen flir den Bund in der GréBen-
ordnung von 10 Mrd. Euro pro Jahr ermdglichen kdnnte.
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Zweitens wurde eine periodengerechte Verbuchung von
Ausgabeauf- und -abschldgen bei den Bundesanleihen
kurzfristig héhere Kreditspielrdume schaffen, die sym-
metrisch in Phasen wieder sinkender Zinsen mit ent-
sprechend geringeren Spielrdumen verbunden wéren.
So ist der aktuell rasante Anstieg der Zinsausgaben im
Bundeshaushalt zu einem erheblichen Teil gar nicht direkt
auf die gestiegenen Marktzinssatze, sondern auf solche
Ausgabeauf- bzw. -abschlage zurlickzufiihren. In Zeiten
sinkender Zinsen begab die Bundesfinanzagentur aus
Grlinden der Marktpflege Anleihen mit Zinsen, die Uber
dem aktuellen Marktzins lagen. Dies flihrte zu entspre-
chenden Ausgabeaufschldgen, die als Mehreinnahmen
im Jahr der Ausgabe der Anleihen zinssenkend verbucht
wurden. Umgekehrt werden aktuell in Zeiten steigender
Marktzinsen Anleihen unter dem Marktzins begeben, die
zu Ausgabeabschldgen, also Mindereinnahmen flihren,
die im Jahr der Ausgabe als zinserhéhend verbucht wer-
den. Durch den schnellen Umstieg von Ausgabeauf- zu
-abschlagen ergibt sich aktuell ein besonders starker An-
stieg der verbuchten Zinsausgaben. Wiirden die Auf- und
Abschlage dagegen periodengerecht Uber die Laufzeit
der Anleihe verteilt, ware die rasante Senkung der Zins-
ausgaben in der Vergangenheit ebenso gedampft wor-
den wie der aktuelle rasante Anstieg der Zinsausgaben
im Bundeshaushalt. Sowohl die Deutsche Bundesbank
(2022) als auch der wissenschaftliche Beirat beim Bun-
desfinanzministerium (2021) haben sich fir eine perioden-
gerechte Verbuchung ausgesprochen. Aktuell wirde dies
den Bundeshaushalt 2024 wohl mindestens um einen ho-
hen einstelligen Milliardenbetrag entlasten.

Drittens kdnnten die eigentlich bereits gewédhrten, aber
wegen niedrigeren als erwarteten Gas- und Strompreisen
nicht genutzten Kreditspielrdume flir den Wirtschafts- und
Stabilisierungsfonds fir ahnliche Aufgaben Uber die ur-
springlich geplante Laufzeit bis Mitte 2024 hinaus genutzt
werden. Da dort mittlere bis hohe zweistellige Milliarden-
betrdge nicht genutzt werden dirften (SVR, 2023, 32 f.),
kénnten sie etwa zur Finanzierung eines Industriestrom-
preises als UberbriickungsmaBnahme bis zum Hochlauf
einer guinstigen Stromproduktion aus erneuerbaren Quel-
len genutzt werden. Dies bedrfte allerdings einer sorgfal-
tigen 6konomischen und juristischen Begrindung, mogli-
cherweise mittels einer entsprechenden Notlage aufgrund
der kriegsbedingt beschleunigten Transformation.

Viertens schlieBlich bdte sich der schrittweise Abbau
Okologisch kontraproduktiver Subventionen/Steuerver-
glnstigungen zur mittel- bis langfristigen VergréBerung
der finanzpolitischen Spielrdume an. So identifizierte das
Umweltbundesamt (Burger und Bretschneider, 2021) fir
das Jahr 2018 umweltschadliche Subventionen in Hohe
von Uber 65 Mrd. Euro pro Jahr. Selbst wenn man nur
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ausgewahlte MaBnahmen - wie etwa die Ruckflihrung
des Dieselprivilegs — schrittweise Uber mehrere Jah-
re umsetzen wirde, wirden sich mittelfristig erhebliche
dauerhafte Spielrdume fir den Bundeshaushalt in hoher
ein- bis niedriger zweistelliger Milliardenh6he ergeben.
Idealerweise wiirden dann im Zeitablauf kurzfristige tem-
porare Spielrdume — etwa Uber die periodengerechte
Verbuchung von Ausgabeauf- und -abschldgen — durch
mittelfristig aufwachsende dauerhafte Spielraume durch
Subventionsabbau ersetzt.

Den politischen Willen zum Kompromiss vorausgesetzt,
der sich mdglicherweise ja nach wesentlichen Landtags-
wahlen im Herbst 2023 einstellen kénnte, gébe es also
hinreichende pragmatische Auswege aus der gegenwar-
tigen Haushaltskrise. Die Ampel muss zum finanzpoliti-
schen Pragmatismus zuriickfinden!
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Betreuungsgeld - familienpolitische Leistung
oder Hindernis bei der Arbeitsmarktintegration?

Deutschland steuert seit einigen Jahren auf einen gravierenden Arbeits- und Fachkraftemangel
zu. Dabei gibt es nach wie vor erhebliche geschlechtsspezifische Unterschiede bei der
Erwerbsbeteiligung. Die Bemiihungen, die Erwerbsbeteiligung von Frauen zu steigern, spielen
eine zentrale Rolle. Dennoch gab es von 2013 bis 2015 in Deutschland ein bundesweites
Betreuungsgeld fir Eltern, die keine 6ffentliche Kinderbetreuung fir Kinder im Alter von

einem oder zwei Jahren in Anspruch nahmen. Auch nach 2015 gab es ein Betreuungsgeld
oder vergleichbare Leistungen in mehreren Bundeslandern. Es stellt sich die Frage, welchen
Einfluss ein Betreuungsgeld auf die Erwerbsbeteiligung von Mittern hat.

Deutschland steuert wie viele andere EU-L&nder seit eini-
gen Jahren auf einen gravierenden Arbeits- und Fachkraf-
temangel zu. Wie die KfW-Foérderbank kirzlich berichtete,
behindert dieser Mangel bereits heute jedes zweite Unter-
nehmen und wird bei einer zu erwartenden Verscharfung
zu hohen WohlfahrtseinbuBen flihren (Pennekamp, 2023).
Neben Bemihungen, Arbeitskrafte aus dem Ausland zu
gewinnen, begegnen die EU-Mitgliedslander dem Arbeits-
und Fachkraftemangel mit Strategien, die darauf abzielen,
inlandische Potenziale zu mobilisieren und Arbeitskréafte
stérker und effizienter einzusetzen. Der Steigerung der Er-
werbsbeteiligung von Frauen kommt dabei eine hohe Re-
levanz zu; denn in vielen Industriestaaten gibt es immer
noch einen signifikanten Unterschied zwischen der Arbeits-
marktpartizipation von Frauen und Mé&nnern; und dieser
Unterschied ist bei Zugewanderten (d. h. nicht im Inland Ge-
borenen) noch gréBer als bei Einheimischen (d.h. im Inland
Geborenen). Das Soziodkonomische Panel (SOEP) weist
fir 2020 eine Differenz in der Arbeitsmarktpartizipation
von voll- und teilzeitarbeitenden Mannern und Frauen von
9 Prozentpunkten bei Einheimischen und 14 Prozentpunk-
ten bei Zugewanderten aus. Zahlreiche Studien belegen die
negativen Auswirkungen der Familienmigration auf die Er-
werbsquote von Ehefrauen (Shauman und Noonan, 2007).
Allerdings scheint sich das Beschéftigungsmuster unter
den jlingeren Migrationskohorten zu dndern. Offenbar sind
Frauen hier immer weniger ,,nur” Zweitverdienerinnen (Ad-
sera und Ferrer, 2016) und stehen nicht selten vor der He-
rausforderung, das teilweise noch konservative Frauenbild
in Deutschland zu Uberwinden (Boos-Ninning, 2020). Mit
Initiativen wie ,Stark im Beruf“ des Bundesfamilienminis-
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teriums zur Unterstiitzung der Einbeziehung migrantischer
Mutter in den Arbeitsmarkt, versucht die Bundesregierung,
die Liicke in der Arbeitsmarktpartizipation zu schlieBen. Vor
dem Hintergrund der starken Zuwanderung von Muttern
aus der Ukraine in den vergangenen zwolf Monaten erlangt
die Einbeziehung von zugewanderten Muttern in den Ar-
beitsmarkt gegenwartig zusatzliche Bedeutung.

Bemuhungen zur Einbeziehung von einheimischen und zu-
gewanderten Muttern in den Arbeitsmarkt spiegeln sich in
zahlreichen familienpolitischen MaBnahmen wider. Zudem
gibt es weitere MaBnahmen, um dem demografischen Wan-
del entgegenzuwirken und die Fertilitdt zu steigern. So kom-
men nicht selten gegenldufige Instrumente zum Einsatz.
2013 wurde im Rahmen einer Reform der Kinderbetreuung
einerseits ein Rechtsanspruch auf einen Betreuungsplatz
fiir Kinder unter drei Jahren eingefiihrt und das Angebot an
Betreuungspldtzen flr junge Kinder stark ausgeweitet. Pa-
rallel wurde bundesweit ein einkommensunabhéngiges Be-
treuungsgeld zur Kompensation von Eltern eingefiihrt, die
fiir ihre Kinder der gleichen Altersgruppe keine 6ffentliche
Kinderbetreuung in Anspruch nehmen. Diese Einflihrung
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wurde dahingehend scharf kritisiert, Arbeitsanreize speziell
fir MUtter mit geringer Arbeitsmarktintegration zu reduzie-
ren. Zudem wurden potenziell negative Auswirkungen auf
Kinder von Zugewanderten befiirchtet, da der Nichtbesuch
offentlicher Kinderbetreuungseinrichtungen negative Folgen
auf die friihe Bildung und Integration haben kann. 2015 wur-
de das bundesweite Betreuungsgeld fiir verfassungswidrig
erklart und eingestellt. Allerdings haben mehrere Bundeslan-
der verschieden gestaltete Formen von Landesbetreuungs-
geldern beibehalten. Das ermdglicht es, die Arbeitsmarkt-
partizipation von Muttern zwischen verschiedenen Bundes-
landern zu vergleichen und damit die politische Debatte mit
empirischer Evidenz zu den Wirkungen eines Betreuungs-
geldes auf die Arbeitsmarktpartizipation von einheimischen
und zugewanderten Muttern zu unterstitzen.

Betreuungsgeld(er) in Deutschland

Mit der bundesweiten Kinderbetreuungsreform im August
2013 hat Deutschland eine neue familienpolitische Leis-
tung, das Betreuungsgeld, eingeflihrt. Im Gegensatz zum
seit 2007 existierenden Elterngeld waren nur Eltern von Kin-
dern im Alter von 15 bis 36 Monaten anspruchsberechtigt,
deren Kinder keine offentlichen Kinderbetreuungseinrich-
tungen besuchten. Das Betreuungsgeld betrug anfangs
monatlich 100 Euro, ab August 2014 monatlich 150 Euro,
unabhangig vom Einkommen der Eltern (Betreuungsgeld-
gesetz). Im Juli 2015 hat das Bundesverfassungsgericht
entschieden, dass das bundesweite Betreuungsgeld ver-
fassungswidrig ist und daher abgeschafft werden muss. Im
Anschluss an diese Entscheidung hat der Freistaat Bayern
ein eigenes Betreuungsgeld eingeflhrt, das dem gerade
abgeschafften bundesweiten Betreuungsgeld nahezu ent-
sprach. Folglich konnten fortan nur noch in Bayern leben-
de Mutter Betreuungsgeld beziehen. Ferner gab es in vier
Bundesléndern, Baden-Wirttemberg, Thiringen, Sachsen
und Bayern, ein Landeserziehungsgeld, das teils mehr,
teils weniger dem bundesweiten Betreuungsgeld ahnelte.
Das Landeserziehungsgeld wurde bereits 2012 in Baden-
Wirttemberg abgeschafft, in Thiringen bis Juli 2016 ge-
zahlt; in Sachsen gibt es bis heute ein Landeserziehungs-
geld. In Bayern existierte ein Landeserziehungsgeld parallel
zum bayerischen Betreuungsgeld. Bei Inanspruchnahme
dieses Landeserziehungsgeldes war ein Besuch einer 6f-
fentlichen Kinderbetreuungseinrichtung erlaubt. Allerdings
war es einkommensabhéngig. Seit 2018 ersetzt in Bayern
ein ,Familiengeld“ das Betreuungs- und Erziehungsgeld.
Ahnlich wie das frilhere bundesweite Betreuungsgeld war
das Erziehungsgeld in Thiringen nicht vom Einkommen der
Eltern abhangig. Allerdings durften Kinder im entsprechen-
den Alter bis zu finf Stunden am Tag eine 6&ffentliche Kin-
derbetreuungseinrichtung besuchen. In Sachsen hingegen
sind — wie beim ehemaligen bundesweiten Betreuungsgeld
— nur Mutter von Kleinkindern bis zu drei Jahren anspruchs-

berechtigt, die keine 6ffentlichen Kinderbetreuungseinrich-
tungen in Anspruch nehmen. Das sachsische Erziehungs-
geld ist vom Einkommen der Eltern abhdngig, das im maB-
geblichen Zeitraum unter 17.100 Euro liegen musste. Somit
ist keine dieser landesspezifischen familienpolitischen
Leistungen mit dem bayerischen oder bundesweiten Be-
treuungsgeld vergleichbar. Lediglich diese beiden Betreu-
ungsgelder waren einkommensunabhangig und sind nur an
Eltern gezahlt worden, deren Kinder keine 6ffentliche Kin-
derbetreuung in Anspruch nahmen.

Arbeitsanreize von Betreuungsgeld und internationale
Erfahrungen

Ein Betreuungsgeld senkt den relativen Preis fir die ei-
genstandige Betreuung der Kinder und mindert damit die
Arbeitsanreize der Mutter. Flr nicht erwerbstéatige Mitter
stellt die Leistung einen negativen Anreiz zur Teilnahme
am Arbeitsmarkt dar. Damit der Arbeitsmarkt relativ zur
Nichtarbeit attraktiver wird, muss der potenzielle Lohn
gleich oder groBer als der Reservationslohn sein. Ein Be-
treuungsgeld erhéht den Reservationslohn Uber die Op-
portunitdtskosten der auBerhduslichen Erwerbstatigkeit,
die fir zugewanderte Mutter aufgrund von Problemen der
Arbeitsmarktintegration ohnehin héher sind als fir im In-
land geborene Mutter. Deskriptive Analysen zeigen, dass
zugewanderte Mditter zu einem hoheren Anteil keinen
Schulabschluss aufweisen und (ber geringere Berufser-
fahrung verfligen. Die daraus folgenden Probleme der Ar-
beitsmarktintegration dirften die Arbeitsanreize fir zuge-
wanderte Mitter schwéchen. Fur berufstatige Mitter flhrt
die Leistung zu einer Verringerung der auBerh&uslichen
Arbeitszeit, sofern Freizeit ein normales Gut ist. Letztlich
bestimmen die Freizeit- und Konsumpréferenzen berufs-
tatiger Mutter das AusmaB der auBerhauslichen Arbeits-
zeitverkilrzung (Schene, 2004). In Schweden, Norwegen
und Finnland gibt es seit vielen Jahren ein Betreuungsgeld
fUr Eltern von Kindern unter drei Jahren, die die 6ffentliche
Kinderbetreuung nicht oder nur teilweise in Anspruch neh-
men. Zahlreiche empirische Studien finden negative Aus-
wirkungen auf die Erwerbsbeteiligung von Mittern. In allen
drei Landern sind Mutter mit niedrigem Einkommen, nied-
rigem Bildungsniveau oder Migrationshintergrund beim
Bezug des Betreuungsgeldes Uberreprasentiert (fir einen
Literaturtiberblick siehe Fendel und Jochimsen, 2022). Die-
se Effekte scheinen sogar Uber die reine Bezugsdauer des
Betreuungsgeldes hinaus zu bestehen, also wenn die Kin-
der vier oder fiinf Jahre alt waren. Sie verschwinden jedoch
im Alter von sechs Jahren (Drange und Rege, 2013).

Hypothesen, Schidtzmethode und Daten

Basierend auf den theoretischen Grundlagen und den in-
ternationalen Erfahrungen ergeben sich zwei Hypothesen:
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H1: Ein Betreuungsgeld wirkt sich negativ auf die Erwerbs-
beteiligung von Muttern aus, auch wenn parallel dazu Kin-
derbetreuungsangebote ausgebaut werden.

H2: Die negativen Auswirkungen eines Betreuungsgeldes
sind flr zugewanderte Mutter aufgrund ihrer — als Folge
von Integrationsproblemen — héheren Opportunitdtskosten
der auBerhauslichen Erwerbstétigkeit héher.

Auf Basis eines Differenzen-in-Differenzen-Ansatz (DiD-
Ansatz) werden die Auswirkungen eines Betreuungsgel-
des — genauer des bayrischen Betreuungsgeldes - auf
die Erwerbstatigkeit migrantischer und deutscher Mutter
analysiert (Fendel und Jochimsen, 2002). Der DiD-Ansatz
vergleicht Veranderungen in den Erwerbsquoten zwischen
Mdattern mit Anspruch auf das bayrische Betreuungsgeld
(Treatmentgruppe) und Muttern gleichaltriger Kinder (d.h.
Kinder die im Betrachtungszeitraum 15 bis 36 Monate alt
sind), die aufgrund eines Wohnortes auBerhalb Bayerns
keinen Anspruch auf die Transferleistung hatten (Kontroll-
gruppe). Die Differenz zwischen den beiden Gruppen in den
Jahren, in denen das Betreuungsgeld fiir die Treatment-
gruppe existierte (Betrachtungszeitraum: 2016 und 2017),
wird mit der Differenz der Jahre verglichen, in denen das
Betreuungsgeld fir keine der beiden Gruppen existierte
(2011 und 2012). Von 2013 bis 2015 war das Betreuungsgeld
bundesweit fur alle Miitter mit Kindern im entsprechenden
Alter zuganglich. Es gab somit keine direkte Kontrollgrup-
pe. In dieser Zeit haben alle hier betrachteten Mutter ent-
bunden, sodass sich die Treatment- und Kontrollgruppe
ahnlichen Arbeitsmarktbedingungen gegenlibersahen und
sich die Erwerbsquoten Uber die berlcksichtigten Jahre
stark &nderten (vgl. Abbildung 1). Abbildung 1 zeigt zudem,
dass zuklinftige Mtter vor der Geburt des ersten Kindes
in Bayern eine héhere durchschnittliche Erwerbsquote hat-
ten als Mutter aus anderen Bundeslandern, wahrend ihre
Erwerbsquote zwischen dem ersten und zweiten Lebens-
jahr des Kindes niedriger ausfallt. Dieser Unterschied kann
einerseits ein erster Hinweis auf eine geringere Arbeits-
marktpartizipation aufgrund des Betreuungsgeldes sein.
Andererseits kdnnen sich durch Unterschiede in individu-
ellen Merkmalen systematische Unterschiede ergeben, fir
die, sofern sie beobachtbar sind, kontrolliert werden sollte.
Die Effekte eines Betreuungsgeldes auf die Erwerbswahr-
scheinlichkeit zugewanderter und einheimischer Mutter
werden mittels eines Probit-Modells geschatzt:

Yit = a1 + a2 TREAT: + a3 R1617;
+ a5 (R1617,* TREATY) + a5 Zie + &; )

Mutter i gehort der Treatmentgruppe (TREAT==1) oder
Kontrollgruppe an und wird im Betrachtungszeitraum
(R1617==1) oder davor beobachtet. Der Interaktionsterm
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Abbildung 1
Erwerbsquoten der Treatment- und Kontrollgruppe
nach Alter des ersten Kindes
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Quelle: IAB-SOEP Migrationsstichprobe, IAB-BAMF-SOEP Befragung
Gefllichteter und SOEP, 2010-2018, nur Mitter deren Kinder 2016/17 15
bis 36 Monate alt waren, Mitter aus Sachsen wurden ausgeschlossen.

(R1617 » TREAT) misst dann den Einfluss des bayrischen
Betreuungsgeldes auf die Erwerbsquoten von Muttern.
Zusatzlich werden in Vektor Z die Merkmale Alter, Be-
rufserfahrung, Bildungsniveau, Arbeitslosengeld-II(ALG
I)-Bezug, Zusammenleben mit einem offiziellen Partner,
guter Gesundheitszustand, Zahl eigener Kinder unter
sechs Jahren im Haushalt sowie Wohnort in Ostdeutsch-
land berticksichtigt. Wahrend die Schatzung zu zugewan-
derten Muttern flr Herkunftslandergruppen kontrolliert,
beinhaltet die Schatzung flir das gesamte Sample zusatz-
lich einen Indikator zum direkten Migrationshintergrund.
Die Analysen basieren auf Daten des SOEP (Schréder et
al.,, 2020) und zwei integrierten Studien, die IAB-SOEP-
Migrationsstichprobe (Briicker et al., 2014) und die IAB-
BAMF-SOEP-Befragung von Fllchtlingen (Briicker et
al.,, 2017). Das Analysesample berlicksichtigt Mutter im
erwerbsfahigen Alter, Mltter aus Sachsen werden auf-
grund des im Betrachtungszeitraum zum bayrischen
Betreuungsgeld existierenden sehr &hnlichen Landeser-
ziehungsgeld ausgeschlossen. Damit umfasst das Sam-
ple 2.537 Beobachtungen von 856 Muttern in den Jahren
2011, 2012, 2016 und 2017. 40 % der zugezogenen Miit-
ter stammen aus einem Land der ehemaligen UdSSR
oder Jugoslawiens, 35% aus einem anderen Hochein-
kommensland oder einem Land der EU, 15% stammen
aus der TUrkei oder einem arabischen Land und 9 % aus
Asien, Afrika oder Zentral-/Stidamerika. Der Anteil ost-
deutscher Miitter liegt im Analysesample bei 20 %. Die
zugezogenen Frauen im Sample verfligen mit 30 % deut-
lich haufiger als einheimische Frauen (18 %) Uber keinen
Bildungsabschluss, beziehen etwas haufiger ALG Il (14 %
gegenilber 11 %), sind seltener alleinerziehend (14 % ge-
genlber 37 %) oder wohnhaft in Ostdeutschland (8 % ge-
genlber 25 %) und haben durchschnittlich mehr Kinder
(1,37 gegeniber 1,18).
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Tabelle 1
Marginale Effekte eines Probit-Modells zur
Erwerbswahrscheinlichkeit von Miittern

Il. Zugewan- Ill. Einheimi-
I. Insgesamt  derte Mitter sche Mutter
R1617 -0,053* -0,028 -0,049
(0,024) (0,041) (0,029)
TREAT -0,055 -0,066 -0,054
(0,029) (0,039) (0,036)
R1617_TREAT -0,184** -0,241* -0,139*
(0,056) (0,096) (0,070)
Zugewandert -0,128**
(0,025)
Alter 0,002 0,003 -0,001
(0,003) (0,004) (0,004)
Bildungsabschluss (Ref. kein Abschluss)
Beruflicher Bildungs- 0,199*** 0.054 0,298
abschluss (0,027) (0,040) (0,035)
Universitatsabschluss 0,306 0,097~ 0,425
(0,031) (0,044) (0,040)
Erwerbserfahrung in 0,019** 0,007 0,024**
Jahren (0,003) (0,004) (0,004)
Bezug ALG Il -0,302*** -0,138** -0,389***
(0,030) (0,044) (0,036)
Guter Gesundheits- 0,116*** 0,011 0,166***
zustand (0,035) (0,061) (0,040)
Kein Partner 0,052 0,033 0,055
im Haushalt (0,028) (0,057) (0,032)
Zahl der Kinder jlinger als -0,148*** -0,145*** -0,149***
6 Jahre im Haushalt (0,017) (0,026) (0,020)
Wohnort in Ostdeutsch- 0,115*** 0,078 0,147
land (0,030) (0,064) (0,034)
Zahl der Beobachtungen 2537 764 1773
Pseudo R? 0,214 0,153 0,228

* p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001 (2-seitig). Alle drei Modelle kontrollieren
zusétzlich fir das Alter zum Quadrat und flir das Beobachtungsjahr sowie
in Modell Il zu zugezogenen Miittern fir Herkunftslandergruppen. Mitter
mit Wohnort in Sachsen werden ausgeschlossen.

Quelle: IAB-SOEP Migrationsstichprobe, IAB-BAMF-SOEP Befragung
Gefliichteter und SOEP 2011/12/16/17.

Ergebnisse

Tabelle 1 zeigt die marginalen Effekte, die aus den Koeffi-
zienten des Probit-Modells fir die Mittelwerte der jeweili-
gen Stichprobe (alle (1), zugewanderte (Il) oder einheimische
Muitter (Ill)) berechnet wurden. Die Erwerbswahrscheinlich-
keit zugewanderter MUtter ist durch die Verfligbarkeit des
Betreuungsgeldes in Bayern um 24 Prozentpunkte niedriger
als diejenige von zugewanderten Mdttern, fir die aufgrund
des Wohnortes auBerhalb Bayerns im Betrachtungszeit-
raum kein Betreuungsgeld verfligbar war. Fir die gesamte
Stichprobe (bzw. deutsche Miitter) liegt die Erwerbsquote
in Bayern um 18 (bzw. 14) Prozentpunkte niedriger. Die Er-
gebnisse der DiD-Analyse bestatigen damit Hypothesen H1
und H2: Das bayrische Betreuungsgeld hat sich negativ auf

die Erwerbstatigkeit von MuUttern ausgewirkt und dieser
Effekt ist bei Mittern mit Migrationshintergrund gréBer als
fur einheimische Mutter.

Die fiir die Kontrollvariablen berechneten marginalen Effek-
te haben ebenfalls groBtenteils signifikante Vorzeichen in
die zu erwartende Richtung. Die Erwerbswahrscheinlichkeit
steigt flr das gesamte Sample () und einheimische Mutter
(1) mit einem Berufsabschluss, mit Berufserfahrung, einem
guten Gesundheitszustand und wenn sie in Ostdeutschland
wohnen. Sowohl fiir das Gesamtsample als auch fiir beide
Teilgruppen, also auch fliir zugewanderte Miitter (ll), steigt
diese Wahrscheinlichkeit zudem bei Existenz eines Hoch-
schulabschlusses. Die Erwerbswahrscheinlichkeit sinkt fiir
alle drei Gruppen mit der Zahl von Kindern unter sechs Jah-
ren im Haushalt und mit dem Bezug von ALG II. SchlieBlich
zeigt sich in der Schéatzung | ein negativer Effekt bei zuge-
zogenen Muttern auf ihre Erwerbswahrscheinlichkeit. Wah-
rend bei den oben beschriebenen Analysen (vgl. Tabelle 1)
Mutter aus Sachsen ausgeschlossen wurden, schlieBen wir
in einer Robustheitspriifung zudem Mdutter aus Thiringen
und Baden-Wirttemberg aus, weil es dort dhnliche famili-
enpolitische Leistungen gab. In einer weiteren Robustheits-
prifung kontrollieren wir anstelle des Wohnorts in Ost- im
Vergleich zu Westdeutschland fiir die einzelnen Bundeslan-
der. Die Ergebnisse andern sich durch diese Modifikationen
kaum. SchlieBlich kontrollieren wir in einer ergdnzenden
Schatzung flr die absolute Beschéaftigungsquote der Miit-
ter vor der Geburt des Kindes, da Studien gezeigt haben,
dass die Erwerbswahrscheinlichkeit nach der Geburt stark
von derjenigen vor der Geburt abhangt (Fitzenberger et
al., 2013). Dabei werden die Stichproben auf Miitter redu-
ziert, die in beiden Zeitraumen, also vor und wahrend des
Betrachtungszeitraums, beobachtet werden. Die Erwerbs-
wahrscheinlichkeit sinkt in diesem Fall flir zugezogene Mit-
ter sogar bis auf -31 Prozentpunkte.’

Diskussion und Ausblick

Unsere Ergebnisse zeigen, dass das Betreuungsgeld ne-
gative Effekte auf die Erwerbsbeteiligung junger Mutter
hat, obwohl in der Beobachtungsperiode die offentlich fi-
nanzierte Kindertagesbetreuung stark ausgebaut sowie ein
Rechtsanspruch auf einen Kitaplatz fir Kinder unter drei
Jahren eingefiihrt wurde. Des Weiteren haben auch mehr
als 30 Jahre nach der Wiedervereinigung weder die erwei-
terten Kinderbetreuungsmaoglichkeiten noch andere famili-
enpolitische MaBnahmen die Unterschiede in der Erwerbs-
beteiligung junger Miitter zwischen West- und Ostdeutsch-

1 Dies liegt wahrscheinlich auch am Ausschluss der seit 2013 (im Zuge
der groBen Fluchtbewegung) nach Deutschland gekommenen Miitter
die wahrscheinlich nur in geringem MaBe auf das Betreuungsgeld re-
agiert haben (Fendel und Jochimsen, 2022).
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land angeglichen. Historische und kulturelle Einfllisse
scheinen eine groBere Relevanz flr die Erwerbsbeteiligung
von Miittern zu haben, als politische MaBnahmen und insti-
tutionelle Rahmenbedingungen.

Die Frage, warum die negativen Auswirkungen des Betreu-
ungsgeldes fiir zugewanderte im Vergleich zu deutschen
Muttern hoher ausfallen, lasst sich pauschal nicht beant-
worten. In der Literatur werden negative Effekte traditionel-
ler Einstellungen zu Geschlechterrollen und Religiositat auf
die Arbeitsmarktpartizipation von Frauen diskutiert (Khoud-
ja und Fleischmann, 2015). Flr Mitter aus muslimisch ge-
préagten Landern, in denen die Nutzung externer Betreu-
ungseinrichtungen untblich sind, kénnten Vorbehalte hin-
sichtlich dieser Einrichtungen die Arbeitsmarktintegration
behindern und die Inanspruchnahme des Betreuungsgeldes
férdern. Eine niedrige Inanspruchnahme 6ffentlicher Kinder-
betreuung konnte auch auf mangelndes Wissen der Zuge-
wanderten Uber ihre Rechte auf Kinderbetreuung zuriick-
zuflihren sein. Seibel (2021) zeigt, dass fehlendes Wissen in
diesem Bereich ein wesentliches Hindernis fiir den Zugang
zu formeller Kinderbetreuung darstellt, insbesondere wenn
Sprachkenntnisse und soziale Bindungen niedrig sind. Feh-
lendes Wissen kdnnte dann aber natrlich in gleicher Weise
die Inanspruchnahme von Betreuungsgeld betreffen. Dis-
kriminierungen des Arbeitgebers kénnte ein weiterer Grund
fir die geringere Arbeitsmarkpartizipation zugewanderter
Matter sein. Arbeitgeber haben mdéglicherweise Einwande-
rinnen, die mit einem Partner zusammenleben, bereits vor
der Geburt des Kindes im Arbeitsalltag oder bei Beférde-
rungen benachteiligt, weil sie eine starke Einbindung fami-
lidrer- und hauslicher Pflichten antizipieren, die sich negativ
auf die Leistung am Arbeitsplatz auswirken. Diskriminierun-
gen dieser Art kdnnen den Anreiz junger Mutter reduzie-
ren, nach der Geburt eines Kindes friihzeitig in den Beruf
zurtckzukehren und damit die Wahrscheinlichkeit der Inan-
spruchnahme des Betreuungsgeldes erhdhen. Allerdings
Ubt 6ffentliche Kinderbetreuung fiir junge Kinder von Zuge-
zogenen und fUr Kinder aus gemischt-ethnischen Familien
einen positiven Einfluss auf den Erwerb deutscher Sprach-
kenntnisse aus. Die Vorschule kann zudem die Lese- und
Mathekenntnisse bei Kindern von Zugewanderten auf das
Niveau anderer Kinder steigern (Klein und Sonntag, 2017;
Magnuson et al., 2006). Institutionelle Kinderbetreuung kann
folglich ethnisch bedingte Unterschiede in Bildungsleistun-
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gen verringern. Eine familienpolitische Leistung in Form des
hier betrachteten Betreuungsgeldes erhéht die Anreize flr
Muitter, keine 6ffentliche Kinderbetreuung in Anspruch zu
nehmen. Es flhrt also nicht nur zu einer geringeren Arbeits-
marktpartizipation von einheimischen und zugewanderten
Mattern, sondern hat dartber hinaus negative Auswirkun-
gen auf die Integration von Kindern zugewanderter Mitter.
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Title: Childcare Allowance - Family Policy Benefit or Obstacle to Labour Market Integration?

Abstract: Significant gender gaps in labour market participation still exist in most countries. Nevertheless, from 2013 to 2015, there was
a nationwide home care allowance for parents who did not use public childcare for children aged one to two years in Germany. Even
after 2015, the home care allowance continued to exist in several federal German states. Using data from the Socio-Economic Panel,
we exploit the differences in the design of home care allowance between the federal states and examine its effects on the labour market
participation of mothers. For both immigrant and native-born mothers, the impact is significantly negative, i.e. such transfers reduce the

labour market participation of mothers.
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Investitionen trotz Schuldenbremse: Bremen
und das Saarland setzen Impulse

Der Ubergang zur Klimaneutralitat bedeutet enorme technische und finanzielle Anstrengungen.
Die kleinen strukturell und finanziell benachteiligten Bundeslander Bremen und das Saarland
haben es aufgrund ihrer CO,-intensiven Industrien und begrenzten 6ffentlichen Haushalte
besonders schwer. Daher haben beide Regierungen beschlossen, die enormen &éffentlichen
Investitionskosten mit einem Schuldenpaket von jeweils 3 Mrd. Euro zu finanzieren. Mit dieser
offentlichen Finanzierung versuchen sie, die negative wirtschaftliche Entwicklung in ihren
Regionen umzukehren. Zugleich eréffnet dieser Schritt die Diskussion Uber die bestehenden
Regeln der deutschen Schuldenbremse fiir andere Bundeslander.

Die Herausforderungen der Transformation hin zur Kili-
maneutralitdt sind immens. Fir die wirtschaftsstrukturell
und finanziell schwécheren Bundeslander Bremen und
Saarland stellt sie eine besondere Herausforderung dar:
Mit dem Ziel der Klimaneutralitat wurden in Deutschland
und der EU eine Reihe von Strukturwandelprozessen an-
gestoBen, die flr beide Lander in zentralen Sektoren ihrer
Regionalékonomien nichts weniger als einen Pfadwech-
sel bedeuten. Vor dem Hintergrund dieser Herausforde-
rungen ist es kaum erstaunlich, dass gerade das Saarland
und Bremen sich entschlossen haben, jeweils ein 3 Mrd.
Euro schweres kreditfinanziertes Investitionspaket auf-
zulegen. Denn eine Finanzierung des angestrebten Pfad-
wechsels zu einer wachstumsstarken klimaneutralen Re-
gionaldkonomie Uber die Regelhaushalte beider Lander
ist von deren Umfang her nicht moglich. Eine Regelung
Uber die Marktkrafte droht, den bestehenden Abwarts-
trend noch zu verschéarfen. Bei genauerer Betrachtung
liegt es vielmehr nahe, dass Bremen und das Saarland
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wegen eingeschrankter eigener finanzieller Moglichkeiten
bei gleichzeitig hohem Bedarf an stimulierenden Investiti-
onen den Weg der (Krisen-)Kreditfinanzierung gehen.

Herausforderungen der Transformation bei Finanz-
schwache

Das AusmaB der Transformation zur Klimaneutralitat und
die Notwendigkeit des Pfadwechsels in der Wirtschafts-
weise zeigt sich in beiden Landern aufgrund ihrer starken
industriellen Kerne besonders deutlich. Hier treten die
strukturellen Probleme des Ubergangs zur Klimaneutra-
litat klar hervor. Besonders empfindlich betroffen ist die
Stahlindustrie, deren Umstellung auf die Energiequelle
Wasserstoff (statt Kohle) immense Investitionen in Erzeu-
gung und Transport des neuen Energietrdgers erfordert.
Hinzu kommen nur schwache Innovationsimpulse aus
dem Transfer von Forschung in zukunftstrachtige Wirt-
schaftszweige. Eine zeitnahe Bearbeitung Uber Markt-
mechanismen ist unwahrscheinlich, denn es geht dabei
um stark risikobehaftete Investitionen, die Firmen aus
betriebswirtschaftlichen Erwdgungen gar nicht eingehen
wirden (Bardt et al., 2019b, 95-101), den Aufbau von In-
frastrukturen fir netzgebundene Giter, der ohnehin als
natlrliches Monopol gekennzeichnet ist (Brimmerhoff
und Buttner, 2018, 62-65), und die rasche Adaptation der
Marktteilnehmer, die wegen der hohen Ungewissheiten
und Friktionen kaum stattfinden wird (Krebs, 2023). Viel-
mehr ist der Abbau industrieller Strukturen mit negativen
Wirkungen auf den Arbeitsmarkt und den Bestand an
Humankapital wie das gesamte regionale Wohlstandsni-
veau zu beflirchten.

Eine zligige Bearbeitung Uber den Markt allein, die im Er-

reichen der Klimaziele zu den gesetzten Eckjahren min-
den wirde, ist deshalb unwahrscheinlich. Vielmehr sind
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neben staatlichen Regelsetzungen auch direkte staatli-
che Investitionen erforderlich. Dabei soll der Staat nicht
als Kompensationsinstrument fir Marktversagen gese-
hen, sondern als Bestandteil der volkswirtschaftlichen
Wertschopfung verstanden werden (Mazzucato und
Ryan-Collins, 2022), dessen Agieren dort ansetzt, wo die
spontane individuelle oder kollektive Rationalitat versagt
(Hather, 2021). Auch die Europaische Kommission stellt
fest, dass die Umsetzung des Green Deal erfordere, ihre
Politik in fast allen Bereichen zu Giberdenken (Européische
Kommission, 2019). Mit der Aufweichung der Beihilfekri-
terien vor dem Hintergrund der Folgen des Ukrainekriegs
fir die EU-Volkswirtschaften 2022 (Europadische Kommis-
sion, 2022) hat sie den Mitgliedstaaten neue Mdglichkei-
ten der staatlichen Investition(sbeihilfe) erlaubt. Das Saar-
land und Bremen profitieren schon jetzt davon, weil auf
dieser Grundlage fiir ihre Okonomien zentrale sogenannte
Important Projects of European Common Interest (IPCEI)
(Spatharis, 2021) staatlich kofinanziert werden kénnen. Im
globalen Rahmen wird mit den Politiken der USA (Inflati-
on Reduction Act) und Chinas ohnehin eine européische
Antwort erwartet, die den liberalisierten Binnenmarkt mit
staatlichen MaBnahmen flankiert.

Mit dem saarlandischen Transformationsfonds und dem
bremischen Krisenfonds soll nun der Pfadwechsel beider
Regionalékonomien angestoBen werden. Fir die beiden
Wirtschaftsstandorte stehen zentrale industriepolitische
und infrastrukturelle Projekte, die durch staatliche Beihil-
fen den wirtschaftlichen Abwartstrend in beiden Landern
umkehren sollen, auf der Agenda. Im Kern geht es beiden
Landesregierungen darum, mit starken finanziellen Inves-
titionsimpulsen und Kofinanzierungen von Bundes- und
EU-Foérderungen einen Ausgang aus der bestehenden
wirtschaftspolitischen Abwartsspirale zu stimulieren. Mit
Investitionen in die Industrie- und Wasserstoffinfrastruk-
tur stehen einerseits wichtige Projekte zum Erhalt beste-
hender Industrien auf der Agenda, andererseits sollen
Neuansiedlungen und intensivierter Transfer zwischen
Forschung und Wertschépfung mit Landesmitteln un-
terstltzt werden. Nicht zuletzt ist mit der angestrebten
Transformation der Wirtschaft und weiteren MaBnahmen
eine erhebliche Verbesserung der CO,-Bilanz avisiert.
Zurzeit liegen das Saarland, Brandenburg und Bremen an
der Spitze der Kohlendioxidemissionen pro Kopf (Lander-
arbeitskreis Energiebilanzen, 2022).

Die permanente Finanzschwéche beider Lander hatte
zu einer zehnjahrigen Haushaltssanierungsphase seit
2011 geflihrt, die die Handlungsspielrdume erheblich ein-
schrankte. Sie flhrte zu einem sinkenden Investitionsvo-
lumen in den Landeshaushalten mit negativen Effekten fir
die Erneuerung der Infrastruktur und die Innovation in der
Wirtschaftsstruktur insgesamt (Bauer, 2021, 5-7). Spiel-
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raume flr die notwendigen Investitionsvolumina bestehen
in den Regelhaushalten beider Lander — auch wegen der
begrenzten Einnahmesituation — nicht. Unter der Bedin-
gung, die klimaneutrale Transformation in beiden Landern
zu bewerkstelligen, bleibt beiden Landern nur die Schul-
denaufnahme, um die notwendigen finanziellen Mittel fir
staatliche Investitionen bereitzustellen.

Wirtschafts- und Finanzpolitik im Saarland und
Bremen

Finanzpolitisch ist der Schritt der beiden Lander ein Sig-
nal, in welchem AusmalB die Transformation zur Klimaneu-
tralitat auch die staatlichen Akteure fordern wird. An We-
ser und Saar flieBen seit 2020 jahrlich 400 Mio. Euro an
Sanierungshilfen aus dem Bundeshaushalt (siehe dazu:
Bremen, 2019 und Saarland, 2022a) — immerhin etwa
8 % des saarlandischen und rund 6 % des bremer Haus-
haltsumfangs. Diese sollen sicherstellen, dass die beiden
Lander die Vorgaben der Schuldenbremse nach Artikel
109 Abs. 3 GG einhalten kénnen. Im Gegenzug haben sie
sich zum Abbau ihrer ,,ibermaBigen Verschuldung® durch
haushaltsmaBige Tilgungen in Héhe von durchschnittlich
80 Mio. Euro im Jahr verpflichtet (Bremen, 2019). Zudem
verlangen das Sanierungshilfengesetz und die dazugeho-
rigen Verwaltungsvereinbarungen von Bremen sowie dem
Saarland, MaBnahmen zur Starkung ihrer Wirtschafts-
und Finanzkraft zu ergreifen. Diese spezielle Situation
schafft eine Abhangigkeit von Stabilitdtsrat bzw. Bundes-
finanzministerium. Vereinbarungskonforme Haushaltsfiih-
rung ist fir Bremen und das Saarland opportun, um den
Fluss der bendétigten je 400 Mio. Euro nicht zu gefahrden.
Finanzpolitische Maoglichkeiten, die anderen Landern
offenstehen, sind Bremen und dem Saarland durch die
Vereinbarungen verbaut, mindestens aber mit dem Risi-
ko behaftet, woméglich die Sanierungshilfen verwehrt zu
bekommen. Die Finanzdaten des Saarlands und vor allem
Bremens sind zudem problematisch und durch hohe Zin-
sausgaben gekennzeichnet, die den Ausgabenspielraum
einengen (vgl. Abbildung 1).

Allerdings sind die besonderen Herausforderungen Bre-
mens respektive des Saarlands wirtschaftspolitische:
Nicht nur sind die Méglichkeiten ihrer reguldaren Haushal-
te sehr begrenzt, auch sind die Bedarfe groB. Die Krise
der konventionellen Automobilindustrie und die Anforde-
rungen an die klimaneutrale Erzeugung von Stahl schla-
gen sich in den stark auf diese Bereiche konzentrierten
Regionalwirtschaften seit einigen Jahren deutlich nie-
der. Hinzu kommt der Energiepreisschock im Zuge des
Ukrainekriegs, der die besonders energieabhangigen
Industriesektoren durch dauerhaft teurere Energiegiter
empfindlicher trifft als andere Wirtschaftssektoren und
andere Regionen in Deutschland. Deshalb wird die Trans-
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Abbildung 1
Schuldenstand und Zinsbelastung der Bundeslander,
2022
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formation zur Klimaneutralitdt in beiden Landern noch
dringlicher.

Wenn auch der Anteil der Industrie an der bremer und
saarlandischen Wirtschaft in den vergangenen Jahren
stark zurlickgegangen ist, sind beide Lander auf die re-
lativ gut organisierte, stark tarifgebundene und in der
Regel gut entlohnte Industrie angewiesen. Nicht zuletzt,
weil von ihr auch viele Arbeitsplatze und damit Steuer-
einnahmen in anderen Wirtschaftsbereichen abhangig
sind. Allerdings ist der Industriesektor auch exportori-
entierter als der Tertidrsektor und deshalb stérker von
globalen Konjunkturschwankungen beeinflusst — wie
sich anhand der Auswirkungen der Weltwirtschaftskri-
se mit dem Tiefpunkt 2009 und der Effekte der COVID-
19-Pandemie gezeigt hat. In beiden Féllen brach die
Wirtschaftsleistung an der Saar und in Bremen deutlich
stérker ein als im Bundesdurchschnitt. Deshalb werden
die beflirchteten negativen Folgen der technologischen
und 6kologischen Wandlungsprozesse in beiden Regio-
nalékonomien stérkere Effekte als in anderen Regionen
haben (Boos, 2022, 4).

Die Stahlwerke in Bremen, Dillingen und Volklingen geho-
ren zu den groBten Arbeitgebern in beiden Landern, je-
doch ebenfalls zu den gréBten Emittenten von CO,. Das
Gelingen der Leuchtturmprojekte griiner Stahlproduktion
ist essenziell und hat groBe Bedeutung Uber die direkt be-
troffenen Bundeslander hinaus — und wird viel 6ffentliches
Geld kosten, z.B. fliir den Aufbau einer Wasserstoffinfra-
struktur. Im Saarland stehen immerhin rund 10.000 Ar-
beitsplatze — 2,5 % aller Arbeitsplatze im Saarland — auf
dem Spiel. Fir Bremen wurde der gesamte Beschifti-

gungseffekt des Stahlwerks auf gut 19.000 geschatzt, da-
von etwa die Hélfte im Land Bremen selbst. Uber 3.000
Menschen arbeiten direkt im Werk sozialversichert (Gehr-
ke et al., 2017). Allein fir die Kofinanzierung von Wasser-
stoff-GroBprojekten sind bis 2026 Uber 320 Mio. Euro an
bremer Landesmitteln eingeplant (Bremen, 2022).

Die Automobilproduktion und deren Transformation
pragt ebenso beide Standorte gleichermaBen: Das Mer-
cedes-Benz-Werk in Bremen ist der groBte Mercedes-
Benz-Produktionsstandort in Deutschland und mit rund
12.000 Beschaftigten wichtigster Arbeitgeber der Stadt.
In Saarlouis hat Ford angekilindigt, den Standort 2025 zu
schlieBen. Etwa 6.000 Arbeitsplatze bei Ford und wei-
tere in deren Zuliefererpark werden verloren gehen, flr
die Ersatz geschaffen werden muss. Wirtschaft und Ar-
beitsmarkt sind zwar auch in Bremen und im Saarland
in der vergangenen Dekade stark gewachsen, jedoch ist
die Entwicklung schwécher als in anderen Stadten und
Regionen. In der l&angerfristigen Betrachtung fallen beide
Lander immer weiter hinter den Bundesdurchschnitt zu-
rick (vgl. Abbildung 2).

Die schwierige Ausgangslage wird hier wie da durch ein
(zu) geringes Niveau an 6ffentlichen Investitionen zemen-
tiert. Der Stau ist betrachtlich. Bauer (2022) nennt fiir das
Saarland Investitionsbedarfe von mehr als 7 Mrd. Eu-
ro in den nachsten zehn Jahren, die sich aus der Behe-
bung von Investitionsrickstdnden und der Realisierung
von Klimaneutralitdt ergeben. Fir Bremen errechnete
die Enquetekommission einen einmaligen Investitions-
bedarf von 6 Mrd. bis 8 Mrd. Euro, um Klimaneutralitat
bis 2035 zu erreichen (Enquetekommission, 2021, 265
ff.). Diese GroBenordnungen scheinen auch mit Blick auf
bundesweite Berechnungen realistisch. Bardt et al. (2019)
bezifferten den Investitionsriickstand 2019 (in damali-
gen Preisen) auf 457 Mrd. Euro flr Deutschland insge-
samt. Bevolkerungsanteilig wiirde dies fir das Saarland
eine Licke von rund 5,5 Mrd. Euro und fiir Bremen von
etwa 3,7 Mrd. Euro bedeuten. Tatsachlich diirfte der In-
vestitionsriickstand sogar gréBer sein. Alleine die Liicke
bei den Sachinvestitionen, die sich von 2012 bis 2021 im
Vergleich zum Bundesdurchschnitt je Kopf aufgetan hat,
betragt kumuliert gut 1 Mrd. Euro in Bremen und fast 1,8
Mrd. Euro im Saarland (Statistisches Bundesamt, diver-
se Jahrgédnge). Als nétige zusatzliche Klimainvestitionen
kénnen die Berechnungen von Krebs et al. (2021) als
Referenz dienen, die fiir Deutschland auf 305 Mrd. Euro
kommen.! Fir das Saarland hieBe das bezogen auf die
Einwohnerzahl einen zusatzlichen Bedarf von etwa 3,6
Mrd. Euro und fiir Bremen von 2,5 Mrd. Euro. Auch wenn

1 Ohne Doppelzéhlungen mit bereits bei Bardt et al. (2019) aufgefiihrten
verkehrspolitischen Investitionsbedarfen.
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Abbildung 2
BIP-Entwicklung im Bundesvergleich
BIP in jeweiligen Preisen (1991 = 100)
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Quelle: VGR der Lander (2023).

diese Investitionen nicht ausschlieBlich aus den Landes-
und Kommunalhaushalten bestritten werden miissen,
sondern auch Bundesmittel einschlieBen und Uber einen
Zeitraum von zehn oder mehr Jahren gestreckt werden
kénnen, ist bei Haushaltvolumina von grob 6,5 Mrd. Eu-
ro (Stadtstaat Bremen) bzw. rund 5 Mrd. Euro (Landes-
haushalt Saarland) leicht ersichtlich, dass Investitionser-
fordernisse in dieser GréBenordnung nicht aus reguléaren
Haushaltsmitteln bestritten werden kénnen, zumal diese
zu einem groBen Teil gebunden sind. Die Werte in Tabel-
le 1 berechnen aus den bundesweiten Bedarfen, wie sie
in gangigen Studien zu Investitionsriickstanden und zu-
sétzlich nétigen Klimatransformationsinvestitionen dar-
gestellt wurden, die Investitionsbedarfe des Saarlandes
und Bremens nach Einwohnern. Die Werte diirften sich
am unteren Rand bewegen, da zum einen keine Inflations-
bereinigung erfolgt, zum anderen die erhdhten Bedarfe
im Saarland und in Bremen (z.B. aufgrund ihres hohen

Tabelle 1
Investitionsbedarfe bis 2030
in Mrd. Euro

Saarland  Bremen
Investitionsriickstande nach Einwohnern’ 55 3,7
Ruckstand 2012 bis 20212 1,8 1,0
Zusatzliche Klimainvestitionen nach Einwohnern® 3,6 2,5
Erforderliche Investitionen insgesamt 10,9 7,2
Landes- und Kommunalmittel* 7,3 4,8
Uber 10 Jahre jahrliche Zusatzinvestitionen 730 Mio. 480 Mio.

Quellen: "Bardt et al. (2019); 2Statistisches Bundesamt (div. Jg.); *Krebs
et al. (2021); “unterstellt wurden 2/3 des gesamten Mittelbedarfs.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Industriebesatzes) nur insofern abgebildet werden, als
dass die unterdurchschnittliche Investitionstatigkeit der
vergangenen zehn Jahre in Ansatz gebracht wird. Mut-
maBlich liegen die erforderlichen Klimatransformationsin-
vestitionen jedoch héher.?

Der Bremer Krisenfonds

Anfang 2020 - und damit schon vor Ausbruch der Coro-
napandemie — hat die Bremische Blirgerschaft eine En-
quetekommission eingesetzt und damit beauftragt, eine
Klimaschutzstrategie flir das Land Bremen zu entwickeln.
Bereits der rot-griin-rote Koalitionsvertrag von 2019 be-
kraftigt ambitionierte Klimaziele; die Klima-Enquete wur-
de dann auf gemeinsamen Antrag aller Fraktionen der
Birgerschaft ins Leben gerufen (Bremen, 2020). Explizit
war auch die Abschéatzung der erforderlichen finanziellen
Ressourcen Teil des Einsetzungsbeschlusses.

In ihrem Abschlussbericht vom Dezember 2021 nannte
die Klima-Enquete einen Finanzbedarf der 6ffentlichen
Hand von 6 Mrd. bis 7 Mrd. Euro als einmalige Investiti-
onskosten plus etwa 200 Mio. bis 380 Mio. Euro als dau-
erhafte jahrliche Betriebskosten fiir die Realisierung der
vorgeschlagenen Klimaschutz- und Klimaanpassungs-
maBnahmen. Damit wurde ein Zielkonflikt friih deutlich:
Zum Erreichen der Klimaziele — Klimaneutralitat bis 2038
im Einklang mit dem Pariser Klimaschutzabkommen so-
wie unter Berlcksichtigung des verbleibenden globalen
CO,-Budgets - bedarf es 6ffentlicher Investitionen eines
dhnlichen Volumens wie ein gesamtes Jahresbudget

2 Siehe auch die Berechnungen und Bedarfsermittiungen der bremi-
schen Klima-Enquete (Enquetekommission, 2021).
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der Freien Hansestadt Bremen, die somit aus reguléaren
Haushalten nicht zu bestreiten sind.

Vor dem Hintergrund einer sehr restriktiven bremischen
sowie der Schuldenbremse des Grundgesetzes gab die
Klima-Enquete ein Gutachten in Auftrag, das die Mdg-
lichkeiten der Finanzierung zusétzlicher Klimaschutzakti-
vitaten ergriinden sollte. Dieses wurde im Februar 2022
vorgelegt (Wieland, 2022). Es nennt verschiedene Hand-
lungsoptionen. Wahrend die Kreditaufnahme tber 6ffent-
liche Unternehmen und fir finanzielle Transaktionen — zu-
mindest eingeschrinkt — ohne Anderung der Landesver-
fassung moéglich ware, brauchte es eine Zweidrittelmehr-
heit, um die Stadtgemeinden aus dem Geltungsbereich
der landesverfassungsrechtlichen Schuldenbremse zu
nehmen. Diese Wege bergen aber verschiedene Schwie-
rigkeiten. Das Gutachten nennt auch explizit die ,auBer-
gewohnliche Notlage”, die eine Kreditaufnahme trotz
Schuldenbremse(n) erlaubt.

Im Herbst 2022 schlug der Bremer Senat vor, einen kre-
ditfinanzierten Krisenfonds aufzulegen. Der Ausnahme-
tatbestand der Schuldenbremse wird geltend gemacht,
um Finanzierungen im Umfang von insgesamt 3 Mrd.
Euro bis 2027 abzusichern. Als Begrindung wird die
Klimakrise in Verbindung mit dem Ukrainekrieg und der
Energiekrise angeflihrt. Die Mittel verteilen sich auf vier
Handlungsschwerpunkte (fast lanes), auf denen beson-
ders dringliche Projekte priorisiert vorangetrieben werden
sollen. Im Einzelnen sind dies: 1. Energetische Gebdudes-
anierung (1,1 Mrd. Euro), 2. Mobilitat (600 Mio. Euro), 3.
Klimaneutrale Wirtschaft (600 Mio. Euro) und 4. Warme-
versorgung (200 Mio. Euro). Hinzu kommen 500 Mio. Euro
zur Abfederung der unmittelbaren finanziellen Folgen des
Kriegs gegen die Ukraine.

Mit einem Senatsbeschluss vom Januar 2023 wurde
ein Nachtragshaushalt vorgestellt, der flir 2023 Mittel in
Hbéhe von gut 235 Mio. Euro fir die vier ,fast lanes” ver-
anschlagt.® Dartber hinaus werden Riicklagenzufihrun-
gen in H6he von insgesamt 2,265 Mrd. Euro* gebucht,
um Finanzierungsbedarfe in den Jahren 2024 bis 2027
abzusichern. Im Marz 2023 wurde der Nachtragshaus-
halt von der Bremischen Birgerschaft beschlossen
(Bremen, 2023).

Die Kreditaufnahme soll nicht Uber ein Sondervermo-
gen laufen, sondern innerhalb des Haushalts als eigener

3 Davon 102 Mio. Euro auf ,,Energetische Gebaudesanierung®, 46 Mio.
Euro auf ,Klimaneutrale Wirtschaft“, 86 Mio. Euro auf ,Mobilitat“ und
1 Mio. Euro auf ,Wé&rmeversorgung*.

4 Davon 998 Mio. Euro in ,Energetische Gebaudesanierung®, 554 Mio.
Euro fir ,,Klimaneutrale Wirtschaft®, 514 Mio. Euro in ,,Mobilitat“ und
199 Mio. Euro in ,Warmeversorgung“.

Produktplan 99 ,Klimastrategie, Ukraine/Energiekrise”
abgebildet werden. Diesen Weg der Notlagen-Kredit-
aufnahme ist Bremen auch wahrend der Coronakrise
mit dem ,Bremen-Fonds“ gegangen. Zur Folge hat dies,
dass es keinen Wirtschaftsplan oder einen Beirat wie
beim saarldndischen Transformationsfonds gibt, jedoch
der Haushalts- und Finanzausschuss der Bremischen
Birgerschaft starker eingebunden ist. Die tatséchliche
Kreditaufnahme erfolgt nicht auf einen Schlag, sondern
gestreckt bis 2027 nach Bedarf und Realisierung der an-
gedachten Projekte. Durch ein weiteres Gutachten sieht
sich der Senat in diesem Vorgehen bestatigt. Demnach
ist der Finanzierungsweg zur Bekdmpfung der Klima-
und Energiekrise rechtens. Durch diese Krisen sei Bre-
men in eine auBergewdhnliche Notsituation geraten, die
sich der Kontrolle des Staates entziehe und den Haus-
halt erheblich beeintrachtige. Das rechtfertige die Aus-
nahme vom Kreditverbot. Bereits die Klimakrise alleine
stelle laut Bundesverfassungsgericht eine Notsituation
dar (Wieland, 2023).

Der saarlandische Transformationsfonds

Die neue saarlandische Landesregierung hat kein halbes
Jahr nach ihrem Amtsantritt im September 2022 die Auf-
lage des Transformationsfonds angekiindigt. Kern der
Argumentation der Landesregierung sind die durch die
Sanktionen im Rahmen des Ukrainekriegs verscharften
struktur- und klimapolitischen Herausforderungen, die
mit der so verteuerten Transformation der saarlandischen
Wirtschaft eine Notsituation konstituierten. Gegensteu-
ernde MaBnahmen durch Investitionen des Landes in den
Bereichen Industriepolitik, bei der Bereitstellung von In-
frastrukturen und bei der Férderung neuer Technologien
und Unternehmensideen seien deshalb notwendig. Sie
stellten die Vorleistungen dar, um einerseits die Kofinan-
zierung fir Fordermittel von EU und Bund zu erhalten und
andererseits neue private Investitionen zu ermdglichen
(Rehlinger und Weizsacker, 2022).

Der Transformationsfonds fiir das Saarland wurde als
Nachtragshaushalt fir das Jahr 2022 noch im Dezem-
ber 2022 vom Landtag verabschiedet. Finanztechnisch
wird er als Sondervermogen des Landes gehandhabt,
also aus dem Kernhaushalt des Landes herausgezogen.
Der Fonds soll InvestitionsmaBnahmen, die nicht bereits
im Kernhaushalt oder in der Finanzplanung vorgesehen
sind, finanzieren. Eine Verstarkung von MaBnahmen des
Kernhaushalts ist jedoch zulédssig. Finanziert wird der
Fonds aus Zuflihrungen aus dem Landeshaushalt, er be-
sitzt keine eigene Krediterméachtigung. Dabei erh6ht sich
die Ausgabenerméchtigung um Finanzierungsanteile von
Bund und EU fiir vom Fonds finanzierte MaBnahmen. Die
Tilgung der Schulden soll spatestens 2035 beginnen und
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Uber 35 Jahre bis 2070 laufen. Verwaltet wird der Trans-
formationsfonds im Ministerium der Finanzen. Die Steu-
erungsgruppe flr den Fonds besteht aus je einer Vertre-
terin bzw. einem Vertreter des saarlandischen Finanzmi-
nisteriums, das auch den Vorsitz fihrt, des Wirtschafts-
ministeriums und der Staatskanzlei. Diese entscheidet
Uber die Finanzierung von MaBnahmen. Ein neunkdpfiger
Beirat berat die Steuerungsgruppe (Saarland, 2022c).
Diesem gehdren neben fiinf 6konomischen Expertinnen
und Experten Vertretungen der IHK, des saarlandischen
Unternehmerverbands, der Arbeitskammer und der Bun-
desagentur fir Arbeit an.

Der mit dem Nachtrag prasentierte Wirtschaftsplan des
Sondervermdgens ist bisher recht global formuliert und
bedarf noch erheblicher Detaillierung. Im Haushaltsbe-
gleitgesetz werden explizit die Schaffung von Ersatzar-
beitsplatzen in GroBprojekten, die Férderung von KMU,
die Schaffung von Infrastrukturen fir griinen Wasserstoff,
innovative Ausgriindungen aus der Universitat sowie au-
Beruniversitaren Forschungseinrichtungen und die Star-
kung der forschungsbezogenen Innovationslandschaft
sowie die energetische Gebaudesanierung bei Landes-
liegenschaften genannt. Gegliedert ist der Fonds in vier
MaBnahmenbilindel: 1. Industrieprojekte/KMU (1 Mrd. Eu-
ro), 2. Infrastruktur, Wasserstoffwirtschaft und Stahl (500
Mio. Euro), 3. Energetische MaBnahmen an 6ffentlichen
Gebauden (700 Mio. Euro) und 4. Innovation (600 Mio. Eu-
ro). Hinzu kommen 200 Mio. Euro fir Verwaltungs- und
Zinsausgaben (Saarland, 2022b, 51-52).

Im Bereich Industriepolitik sollen GroBprojekte fir Ersatz-
arbeitsplatze im Automobilcluster durch Ansiedlungspoli-
tik geschaffen werden. Bei der Infrastruktur ist absehbar,
dass Zuschisse zum Pipelinebau fir griinen Wasserstoff
eine wichtige Rolle spielen werden. Die beiden groBen
Stahlbetriebe Saarstahl und Dillinger Hitte haben be-
schlossen, die komplette Stahlproduktion auf Direktre-
duktion umzustellen. Der Beginn der Produktion von Stahl
aus der Direktreduktion soll 2028 beginnen und bis 2045
abgeschlossen und damit klimaneutral sein. Der daflr
notwendige Wasserstoff soll auch in Kooperation mit dem
grenznahen franzdsischen Standort Carling erzeugt wer-
den. Dazu bedarf es der Ertlichtigung alter Gasleitungen
und des teilweisen Pipelineneubaus. Mittelfristig soll die-
se ,,Pipelineinsel” an den geplanten European Hydrogen
Backbone angeschlossen werden, wozu weitere Verbin-
dungen in Richtung Rheinland-Pfalz und nach Frankreich
erstellt werden muissen. Klar ist mit der Genehmigung des
vorlaufigen MaBnahmenbeginns fir das IPCEI ,,RHATL®
(regional hubs and their links) (Saarland, Ministerium flr
Wirtschaft, Innovation, Digitales und Energie, 2022), dass
fir den Pipelinebau und die Pipelineumristung ca. 45
Mio. Euro von den fiir Infrastruktur, Wasserstoffwirtschaft

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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und griinen Stahl veranschlagten 500 Mio. Euro bereits
verplant sind.® Damit ist zundchst die regionale Lésung
gesichert; der Anschluss an den European Hydrogen
Backbone dirfte noch erheblich gréBere Summen bean-
spruchen.

Wahrend an der groBten Einzelsumme von 800 Mio. Euro
fir Industrieansiedlungen noch viele Fragezeichen anzu-
bringen sind, ist die energetische Sanierung 6ffentlicher
Gebdude bzw. deren energetisch hochwertige Ausstat-
tung bei Neubau eine MaBnahme, die den Sanierungs-
stau in diesem Bereich beseitigen kénnte. Umgehend
hatten die notorisch finanzschwachen saarlandischen
Kommunen bereits Partizipationswiinsche fir die kom-
munale Infrastruktur angemeldet. Der Finanzminister
stellte diesen Zuschiisse flr die energetische Sanierung
von Veranstaltungsrdumen, Sportstatten oder Schulge-
bauden in Aussicht (Kirch, 2022) und nennt einen Betrag
von 100 Mio. Euro fir die Kommunen (Arbeitskammer des
Saarlandes, 2023). Im Bereich Innovation steht die Auf-
gabe im Raum, den Technologietransfer von Universitat
und Forschung derart zu organisieren, dass ein Innovati-
onscluster entsteht. Neben dem IT-Sektor ist dabei an die
Bereiche neue Materialien, Pharmazie und Kreislaufwirt-
schaft zu denken.

Bisher ist die Landesregierung eine genauere Ausar-
beitung der industriepolitischen Strategie wie auch der
Weiterentwicklung der Ideen zur Wasserstoffwirtschaft
schuldig geblieben. Der recht rudimentér ausgearbeitete
Wirtschaftsplan fiir das Sondervermdgen zeigt diese wirt-
schaftspolitischen Nachholbedarfe. Am 24. Marz 2023
nahm das ,,Zukunftsbliindnis Saar“, eine Verschmelzung
der bisher wenig wirksamen Strukturwandelinitiative, der
Saargemeinschaftsinitiative, des Zukunftsbiindnisses
Fachkrafte und der Innovationsstrategie seine Arbeit auf.
Ziel ist die Erarbeitung einer ,Saarland-Strategie im Dia-
log von Landesregierung, Wirtschaft, Kammern, Verbén-
den und gesellschaftlichen Gruppen® (Saarland, Staats-
kanzlei, 2023). Es bleibt zu hoffen, dass dieser Rahmen
die Entwicklung einer Vorstellung darliber ermdéglicht,
welche Investitionen aus welchen Griinden als nachhaltig
und férderungswiirdig angesehen werden kdnnen.

Fazit

Die Transformation zur Klimaneutralitat wird ohne staatli-
che Beihilfen und Investitionen kaum in der gewlinschten
Geschwindigkeit und Reichweite stattfinden. Selbst die
Europaische Kommission, die im Zweifel der Marktlibera-

5 Basis: Schatzungen der Firma CREOS fur Pipelinebau und -instand-
setzung; eigene Errechnung des Landesanteils an 160 Mio. Euro Ge-
samtkosten fiir die geplanten Pipelines.
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lisierung den Vorzug vor als wettbewerbsverzerrend an-
gesehenen staatlichen Eingriffen gibt, konzediert im Jahr
2022 eine Sondersituation und genehmigt deshalb die
teilweise Aufhebung des Beihilfeverbots. Angesichts der
massiven Stimuli der USA scheint dieser Schritt die euro-
paische Antwort auf die US-Politik einzuleiten. Wahrend
dort langst die aktive Rolle des Staates praktiziert wird,
werden in Deutschland Details zur Einhaltung der Schul-
denbremse diskutiert, was unterstellt, dass Transforma-
tionsprozesse sich lediglich durch Ordnungspolitik und
Marktmechanismen erreichen lassen. Das AusmalB der
Transformationserfordernisse gerade im Saarland und in
Bremen, wo es darum geht, besonders CO,-intensive In-
dustrien vor dem Hintergrund angespannter Landesfinan-
zen in relativ kurzer Zeit klimaneutral umzubauen, zeigt
jedoch Uberdeutlich, dass dieser Ansatz Grenzen besitzt.
Vielmehr ist der Staat als investiver Akteur zur Gestaltung
des Pfadwechsels zur Klimaneutralitdt dringend notwen-
dig. Die Regeln der Schuldenbremse wirken investiti-
onshemmend und verhindern wichtige MaBnahmen, die
Uberhaupt erst Voraussetzung flir unternehmerische Akti-
vitat im Feld der Klimawende sind.

Wirde in anderen Bundesléndern der Bedarf fir Klimat-
ransformation prazise ermittelt, fiele auf, dass Finanzie-
rungskonzepte vielerorts nicht ohne Kredite auskommen
werden.® Der Bund betreibt dies de facto mit dem Klima-
und Transformationsfonds in gleicher Weise. Er sollte den
Landern diesen Weg nicht verwehren, wenn die Lander
gewillt sind, ihn beim Einhalten der Pariser Klimaziele zu
unterstitzen und die wirtschaftliche Basis des Standorts
Deutschland durch aktive Wirtschaftspolitik zu schiitzen.
Deshalb wird auch aus anderen Bundesléandern gespannt
auf den weiteren Umgang in und mit Bremen und dem
Saarland geblickt. Es ist dabei explizit zu begriiBen, dass
verfassungsrechtlich geklart wird, ob die Krise(n) den
Ausnahmetatbestand der Schuldenbremse rechtfertigen.
Von einer politischen Bewertung entbindet dies gleich-
wohl nicht. Zwischen (6ffentliche Investitionen in die) Kli-
matransformation und dem Einhalten der Schuldenbrem-
se besteht offensichtlich ein Zielkonflikt, da die Haushalte
insbesondere von finanzschwachen Landern nicht beides
gemeinsam erlauben. Hier muss ein gangbarer Weg ge-
funden werden, sollen die fiir die Klimatransformation
notwendigen 6ffentlichen Investitionen auch aus Landes-
haushalten finanziert werden.

6 So enthélt auch der im April 2023 zwischen CDU und SPD geschlosse-
ne Koalitionsvertrag fiir den Berliner Senat die Verabredung, ein Sonder-
vermogen ,Klimaschutz, Resilienz und Transformation® zu schaffen. Mit
Verweis auf eine auBergewdhnliche Notsituation sollen auf die MaBnah-
menfelder Gebaudesektor, Energieerzeugung/-versorgung, Mobilitdt und
Transformation der Wirtschaft zundchst 5 Mrd. Euro entfallen. Dartber hi-
naus kénnen dem Sondervermdgen nach Evaluation 2024 weitere 5 Mrd.
Euro zugefiihrt werden. Siehe https:/fragdenstaat.de/dokumente/237094-
koalitionsvertrag-berlin-cdu-spd-2023/ (30. Mai 2023).

Literatur

Arbeitskammer des Saarlandes und Arbeitnehmerkammer Bremen
(2023), Transformation gestalten - Investitionen ermdglichen, Ge-
meinsame Hybridveranstaltung beider Kammern, 7. Februar, https:/
www.youtube.com/watch?v=QRQ9hNIleMuQ (4. Mai 2023).

Bardt, H., S. Dullien, M. Huther und K. Rietzler (2019), Fur eine solide
Finanzpolitik: Investitionen ermdglichen!, IMK-Report, 152, https://
www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_152_2019.pdf (4. Mai 2023).

Bardt, H., C. M. Schmidt, P. Bofinger, H. Belitz, M. Gornig und K. Aiginger
(2019), Zeitgesprach: Industriepolitik — ineffizienter staatlicher Eingriff
oder zukunftsweisende Option?, Wirtschaftsdienst, 99(2), 87-105, htt-
ps://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2019/heft/2/beitrag/indus-
triepolitik-ineffizienter-staatlicher-eingriff-oder-zukunftsweisende-
option.html (4. Mai 2023).

Bauer, P. (2021), Investitionen in Transformation statt Schuldenbremse:
Finanzpolitischer Pfadwechsel fir eine innovative Wirtschaftspolitik,
AK-Texte, Arbeitskammer des Saarlandes, https:/www.arbeitskam-
mer.de/publikationen/veroeffentlichungen-der-arbeitskammer-aus-
der-reihe-ak-aktuell-ak-analyse-ak-beitraege-ak-kreisreports-ak-
hintergrund-ak-texte-ak-schriftenreihe/ak-texte-sammelordner/ak-
texte-investitionen-in-transformation-statt-schuldenbremse/ (4. Mai
2023).

Bauer, P. (2022), Offentliche Unternehmen als Trager der Transformati-
on, AK Analyse, 4, https://www.arbeitskammer.de/fileadmin/user_

kationen/Sonderpublikationen/AK-Analyse/OEffentliche_Investitio-
nen_2022.pdf (30. Mai 2023).

Boos, J. (2022), Branchenstrukturanalyse 2022, Arbeitskammer des
Saarlandes, https://www.arbeitskammer.de/fileadmin/user_upload/-
-------------- AK_Download_Datenbank-------------/Publikationen/
Sonderpublikationen/AK_Texte/Branchenstrukturanalyse_2022.pdf
(30. Mai 2023).

Bremen (2019), Verwaltungsvereinbarung zum Sanierungshilfengesetz,
https://www.bremische-buergerschaft.de/dokumente/wp19/land/
drucksache/D19L2197.pdf (4. Mai 2023).

Bremen (2020), Klimaschutzstrategie fir Bremen: Enquetekommission
einsetzen, Antrag der Fraktionen der CDU, der FDP, der SPD, Biind-
nis 90/Die Grunen und DIE LINKE, Drucksache 20/258, https://www.
bremische-buergerschaft.de/dokumente/wp20/land/drucksache/
D20L0258.pdf (4. Mai 2023).

Bremen (2022), Aktueller Stand der Transformation der Bremer Stahlin-
dustrie sowie der Bremer IPCEI-GroBprojekte zur Entwicklung einer
Wasserstoffwirtschaft, Mitteilung des Senats, Drucksache 20/1540,
19. Juli, https://www.bremische-buergerschaft.de/dokumente/wp20/
land/drucksache/D20L1540.pdf (4. Mai 2023).

Bremen (2023), Gesetz zur Anderung des Haushaltsgesetzes der
Freien Hansestadt Bremen fir das Haushaltsjahr 2023, https:/
sd.bremische-buergerschaft.de/sdnetrim/UGhVMOhpd2NXNFd-
FcExjZag706zLOle4HtctEqxOusIisHTPMgf_W8P8FJTxrI8Y7/ANLA-
GEN_Gesetz_-_Begruendung_-_Anlagen_2_bis_6.pdf (4. Mai 2023).

Briimmerhoff, D. und T. Biittner (2018), Finanzwissenschaft, 12. Aufl., De
Gruyter Oldenbourg.

Enquetekommission Klimaschutzstrategie fiir das Land Bremen (2021),
Abschlussbericht, https://www.bremische-buergerschaft.de/pres-
se/EK/Abschlussbericht_Enquetekommission_Bremen.pdf (4. Mai
2023).

Europaische Kommission (2019), Der Européische Griine Deal, Mitteilung
der Kommission an das Europdische Parlament, den Européischen Rat,
den Rat, den Européischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und
den Ausschuss der Regionen, COM(2019) 640 final, https://eur-lex.
europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-01aa-
75ed71a1.0021.02/DOC_1&format=PDF (4. Mai 2023).

Europaische Kommission (2022), Befristeter Krisenrahmen fiir staatliche
Beihilfen zur Stitzung der Wirtschaft infolge der Aggression Russ-
lands gegen die Ukraine, Amtsblatt der Européischen Union, https:/
eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022XC
1109(01)&from=EN (Mitteilung der Kommission (2022/C 426/01)) (4.
Mai 2023).

Gehrke, B., K. John, M. Reinhold, M. Leidmann und U. Schasse (2017),
Die regionalékonomische Bedeutung der Stahlindustrie in Bremen,
Studie im Auftrag der Arbeitnehmerkammer Bremen.

Wirtschaftsdienst 2023 | 5



Huther, M. (2021), Der Staat als Retter und die Mihen der administrati-
ven Ebene, Makronom, 25. Februar, https:/makronom.de/der-staat-
als-retter-und-die-muehen-der-administrativen-ebene-38510 (4. Mai
2023).

Kirch, D. (2022), Das ist der Wirtschaftsplan: Wofiir die Saar-Regierung
die Milliarden aus dem Transformationsfonds ausgeben will, Saar-
briicker Zeitung, 5. Oktober, https://www.saarbruecker-zeitung.de/
saarland/landespolitik/saarland-dafuer-werden-milliarden-aus-dem-
transformationsfonds-ausgegeben_aid-77808257 (4. Mai 2023).

Krebs, T. (2023), Modern climate policy: Moving beyond the market-liberal
paradigm, Forum New Economy Working Papers, 1, https:/newforum.
org/wp-content/uploads/2023/01/FNE-WP01-2023.pdf (4. Mai 2023).

Krebs, T., J. Steitz und P. Graichen (2021), Offentliche Finanzierung von
Klima- und anderen Zukunftsinvestitionen, Agora Energiewende &
Forum New Economy, https:/static.agora-energiewende.de/filead-
min/Projekte/2021/2021_09_Klimalnvest2030/A-EW_244_Klimaln-
vest_II_WEB_v1.1.pdf (4. Mai 2023).

Lénderarbeitskreis Energiebilanzen (2022), Energiebedingte CO,-Emissi-
onen aus dem Primarenergieverbrauch je Einwohner/-in 1990-2020
nach Bundesléndern, Nationale Trendtabellen fiir die deutsche Be-
richterstattung, https://www.statistikportal.de/de/ugrdi/ergebnisse/
gase/co2 (4. Mai 2023).

Mazzucato, M. und J. Ryan-Collins (2022), Putting value creation back
into “public value”: From market-fixing to market-shaping, Journal of
Economic Policy Reform, 25(4), 345-360.

Rehlinger, A. und J. von Weizs&cker (2022), Finanzpolitik: Warum das
Saarland einen Transformationsfonds braucht, Frankfurter Allgemeine
Zeitung, 12. September, https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/wa-
rum-das-saarland-einen-transformationsfonds-braucht-18311180.
html (4. Mai 2023).

Saarland (2022a), Sanierungshilfebericht 2021, https://www.saarland.
de/SharedDocs/Downloads/DE/mfe/Sanierungshilfenberichte/Sa-
nierungshilfebericht_2021.pdf?__blob=publicationFile&v=1 (4. Mai
2023).

Saarland (2022b), Nachtragshaushalt 2022, https://www.saarland.
de/SharedDocs/Downloads/DE/mfw/Haushaltsplan_2023/
Nachtragshaushalt2022/Nachtragshaushalt2022.pdf?__
blob=publicationFile&v=1 (4. Mai 2023).

Analysen Offentliche Investitionen

Saarland (2022c), Haushaltsbegleitgesetz 2022, https:/www.saar-
land.de/SharedDocs/Downloads/DE/mfw/Haushaltsplan_2023/
Nachtragshaushalt2022/Haushaltsbegleitgesetz2022.pdf?__
blob=publicationFile&v=1 (4. Mai 2023).

Saarland, Ministerium fiir Wirtschaft, Innovation, Digitales und Energie
(2022), Weg frei fir Wasserstoffprojekt im Saarland, 19. Juli, https:/
www.saarland.de/mwide/DE/aktuelles/aktuelle-meldungen/medien-
infos/pm_2022_07_19_weg_frei_fuer_wasserstoffprojekt.html (4. Mai
2023).

Saarland, Staatskanzlei (2023), Zukunftsblndnis Saar nimmt am 24.
Mérz die Arbeit auf, Medieninformation, https://www.saarland.de/
stk/DE/aktuelles/medieninfos/medieninfo/2023/Q1_2023/pm_2023-
03-17-zukunftsbuendnis-saar-nimmt-arbeit-auf.html (4. Mai 2023).

Spatharis, D. (2021), Important projects of common European interest
(IPCEIl): Key requirements and alternatives, IPCEI Match-making
Kick-off Event, 8. Juni, https:/prod5.assets-cdn.io/event/6517/
assets/8376579983-e0b11bdb01.pdf (4. Mai 2023).

Stabilitatsrat (2022), Fortlaufende Haushaltsiberwachung gemaB § 3
Stabilitatsratsgesetz (26. Sitzung am 16. Dezember 2022).

Statistisches Bundesamt (diverse Jahrgange), Vierteljahrliche Kassen-
ergebnisse des Offentlichen Gesamthaushalts, Fachserie 14, Reihe
4, Tabelle 2: Ausgaben und Einnahmen der Lédnder und Gemeinden,
Kern und Extrahaushalte. Inklusive Auslaufperiode, https:/www.sta-
tistischebibliothek.de/mir/receive/DESerie_mods_00000134 (4. Mai
2023).

Wieland, J. (2022), Rechtliche Rahmenbedingungen zur Deckung des Fi-
nanzbedarfs fiir die nétigen Investitionen in Klimaneutralitat im Land
Bremen, Gutachten flr die Bremische Birgerschaft, https:/www.
bremische-buergerschaft.de/presse/EK/Gutachten_Deckung_des_
Finanzbedarfs.pdf (4. Mai 2023).

Wieland, J. (2023), Rechtsgutachten zur Ausnahme vom Verbot der struk-
turellen Nettokreditaufnahme nach Art. 109 Abs. 3 Satz 2 GG sowie
Art. 131a Abs. 3 Satz 1 LV fiir MaBnahmen zur Bek&dmpfung und Uber-
windung der Klimakrise und des Energienotstands, Gutachten fur
den Senator flir Finanzen, https://sd.bremische-buergerschaft.de/
sdnetrim/UGhVMOhpd2NXNFdFcExjZa4sAODRJ50CYkexOGEHN-
J5VhWA15pvehs6VO6rXykkm/Gutachten_4._Februar_2023_Aende-
rungen.pdf (4. Mai 2023).

Title: Investments in Climate Protection and Transformation Despite the Debt Brake
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are particularly struggling due to their CO,-intensive industries and limited public budgets. Therefore, both governments have decided
to finance the enormous public investment costs with a three billion euro debt package each. With this public funding, both states are
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Ein Important Project of Common European Interest (IPCEI) ist ein staatliches Férderprogramm
in der EU, in dessen Rahmen die teilnehmenden Mitgliedstaaten mit eigenen Mitteln Forschung
und Innovation privater Unternehmen in den eigenen Grenzen unterstiitzen kénnen. Die zentrale
Frage, die sich im Zusammenhang mit der Einrichtung oder Ausdehnung eines IPCEI stellt, ist,
inwieweit damit zu einem besseren Innovationsklima beigetragen werden kann.

IPCEI wurden im Jahr 2014 durch eine Mitteilung der Eu-
ropaischen Kommission (2014) ermdglicht. Diese Projekte
sind an eine Reihe von Voraussetzungen geknipft. Meh-
rere Mitgliedstaaten der EU (friiher mindestens zwei, in-
zwischen mindestens vier) missen sich daran beteiligen,
die beglnstigten Unternehmen missen die gefbrderten
Projekte kofinanzieren, in der gesamten EU missen po-
sitive Spill-over-Effekte ausgeldst werden und es dirfen
nur solche Projekte verfolgt werden, die deutlich lber den
internationalen Stand der Technik in dem betreffenden
Sektor hinausgehen. Inzwischen wurden IPCEI in den Be-
reichen Mikroelektronik, Batteriezellen, Cloud-Infrastruk-
turen, Wasserstoff und Gesundheit etabliert. Nachdem
Deutschland sich im November 2022 auch dem soge-
nannten IPCEI Health angeschlossen hat, ist es an allen
IPCEI in der EU beteiligt. Fur das IPCEI Health sind im ge-
genwartigen Haushaltsjahr des Bundes 10 Mio. Euro ein-
geplant. Weitere 175 Mio. Euro sind als Verpflichtungser-
machtigung flr die kommenden flinf Jahre veranschlagt.

Die zentrale Frage, die sich im Zusammenhang mit der
Einrichtung oder Ausdehnung eines IPCEI, hier im Bereich
Gesundheit, stellt, ist, inwieweit damit zu einem besseren
Innovationsklima beigetragen werden kann. Denn trotz
der Voraussetzungen ist ein IPCEIl im Kern ein Subven-
tionsprogramm und insoweit Teil einer aktiven Industrie-
politik. An sich sind einer aktiven Industriepolitik in der
EU mit dem Beihilferecht aus gutem Grund enge Grenzen
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gesetzt. Im Rahmen eines IPCEI erhalten die beteiligten
Mitgliedstaaten aber die Mdglichkeit, Unternehmen spe-
zielle Beihilfen zu gewahren.

Staatliche Forschungspolitik ist notwendig

Unbestritten wird Deutschland seinen Wohlstand nur
aufrechterhalten, wenn es seine komparativen Vortei-
le bei wissensintensiven Wertschdpfungen behauptet.
Wissensintensive Wertschépfungen sind in hohem Ma-
Be gepragt durch innovationsgetriebene Verdnderungen.
Entsprechende komparative Vorteile setzen deshalb ein
moglichst innovationsfreundliches wirtschaftliches und
institutionelles Umfeld voraus.

Zu den wissensintensiven Industrien gehéren Pharmazie
und Biotechnologie. Innovationen in diesen Bereichen
sind in der Regel mit hohen Aufwendungen flir Forschung
und Entwicklung verbunden. Von der ersten Idee bis zur
Entwicklung eines marktreifen Produkts vergehen dabei
in der Regel Jahre. Gerade flr junge Unternehmen, so-
genannte Start-ups, sind hohe Anfangsinvestitionen ohne
begleitende Ertrage eine groBe Hirde. Da sie in der Regel
einen erschwerten Zugang zu Fremdkapital und zum kon-
ventionellen Kapitalmarkt haben, sind sie auf Wagniska-
pital und &ffentliche Forderung angewiesen.

Unbestritten ist auch, dass allein marktgetriebene priva-
te Ausgaben fiir Forschung und Innovation in der Regel
zu gering sind. Wissenszuwachse aufgrund von For-
schungsausgaben einzelner Unternehmen kommen auch
anderen Markteilnehmern zugute, ohne dass die investie-
renden Unternehmen dafiir am Markt ausreichend entgol-
ten werden. Fur Start-ups kommt ein beschrankter Zu-
gang zu ausreichenden Investitionsmitteln erschwerend
hinzu. Staatliche Férderung muss dazu beitragen, dass in
einem gesellschaftlich wiinschenswerten AusmasB in For-
schung und Innovation investiert wird.

Im Unterschied zu einer allgemeinen staatlichen For-
schungsforderung werden indessen im Rahmen eines

Wirtschaftsdienst 2023 | 5



IPCEI spezifische, von der Politik identifizierte Projekte
unterstlitzt. Nun haben die Wirtschaftswissenschaften
keine Theorie parat, die Aufschluss darlber gibt, wel-
che Technologien in Zukunft besonders erfolgreich sein
werden (etwa Agrawal et al., 2023). Innovative Prozesse
sind Ergebnis einer Vielzahl dezentraler Entscheidungen.
Erfolge sind zwar ex post feststellbar, aber nicht ex ante
identifizierbar. Als Filterfunktion setzen die Wirtschafts-
wissenschaften deshalb auf dezentrale Wettbewerbs-
mechanismen. Auch der Staat dirfte Uber keine speziel-
le Expertise in der Beurteilung der Marktchancen neuer
Technologien oder innovativer Start-ups verfligen. Es ist
insofern schwer zu begriinden, weshalb der Staat eine
solche Filterfunktion Gbernehmen sollte.

Uberzeugend begriinden ldsst sich eine gezielte staat-
liche Forschungsforderung einzelner Unternehmen in
Ausnahmesituationen wie der Coronapandemie. Die Not-
wendigkeit, mdglichst rasch einen wirksamen Impfstoff
zu entwickeln, war offensichtlich und die staatliche Un-
terstlitzung unter anderem von Biontech daher folgerich-
tig. Aus dem Erfolg von Biontech sollte man aber keine
allgemeine staatliche Subventionsstrategie ableiten. Als
Best Practice fiir Normalzeiten ist der Fall Biontech nicht
geeignet. Die staatliche Férderung und der Erfolg von Bi-
ontech sollten vielmehr im Kontext der Coronapandemie
beurteilt werden.

Der Staat ist fiir ein innovationsoffenes Klima
verantwortlich

Eine erfolgreiche staatliche Férderung von Forschung
und Innovation besteht neben der Finanzierung von Uni-
versitdten und Forschungsinstituten sowie dem Schutz
geistigen Eigentums in der Sicherstellung innovations-
freundlicher Rahmenbedingungen fir den privaten Sek-
tor. Mangelt es an solchen Rahmenbedingungen, wird
eine spezifische Férderung einzelner Industrien und Un-
ternehmen keinen nachhaltigen Erfolg haben. Dann be-
steht die Gefahr, dass Unternehmen nur solange an den
geforderten Standorten verbleiben, wie sie Subventionen
erhalten. AnschlieBend werden sie sich Standorte su-
chen, wo sie bessere Rahmenbedingungen vorfinden.
Zu guten Rahmenbedingungen gehoéren steuerliche An-
reize, ein innovationsoffenes Kapitalmarktumfeld, starke
Forschungsuniversitaten, gesellschaftliche Technologie-
offenheit und ein innovationsoffener Umgang mit Daten.

Steuerliche Anreize
Inzwischen liegt umfassende empirische Evidenz da-
fUr vor, dass sich mit steuerlichen Anreizen ein innova-

tionsoffenes Klima erzeugen lasst. Das gilt sowohl fir
gezielte, inputbasierte steuerliche Férderungen, wie die
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kirzlich in Deutschland eingeflihrte Forschungszula-
ge, als auch fur Unternehmen- und Einkommensteuern
insgesamt (Falck et al., 2021). Die Belastung mit Unter-
nehmensteuern tragt maBgeblich zu Standortentschei-
dungen forschender Unternehmen bei. Neben einer
moderaten steuerlichen Belastung insgesamt kann der
Staat durch besondere Regeln wie z.B. einer Patentbox
Anreize flr die Ansiedelung wissensintensiver Industrien
schaffen. Im Unterschied zu einigen anderen europai-
schen Landern hat Deutschland bislang keine Patentbox
eingerichtet. Auch ist die Belastung mit Unternehmen-
steuern in Deutschland im internationalen Vergleich sehr
hoch (BMF, 2022; Feld et al., 2018). Einkommensteuern
far natirliche Personen wiederum nehmen Einfluss da-
rauf, wo Fachkréfte ihre Arbeit anbieten. Gerade hoch-
qualifizierte Arbeitskrafte sind international mobil. Auch
bei den Einkommensteuern fir natlrliche Personen liegt
Deutschland im internationalen Vergleich im oberen Mit-
telfeld (BMF, 2022).

Start-ups durchlaufen zwar in der Regel zundchst ei-
ne Phase, in der keine Gewinne erwirtschaftet, sondern
Verluste angehauft werden. Aber auch flir diese Unter-
nehmen spielt die intensive Belastung mit Ertragsteuern
eine groBe Rolle, denn indirekt werden sie gleichwonhl
belastet. Neben der bereits angesprochenen steuerli-
chen Belastung hochspezialisierter Beschéftigter sind
sie insbesondere von der steuerlichen Diskriminierung
von Eigenkapital gegeniiber Fremdkapital betroffen, weil
der Zugang zu Fremdkapital fir sie oft noch schwerer ist
als der zu Eigenkapital (Spengel, 2018). Hinzu kommt,
dass sie von einem teilweisen oder sogar vollstandigen
Untergang von Verlustvortragen bei einem Gesellschaf-
terwechsel bedroht sind. Das erschwert den Zugang zu
Wagniskapital, da ein Wechsel von Gesellschaftsantei-
len bei Start-ups vor Eintritt in die Gewinnphase eher die
Regel als die Ausnahme ist. Zwar hat der Gesetzgeber
inzwischen mit dem fortflhrungsgebundenen Verlust-
vortrag Mdglichkeiten geschaffen, Verlustvortrage trotz
Gesellschafterwechsel weiterhin zu nutzen. Daran sind
aber restriktive Bedingungen gekniipft, die gerade Start-
ups oft nicht erflllen.

Innovationsoffenes Kapitalmarktumfeld

Zwar ist der deutsche Markt flir Wagniskapital in den ver-
gangenen Jahren deutlich gewachsen. Im internationa-
len Vergleich bleibt Deutschland aber weiterhin zurlck.
Gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) wenden die
groBen Wagniskapitalmarkte USA und China mehr als
finfmal so viel fir Wagniskapital auf wie Deutschland.
Auch im europaischen Vergleich wirkt der deutsche Wag-
niskapitalmarkt bescheiden. In GroBbritannien ist der
Markt gemessen am BIP mehr als doppelt so groB3 und in
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Frankreich immerhin 1,5-mal so groB3 wie in Deutschland.
An geringeren offentlichen Geldern liegt es dabei nicht.
Wahrend in Deutschland von 2017 bis 2019 rund 15 % des
Wagniskapitals von der offentlichen Hand bereitgestellt
wurden, waren es in GroBbritannien in diesem Zeitraum
nur 8 % (KfW Research, 2020).

Die geringe Bedeutung des Wagniskapitalmarkts in
Deutschland geht mit einer wenig ausgepragten Kapital-
marktkultur einher. So ist die Aktionarsquote in Deutsch-
land deutlich geringer als insbesondere in den angelséch-
sischen Landern. Das erschwert erstmalige Bérsengénge
erfolgreicher Start-ups. Auch die Mitarbeiterkapitalbetei-
ligung ist in Deutschland komplizierter und aufwandiger
(KfW Research, 2020).

SchlieBlich spielen institutionelle Anleger wie Pensions-
fonds eine geringere Rolle in der Bereitstellung von Wag-
niskapital. Das gilt besonders im Vergleich zu den USA
(Invest Europe, 2022). Zu prifen ware, inwieweit instituti-
onelle Vorgaben, wie die Anlagegrundséatze des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes, einem stidrkeren Engagement
von Pensionsfonds im Wege stehen. Auch die geplante
Aktienrente kdnnte Mdglichkeiten zur Starkung des Wag-
niskapitalmarkts bieten.

Starke Forschungsuniversitaten

Wissensintensive Dienstleitungen setzen eine starke
Forschungslandschaft und damit starke Forschungs-
universitaten voraus. Hinsichtlich des Forschungsout-
puts haben deutsche Universitaten in den vergangenen
beiden Jahrzehnten deutlich zugelegt. Die Exzellenzin-
itiative hat dabei erheblich zur Sichtbarkeit deutscher
Universitaten beigetragen. Indessen ist die deutsche
Forschungspolitik nach wie vor starker gepragt von ei-
ner Férderung in der Breite als in der Spitze. Damit erhalt
Spitzenforschung geringeres Gewicht als z.B. in den
angelsachsischen Landern. Das zeigt sich auch in der
Effizienz der Universitaten. In einem Effizienzvergleich
européischer Universitaten zeigen sich im Bereich der
Universitdten mit medizinischem Schwerpunkt britische
Universitaten als die effizientesten und deutsche Univer-
sitaten als die am wenigsten effizienten. Wahrend briti-
sche Universitdten ihren Output (Forschungsoutput und
Absolventen) im Durchschnitt um das 1,4-fache erhéhen
kénnten, wenn sie die Effizienzgrenze erreichten, kénn-
ten deutsche Universitdten ihren Output um das 3,7-fa-
che erhdhen. Fur die Effizienz ist insbesondere die Gro-
Be der Einrichtung eine wichtige Determinante (Herber-
holz und Wigger, 2021). Das deutet darauf hin, dass eine
starker an der Spitzenforschung orientierte Universitats-
politik einen Beitrag zu einer Starkung der Forschungs-
landschaft leisten kann.

Technologieoffenheit

Ein innovationsoffenes Klima wird auch durch gesell-
schaftliche Offenheit fiir neue Technologien begiinstigt.
Dass in Deutschland eine vergleichsweise hohe Techno-
logieskepsis herrscht, ist inzwischen bekannt und I&sst
sich auch empirisch nachweisen. So liefert eine neuere
Studie Evidenz dafiir, dass die deutsche Bevolkerung ten-
denziell die Risiken neuer Technologien héher gewichtet
als beispielsweise asiatische Bevoélkerungen (Rieger et
al., 2021). Technologieoffenheit diirfte unter anderem mit
dem Bildungssystem zusammenh&ngen. Je mehr sich
bereits Schiler:innen fiir neue Technologien begeistern,
desto starker dirften die Chancen neuer Technologi-
en gesehen werden. Das Bildungssystem ist zudem von
zentraler Bedeutung flr einen ausreichenden Nachwuchs
in den wissensintensiven Berufen. Es sollte deshalb als
ein Alarmzeichen gesehen werden, dass die Zahl der
Studienanfénger:innen in den MINT-Fachern zuletzt um
6,5 % deutlich gesunken ist und damit um 2,5 Prozent-
punkte mehr als die Zahl der Studienanfanger:innen ins-
gesamt (Statistisches Bundesamt, 2023).

Innovationsoffener Umgang mit Daten

Wissensintensive Wertschopfungen basieren in hohem
MaBe auf der Verarbeitung und dem Austausch von Da-
ten. Kinstliche Intelligenz etwa steht und fallt mit der
Verfligbarkeit groBer und aktueller Datenmengen. Eine
gesellschaftlich optimale Nutzung von Daten setzt klare
Regeln der Datenverarbeitung voraus. Davon ist Deutsch-
land weit entfernt. Dezentral verteilte Kompetenzen im
Datenschutz fihren zu unterschiedlichen und zum Teil un-
nétig hemmenden und restriktiven Auslegungen des Da-
tenschutzrechts (EFI, 2023). Es war, das muss man so klar
konstatieren, ein Fehler, den Datenschutz in Deutschland
féderal zu organisieren.

Fazit

Zur Starkung des Technologiestandorts Deutschland be-
darf es weniger zusatzlicher Subventionen als vielmehr
einer Verbesserung der Rahmenbedingungen flir wis-
sensintensive Wertschopfungen. Mangelt es an geeigne-
ten Rahmenbedingungen, so besteht die Gefahr, dass der
Staat mit Forschungssubventionen Probleme zu I6sen
versucht, die er zundchst mit mangelhaften Institutionen
selber schafft. Es ist hochste Zeit, dass Deutschland sich
dieser institutionellen Probleme systematisch annimmt.
Ein erster Schritt kdnnte die Einrichtung eines bundeswei-
ten Technologierates sein. Dieser sollte sich jedoch nicht
mit der Identifikation von Sektoren beschaftigten, die zu-
séatzlicher Subventionen bedirfen. Vielmehr sollte er da-
zu beitragen, jene Hindernisse zu identifizieren, die der
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Entwicklung wissensintensiver neuer Industrien im Wege
stehen und Vorschldge entwickeln, diese Hindernisse zu
beseitigen.
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Strategische Handelspolitik 2.0

Die Theorie der strategischen Handelspolitik kam in den friihen 1980er Jahren auf.

Dabei ging es um die Frage, wie ein Land im Fall von Marktunvollkommenheiten - vor
allem oligopolistischen Méarkten - den eigenen Wohlstand durch gezielte handelspolitische
MaBnahmen steigern kann. Heute gibt es weitere Marktunvollkommenheiten, die ebenfalls
den Einsatz handels- und wirtschaftspolitischer Instrumente rechtfertigen.

Im Standardmodell einer offenen Volkswirtschaft sor-
gen staatliche Eingriffe in den internationalen Handel fir
Wohlfahrtsverluste. Diese betreffen sowohl das Land, das
so einen Eingriff durchfiihrt, als auch die Volkswirtschaf-
ten, gegen die sich die protektionistische MaBnahme
richtet. Wenn es jedoch Marktunvollkommenheiten gibt,
kann das den Einsatz handelspolitischer Instrumente
rechtfertigen, weil sich damit die Wohlfahrt des eigenen
Landes erhohen lasst. In der Theorie der strategischen
Handelspolitik wird Marktmacht als Begrindung flr ei-
nen staatlichen Eingriff in den internationalen Handel ge-
sehen. Eine zentrale Annahme eines Marktes unter voll-
stéandiger Konkurrenz lautet, dass es viele Anbieter gibt,
die alle klein sind und daher keine Macht besitzen, den
Marktpreis eigenstandig zu verdndern. Im Fall der stra-
tegischen Handelspolitik liegt hingegen ein Oligopol auf
dem Weltmarkt vor, dh., an die Stelle der vollkommenen
Konkurrenz tritt eine monopolistische oder oligopolisti-
sche Konkurrenz (Nowak-Lehmann Danzinger, 1994, 1).
Es gibt nur eine geringe Zahl von Anbietern. Sie kénnen
einen Marktpreis fordern, der héher ist als der Gleichge-
wichtspreis im Fall der vollst&dndigen Konkurrenz.

Ursache flr diese Marktmacht sind in den theoretischen
Uberlegungen zur strategischen Handelspolitik steigen-
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de Skalenertrage in der Produktion. Skalenertrdge geben
an, wie sich die Produktionsmenge verandert, wenn die
Einsatzmengen aller Produktionsfaktoren erhéht werden.
Wenn eine Verdoppelung aller Produktionsfaktoren zu ei-
ner Verdoppelung des Gesamtertrags flhrt, liegen kon-
stante Skalenertrage vor. Wenn sich der Gesamtertrag
hingegen mehr als verdoppelt, handelt es sich um stei-
gende Skalenertrage. Steigende Skalenertrage sind mit
sinkenden Grenz- und Durchschnittskosten verbunden,
weil die Produktionskosten in Relation zur Produktions-
menge nur unterproportional zunehmen. Dies hat zur
Folge, dass jede zuséatzlich produzierte Einheit weniger
Kosten verursacht als die bisher produzierten Mengen-
einheiten, sodass die Durchschnittskosten abnehmen.
Der Anbieter, der die gréBte Gitermenge produziert und
verkauft, verlangt den geringsten Preis — und verdrangt
damit alle anderen Anbieter vom Markt.

Griinde flr eine Marktmacht im internationalen Handel
sind statische Skaleneffekte (z. B. hohe Fixkosten bei For-
schung und Entwicklung), dynamische Skaleneffekte (Ler-
neffekte der Beschéftigten) und Netzwerk-Externalitdten
(Klodt, 1992, 3-8). Bei einer Netzwerk-Externalitat hangt
der Nutzen, den einzelne Verbraucher:innen aus dem Kon-
sum eines Produkts ziehen, auch davon ab, wie viele ande-
re Konsument:innen das Produkt nutzen. Je mehr Teilneh-
mende z.B. in sozialen Netzwerk anzutreffen sind, desto
attraktiver ist es fir Menschen, sich dem entsprechend
groBen Netzwerk anzuschlieBen. Langfristig entscheiden
sich also alle Nutzer:innen flir das Unternehmen, das die
meisten Teilnehmer:innen hat. In allen drei Féallen setzt sich
in einem Land das Unternehmen durch, das die gréBte Gu-
termenge anbietet — entweder weil es den geringsten Preis
aller Anbieter fordert oder weil es die meisten Nutzer:innen
eines Netzwerkgutes hat und daher der attraktivste Anbie-
ter ist. Eine strategische Handelspolitik bietet sich also an,
wenn sich der Weltmarkt flr ein bestimmtes Produkt durch
strukturelle Besonderheiten auszeichnet, die zu einer ho-
hen Marktkonzentration fiihren und damit hohe Marktzu-
trittsschranken flir mogliche Konkurrenten etablieren. Bei
der strategischen Handelspolitik beschrénken sich die
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wirtschaftspolitischen MaBnahmen des Staates nur auf
diese Markte (von Weizsacker und Waldenberger, 1992, 403).

Die hohen Marktzutrittsschranken sorgen fiir Gberdurch-
schnittliche Gewinne, die als Oligopolrenten bezeichnet
werden. Ein Land kann darauf defensiv oder aggressiv re-
agieren (von Weizsacker und Waldenberger, 1992, 404; No-
wak-Lehmann Danzinger, 1994, 4; Hilpert, 2022, 1 f.):

Bei einer defensiven strategischen Handelspolitik reagiert
das Inland auf eine aggressive strategische Handelspoli-
tik des Auslands. Es geht also um den Schutz der einhei-
mischen Unternehmen vor auslandischen Anbietern. Dazu
kann auch zahlen, dass das Inland eine strategische Han-
delspolitik einsetzt, um zu verhindern, dass bedeutsame
SchlUsseltechnologien durch ausléandische Unternehmen
monopolisiert werden. Im Mittelpunkt einer defensiven
Handelspolitik steht der Schutz der Importsubstitutionsgui-
terindustrie. Bei einer aggressiven bzw. offensiven strate-
gischen Handelspolitik geht es um die ErschlieBung neuer
Absatzmarkte oder eine Starkung der Wettbewerbsposition
inlandischer Unternehmen auf bereits existierenden Absatz-
markten. Das Inland setzt wirtschaftspolitische Instrumente
ein, um die Wettbewerbsposition der einheimischen Unter-
nehmen im Ausland zu stérken und so die Gewinne des In-
lands zu erhéhen. Bei dieser Ausformung der strategischen
Handelspolitik steht die Exportglterindustrie im Mittelpunkt.

Die Gemeinsamkeit beider Ansatze besteht darin, dass die
Forderung der einheimischen Unternehmen einen Teil der
Oligopolrenten aus dem Ausland ins Inland umleitet. Es
kommt zu einer Rentenumlenkung, die die Wohlfahrt des
Inlands erhoht. Ziel kann auch die Rentenschaffung sein.
Sie liegt vor, wenn die strategische Handelspolitik den ein-
heimischen Unternehmen eine starke Position auf neuen,
zukunftstrachtigen Maéarkten ermdglicht (Siebert, 2000,
126). Ein prominentes Beispiel flir eine defensive strategi-
sche Handelspolitik ist die finanzielle Férderung des Flug-
zeugbauers Airbus durch die EU. Ende der 1980er und An-
fang der 1990er Jahre dominierten zwei US-amerikanische
Unternehmen, Boeing und McDonell Douglas, den Welt-
markt flr zivile GroBraumflugzeuge. Beide wurden nach
Ansicht Europas von den USA indirekt subventioniert, in-
dem Finanzmittel im Bereich der militdrischen Flugzeuge
gezahlt wurden und diese Einfluss auf die Qualitat und die
Produktionskosten der zivilen GroBraumflugzeuge hatten.
Airbus erhielt daher ebenfalls Subventionen von der EU
(von Weizsécker und Waldenberger, 1992, 405).

Instrumente der strategischen Handelspolitik
Fir eine strategische Handelspolitik gibt es unterschiedliche

Instrumente, die nicht zwingend handelspolitische MaBnah-
men sein mussen. Ein géngiges Instrument einer strategi-
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schen Handelspolitik sind Subventionen. Als Subvention
im engen Sinne gilt jede finanzielle Beglinstigung, die der
Staat Unternehmen gewahrt, ohne dass er dafir eine ent-
sprechende Gegenleistung erhilt. Bei einem weiter gefass-
ten Verstédndnis zahlen auch Steuerverglinstigungen sowie
staatliche Blrgschaften und Garantien dazu. Im Kontext
der strategischen Handelspolitik ist vor allem an zwei Arten
von Subventionen zu denken:

Zum einen geht es um Subventionen, die die Produktions-
kosten der Unternehmen reduzieren. Um eine dauerhaf-
te staatliche Unterstlitzung zu vermeiden, sollten sich die
Subventionen auf Investitionen in Sachkapital, Humankapi-
tal sowie Forschung und Entwicklung beschrénken. Durch
die Forderung dieser Investitionen werden die Produktions-
bedingungen in den inlandischen Unternehmen verbessert.
Es kommt zu einer quantitativen oder qualitativen Verbesse-
rung der Produktionsfaktoren, was zu einer Steigerung der
Produktivitat und damit einer Verringerung der Stlickkosten
fihrt. Wenn die inlandischen Unternehmen die erforderli-
chen Investitionen erfolgreich durchgefiihrt und eine preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit erlangt haben, kann der Staat
seine Subventionszahlungen einstellen. Zum anderen sind
Exportsubventionen mdglich. Unternehmen erhalten nicht
fur alle Produkte eine Subvention, sondern ausschlieBlich
fiir die, die exportiert werden. Diese Subventionen verbes-
sern nicht die Produktivitat im Inland. Sie erhéhen lediglich
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der einheimischen Un-
ternehmen durch einen staatlichen Eingriff, der den Preis
kinstlich senkt. Falls die einheimischen Unternehmen keine
technologischen MaBnahmen durchfiihren und daher auch
keine Preissenkungen realisieren kénnen, muss der Staat
seine Subventionen dauerhaft zahlen.

Zur strategischen Handelspolitik kdnnen auch &ffentliche
Investitionen zahlen. Wenn der Staat Investitionen in den
Bereichen Sachkapital, Humankapital und Know-how
bzw. Technologie tatigt, kommt das auch den privaten
Unternehmen zugute. Sofern diese Investitionen die Pro-
duktivitat der Unternehmen erhdhen, z.B. weil diese nun
besser ausgebildete Fachkréfte einstellen kdnnen, kommt
es zu einer Reduzierung der Produktionskosten. Das ver-
bessert wiederum die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
Unternehmen. Zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit der
einheimischen Unternehmen auf oligopolistischen Welt-
markten kénnen schlieBlich auch klassische handelspo-
litische Instrumente wie Zolle und nicht tarifare Handels-
hemmnisse eingesetzt werden.

Griinde fiir eine strategische Handelspolitik 2.0
Jenseits der Besonderheiten, die zu einer oligopolistischen

Marktstruktur fihren, gibt es heute zuséatzliche ordnungs-
politische Motive fiir eine strategische Handelspolitik:
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1. Klumpenrisiken bei importierten Rohstoffen, Vorleistun-

gen und Endprodukten kénnen einen staatlichen Eingriff
begrinden. Der Begriff des Klumpenrisikos stammt ur-
springlich aus dem Finanzsektor und beschreibt eine
Situation, in der Anleger:innen ihr Geld ausschlieBlich
oder zum gréBten Teil fir eine Vermdgensform aus-
geben. Wenn es dort zu einem rapiden Preisriickgang
kommt, verlieren die Anleger:iinnen wegen der fehlen-
den Risikostreuung viel Geld. Klumpenrisiken kénnen
sich auch im AuBenhandel ergeben: Einzelwirtschaftlich
ist es z.B. aus Sicht eines deutschen Unternehmens
absolut rational auf russisches Gas zu setzen, weil dies
vor dem russischen Angriff auf die Ukraine am glinstigs-
ten war. Es wére betriebswirtschaftlich nicht rational,
auf andere Zulieferlander auszuweichen. Wenn sich je-
doch alle deutschen Unternehmen fir Russland als Be-
schaffungsmarkt flir Erdgas entscheiden, ergibt sich ein
Klumpenrisiko, das die gesamte deutsche Wirtschaft
abhéngig von russischem Gas macht. Das Ausbleiben
dieser Erdgasimporte flihrt dann zu Produktionseinbrii-
chen, die die gesamte Volkswirtschaft betreffen — also
nicht nur die Unternehmen, die dieses Erdgas importie-
ren. Damit liegt eine negative Beschaffungsexternalitat
im AuBenhandel vor (Braml und Felbermayr, 2022, 24).

. Staatliches Eingreifen in den AuBenhandel ergibt sich
auch, wenn nicht alle Volkswirtschaften in gleichem
AusmalB auf einen negativen externen Effekt reagieren.
Ein negativer externer Effekt liegt vor, wenn wirtschaftli-
che Akteur:innen nicht alle Kosten ihrer Entscheidungen
tragen. Ein Beispiel ist der AusstoB von CO,. Ein nega-
tiver externer Effekt flihrt zu einem Marktversagen, weil
eigeninteressierte Wirtschaftssubjekte bei ihren Ent-
scheidungen lediglich die privaten Kosten und den pri-
vaten Nutzen bericksichtigen. Durch das Abwélzen ei-
nes Teils der insgesamt anfallenden Kosten auf die Ge-
sellschaft wéahlt ein eigeninteressiertes Individuum ein
im Vergleich zum gesamtgesellschaftlichen Optimum
zu groBes Aktivitatsniveau. In Deutschland und der EU
reagiert die Politik auf dieses Marktversagen, indem sie
Treibhausgasemissionen in vielen Féllen nur erlaubt,
wenn die Verursacher:innen daflir Emissionszertifikate
erwerben. Dadurch werden diese Emissionen mit einem
CO,-Preis belegt. Ein zusétzlicher staatlicher Eingriff
wird erforderlich, wenn im Rest der Welt keine oder nur
sehr geringe CO,-Preise vorliegen. In diesem Fall ist zu
erwarten, dass emissionsintensive wirtschaftliche Akti-
vitaten in Lander mit einer weniger strengen Klimapolitik
verlagert werden, sodass es zu einem Carbon Leakage
kommt (Petersen, 2021, 116-124). Das Ziel eines natio-
nalen CO,-Preises - die Verringerung des CO,-Emissi-
onsvolumens — wird dadurch konterkariert. Theoretisch
ist es sogar moglich, dass der weltweite AusstoB3 an
Treibhausgasen zunimmt. Dies ist der Fall, wenn die

im Ausland eingesetzten Produktionsverfahren mehr
Emissionen verursachen als eine klimafreundlichere
Produktionstechnologie in Deutschland. Die im Inland
erzielte Emissionsreduzierung wird dann von den zu-
séatzlichen Emissionen im Ausland Gberkompensiert.

. Die voranschreitende Digitalisierung fUhrt dazu, dass

es vermehrt zu natlrrlichen Monopolen kommt. Hierzu
kommt es aus zwei zentralen Griinden. Eine Ursache
ist die spezielle Kostenstruktur vieler digitaler Gi-
ter und Plattformen: Wahrend die Entwicklung dieser
Guter bzw. der Aufbau der Plattformen mit hohen Fix-
kosten verbunden ist, tendieren die Grenzkosten der
Produktion gegen null. Zudem haben viele digitale
Produkte den bereits skizzierten Charakter eines Netz-
werkgutes. In der Digitalékonomie besteht somit ,die
Tendenz, dass natlrliche Monopole zum Normalfall
werden” (Quitzau und Broders, 2019, 1).

. Handelspolitische Intervention kénnen notwendig

werden, wenn es auf den Weltméarkten keinen freien
Marktzugang gibt. Dies ist z. B. der Fall, wenn ausléandi-
sche Unternehmen keinen Zugang zu 6ffentlichen Aus-
schreibungen im Inland haben oder wenn sie keinen
Zugang zu Unternehmensbeteiligungen im Inland er-
halten. Grund dafiir kénnen Kapitalverkehrskontrollen
sein, die eine Beteiligung auslandischer Investor:innen
an inlandischen Unternehmen verbieten.

. Eine Regierung kann sich fiir handelspolitische MaB-

nahmen entscheiden, wenn es im Ausland Marktverzer-
rungen gibt, also z.B. Subventionen des auslandischen
Staates flr dessen Unternehmen oder Importzélle des
Auslands. Derartige Verzerrungen sind nicht neu, aber
sie dirften in Zukunft zunehmen. Grund dafir ist, dass
die internationalen Handelsbeziehungen zukinftig star-
ker als bisher nicht mehr nur unter dem Kriterium der
wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit betrachtet werden,
sondern auch vermehrt im Hinblick auf geopolitische
Erwagungen. Das bedeutet, dass Lander bei der Aus-
gestaltung ihrer auBenwirtschaftlichen Beziehungen
auch darauf achten, ihre politischen Ziele durchzuset-
zen. So ging es z.B. bei den Handelsstreitigkeiten zwi-
schen den USA unter Donald Trump und China nicht
nur um das US-amerikanische Handelsbilanzdefizit,
sondern vielmehr um die weltweite Technologieflihrer-
schaft. Technologische Uberlegenheit ist immer mehr
eine zentrale Voraussetzung flr wirtschaftliche Starke
— und wirtschaftliche Starke ist wiederum eine wichti-
ge Voraussetzung fir politische und militarische Macht
bzw. Uberlegenheit (Rudolf, 2020, 11). Generell ist zu
beflrchten, dass viele Volkswirtschaften in Zukunft
verstarkt handelspolitische Instrumente einsetzen, um
damit ihre politischen Ziele zu erreichen. Mégliche In-
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strumente daflir sind neben Zoéllen und nicht tariféren
Handelshemmnissen auch Sanktionen, Exportbe-
schrankungen, Exportverbote und vieles mehr (Gérg
und Kamin, 2021, 854 f.).

SchlieBlich gibt es eine weitere Begriindung fiir eine staat-
liche Intervention in den AuBenhandel: Bei der strategi-
schen Handelspolitik der 1980er und 1990er Jahre ging
es um die Férderung der inlandischen Exporte und einen
Schutz der heimischen Unternehmen vor Importen. Dass
wichtige Importe aus dem Ausland unterbleiben, wurde
nicht problematisiert — warum sollten auslandische Unter-
nehmen auf den Verkauf ihrer Produkte verzichten? Wird
der eigene AuBenhandel jedoch auch zur Verfolgung geo-
politischer Ziele eingesetzt, kann der Verzicht auf Exporte
sinnvoll sein, weil das im Abnehmerland zu erheblichen
wirtschaftlichen und sozialen Problemen fiihren kann. Zu
einer modernen strategischen Handelspolitik gehort da-
her auch die Verringerung von Importabhangigkeiten, um
so die eigene wirtschaftliche Verletzbarkeit und eine dar-
aus resultierende politische Erpressbarkeit zu verringern
sowie die Versorgungssicherheit zu erhéhen.

Instrumente fiir eine strategische Handelspolitik 2.0

Sowohl mit Blick auf die Klumpenrisiken als auch auf die
Importabhéngigkeit von Staaten, die ihre auBenwirtschaft-
lichen Aktivitdten zur Erreichung geopolitischer Ziele ein-
setzen, bietet sich eine Importbegrenzung aus einzelnen
Landern an - und damit eine gréBere Diversifizierung der
Importquellen. Wenn die einzelnen Unternehmen diese
Diversifizierung nicht erreichen, weil sie aus betriebswirt-
schaftlichen Griinden alle mit dem gleichen Importland zu-
sammenarbeiten, ist eine staatliche Intervention erforder-
lich. Sie kdnnte z.B. darin bestehen, dass flir ausgewahite
kritische Produkte eine maximale Importmenge aus einzel-
nen Landern festgelegt wird. Um diese Mengenbeschran-
kungen praktisch durchzusetzen, kdnnten entsprechende
Importlizenzen versteigert werden, ,um eine moglichst
effiziente und wohlstandsmaximierende Zuteilung zu er-
reichen” (Braml und Felbermayr, 2022, 27). Eine Diversifi-
zierung der Importquellen kann zudem Uber den Abschluss
neuer Freihandelsabkommen erreicht werden. Der Aufbau
von entsprechenden Produktionskapazitdten in Deutsch-
land bzw. der EU ist eine andere Mdglichkeit. Er dient der
Starkung der Importsubstitution. Diese L&sungsoption
ist jedoch mit héheren Produktionskosten verbunden, die
von den inlandischen Wirtschaftssubjekten — also den
Konsument:innen oder den Steuerzahler:innen — getragen
werden missen. Um die damit verbundenen Mehrkosten
moglichst gering zu halten, bietet es sich an, dass ledig-
lich in Kapazitatsreserven investiert wird. Dieses Vorgehen
wird z.B. in der deutschen Stromversorgung angewendet.
Dort hat die Politik die Ubertragungsnetzbetreiber ver-
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pflichtet, Produktionskapazitaten vorzuhalten. Diese wer-
den nur im Notfall eingesetzt. Die damit verbundenen Vor-
haltungskosten werden auf die Netzentgelte umgelegt und
folglich von den Endverbraucher:innen getragen.

SchlieBlich ist auch an den Aufbau strategischer Reserven
zu denken, so wie in Deutschland bei der strategischen
Erddlreserve. Die anfallenden Kosten tragen entweder die
Verbraucher:innen Uber eine Einpreisung der Lagerhal-
tungskosten in die Preise oder die Steuerzahler:innen, falls
der Staat die Reservehaltung finanziert bzw. selbst durch-
flhrt (ausfihrlicher Haucap et al., 2020). Um die negativen
externen Effekte, die mit wirtschaftlichen Entscheidungen
verbunden sind, zu internalisieren, bieten sich staatliche
Preise an. Sie entsprechen im theoretischen Idealfall der
Differenz zwischen den privaten Kosten und den gesamt-
wirtschaftlichen Kosten einer Aktivitat. Im Fall von Treib-
hausgasemissionen entspricht der staatliche CO,-Preis
also den gesellschaftlichen Zusatzkosten, die sich erge-
ben, wenn wirtschaftliche Aktivitdten 1 t CO, ausstoBen.
Wenn jedoch nur einzelne Lander den negativen exter-
nen Effekt von Treibhausgasemissionen bepreisen, dro-
hen die Produktionsortverlagerungen mit einem Carbon
Leakage. Um dies zu verhindern, bietet sich ein ,,Carbon
Border Adjustment Mechanism“ an. Dessen Grundstruk-
tur sieht, wie folgt, aus: Wenn der Staat den AusstoB von
Treibhausgasemissionen mit einem Preis belegt, werden
die Exporte der inlandischen Unternehmen von dieser Be-
preisung befreit. Der inlandische Emissionspreis erhéht
nicht die Exportpreise, sodass die internationale preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit der inlandischen Unternehmen
bestehen bleibt. Produkte, die aus dem Ausland impor-
tiert und im Inland verkauft werden, haben im Fall eines
inlandischen Emissionspreises einen Wettbewerbsvorteil,
wenn die auslédndischen Unternehmen in ihrem Land kei-
nen Emissionspreis zahlen missen. Zum Ausgleich dieses
Wettbewerbsnachteils fur inldndische Unternehmen wer-
den die Importe daher mit einer Emissionsabgabe belas-
tet. Wenn andere Staaten protektionistische MaBnahmen
einsetzen, z. B. weil sie damit geopolitische Ziele erreichen
wollen, erlauben die Regeln des Welthandels Vergeltungs-
maBnahmen. Erlaubte Reaktionen auf Marktverzerrungen
im Ausland sind vor allem Antidumpingzélle und Antisub-
ventionszdlle. SchlieBlich bieten sich auch auslandische
Direktinvestitionen als Ansatzpunkt flr auBenwirtschafts-
politische MaBnahmen an. Hierbei sind zwei Richtungen
zu unterscheiden:

e Begrenzung von Direktinvestitionen auslandischer
Investor:innen im Inland: Um Schllsselindustrien und
Schlisseltechnologien im Inland zu halten, kénnen Ka-
pitalverkehrskontrollen sinnvoll sein. Damit I&sst sich
der Erwerb entsprechender Unternehmensanteile durch
ausléndische Investor:innen verhindern.
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e Foérderung von Direktinvestitionen einheimischer Unter-
nehmen im Ausland: Wenn deutsche Unternehmen An-
teile oder sogar ganze Unternehmen im Ausland erwer-
ben, die flir Deutschland essenzielle Vorleistungen oder
Endprodukte herstellen, kénnen sich diese Unterneh-
men durch ihre Unternehmensbeteiligung den Zugriff
auf diese Produkte sichern. Das verringert die Gefahr,
dass der Import dieser Produkte unterbleibt. Sollte das
Ausland jedoch mit sehr restriktiven handelspolitischen
MaBnahmen arbeiten, also z. B. einem Exportverbot die-
ser Produkte nach Deutschland, lasst sich diese Unter-
brechung der Importe nicht verhindern. Im schlimmsten
Fall besteht sogar die Gefahr, dass die Unternehmens-
beteiligungen im Ausland ihren Wert fiir den Investor
verlieren und abgeschrieben werden missen — so wie
nach dem Angriff Russlands auf die Ukraine, der dazu
fUhrte, dass viele westliche Unternenmen ihre Sachan-
lagen in Russland aus den Bilanzen gestrichen haben.

Wirtschaftspolitische Herausforderungen

Die theoretische Begrindung, dass eine strategische
Handelspolitik im Fall einer oligopolistischen Konkurrenz
den Wohlstand einer Volkswirtschaft erhdhen kann, ba-
siert auf einer Reihe von Annahmen. Wenn diese in der
Realitdt jedoch nicht erflllt sind, ist auch nicht mehr ga-
rantiert, dass staatliche Interventionen in den internatio-
nalen Handel tatsachlich wohlfahrtssteigernd wirken. Finf
Herausforderungen spielen dabei eine zentrale Rolle.

Damit eine staatliche Intervention im Bereich des AuBenhan-
dels die Wohlfahrt des eigenen Landes erhéht, muss der Staat
erstens Uber das dafiir erforderliche Wissen verfligen. Geht es
um die Forderung von Zukunftsbranchen bzw. Zukunftstech-
nologien, basiert der Erfolg einer strategischen Handelspolitik
darauf, dass die geférderten Sektoren tatsachlich Erfolg ver-
sprechende Produkte und Technologien umfassen. Der Staat
muss also wissen, welche Produkte und Technologien in Zu-
kunft nachgefragt werden und wettbewerbsfahig sind. Es ist
jedoch keinesfalls garantiert, dass der Staat Uber das daflr
erforderliche Wissen verfligt. Damit ist auch nicht gewahrleis-
tet, dass er die richtigen Sektoren und Technologien fordert.

Zweitens missen bei der Forderung ausgewahlter Sekto-
ren die damit verbundenen Opportunitdtskosten beriick-
sichtigt werden. Wenn der Staat ausgewé&hlte Produkte,
Technologien oder Sektoren férdert, erhdht er damit den
Einsatz von Produktionsfaktoren in den geférderten Be-
reichen. Angesichts der Knappheit von Produktionsfakto-
ren stehen diese dann nicht mehr fur alternative Verwen-
dungszwecke zur Verfligung. Es ist zumindest theoretisch
nicht ausgeschlossen, dass die in Geldeinheiten ausge-
driickten Opportunitatskosten groBer sind als der Wert
der umgelenkten bzw. neu geschaffenen Renten.

Zu den Kosten einer strategischen Handelspolitik gehéren
drittens auch alle negativen Konsequenzen, die mit dem
Einsatz von handelspolitischen Instrumenten fiir das eigene
Land entstehen (von Weizsacker und Waldenberger, 1992,
404). Zunachst einmal ist an die Finanzierung der staatli-
chen Subventionen zu denken. Werden diese durch eine
Steuererhéhung finanziert, bedeutet das an anderer Stelle
Preissteigerungen. Sie schwéchen die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit aller inldndischen Unternehmen. Gleiches
gilt fiir Importbeschrankungen, weil sie die Preise flir impor-
tierte Rohstoffe und Vorleistungen erhdhen. Daraus ergeben
sich weitere negative Folgen fiir das Inland: Bei den privaten
Haushalten kommt es zu einem Kaufkraftverlust, der zu ei-
ner Einschrankung der Konsumguternachfrage fiihren kann.
In den inlédndischen Unternehmen steigen die Produktions-
kosten, was zu Produktionsriickgdngen mit Beschaftigungs-
und Einkommensverlusten flhrt. Ein Beispiel dafiir sind die
Schutzzolle fir Stahl, die unter Prasident Bush 2002 in den
USA eingefiihrt wurden. Der damit verbundene Anstieg des
Stahlpreises fiihrte nach empirischen Schatzungen im Laufe
des Jahres 2002 in den USA insgesamt zu einem Verlust von
rund 200.000 Arbeitsplatzen. Das waren mehr Arbeitsplatze
als die gesamte amerikanische Stahlindustrie in diesem Jahr
hatte (187.500 im Dezember 2002, Francois und Baughman,
2003, 12). SchlieBlich ist noch zu berlicksichtigen, dass ge-
schitzte Wirtschaftssektoren wegen des geringeren Wett-
bewerbsdrucks zur Ineffizienz neigen kénnen. Das schwécht
dann auch den technologischen Fortschritt.

Ein vierter Grund, der gegen eine Wohlfahrtssteigerung
durch eine strategische Handelspolitik spricht, kénnen
auslandische Direktinvestitionen sein. Wenn ein Land
einen bestimmten Sektor im eigenen Land fordert und
damit die Gewinne der dort involvierten Unternehmen
erhoht, steigert dies nur dann die nationale Wohlfahrt,
wenn diese Gewinne im Inland verbleiben. Sollten die
Eigentiimer:innen der betroffenen Unternehmen jedoch im
Ausland ansassig sein, flieBen diese Gewinne ins Ausland.
Das fUr die nationale Wohlfahrt relevante Bruttonational-
einkommen steigt also nicht um den Zuwachs der Gewin-
ne (Nowak-Lehmann Danzinger, 1994, 38 f.).

Fiinftens ist zu berlicksichtigen, dass die Vorteilhaftigkeit
der strategischen Handelspolitik fiir die nationale Wohlfahrt
darauf basiert, dass das Ausland keine GegenmaBnahmen
ergreift. Auslandische Regierungen kdnnen jedoch mit Ver-
geltungsmaBnahmen reagieren. Das verschlechtert die Ex-
portchancen der Unternehmen des Landes, das eine stra-
tegische Handelspolitik anwendet. Und es betrifft gegebe-
nenfalls nicht nur die Unternehmen der geschiitzten inlan-
dischen Branchen, sondern zahlreiche andere Branchen.
Wenn diese Reaktion des Auslands die inldandische Regie-
rung zu weiteren handelspolitischen MaBnahmen motiviert,
droht ein Subventionswettlauf. Er erhéht nicht die Gewinne
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der beteiligten Unternehmen, bedeutet flir die Staaten aber
zusétzliche Subventionsausgaben (Klodt, 1992, 9).

Wirtschaftspolitische Handlungsempfehlungen

Eine zentrale Schlussfolgerung lautet, dass es in den
kommenden Jahren voraussichtlich eine Vielzahl von
Fallen geben wird, in denen eine handelspolitische Inter-
vention des Staates die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt
Deutschlands bzw. der EU steigern kann. Grund dafir
ist die Erwartung, dass es mehr Situationen geben wird,
die zu einem Marktversagen fiihren. Damit ein staatlicher
Eingriff angemessen auf dieses Marktversagen reagieren
kann, sind jedoch zwei Herausforderungen zu beachten.

Die erste wirtschaftspolitische Herausforderung besteht in
der Identifikation von Wirtschaftsbereichen, fiir die eine stra-
tegische Handelspolitik angewendet werden sollte. Um z.B.
die inlandische Importabhéngigkeit zu reduzieren, muss der
Staat in der Lage sein, die Rohstoffe, Vorleistungen und End-
produkte zu identifizieren, bei denen aus gesamtwirtschaft-
licher Sicht eine kritische Importabhéngigkeit besteht. Dies
ist keine triviale Aufgabe. Zwar gibt es etablierte Methoden,
mit denen z.B. die EU-Kommission die Importabhangigkeit
diagnostiziert. Kriterien fur eine kritische Importabhangigkeit
bei einem bestimmten Produkt sind das AusmaB der Kon-
zentration auf Lieferlander dieses Produkts, der Anteil der
Importe aus Nicht-EU-Landern an den gesamten Importen
dieses Produkts und das Verhéltnis der Importe aus Nicht-
EU-Landern zu den entsprechenden Exporten der EU (Eu-
ropean Commission, 2021, 19-22). Allerdings geben diese
Indikatoren keinen Hinweis darauf, ob es fir die so identifi-
zierten Produkte Substitute gibt — aus anderen Landern oder
durch alternative Produkte. Unklar ist auch, wie hoch der in-
landische Bedarf in Zukunft ist — wenn ein als kritisch iden-
tifiziertes Importprodukt zukiinftig kaum noch benétigt wird,
sind gegebenenfalls keine MaBnahmen erforderlich, um die
Importabhéngigkeit zu verringern. Zudem wird nicht berlck-
sichtigt, wie wichtig diese Produkte flr weitere Produktions-
prozesse im Inland sind (ausfiihrlicher Overdiek, 2023).

Die zweite wirtschaftspolitische Herausforderung besteht in
der Identifikation der geeigneten handelspolitischen Instru-
mente inklusive der genauen Ausgestaltung dieser Instru-

Analysen Handelspolitik

mente. So sind z.B. bei dem konkreten Design eines ,Car-
bon Border Adjustment Mechanism“ zahlreiche Detailfragen
zu Kklaren: Wie wird der CO,-Gehalt eines Importprodukts
festgelegt? Wie werden im Ausland geltende Emissions-
preise berlcksichtigt? Wie ldsst sich ein VerstoB gegen die
internationalen Regeln des grenzliberschreitenden Handels
vermeiden (ausfihrlicher Holzmann, 2022)?

Diese und weitere Fragen miissen auf Basis einer belastba-
ren Empirie beantwortet werden. Dabei sind auch indirekte
Effekte und 6konomische Wechselwirkungen zu beriicksich-
tigen. Gelingt dies nicht, droht die Gefahr, dass die Instru-
mente einer modernen Handelspolitik mehr 6konomischen
Schaden anrichten, als sie Nutzen stiften.
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Title: Strategic Trade Policy 2.0

Abstract: The theory of strategic trade policy came into being in the early 1980s. It addressed the question of how a country can
increase its own economic welfare through state intervention in the case of oligopolistic world markets. Today, there are many rea-
sons that justify government intervention in foreign trade: Cluster risks in importing raw materials and intermediate inputs, different
responses to the negative externalities of greenhouse gas emissions, monopolies in the digital economy, and the growing importance of
geopolitical considerations. These developments are likely to lead to a renaissance of strategic trade policy interventions, i.e. subsidies,
investment controls and trade restrictions, to name only the most important ones.
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Der globale Westen zwischen Schulden,
Inflation und geopolitischen Krisen

Ausgerechnet in einer Phase, in der globale Herausforderungen wie der anthropogene
Klimawandel eigentlich ein grenziiberschreitend koordiniertes Handeln erfordern wirden,
scheinen vielerorts nationale Egoismen in der AuBenwirtschaftspolitik die Oberhand zu
gewinnen. Zeitgleich droht die 6konomische Basis der geopolitischen Hegemonie des
globalen Westens durch die Kaufkraftverluste seiner Wahrungen und eine steigende
Schuldenlast untergraben zu werden. Sollten die Existenz und Tragweite der daraus
resultierenden Dilemmata nicht erkannt werden, wird die innere Stabilitat der westlichen
Demokratien einer nicht zu unterschatzenden Gefahr ausgesetzt.

Die Internationalisierung der Giiter-, Kapital- und Informa-
tionsstrome, die nach dem Zusammenbruch der kommu-
nistischen Regime Osteuropas einen heftigen Beschleu-
nigungsschub erhielt, hat entscheidend dazu beigetra-
gen, dass weltweit Millionen von Menschen die Fesseln
extremer Armut abschitteln konnten (World Bank Group,
2022). In den etablierten Industrienationen des globa-
len Westens hat es die damit einhergehende Intensivie-
rung des Wettbewerbs auf den Gltermarkten, so Rogoff
(2004), moglich gemacht, dass trotz einer Uberwiegend
expansiv ausgerichteten Geldpolitik der verantwortlichen
Notenbanken die Steigerungsraten der Verbraucherprei-
se Uber lange Jahre zumeist maBvoll ausfielen. Doch der
Ausbruch der COVID-19-Pandemie Anfang 2020 und der
russische Einmarsch in die Ukraine 2022 haben dem Zeit-
alter stetig wachsender Prosperitat, das mit der oft be-
schworenen Globalisierung einherzugehen schien, ein
jahes Ende bereitet. Zugleich nehmen in vielen Staaten
des globalen Westens die innergesellschaftlichen Konflik-
te, die unter anderem aus der ungleichen Verteilung der
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fraglos vorhandenen Wohlstandszuwéachse aus der Ver-
gangenheit (so unter anderem Bergh et al., 2017) resultiert
haben, offenbar an Intensitét zu.

Als Folge dieser Entwicklungen hat sich nicht nur, aber
auch in den USA eine Kehrtwende zu einer zunehmend an
nationalistischen Prinzipien ausgerichteten Wirtschafts-
politik vollzogen. Die unter Prasident Trump getroffene
Entscheidung, US-amerikanische Warenimporte aus der
Volksrepublik China mit Strafzéllen von 25 % zu belegen
(BBC News, 2018), konnte noch mit dem Verweis auf die
ebenfalls merkantilistisch anmutende AuBenwirtschafts-
politik der chinesischen Regierung gerechtfertigt werden.
Ebenso kann der 2021 von der Biden-Administration ver-
abschiedete Infrastructure Investment and Jobs Act mit
seinem schwindelerregend wirkenden Ausgabenvolumen
von 550 Mrd. US-$ Uber acht Jahre als ein Versuch ge-
wertet werden, offenkundige Versdumnisse auszuglei-
chen, die aus einer jahrzehntelangen Vernachlassigung
offentlicher Investitionen in das Verkehrswesen sowie die
Energie- und die Wasserversorgung resultiert haben.

Doch mittlerweile ist offenkundig, dass auch ein sehr
erheblicher Teil der weiteren rund 500 Mrd. US-$ o6f-
fentlicher Auftrdge, Steuerverglinstigungen und Beihil-
fen, die fiir den Inflation Reduction Act von 2022 veran-
schlagt werden, ausschlieBlich fir in den USA ansassige
Empfénger:innen reserviert ist (Meyer, 2022). Nicht ohne
Grund wurde daher unlédngst die Beflirchtung laut, dass
auf diesem Wege der wirtschaftliche Wettbewerb zwi-
schen den Staaten des globalen Westens durch derartige
MaBnahmen einseitig zugunsten der USA verzerrt werden
wird (France 24, 2022). Der Umstand, dass die vom russi-
schen Angriff auf die Ukraine ausgeloste Energiekrise in
der EU ohnehin schon schwer auf den Volkswirtschaften
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der meisten EU-Lander lastet, wahrend die USA mit ih-
ren vergleichsweise reichen Vorkommen an Schiefergas
sogar zu den Profiteuren der Krise gehdren kénnten (Bo-
relli, 2022), dirfte nicht dazu beitragen, die dadurch auf-
gekommenen Beflirchtungen zu zerstreuen. Dies ist an-
gesichts der Tatsache, dass globale Herausforderungen
wie der anthropogene Klimawandel eigentlich ein grenz-
Uberschreitend koordiniertes, solidarisches Verhalten der
politisch Verantwortlichen erfordern wirde, eine hdchst
bedenkliche Entwicklung.

Fir Japan und die Mitgliedstaaten der EU ist aufgrund
ihrer fortdauernden militarischen Abhéngigkeit von den
USA nicht zu erwarten, dass die geschilderten Interes-
sengegensétze in wirklich substanzielle politische Span-
nungen minden. In anderen Teilen der Welt kdnnte die
Entwicklung anders verlaufen. Die Republik Indien etwa
geht nicht nur in der AuBenpolitik — etwa im Verhaltnis
zur Russischen Fdderation oder zu anderen Staaten des
globalen Siidens — dezidiert eigene Wege (Pande, 2022);
auch auf 6konomischem Gebiet will die politische Fih-
rung der weltweit bevélkerungsreichsten Demokratie das
Heft des Handelns offenbar in der Hand behalten und un-
terstltzt als ,strategisch“ deklarierte wirtschaftliche Ak-
tivitaten, etwa in der pharmazeutischen Industrie oder im
Bereich der Informationstechnologie, mit generésen Sub-
ventionen und Erleichterungen bei Steuern und Abgaben
(Dhingra und Meyer, 2021).

Aus den Erfahrungen der Vergangenheit gelernt haben
aber auch offenbar die Regierungen Boliviens, Chiles,
Mexikos, Perus und Argentiniens, auf deren Territorien
sich ein groBer Teil jener seltenen Metalle befinden, die
im globalen Westen fiir die Elektrifizierung des Transport-
und Verkehrswesens, aber auch etwa fiir den Ausbau
der Kommunikationsinfrastruktur bendétigt werden. Statt
sich bei der Vermarktung dieser wertvollen Substanzen
gegeneinander ausspielen zu lassen, planen die Verant-
wortlichen vor Ort offenbar, ihre Forderungs-, Verarbei-
tungs- und Vertriebsaktivitaten nach dem Vorbild der
OPEC-Staaten miteinander zu koordinieren, wie unter an-
derem Lewkowicz (2022) und Reuters (2022) zu berichten
wissen. Im Erfolgsfall ist zu erwarten, dass sich auch auf
diesem essenziellen Gebiet die bestehenden 6konomi-
schen Machtverhaltnisse zulasten Nordamerikas, Euro-
pas sowie Japans verschieben, zumal die 6konomischen
VerheiBungen, die mit den Stichworten ,Energiewende®
und ,,Digitalisierung”“ assoziiert werden, langst auch in an-
deren Staaten Aufmerksamkeit gefunden haben.

Bleibende Ambitionen, schwindende Mittel

Vor allem aber droht eine Zunahme der politischen Span-
nungen zwischen dem globalen Westen und der Volksre-
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publik China. Die zunehmende Integration des Reichs der
Mitte in die Weltwirtschaft hatte um die Jahrtausendwen-
de bei vielen westlichen Beobachter:innen die Erwartung
geweckt, dass sich dieses auf Dauer mit die Rolle einer
verlangerten Werkbank sowie eines Geldautomaten fir
die notorisch defizitdren Staatshaushalte der USA, Ja-
pans und der EU zufriedengeben wiirde. Seit sich diese
Hoffnung als trligerisch erwiesen hat, geht in den Staa-
ten des globalen Westens offenbar die Beflirchtung um,
ein weiterer 6konomischer Aufstieg Chinas kdnne sich zu
einer Herausforderung flr die geopolitische Hegemonie
der USA und ihrer Verbilindeten entwickeln (etwa Bosco,
2023). Ob allerdings der Versuch, die wirtschaftliche Ent-
wicklung einer Nation von Gber 1 Mrd. Menschen mit Z6l-
len, Subventionen und Drohgebarden zu behindern, sich
wirklich positiv auf die internationale Sicherheit auswirkt,
darf bezweifelt werden.

Dies gilt insbesondere auch deswegen, weil sich die An-
zeichen daflir mehren, dass das 6konomische Fundament
der geopolitischen Dominanz des globalen Westens zu-
nehmend auf tdnernen FiBen zu stehen scheint. SchlieB-
lich ndhern sich die als Prozentsatz des Bruttoinlandspro-
dukts ausgedriickten Schuldenquoten der 6ffentlichen
Haushalte in einer ganzen Reihe von EU-Landern — wie
auch in den USA und Japan - mittlerweile dem Niveau aus
der Zeit unmittelbar nach der Finanzkrise von 2008/2009
oder liegen zum Teil sogar darliber (Trading Economics,
2022). Dabei spiegeln diese Zahlen die erheblichen Mehr-
ausgaben, die in den meisten dieser Nationen infolge der
demografischen Alterung und fiir den eigentlich doch fest
zugesagten Ubergang zu einer klimafreundlichen Okono-
mie zu erwarten sind, noch ebenso wenig wider wie die
unlangst aus versténdlichen Griinden beschlossenen Zu-
wachse bei den Verteidigungsausgaben. Dies alles gibt
Anlass zu der Beflirchtung, dass zumindest einige dieser
Staatshaushalte der Gefahr ausgesetzt sind, ihre Schul-
dendienstfahigkeit zu Gberfordern.

Das vielleicht sicherste Indiz flir die Stichhaltigkeit dieser
Beflrchtung sind nicht die Zahlenkolonnen aus der offi-
ziellen Statistik, sondern die Tatsache, dass sich in den
besagten Wirtschaftsrdumen die Zentralbanken wahrend
der vergangenen Jahre gezwungen sahen, als letztins-
tanzliche Kéaufer fur offentliche Anleihen der betreffenden
Lander am Markt aufzutreten, die ansonsten angesichts
ihnres wenig attraktiven Risiko- und Renditeprofils keine
hinreichende Akzeptanz bei privaten Investoren gefun-
den hétten (etwa Giordano, 2020). Diese geldpolitische
Strategie konnte so lange ohne gravierende Rickschla-
ge durchgehalten werden, wie die Steigerungsraten der
Verbraucherpreise durch intakte Lieferketten, einen in-
tensiven grenzliberschreitenden Wettbewerb unter den
Produzenten und reichlich verfligbare Energierohstoffe
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in eng gesteckten Grenzen gehalten wurden. Unter den
aktuell geltenden Bedingungen ist jedoch keine dieser
Voraussetzungen mehr gegeben.

Hinzu kommt: Uber lange Jahre konnten die Staaten des
globalen Westens sich an den internationalen Finanz-
maérkten zu Vorzugskonditionen verschulden, weil insbe-
sondere US-Dollar, aber (in geringerem MalBe) auch etwa
Euro, Sterling und Yen im internationalen Giter- und Kapi-
talverkehr zu den am haufigsten eingesetzten und akzep-
tierten Zahlungs- und Anlagewdhrungen gehdéren (IMF,
2022). Doch unter den heutigen Bedingungen droht mit
der schwindenden Kaufkraft dieser Wahrungen auch ihre
Akzeptanz als universelles Tausch- und Wertaufbewah-
rungsmittel einem Erosionsprozess unterworfen zu sein.
Dies gilt umso mehr, als auch Inhaber:innen von Bankkon-
ten sich nicht mehr unbedingt darauf verlassen kdnnen,
dass ihre Verfligungsrechte an den darauf gehaltenen
Guthaben auch im Krisenfall fortbestehen. Deutlich ge-
zeigt hat das schon die auf Kosten der Einlagekund:innen
vollzogene, handstreichartige Sanierung des zyprioti-
schen Bankensektors im Jahr 2013 (Eder und Gaugele,
2013); aber auch die zunehmende Tendenz zum Einsatz
finanzieller Restriktionen als Waffe im Rahmen geopoliti-
scher Konflikte, etwa bei der Aufkiindigung des Nukleara-
bkommens mit dem Iran durch die USA (etwa Sen, 2019),
weist in die gleiche Richtung.

Erosion des Vertrauens

Es ist daher wahrscheinlich nur eine Frage der Zeit, bis
sich im Bewusstsein der maBgeblichen Beteiligten der
Eindruck festsetzt, dass die Praxis der Staatsfinanzierung
in den fihrenden Nationen des globalen Westens Ziige
eines gigantischen Schneeballsystems aufweist, in dem
bestehende Verbindlichkeiten nur durch die Aufnahme
neuer, immer gréBerer Schulden bedient werden. Es liegt
im Wesen derartiger Systeme, dass ihr Fortbestand in
dem MaBe geféhrdet ist, wie das Vertrauen in seine Sta-
bilitdt nachlasst.

Mdéglicherweise ist die schon im Jahr 2022 zu verzeich-
nende, starke Zunahme der kumulierten Goldreserven
der Zentralbanken weltweit (Verma, 2022) ein Indiz dafir,
dass dieser Prozess mittlerweile begonnen hat. Auch die
in der Arbeit von Liu und Papa (2022) dokumentierten,
teilweise bereits erfolgreichen Bemihungen der BRICS-
Staaten, Alternativen zu dem faktisch von den USA domi-
nierten, grenziberschreitenden Zahlungsverkehrssystem
SWIFT zu etablieren, sind vor diesem Hintergrund erklar-
bar. Auf jeden Fall besteht aktuell jedoch fiir 6konomisch
rational Handelnde, die lber nennenswerte Geldvermo-
gen verfligen, ein starker Anreiz dazu, so viel wie moglich
davon flr den Erwerb von Vermdgenswerten einzusetzen,

von deren Tausch- oder Gebrauchswert sie ein hdheres
MaB an Besténdigkeit erwarten. Beispiele hierflir sind
Grund und Boden, Industrie- und Agrarrohstoffe, Edelme-
talle sowie Anteile an Unternehmen, die flir menschliches
Leben unentbehrliche Waren und Leistungen, wie etwa
Trinkwasser, Nahrungsmittel, Energie und pharmazeuti-
sche Erzeugnisse, produzieren. Sollte die gegenwértige
Tendenz dazu, geopolitische Hegemonieanspriiche auch
unter Einsatz robusterer Instrumente als jenen der Dip-
lomatie durchsetzen zu wollen, fortbestehen, dirfte das
freilich auch die Bilanzen von Unternehmen aufbessern,
deren Produkte nicht notwendigerweise der Erhaltung
menschlichen Lebens dienen, sondern zu dem genauen
Gegenteil eingesetzt werden kdnnen. Als Folge dieser
Entwicklungen droht der beginnende Schwund des Ver-
trauens in die Wertbesténdigkeit der aktuell weltweit noch
fihrenden Handels- und Anlagewé&hrungen alsbald zu ei-
ner sich selbst erfiillenden Prophezeiung zu werden.

Imperiale Uberdehnung und die Stabilitét von
Demokratien

Uber die Frage, mit welchen Mitteln sich die Regierungen
des globalen Westens der schleichenden Aushoéhlung
des 6konomischen Fundaments ihrer geopolitischen Vor-
machtstellung entgegenstellen werden, kann einstweilen
nur spekuliert werden. Offensichtlich ist, dass jeder auf
dieses Ziel gerichtete Versuch eine Inanspruchnahme
sehr erheblicher dkonomischer Ressourcen erfordern
wird, die dann fir andere Zwecke — etwa die Bewahrung
natlrlicher Lebensgrundlagen, Investitionen in Bildung
und Infrastruktur oder auch nur die Befriedung innerge-
sellschaftlicher Verteilungskonflikte - logischerweise
nicht mehr zur Verfligung stehen.

So kommt die Sprache fast zwangslaufig auf den in Yale
lehrenden Historiker Paul Kennedy (1987), der auf Grund-
lage mehrerer historischer Prazedenzfalle zu einer These
gelangt ist, die oft blindig mit dem Begriff der ,imperialen
Uberdehnung®“ (imperial overstretch) zusammengefasst
wird. Damit ist gemeint, dass GroBmachte bei dem Ver-
such, den Status einer weltweit filhrenden Supermacht zu
erlangen, die Saat ihres eigenen Niedergangs ausbringen
kénnen, weil die Mittel, die flr die weitere Ausdehnung
ihrer geopolitischen Einflusssphdre eingesetzt werden,
zur Sicherung des bereits Erreichten fehlen. Bekanntlich
ist keineswegs garantiert, dass derartige Prozesse ohne
nennenswerte Verluste an Menschenleben ablaufen.

Im Interesse der Transparenz wéare es daher zu begri-
Ben, wenn die Verantwortlichen in Wirtschaft und Politik
zumindest zu verstehen geben kdnnten, dass sie sich
der Existenz und der Tragweite der oben beschriebenen
Dilemmata bewusst sind, und welche Alternativen sie zu
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inrer Bewdltigung in Erwagung ziehen. Geschieht dies
nicht, dirfte sich in erheblichen Teilen der Offentlich-
keit der Eindruck festsetzen, dass zumindest Teile der
6konomischen wie politischen Machteliten des globa-
len Westens den Herausforderungen der Jetztzeit ohne
das wiinschenswerte MaB an Orientierung gegeniber-
stehen. Fir die innere Stabilitdt der westlichen Demo-
kratien kénnte dies zu einer nicht zu unterschatzenden
Gefahr werden.
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Die deutsche Wirtschaft wurde 2022 in besonderem MaBe von Russlands Angriffskrieg in der
Ukraine getroffen. Aufgrund ihrer starken Exportabhangigkeit fielen die hohen Energiepreise,
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tiefer als die aktuellen Sorgen um Gaslieferungen und Energiepreise. Es stellt sich nicht nur die
Frage, wie gut die deutsche Wirtschaft durch den Winter kommt, sondern auch mit welcher
wirtschaftspolitischen Strategie Deutschland seinen Wohlstand in Zukunft sichern will.

Der deutsche Wachstumsmotor ist seit geraumer Zeit
aus dem Tritt. Es sind vor allem drei Trends, die weitge-
hend gleichzeitig und teils seit etlichen Jahren belastend
auf die deutsche Wirtschaft einwirken: Erstens der Um-
gang mit dem vom Menschen gemachten Klimawandel,
zweitens das Ende alter geopolitischer Gewissheiten und
drittens der weiter fortschreitende demografische Wan-
del. Diese drei fundamentalen Entwicklungen treffen
Deutschland nicht allein, aber in besonderem MaBe. Und
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sie erfordern umfassende wirtschaftspolitische Antwor-
ten. Die Mobilisierung des unausgeschopften Integrati-
onspotenzials der EU sollte dabei ein zentraler Baustein
sein. Die Europaische Kommission formuliert regelmaBig
wirtschaftspolitische Empfehlungen an ihre Mitgliedstaa-
ten, auch an Deutschland (Europdische Kommission,
2022c). Dabei ist die europaische Dimension konsequent
mitgedacht, nicht zuletzt im Interesse Deutschlands.

Umgang mit dem menschengemachten Klimawandel

Der Klimawandel und die mit der erforderlichen Dekar-
bonisierung verbundenen Herausforderungen sind nicht
neu. Deutschland war lange Jahre Vorreiter, wenn es da-
rum ging, umweltschonende Produkte oder Technik zur
ErschlieBung alternativer Energiequellen zu entwickeln.
Doch die Dynamik erlahmte. Es galt das Argument, dass
Deutschland allein nur einen bescheidenen Beitrag zur
Ldsung eines globalen Problems leisten kénne. Auch aus
Sorge um die Wettbewerbsféahigkeit der heimischen ener-
gieintensiven Industrien wurde Klimaschutz auf die lange
Bank geschoben. Doch spéatestens seit dem Pariser Kli-
maschutzabkommen 2015 und den verstérenden Bildern
von Jahrhundertiberschwemmungen, Waldbranden und
sich jahrlich steigernden Hitzerekorden ist der Hand-
lungsdruck gewachsen. Mit der russischen Invasion in die
Ukraine hat er sich nochmals dramatisch erhdht.

Ein verstérktes Zusammenwirken innerhalb der EU bie-
tet Deutschland die Chance, die erforderliche Dynamik
in der Dekarbonisierung zurtickzugewinnen. Die von der
Europdischen Kommission (2019) eingeleitete klimapoli-
tische Ordnungspolitik (Europédischer Green Deal) setzt
mit dem europdischen Klimagesetz und dem Fit-for-
55-Programm klare Leitlinien und gibt Investoren lang-
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fristig Orientierung und Planungssicherheit. AuBerdem
garantiert die EU die Wahrung gleicher Wettbewerbs-
bedingungen innerhalb des europaischen Binnenmarkts
und setzt sich global fiir einen fairen Lastenausgleich mit
Europas wichtigsten Handelspartnern ein. Ein solcher
europaweiter Regulierungsrahmen ist fiir die Geschwin-
digkeit der Klimapolitik entscheidend.

Deutschland hat ehrgeizige Klimaziele' und mdchte ab
2045 klimaneutral wirtschaften. Die dazu notwendigen 6f-
fentlichen und privaten Investitionen haben oft eine lange
Vorlaufzeit. Der beschleunigte Ausbau alternativer Energi-
en, der Umstieg auf klimafreundliche Produktionsmetho-
den und die Modernisierung und Erweiterung des Schie-
nennetzes muissen daher heute getatigt werden, um in
20 Jahren ihre klimafreundliche Wirkung voll entfalten zu
kénnen. Um die russischen Gaslieferungen durch erneu-
erbare Energien und Fllssiggasimporte ersetzen zu kén-
nen, braucht es umfangreiche Investitionen. Der jlingste
Aufbau neuer Gasterminals ist ein erster Schritt. Obers-
te Prioritdt muss auBerdem dem Ausbau der Stromnetze
und erneuerbarer Energien eingerdumt werden. Daflr gilt
es, Investitionshemmnisse rasch abzubauen und Geneh-
migungsverfahren zu straffen.

Deutschland hat viel aufzuholen. Seit 2001 stagniert das
Nettoanlagevermégen in der deutschen Stromerzeu-
gung, wahrend es etwa in Frankreich, den Niederlanden
und Schweden um ca. 50% gestiegen ist (Européische
Kommission, 2022a). Deutschland muss das Tempo bei
Investitionen in die Dekarbonisierung deutlich erhéhen,
um die selbst gesteckten Ziele erreichen und Energiesi-
cherheit dauerhaft gewahrleisten zu kénnen. Eine kon-
sequente Umsetzung der entsprechenden Reformen im
Deutschen Aufbau- und Resilienzplan (DARP) im Einklang
mit den Prioritdten des von der Kommission im Sommer
vorgeschlagenen REPowerEU-Programms kann dazu ei-
nen wichtigen Beitrag leisten.

Neue geopolitische Realitaten

Deutschland hat wie kaum ein anderes EU-Mitglied von
der Globalisierung der Weltwirtschaft profitiert. In den
vergangenen drei Jahrzehnten haben der rasante Auf-
stieg Chinas und das dynamische Wirtschaftswachstum
anderer Schwellenldnder, die Einfuhr billiger Rohstoffe
und Vorprodukte sowie den Absatz von Maschinen, Auto-
mobilen und Chemie- und Pharmaprodukten - alles zen-
trale Saulen der deutschen Industrie — beflligelt. Im Zuge

1 Der Anteil der erneuerbaren Energien an der Stromerzeugung soll
von derzeit knapp Uber 40 % bis 2030 auf 80 % und bis 2035 auf fast
100% steigen. Das Ziel der Verringerung der Treibhausgasemis-
sionen bis 2030 im Vergleich zu 1990 wurde auf 65 % verscharft.
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der EU-Osterweiterung hat die deutsche Wirtschaft ihre
industriellen Produktions- und Lieferketten weiter stark
internationalisiert und dadurch hohe Effizienzgewinne
eingefahren. Aufgrund dieser engen Verflechtung in die
Weltwirtschaft konnte Deutschland die Folgen der Gro-
Ben Finanzkrise rasch wieder abschitteln. Die realisier-
ten Effizienzgewinne haben auch dazu beigetragen, dass
Deutschland im internationalen Vergleich einen hohen
Anteil an Industrieproduktion und einen relativ kleinen
Dienstleistungssektor aufweist (Europdische Kommis-
sion, 2022a). Doch die geopolitischen Realitdten ordnen
sich neu. Alte Gewissheiten gelten nicht mehr. Das ist
nicht erst seit der Invasion Russlands in der Ukraine so.
Die fir die deutsche Wirtschaft so vorteilhaften Globali-
sierungsimpulse haben sich schon vor der COVID-19-Kri-
se erkennbar abgeschwacht. Das rasante Wachstum auf-
holender Volkswirtschaften geht seit geraumer Zeit auf
NormalmaB zurlick. Zuletzt hat die Pandemie gezeigt, wie
anfallig global aufgestellte Lieferketten gegenliber uner-
warteten Stérungen fernab der heimischen Produktions-
statten sein kénnen. Hinzu kommen zunehmende Span-
nungen in den Handelsbeziehungen mit China, Trumps
Frontalangriff auf die regelbasierte Welthandelsordnung
und natdrlich der Brexit. SchlieBlich bleibt abzuwarten,
wie sich die durch den Krieg in der Ukraine verursach-
ten Verwerfungen langfristig auf die internationalen Wirt-
schaftsbeziehungen und den Rohstoffzugang auswirken.

Vor dem Hintergrund der geopolitischen Neuordnung
muss eine neue Wachstumsstrategie flir Deutschland vor
allem zwei Dinge miteinander verbinden: einerseits gilt
es, die inlandische Nachfrage strukturell zu starken; an-
dererseits muss es die Chancen des europdaischen Bin-
nenmarkts voll nutzen, einschlieBlich neuer européischer
Handelsinitiativen. Die Europaische Kommission weist
seit Jahren auf das nicht voll ausgeschopfte heimische
Potenzial der deutschen Wirtschaft hin, etwa im Rahmen
des makrodkonomischen Ungleichgewichtsverfahrens
(Europaische Kommission, 2022a), genauso wie der IWF
und die OECD. Der hohen heimischen Ersparnisbildung
stehen viele Jahre niedriger Investitionstéatigkeit gegen-
Uber. Das Ergebnis waren Jahr fir Jahr neue Rekordiiber-
schiisse in der Leistungsbilanz, die Defizite und erhdhte
Auslandsverschuldung anderswo bedingen, und ein Wirt-
schaftswachstum, das unter den Mdglichkeiten geblieben
ist. Auch hier hat Deutschland viel aufzuholen.

Private und o6ffentliche Investitionen blieben in den ver-
gangenen Jahren weit hinter dem zurlick, was eine mo-
derne und fortschrittliche Volkswirtschaft zukunftsfest
macht. Nur 15,4 % der privaten Haushalte in Deutsch-
land haben heute Zugang zu einem schnellen Glasfaser-
anschluss. Das ist der zweitniedrigste Wert in der EU. In
den finf bestplatzierten EU-Landern liegt der Wert bei
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85 % und dariber. Fir Unternehmen sieht das Bild kaum
anders aus. Jahre der Unterinvestitionen, insbesondere
auf kommunaler Ebene, haben die Qualitat der 6ffent-
lichen Infrastruktur stark in Mitleidenschaft gezogen.
Schatzungen des kumulierten éffentlichen Investitionsbe-
darfs in den Bereichen Dekarbonisierung, Digitalisierung,
Bildung, Verkehr und Infrastruktur schwanken mittlerwei-
le zwischen 1,3% und 2,1 % des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) pro Jahr flirr das ndchste Jahrzehnt und dartber hi-
naus (Bardt et al., 2020; Krebs, 2020; Krebs und Steitz,
2021; Raffer und Scheller, 2021). Deutschland bendétigt
schlichtweg mehr Tempo, um den Investitionsstau auf-
zulésen und noétige Investitionen in die digitale und griine
Transformation zeitnah umsetzen.

Eine héhere Investitions- und Reformdynamik wirde da-
her vor allem Deutschland nutzen und kdme auch der
europaischen Wirtschaft zugute. Umgekehrt profitiert
die deutsche Wirtschaft schon heute von den durch den
Europdischen Aufbaufonds ausgeldsten Wachstums-
impulsen. Analysen der Kommission zeigen, dass die
gleichzeitige Umsetzung der ambitionierten nationalen
Reform- und Investitionsplane der europaischen Part-
nerlédnder in den kommenden Jahren splrbare positive
Nachfrage- und Wachstumseffekte in Deutschland aus-
I6sen, die jene des mit rund 26 Mrd. Euro im Vergleich
zur Wirtschaftsleistung kleinen nationalen Plans deutlich
Ubersteigen (Pfeiffer et al., 2022). Eine adaquate Infra-
struktur wird vor allem dann zum Wachstumsmotor, wenn
gleichzeitig auch die Wettbewerbskrafte gestarkt werden.
Daher kann und muss Deutschland im eigenen Interes-
se mehr tun, um den Binnenmarkt in Europa zu beleben.
Deutschland hat in den vergangenen Jahren nur sehr ver-
haltene Schritte unternommen, um seinen Markt stérker
gegenliber anderen europdischen Landern zu offnen.
Gemessen an seinem BIP hat Deutschland den zweit-
niedrigsten Anteil an europaweiten Ausschreibungen
(Europaische Kommission, 2022b). Zudem machen es 16
unterschiedliche Bauordnungen in den Bundeslandern
und hdufig noch papierbasierte Bauantrage européischen
Firmen schwer, in Deutschland Projekte durchzuflihren.
Reformen in diesem Bereich kdnnten dabei helfen, den
Bau- und Sanierungsstau in Deutschland zu reduzie-
ren und Kosten zu senken. Auch auf dem Markt fur un-
ternehmensnahe Dienstleistungen verhindern restriktive
Zugangsbeschrénkungen eine freie Entfaltung der Wett-
bewerbskrafte zum Nachteil von Effizienz, Innovation und
Produktivitat und fihren letztlich zu héheren Kosten fiir
die deutsche Wirtschaft.

SchlieBlich sollte sich Deutschland flir eine wachstums-
orientierte und nachhaltige europédische Handelspolitik
stark machen. Mit seinen 450 Mio. Konsumenten ist der
europaische Binnenmarkt nicht nur der wichtigste Absatz-

markt fir deutsche Produkte und Dienstleistungen, die
EU ist auch weltweit ein gewichtiger und attraktiver Han-
delspartner. Die berechtigten Sorgen um Lieferengpésse,
Zugang zu Ressourcen und geopolitische Spannungen in
der Weltwirtschaft diirfen nicht zu Protektionismus und
Fragmentierung flhren. Der weitere wettbewerbskon-
forme Ausbau européischer Handelsbeziehungen sollte
vielmehr dazu beitragen, Bezugs- und Absatzmarke brei-
ter aufzustellen, Abhangigkeiten zu reduzieren und neue
Innovationsimpulse und Effizienzgewinne zu erschlieBen.
Die Wiederherstellung und Starkung der multilateralen
regelgebundenen Handelsbeziehungen sollten dabei wei-
terhin das Leitmotiv sein.

Demografischer Wandel

Deutschland gehért zu den Landern, die am starksten von
der Alterung der Gesellschaft betroffen sein werden. Die
Bevdlkerung im erwerbsféhigen Alter wird in den 2020er
Jahren voraussichtlich um 3,7 Mio. abnehmen.? Die Aus-
wirkungen sind schon heute auf dem Arbeitsmarkt sicht-
bar. Gleichzeitig zeichnen sich zuklinftige alterungsbe-
dingte Mehrbelastungen fir die 6ffentlichen Haushalte
immer deutlicher ab. Ohne konsequente Reform wird sich
der Finanzierungsbedarf der gesetzlichen Rentenversi-
cherung in den kommenden Jahren deutlich erhéhen und
die Tragfahigkeit des Rentensystems zunehmend gefahr-
den (Stellungnahmen des Sachverstandigenrates, 2020;
der Gemeinschaftsdiagnose, 2021; der Deutschen Bun-
desbank, 2022; oder des wissenschaftlichen Beirats des
Bundesministeriums fir Wirtschaft und Energie, 2021). In
den vergangenen Jahren hat die Ausweitung der Renten-
leistungen (wie die Altersrente flrr langjahrige Versicherte,
die zusatzliche Anerkennung von Kindererziehungszeiten,
sowie die Grundrente) die Situation weiter verschérft. Wer-
den die steigenden Kosten weiter auf den Bundeshaushalt
abgewalzt, wiirde dies die Moglichkeiten flr wachstums-
férdernde 6ffentliche Investitionen einschranken.

In der vergangenen Dekade konnte die zunehmende Al-
terung durch Zuwanderung, vor allem aus Osteuropa,
durch die gelungene Arbeitsmarktintegration von Frauen
und Alteren kompensiert werden. Entgegen anfénglicher
Beflirchtungen einer Armutszuwanderung hatte sich die
Einflihrung der allgemeinen Arbeitnehmerfreiziigigkeit fir
Buirger:innen aus den neuen EU-Mitgliedstaaten 2011 fir
Deutschland als echter Gllicksgriff erwiesen und dabei
geholfen den hohen Arbeitskraftebedarf in Deutschland
zu decken (Hammer und Hertweck, 2022). Mit dem Ren-

2 Der Altersabhéngigkeitsquotient wird 2030 um mehr als 12 Prozent-
punkte auf 46,4 % steigen und sich bis 2060 weiter auf 54,3 % be-
schleunigen. Der Quotient gibt das Verhéltnis zwischen der Zahl der
Menschen im Alter von 65+ sowie zwischen 20 und 64 Jahren an (Eu-
ropéische Kommission, 2021).
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teneintritt der Babyboomer in den 2020ern wird dies aller-
dings zunehmend schwierig.

Durch die Pandemie hat sich die angespannte Lage auf
dem deutschen Arbeitsmarkt weiter verscharft. Viele Be-
reiche der Wirtschaft leiden nicht nur an einem ausge-
pragten strukturellen Fachkraftemangel, sondern auch an
einem allgemeinen Arbeitskrdftemangel. Dies lasst sich
auch auf eine geringere Zuwanderung aus Osteuropa zu-
rickfiihren. Zwar sind mit den Vertriebenen aus der Uk-
raine die Zuwanderungszahlen voribergehend gestiegen.
Doch aufgrund der aufholenden Wirtschaftsentwicklung
und der auch dort rasch alternden Bevdlkerung wird kiinf-
tig mit riicklaufigen Zuwanderungszahlen zu rechnen sein
(Europaische Kommission, 2021). Eine gemeinsame Euro-
paische Migrationspolitik kann dem zumindest entgegen-
wirken. Um auch weiterhin flir Zugewanderte attraktiv zu
sein, wird Deutschland agiler und flexibler bei der Aner-
kennung auslandischer Bildungs- und Berufsabschlisse
sein und seiner Produktivitdt und wirtschaftlichen Kraft
angemessene Lohne zahlen missen.

Neben der Zuwanderung tut Deutschland gut daran, die
verbleibenden Potenziale des inlédndischen Arbeitsmarkts
zu heben. Die deutschen Beschaftigungsquoten gehdren
mittlerweile zu den hdchsten in der EU, auch dank der ar-
beitsmarkt- und familienpolitischen Reformen in der Ver-
gangenheit. Doch es bestehen weiterhin Spielrdume, das
Arbeitsangebot und die geleisteten Arbeitsstunden zu er-
héhen. Dazu wére es notwendig, die im EU-Vergleich an
der Spitze liegenden Steuer- und Abgabenbelastungen
des Faktors Arbeit zu senken. Die Kommission empfiehlt
insbesondere flir Beziehende niedriger und mittlerer Ein-
kommen sowie Zweitverdiener:innen die Anreize zu erho-
hen, die Arbeitszeit auszuweiten.

Ein starkes Europa fiir eine zukunftsfeste deutsche
Wirtschaft

Die deutsche Wirtschaft ist in schwierigem Fahrwasser.
Der Angriff Russlands auf die Ukraine und die Wucht
der damit einhergehenden Energiekrise erschiittern das
deutsche Wirtschaftsmodell. Eine strategische Neu-
ausrichtung der Wirtschaftspolitik bietet Chancen - flr
Deutschland und Europa. Deutschland muss seine in-
landische Nachfrage strukturell starken und sich star-
ker auf Europa besinnen. Dazu gehoéren durchgreifende
Reformen und nachhaltig hohere Investitionen zu Hause
ebenso wie eine engere Zusammenarbeit in Europa. Der
politische Mehrwert, der aus koordiniertem Handeln ent-
steht, ist groBer als die Summe einzelner nationaler MaB-
nahmen: sei es bei der Sicherstellung der Energieversor-
gung, der dringend erforderlichen Dekarbonisierung der
Volkswirtschaft oder um langfristig eine Technologiefiih-
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rerschaft in strategisch wichtigen Bereichen zu erlangen.
Politikkoordination auf européischer Ebene mit dem ge-
meinsamen Binnenmarkt als Grundstein ist der Schlissel
zum Erfolg fir alle der EU zugehdrigen Volkswirtschaften.
Mit den Aufbau- und Resilienzplanen haben die Mitglied-
staaten die Gelegenheit, ihre wirtschaftspolitischen He-
rausforderungen anzugehen und dabei den griinen und
digitalen Wandel zu beschleunigen, den Europa dringend
braucht. Die Arbeiten dazu sind in den meisten Mitglied-
staaten voll im Gange.

Die Ausschopfung des vollen Potenzials der europai-
schen Integration und Deutschlands Aufbruch in ein neu-
es Wachstumsmodell sind eng miteinander verbunden.
Ein neues Wirtschaftsmodell, in dem Wachstumschancen
im Inland und im europédischen Binnenmarkt realisiert
werden, ristet die deutsche Wirtschaft gegen Krisen und
geopolitische Verwerfungen und bringt Europa voran. Um
das Potenzial des Binnenmarktes voll auszuschépfen, ist
ein starkeres deutsches Engagement in Europa erforder-
lich. Deutschland sollte sich fiir eine tiefere Integration Eu-
ropas stark machen, sei es bei der Neuformulierung der
europaischen Haushaltsregeln, um Stabilitdt, Wachstum
und Vertrauen zu starken, der Kapitalmarkt- und Banken-
union, um den Zugang zu privater innovativer Finanzie-
rungen europaweit zu erleichtern, dem Digitalen Binnen-
markt, um Europas Innovationskraft zu starken, oder einer
gemeinsamen Européischen Handels- und Migrationspo-
litik, um im globalen Wettbewerb um Markte und Talente
besser bestehen zu kdnnen. Die ungenutzten Potenziale
der européischen Integration kdnnen Deutschland dabei
helfen, auch in der Zukunft der Wachstumsmotor Europas
zu bleiben. Dafiir braucht Deutschland aber den frischen
Wind einer Wirtschaftspolitik, bei der deutsche und eu-
ropéische Ziele Ubereinstimmend gedacht werden und
nicht auseinanderfallen. Der europaische Green Deal gibt
hierflir den strategischen Rahmen.
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Schuldentragfahigkeit mit impliziten
Staatsschulden: Replik und Erwiderung

In der Marzausgabe 2023 verdffentlichte der Wirtschaftsdienst einen Aufsatz mit dem Titel
»Schuldentragfahigkeit mit impliziten Staatsschulden - Leitbild oder Irrlicht?“ von Jan Priewe.
Hagen Kramer und Carl Christian von Weizséacker vertreten in einer Replik eine andere
Auffassung, im Anschluss erlautert Jan Priewe seinen Standpunkt in einer Erwiderung.

Hagen Kramer, Carl Christian von Weizsacker

Implizite Staatsschulden und die Kontroverse um die Zins-

Wachstums-Differenz

Jan Priewe (2023a) setzt sich in seinem Beitrag flr den
Wirtschaftsdienst kritisch mit dem sogenannten Nachhal-
tigkeitsindikator S2 auseinander, mit dem die EU-Kommis-
sion, ahnlich wie das Bundesministerium flr Finanzen und
der Sachverstédndigenrat, die langfristige Tragféhigkeit von
Staatsverschuldung misst. Er kritisiert an diesem Indikator
vor allem zwei Dinge. Zum einen das Konzept der impliziten
Staatsverschuldung, die sich durch die Hohe des Barwerts
der zuklinftigen Zahlungsstrome aus den Sozialversicherun-
gen (hier vor allem aus der gesetzlichen Rentenversicherung)
ergibt. Zum anderen hinterfragt Priewe die bei der Berech-
nung dieses Nachhaltigkeitsindikators zugrunde gelegte An-
nahme, dass die Zins-Wachstums-Differenz grundsatzlich
positiv ist, also dass der Zinssatz auf Staatsschulden () gré-
Ber als die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts (g) ist.
Im Folgenden wollen wir zundchst das Konzept der impliziten
Staatsverschuldung dem Grundsatz nach verteidigen — ohne
dabei jedoch auf die Frage nach der Sinnhaftigkeit der da-
mit durchgeflihrten Tragfahigkeitsanalyse im Sinne der drei
oben genannten Institutionen naher einzugehen. Anschlie-
Bend werden wir einige Anmerkungen zur Frage machen, ob
die Zins-Wachstums-Differenz positiv oder negativ ist.

Was ist Vermégen?

Die Frage, ob kiinftige sozialstaatliche Leistungsverpflich-
tungen des Staates zu den impliziten Staatsschulden ge-
rechnet werden sollten, hangt maBgeblich davon ab, ob
man die diesen Verpflichtungen gegeniberstehenden
Rechte der Blrger als Vermdgen ansieht oder nicht. Priewe
z&hlt die Unterschiede auf, die zwischen Finanzvermdgen
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im Uberkommenen Sinne und den Rentenanspriichen der
Blrger bestehen. So ist ersteres vielfach nominal festgelegt
und vererbbar. Beides trifft auf die Rentenanspriiche nicht
zu. Daraus mag man ableiten, dass diese Anspriiche nicht
zum Finanzvermdgen im engeren Sinne gehdren. Jedoch
ist 6konomische Begriffsbildung eine ZweckmaBigkeitsfra-
ge. Und hier divergieren wir mit Priewes Begriffsbildung.

Was ist Vermdgen? Es gibt nur weniges, das den Blirgern
wichtiger ist als die Perspektive einer gesicherten Rente
und Gesundheitsversorgung im Alter. Auf dieser Klaviatur
spielt der sozialpolitische Populismus. Er will Wahlerstim-
men gewinnen, indem er immer noch groBzligigere Alters-
renten verspricht. Er gaukelt den Wahlern vor, dass auch
noch weitergehende Rentenzusagen dem Spruch ,Die
Renten sind sicher” nicht im Wege stehen. Wenn aber den
Biirgern fast nichts wichtiger ist als die Perspektive einer
gesicherten Rente und einer gesicherten Gesundheitsver-
sorgung im Alter, dann sind in einem funktionsféhigen So-
zialstaat diese Rentenanspriiche dem Blrger mindestens
so wichtig wie es ein Vermogensstand gleichen Wertes
ware. Wenn Uberhaupt Zweifel am Vermdgens-Charakter
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dieser Anspriiche berechtigt sind, dann deshalb, weil sie
subjektiv mehr wert sind als ihr nach Ublichen Methoden
abgezinster heutiger Kapitalwert. Die Tatsache, dass sie
nicht verauBerbar, nicht handelbar sind, ist irrelevant: denn
praktisch niemand wiirde sie verduBern wollen. Das Fak-
tum, dass die Rentenanspriiche in Nominalwerten nicht
genau festgelegt sind, ist im Ubrigen ein Vorteil dieser
Ansprlche, kein Nachteil. Die von Adenauer vor sechsein-
halb Jahrzehnten eingeflihrte dynamische Rente bewirkt
einen weitgehenden (keinen vollkommenen) Inflations-
schutz, den Nominalwertanspriiche gerade nicht haben.

Es ist nitzlich, diese Anspriche des sozialstaatlichen
Rentensystems mit zwei Formen privaten Vermdgens zu
vergleichen, deren Charakter als privates Vermogen véllig
unstrittig ist. Da sind einmal Anspriche aus der privaten
Lebensversicherung zu nennen. Niemand bestreitet, dass
diese eine Form privaten Vermdgens bilden. Hierzu kann
man auch die privaten Betriebsrentenanspriiche z&hlen.
Auch hier gibt es je nach Vertragsgestaltung einen mehr
oder weniger starken Inflationsschutz. Die im angelsach-
sischen Bereich ganz Ublichen privaten Lebensversiche-
rungsvertrage, die vom Versicherer durch Aktienkaufe un-
terlegt sind, versprechen einen besseren Inflationsschutz
als die nur in Nominalwerten zugesagten Leibrenten. Es
ist vollig abwegig, diese privaten Absicherungsanspriiche
zwar dem privaten Vermégen zuzurechnen, aber den ent-
sprechenden sozialstaatlichen Anspriichen den Vermo-
gens-Charakter abzusprechen.

Die andere unstrittige Form privaten Vermoégens ist die
selbstbewohnte Wohnung oder das selbstbewohnte Eigen-
heim. Auch hier ist eines der Hauptmotive fiir diese Form des
Eigentums der Inflationsschutz. Wenn aber die dynamische
Rente diesen Inflationsschutz ebenfalls bietet, ist es wieder-
um absurd, die eine Form der Zukunftssicherung dem priva-
ten Vermdgen zuzuschlagen, die andere jedoch nicht.

Das Konzept implizite Staatsschulden

Betrachten wir nun die Volkswirtschaft als Ganzes. Kein
Okonom wiirde behaupten, dass durch den Abschluss ei-
nes privaten Lebensversicherungsvertrags das Volksver-
mdgen uno actu verandert wird. Auch ein schon seit ei-
niger Zeit laufender Lebensversicherungsvertrag erbringt
keinen Zusatz an Volksvermdgen. Das kommt in der Pra-
xis der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen darin
zum Ausdruck, dass dem Kapitalwert dieser klinftigen
Leibrentenanspriiche beim Versicherten eine gleichwer-
tige Ruckstellung beim Versicherer gegenlbersteht. Ana-
loges gilt auch fir die sozialstaatlichen Rentenanspriiche.
Sie erhéhen das Volksvermdgen nicht. Wenn sie aber auf-
grund ihres Vorteils sinnvollerweise zum Vermégen des
Versicherten gehéren, dann muss es einen negativen Ge-

genposten in gleicher Hohe beim Versicherer geben. Die-
sen Gegenposten nennen wir ,implizite Staatsschulden®.

Gabe es noch, wie vor langer Zeit, eine soziale Altersren-
tenversicherung in der Form des Kapitaldeckungsverfah-
rens, dann ware jedem sonnenklar, dass sich die Leis-
tungsverpflichtungen des Sozialstaates als Passivposten
in der Vermdgensbilanz des Fiskus und als Gegenposten
des Deckungsstocks dieser Versicherung auf der Aktivsei-
te wiederfédnden. Das Faktum, dass es diesen Deckungs-
stock heutzutage nicht mehr gibt, andert aber nichts da-
ran, dass diese sozialstaatlichen Leistungsverpflichtun-
gen nach wie vor existieren. Das Umlageverfahren ist im
Grunde nichts anderes als ein Versicherungssystem ohne
Deckungsstock. Quod licet Jovi, non licet bovi. Der priva-
te Versicherer muss den Deckungsstock vorhalten. Der
Staat braucht das nicht, weil er angesichts seines Gewalt-
monopols (in Grenzen) die Rentenzusagen durch entspre-
chende fiskalische Gesetzgebung garantieren kann.

Priewe argumentiert, dass die Leistungsverpflichtungen
der gesetzlichen Rentenversicherung keine Staatsschulden
seien, weil der Staat ja die Gesetze &ndern kdnne, sodass
diese Anspriiche beschnitten werden. Und aus demselben
Grund seien die entsprechenden gesetzlichen Rentenan-
spriche kein Vermodgen. Diese Argumentation ist kontrér zu
den im Rechtsstaat Ublichen Bilanzierungsmethoden. Und
sie ist vor allem vollig kontrér zur politischen Realitat. Keine
politische Partei beabsichtigt, die Rentner zu enteignen. De
facto kann durch Gesetzgebung eine Verklirzung von Ren-
tenanspriichen stattfinden. Aber jede Art von Vermdgen
ist diesem Risiko einer Wertverklrzung durch staatliches
Handeln ausgesetzt. Inhaber von Nominalwerten sind dem
Risiko ausgesetzt, dass durch staatliche Politik Inflation
entsteht. Kein Immobilienbesitzer ist dagegen geschitzt,
dass der Fiskus die Grundsteuer anhebt, die im Falle ei-
nes funktionierenden Marktes fir Geb&udemieten dann
nicht auf die Mieter abgewalzt werden kann, wenn es sich
bei den Mieten zum Teil um Lagerenten handelt (Weizsa-
cker und Kramer, 2021, Kapitel 5). Kein Immobilienbesitzer
ist sicher vor klimapolitisch motivierten, wertmindernden
Eingriffen des Staates in sein Eigentum. Kein Aktionar ist
dagegen geschiitzt, dass der Staat die Steuersétze auf Di-
videnden anhebt oder eine Vermdgenssteuer einfiihrt. Dass
es staatlichen Einfluss auf Vermdgenswerte gibt, ist damit
kein Grund, diese nicht als Vermégenswerte anzuerkennen.

Bilanzierung von impliziten Staatsschulden

Es ist immer sehr nitzlich, die Bilanzierungsmethoden der
Privatwirtschaft als Vorbild fir die Bilanz des Fiskus zu be-
trachten. Selbstverstandlich muss jedes Unternehmen den
Gegenwartswert zugesagter Betriebsrenten als Pensions-
rickstellungen auf der Passivseite seiner Bilanz einstellen.
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Analog dazu sollten in der Bilanz des Staates die kapitalisier-
ten Leistungsverpflichtungen der gesetzlichen Rentenversi-
cherung als Passivposten erscheinen. Das Umlageverfahren
kann hiervon nicht befreien. Erstens sind die zu erwartenden
kiinftigen Rentenbeitrdge nicht deckungsgleich mit den zu
erwartenden Leistungsverpflichtungen. Zweitens passt eine
Saldierung kinftiger Leistungsverpflichtungen mit klinftig zu
erwartenden Einnahmen des Staates nicht zu den Bilanzie-
rungsverfahren in der Privatwirtschaft. Der Fall Enron und
das damit zusammenhangende Ende der internationalen
Wirtschaftspriifungsgesellschaft Arthur Andersen zeigen
dies mit aller Deutlichkeit. Das Stromversorgungsunterneh-
men Enron wollte die schon vertraglich fixierten Langfristlie-
fervertrage flr Elektrizitdt in Hohe des Kapitalwerts der aus
diesen Vertragen resultierenden kinftigen Deckungsbeitra-
ge in seiner Bilanz aktivieren, um damit den Anschein einer
héheren Eigenkapitalbasis zu erwecken. Dies aber wider-
spricht den Bilanzierungsregeln, auch wenn solche Liefer-
vertrage natirlich einen Einfluss auf die Firmenwertbeurtei-
lung des Kapitalmarktes haben. Dass die Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft Arthur Andersen diese Bilanzierungspra-
xis nicht beanstandete, flihrte letztlich zur Aufldsung dieses
seinerzeit hochst renommierten Priifungsunternehmens.

Ein Saldieren der klinftigen Leistungsverpflichtungen aus
den gesetzlichen Rentenzusagen mit den kiinftig zu erwar-
tenden Rentenbeitrdgen ist bilanzierungsméBig eigentlich
noch problematischer als das Enron-Verfahren. Denn wah-
rend die zu erwartenden Deckungsbeitrdge aus Enrons
Langfristvertrdgen keine die Zukunft noch weiter belasten-
den Leistungsverpflichtungen mit sich bringen, finanziert
sich beim Umlageverfahren die kiinftige Rentenzahlung
aus Mitteln, die ihrerseits noch weiter in der Zukunft lie-
gende zusatzliche Leistungsverpflichtungen mit sich brin-
gen. Die Bezeichnung dieses Systems als ,,Generationen-
Vertrag” dient der Vernebelung der Tatsache, dass diese
kinftigen Leistungsverpflichtungen aus schon erbrachten
Leistungen der Arbeitnehmer einfach Staatsschulden sind.

Zins-Wachstums-Differenz

Jan Priewe setzt sich in seinem Beitrag des Weiteren kritisch
mit der in den diskutierten Tragfahigkeitsanalysen gemach-
ten Annahme auseinander, dass die Zinsen auf Staatsanlei-
hen (r) auf Dauer und im Durchschnitt gréBer als die Wachs-
tumsrate des BIP (g) sind, (r — g) > 0. Priewe weist zurecht
darauf hin, dass der risikofreie Zins empirisch betrachtet in
der Vergangenheit in den OECD-Landern gréBtenteils unter-
halb der Wachstumsrate des BIP lag. Ob bzw. unter welchen
Umsténden die Zins-Wachstums-Differenz aus theoretischer
Sicht positiv oder negativ ist, lasst er jedoch offen (Priewe,
2023b, 34 f.). Diese Frage ist in der Tat von grundlegender
Bedeutung fir die makrodkonomische und wohlfahrtsthe-
oretische Beurteilung von Staatsverschuldung (Weizsécker
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und Kramer, 2020a). Wir vertreten die Auffassung, dass im
21. Jahrhundert die Zins-Wachstums-Differenz die Ten-
denz hat, negativ zu sein, also dass meistens (r - g) < 0 gilt.
Ist dies der Fall, kann man nicht davon sprechen, dass die
Staatsverschuldung spétere Generationen belastet. Im Ge-
genteil fihrt dann die Ausweitung der Staatsschuld - bis zu
einer bestimmten Grenze — sowohl zu einer Verbesserung
der Wohlfahrt der gegenwartigen Generation als auch der
zuklinftigen Generationen. Immer wieder wurde behaup-
tet, dass (r — g) < 0 in einer Marktwirtschaft prinzipiell nicht
mdglich sei, da eine solche Situation nicht Pareto-optimal
und dynamisch ineffizient wére (Sinn, 2020). Man spricht von
dynamischer Ineffizienz, wenn es zu einer Uberakkumulation
von Kapital gekommen ist, sodass auch ein durch Schulden
finanzierter erhdhter Konsum die Wohlfahrt sowohl der jetzi-
gen als auch der kommenden Generationen erhéht. Unserer
Ansicht nach kann dynamische Ineffizienz durchaus auftre-
ten (Weizsécker und Kréamer, 2020b; Blanchard, 2023, 89 ff.).

Natiirlicher und neutraler Zins

Im Mittelpunkt unserer Analyse steht der sogenannte na-
tlrliche Zins. Hierunter verstehen wir ankniipfend an Knut
Wicksell den hypothetischen Realzins einer geschlosse-
nen Volkswirtschaft ohne Staatsverschuldung, in der Voll-
beschaftigung herrscht. Wir leiten in unserem Buch (Weiz-
sécker und Kramer, 2021) detailliert her, warum der nattir-
liche Zins im 21. Jahrhundert negativ ist. Wir begriinden
dies damit, dass einerseits der Kapitalkoeffizient langfris-
tig konstant ist, was bedeutet, dass die Kapitalnachfrage
relativ zum Sozialprodukt bzw. zum gesamtwirtschaft-
lichen Konsum weder zu- noch abnimmt. Andererseits
wachst aufgrund der zunehmenden Lebenserwartung der
Menschen in allen Landern des Raums der OECD-Lander
plus China der Vorsorgewunsch der Blrger:iinnen immer
weiter an, weshalb die private Ersparnis relativ zum So-
zialprodukt bzw. zum gesamtwirtschaftlichen Konsum
trendartig zunimmt. Dies flhrt im Ergebnis dazu, dass Ka-
pital nicht Ianger knapp, sondern im Gegenteil im Uber-
schuss vorhanden ist. Dieses Phdnomen ist unter dem
Begriff der ,savings glut“ in den vergangenen Jahren breit
in der internationalen Literatur diskutiert worden.

Unser analytischer Referenzrahmen ist ein Steady State.
Hierbei geht es um die langfristigen Trends zentraler makro-
okonomischer GréBen, flr deren Analyse das Konzept des
natirlichen Zinses ein nitzliches Instrument ist. Der natirli-
che Zins ist ein hypothetischer Zins, der sich empirisch nicht
beobachten lasst. Empirisch messen kann man dagegen
den risikofreien Kapitalmarktzins, der in einer engen Verbin-
dung mit dem nattirlichen Zins steht. Der risikofreie Kapital-
marktzins entspricht am ehesten den Anleihen von Staaten
mit héchster Bonitat, da diese als sichere Schuldner gelten
kénnen. Wir sehen die Existenz von negativen Realzinsen
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bei risikofreien Staatsanleihen als Ausdruck des negativen
natirlichen Zinses an. Die haufig gescholtene Negativzins-
politik der EZB (und anderer Notenbanken in den OECD-
Landern) war unserer Auffassung nach eine notwendige
Reaktion auf die erwahnten strukturellen Verdnderungen,
die nachhaltige Auswirkungen auf den Kapitalmarkt haben
und niedrige nominale Zentralbankzinsen erforderlich ge-
macht haben. Bei ihrer Geldpolitik orientieren sich die Zen-
tralbanken heutzutage am Konzept des ,neutralen” Zinses,
der die aggregierte Nachfrage mit dem Produktionspoten-
zial ins Gleichgewicht bringen und daher weder inflatorisch
noch deflatorisch wirken soll. Er wird in der geldpolitischen
Praxis durch eine aktive Zinsregel beriicksichtigt und findet
sich auch in den gangigen Modellen der modernen Makro-
o6konomik wieder (Spahn, 2020, 196). Dieser neutrale Zins
berlicksichtigt die tatsdchliche Staatsverschuldung. Er liegt
daher héher als der natirliche Zins. Der nattrliche bzw. der
neutrale Realzins sind auch fir die Analyse der Folgen des
demografischen Wandels von groBer Bedeutung.

Der neutrale Zins der Zeitenwende

Priewe (2023b, 38) stellt zurecht fest: ,Demografischer
Wandel kann deutlich héhere Kosten auf lange Sicht verur-
sachen, die fiskalisch gravierend sind. Abschatzungen von
Finanzierungsliicken sind notwendig und willkommen*. Wir
stimmen ihm zu, dass derartige Analysen unter Beriicksich-
tigung der konkreten Werte und Bedingungen fir r und g
erfolgen miissen. A priori gesetzte Annahmen einer angeb-
lich immer positiven Zins-Wachstums-Differenz sind abzu-
lehnen. Langfristige Trends und kurzfristige Schwankungen
sind voneinander zu unterscheiden. In der Vergangenheit
kam es z.B. sowohl in Deutschland als auch in den USA im-
mer wieder zu temporaren Phasen, in denen die risikofreien
Zinsen hoher als die jeweiligen Wachstumsraten des BIP
waren (Priewe, 2023b, 32 f.). In eine solche Phase kdnnten
wir jetzt wieder eingetreten sein. Der kréaftige Anstieg der
Inflation hat es erforderlich gemacht, die Zentralbankzin-
sen deutlich zu erhéhen. Der plétzliche Energiepreisschock
sowie zusétzliche Staatsausgaben, die aufgrund des rus-
sischen Angriffskriegs auf die Ukraine flr Militdrausgaben
und im Zusammenhang mit der Energiekrise entstehen,
erhdhen den neutralen Realzins. Wie lange diese Effekte
andauern werden, kann aus heutiger Sicht niemand mit Si-
cherheit vorhersagen. Es ist jedoch nicht auszuschlieBen,
dass diese Situation l&nger andauern wird.

Wahrenddessen befinden wir uns nicht mehr auf dem gleich-
gewichtigen Wachstumspfad, dem Steady State, der unserer
langfristig ausgerichteten Analyse zugrunde liegt. Je langer
die Abweichung vom Steady State andauert, desto wahr-
scheinlicher wird es, dass die gesamte Verschuldung des
Staates (die impliziten Schulden eingeschlossen) den neut-
ralen Zins und damit die Zinsen auf risikolose Staatsanleihen

Uber die Wachstumsrate des BIP anhebt. Anders als Priewe
meint, ist es daher wichtig, dass man auch die impliziten
Staatsschulden im Blick behélt, da sie fiir die Beurteilung
der Spielrdume der Fiskalpolitik relevant sind. Ist die Zins-
Wachstums-Differenz in einer solchen Situation fir langere
Zeit positiv, muss die Fiskalpolitik Gber kurz oder lang entwe-
der mit einer Erhéhung der Staatseinnahme, einer Kiirzung
der Staatsausgaben oder einer Kombination von beidem re-
agieren. Dies betrifft dann auch die Rentenpolitik. Ohnehin
erfordert der in den kommenden Jahren kontinuierlich stei-
gende Altenquotient nachhaltige Anpassungen des Renten-
systems. Die zentralen Stellschrauben sind dabei die Héhe
des Rentenbeitrags und des Rentenniveaus sowie die Lan-
ge der Lebensarbeitszeit. Wir haben verdeutlicht, dass bei
einer kontinuierlich steigenden Lebenserwartung vor allem
eine Verldangerung der Lebensarbeitszeit eine notwendige
und auch faire MaBnahme darstellt (Weizsacker und Kramer,
2021, 48 ff.). Die Notwendigkeit, das Rentensystem an die
besténdig weiter steigende Lebenserwartung anzupassen,
erscheint irrtimlicherweise weniger dringend, wenn man
nicht anerkennt, dass auch die kilinftigen Rentenzahlungs-
verpflichtungen den Charakter von Staatsschulden haben.

Schlussbemerkungen

Jan Priewe greift mit seinem Beitrag zur Tragfahigkeit von
Staatsverschuldung im Angesicht des bevorstehenden de-
mografischen Wandels ein aktuelles und sehr bedeutsames
Thema auf. Wir teilen zum einen seine Kritik an willkirlich de-
finierten numerischen Obergrenzen fir die Staatsverschul-
dung, wie sie z.B. in den Konzepten des Nachhaltigkeitsin-
dikators S1 oder der Schuldenbremse in Deutschland zum
Ausdruck kommen. Zum anderen stimmen wir darin Uber-
ein, dass die Annahme einer grundsétzlich positiven Zins-
Wachstums-Differenz, die den Tragféhigkeitsanalysen des
Nachhaltigkeitsindikators S2 zugrunde liegt, abzulehnen ist.

Priewes Kritik am Konzept der impliziten Staatsschulden
halten wir jedoch nicht flr gerechtfertigt. Es ist aus un-
serer Sicht wichtig zu verstehen, dass die Anspriiche der
Beitragszahler in die Sozialversicherungssysteme eine -
zugegeben besondere — Art von Finanzvermdgen fir die
privaten Haushalte darstellt. Diese stellen gleichzeitig Ver-
bindlichkeiten des Staates, also eine implizite Staatsver-
schuldung, dar. Ohne diese Form des ,,Zwangssparens*
ware die in der VGR ausgewiesene Sparquote und das in
der herkdmmlichen Weise gemessene Finanzvermdgen
der privaten Haushalte viel héher, weil die Menschen dann
auf eine andere Art fir ihre Rente vorsorgen mussten. Ei-
ne Berlicksichtigung von impliziten Schulden des Staates
ist sowohl firr die Beurteilung der fiskalischen Spielrdume
des Staates als auch flr die generelle Analyse des makro-
6konomischen Gleichgewichts unerlésslich. Dies gilt vor
allem in Situationen, in denen sich abzeichnet, dass die
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Zins-Wachstums-Differenz positiv werden kénnte. Damit
andert sich aber an unserer bisherigen Analyse grund-
satzlich nichts. Denn selbst wenn der neutrale Zins der
»Zeitenwende® deutlich hdher liegen kdnnte als zuvor, ist
davon auszugehen, dass er langfristig wieder unter die
Wachstumsrate fallen wird, sodass die Zins-Wachstums-
Differenz wieder negativ wird, also (r — g) < 0 gilt. Dies wird
umso schneller der Fall sein, je eher es gelingt, die Inflati-
onsraten wieder auf inr NormalmaB zu driicken.
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Rentenanspriiche sind keine Staatsschulden

Hagen Kramer und Carl-Christian von Weizsacker erlautern
in ihrer Erwiderung auf meinen Artikel ihnr Konzept impliziter
Staatsschulden, insistieren, dass Rentenanspriiche Ver-
mdgen der Blrger seien und folglich Schulden des Staa-
tes, und dass unternehmensbezogene Bilanzierungsregeln
auch auf Rentenanspriiche auf der Basis des Umlagever-
fahrens anwendbar sind. Darliber hinaus erlautern sie ihre
Begriindung dafir, dass im 21. Jahrhundert die Zinsen auf
Staatsschulden unter der Wachstumsrate des BIP liegen
bzw. liegen werden. Im Folgenden konzentriere ich mich
auf die Kontroverse um die impliziten Staatsschulden und
erlautere schlieBlich eine Zinstheorie, die von Kramer und
Weizséacker abweicht, aber zu &hnlichen Ergebnissen flihrt.

Zwei unterschiedliche Konzepte impliziter
Staatsschulden

Die Konzeption impliziter Staatsschulden von Krédmer und
von Weizsacker ist eine wesentlich andere als die in der wirt-
schaftspolitischen Diskussion in Deutschland und in der EU
verwendete, die ich hier ImSch1 nenne (fir Deutschland ins-
besondere SVR, 2003; SVR, 2020; Werding et al., 2020; und
BMF, 2020; und EC, 2021 flr die EU). ImSch1 habe ich in
meinem Aufsatz kritisiert. In ihrer Konzeption (ich nenne sie
ImSch2) sehen Kramer und von Weizsacker alle Rentenan-
spriiche im Rahmen der Gesetzlichen Rentenversicherung
(GRV) als Vermdgen der Beitragszahler bzw. als implizite
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Schulden des Staates an, erganzt um ahnliche Anspruche
in der Kranken- und Pflegeversicherung. In dem ADL-Bi-
lanzierungsverfahren (accrued-to-date liabilities, eines von
mehreren mdglichen), das die Autoren verwenden, werden
nur Rentenanspriiche von Beitragszahlern zu einem Bilanz-
stichtag (Gegenwart) einbezogen, die bereits begonnen ha-
ben, Beitrdge zu zahlen (von Weizsacker und Kramer, 2021,
164 f). Zuklnftige Beitragsverpflichtungen jenseits des
Stichtags werden kategorisch ausgeschlossen, also alle
Anspriche der Rentenversicherung an Beitragszahler nach
dem Stichtag. Es wird auch kein Barwert der zukinftigen
Forderung der RV eingerechnet. Damit kdnnen zukilnftige
Kosten der Alterung sowie Einnahmen der Sozialversiche-
rungen des Staates nicht erfasst werden — was auch nicht
Ziel ihrer Berechnungen ist. Die Bilanzierungsmethoden
CWL und OBL werden abgelehnt, die auch den Barwert zu-
kiinftiger Rentenbeitrdge berechnen bzw. auch zukilnftige
Beitragszahlende, anscheinend weil sie den in der Privat-
wirtschaft tiblichen Methoden weniger ahnlich sind als ADL
(von Weizsacker und Kramer, 2021, 165). Der Barwert der

Prof. Dr. Jan Priewe war Professor flir Volkswirtschafts-
lehre an der Hochschule flir Technik und Wirtschaft Berlin.
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Rentenanspriiche wird mit einem Realzins von null als Dis-
kontierungszins errechnet, anstelle von 3% bei der EU (EU,
2021 und der Vorgabe der OECD, 2020) und auch beim BMF
(2020) in ImSch1. Fir die Region OECD und China sind da-
mit die impliziten Schulden in der Version ImSch2 siebenmal
so groB wie die expliziten Nettoschulden. Letztere sind Brut-
toschulden abzliglich Forderungen des Staates (einschlieB3-
lich Zentralbank) mit hohem Liquiditatsgrad.

In der Konzeption ImSch1 des BMF (2020) steigen die errech-
neten impliziten Schulden indessen bis 2060 - in einer Vari-
ante um 129 Prozentpunkte gegentber 2020, in der anderen
Variante nur um knapp 30 Prozentpunkte Uber die Quote ex-
pliziter Staatsschulden hinaus (Werding et al., 2020, 180). Sie
sind damit zwei- bis dreimal bzw. gut halb so groB wie die
expliziten Schulden zu Beginn des Projektionszeitraums. Der
SVR hatte im Jahresgutachten 2020 fiir die Zeit bis 2070 mit
der gleichen Methodik einen mittleren Wert errechnet mit nur
einer Variante, offenbar um die starke Spreizung der beiden
Varianten im BMF-Bericht und den Eindruck der Uneindeu-
tigkeit der Berechnungsmethode zu vermeiden. Die Methodik
von Krdmer und von Weizsécker weicht nicht nur beim Dis-
kontierungssatz von der der OECD bzw. der EU vorgeschla-
genen (bzw. vorgeschriebenen) Methodik zur Ermittlung von
fiskalischer Nachhaltigkeit ab, sie widerspricht ihr funda-
mental. |hr Begriff impliziter Schulden wird ganzlich anders
gefasst und hat auch eine andere Zielsetzung. Es geht ihnen
nicht um die Diskussion Uber fiskalische Nachhaltigkeit.

In den Tragfahigkeitsberichten des BMF, stellvertretend
fir andere Berechnungen, wird wie folgt vorgegangen:
Hier werden sogenannte demografieabhédngige Ausgaben
(DaA) fir den Zeitraum 2020 bis 2060 berechnet, die sich
aus einer Vielzahl von Annahmen ergeben, insbesondere
aus Bevolkerungsvorausberechnungen mit den Ublichen
demografischen Variablen einschlieBlich Migration, mit der
Pramisse einer angebotsseitigen Schatzung des BIP mit
Produktionsfunktion und mit Beibehaltung der Sozialabga-
ben- und der Steuerquote. Auch werden alle sozialrecht-
lichen Regelungen des Ausgangsjahres annahmegemali
beibehalten (no-policy-change), ebenso der Primarsaldo in
% des BIP im Startjahr. Ergebnis ist die wichtige, aber nicht
Uberraschende Erkenntnis, dass die DaA infolge der Alte-
rung der Gesellschaft etwas schneller als der Wachstums-
trend steigen. Der geschétzte Anstieg liegt bei 3,4 bzw. 6,8
Prozentpunkten Uber vier Jahrzehnte in zwei alternativen
Szenarien. Diese Kostenprognose wird anschlieBend in
implizite Staatsschulden umgerechnet, indem Haushalts-
salden im aggregierten Staatshaushalt bis 2060 geschatzt
werden, aus denen sich Bruttoschuldenquoten ableiten
lassen, wenn Annahmen Uber den Realzins auf Staatsan-
leihen (r) hinzugefiigt werden. Daraus kann schlieBlich eine
Tragféhigkeitsliicke in Form eines notwendigen Korrektur-
faktors beim Priméarsaldo im Ausgangsjahr berechnet wer-

den, der S2 genannt wird. Implizite Schulden beziehen sich
also hier auf rechnerische zusétzliche Schulden bis zum
Zieljahr, die sich aus den Kosten des demografischen Wan-
dels im Untersuchungszeitraum ergeben, sofern keinerlei
sozialrechtliche oder fiskalpolitische Anderungen bei Steu-
ern und Ausgaben erfolgen. Die Methodik der Berechnung
impliziter Schulden erfordert eine Fiille an Annahmen, die
variiert und wiederum unterschiedlich kombinierbar sind,
und zu einer groBen Spannbreite von Ergebnissen flihren.

Der Kern meiner Argumentation ist, dass solche Rechnun-
gen sehr stark von den Annahmen fiir r und g abhangen,
dass die tatsdchlichen demografischen Kosten stark tiber-
schétzt und geradezu vernebelt werden, weil sie mit Zins-
kosten infolge des Axioms r > g vermischt werden und weil
sie von einer Vielzahl von anderen Annahmen abhéangig
sind, die teils unrealistisch, teils bestenfalls plausibel sind,
wobei haufig unterschiedliche Annahmen gleichermaBen
plausibel erscheinen. Demografische Kosten der Zukunft
sind hier auch nicht per se Staatsschulden; sie werden nur
rechnerisch oder ,hypothetisch” dazu gemacht. Sie sind
auch kein Finanz- oder Geldvermdgen der Beitragszahlen-
den, das sich zu klar definierten expliziten Schulden des
Staates addieren lieBe, obwohl dies in den Berechnungen
getan wird. Die sozialrechtlichen Anspriiche an den Staat
sind nicht marktbestimmt, sondern politisch festgelegt und
verdnderbar, sie kdnnen nicht zweckfremd verwendet wer-
den, sind nicht vererbbar, nicht handelbar, nicht als Kredit-
sicherheit verwendbar, nicht im Sinne eines ,,defined bene-
fit“ einklagbar. Auch andere Annahmen Uber r und damit
die Differenz von r und g machen die Kategorie impliziter
Schulden nicht eindeutig, und insofern trifft meine Kritik an
ImSch1 auch den Ansatz von Kramer und von Weizsacker.
ImSch1 sieht die bestehenden Anspriiche an die RV bzw.
die Sozialversicherungen (SV) insgesamt nicht als implizite
Schulden an, im Gegensatz zu Krdmer und von Weizsa-
cker, sondern nur diejenigen, die durch langfristig erwar-
tete demografische Kosten erwartet werden. Krdmer und
von Weizsdcker machen dagegen eine Bilanz fiir ein Stich-
jahr (2015) auf (von Weizsécker und Kramer, 2021, 179).

Die von Krdmer und von Weizsécker verwendete ADL-Me-
thode zur Umrechnung von Anspriichen von Blrgern an den
Staat ist privatwirtschaftlichen Bilanzierungsregeln entlehnt.
Fir den Staat ist ADL wenig geeignet, aber meine Kritiker
meinen: ,Es ist immer sehr nitzlich, die Bilanzierungsmetho-
den der Privatwirtschaft als Vorbild fir die Bilanz des Fiskus
zu betrachten.” Der Staat produziert jedoch 6ffentliche Gliter
und handelt nicht gewinnorientiert. Der Staat stellt keine Bi-
lanzen auf, und auch die Doppik hat damit groBe Probleme.
Fir viele Staatsausgaben gibt es keine Marktpreise. Staatli-
ches Anlagevermdégen, insbesondere Infrastrukturbesténde,
ist nur schwer bilanzierbar. Ob der Staat ein positives oder
negatives Eigenkapital hat, ist staatstheoretisch irrelevant,
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anders als bei Unternehmen. Wenn die entscheidende Finan-
zierungsquelle fur die Sozialversicherungen, die Sozialbeitra-
ge, nur bis zum Bilanzierungsstichtag veranschlagt werden
dirfen, obwohl qua Entscheidungs- und Machtmonopol des
Staates bzw. der SV die Einnahmen in Zukunft verbindlich
geregelt sind und auch geédndert werden kdnnen, dann darf
man sich nicht wundern, wenn der Staat mit Hilfe der ADL-
Methode exorbitant hohe Schulden bilanziert. Die Kritiker
verweisen auf die US-Firma Enron. Enron verfligte nicht Gber
staatlich gesicherte zweckbezogene Einnahmen, die als Ei-
genkapital anerkannt werden konnten. Das Beispiel beweist
das Gegenteil von dem was Kramer und von Weizsécker be-
weisen mdchten. Staatlich gesicherte Einnahmen nicht anzu-
erkennen und diese Liicke dann als zukiinftige Schulden zu
klassifizieren ist schwer nachvollziehbar. Misste man nicht
auch andere Verpflichtungen des Staates (z.B. Landesver-
teidigung, Einhaltung vélkerrechtlicher Vertrage zum Schutz
des Klimas etc.) als Vermdgen der Biirger und Schulden des
Staates ansehen? Warum nur Rentenanspriiche?

Rentenanspriiche als Geldvermdgen und
Staatsschulden?

Sind Rentenanspriiche Vermégen der Beitragszahler?
Umgangssprachlich vielleicht. Man kann den Vermdgens-
begriff dehnen und strecken wie Milton Friedman, der alle
Menschen zu Vermdgensbesitzern machte, indem er den
Begriff Humankapital einfiihrte. Aber hier geht es um po-
sitives Nettovermdgen in Form von Geld- oder Finanzver-
maogen. Finanzvermdgen hat Ublicherweise die erwéhnten
Eigenschaften (marktbestimmt, handelbar, relativ liquide,
vererbbar, einklagbar und rechtlich gesichert, als Sicherheit
geeignet), so wie explizite Staatsschulden in Gestalt von
Staatsanleihen. Indirekt kann Finanzvermdgen dieser Art
natlrlich auch durch staatliches Handeln beeinflusst wer-
den, wie jedes Markteinkommen. Hat man den Anspruch,
implizite und explizite Schulden zu addieren, missen sie
jedoch qualitativ gleich sein, folglich auch das Vermdgen.
MaBstab sind dann die Eigenschaften von expliziten Schul-
den, also Staatsanleihen. Kramer und von Weizsacker ge-
stehen zu, dass die erwahnten Eigenschaften von Finanz-
oder Geldvermogen fir implizite Schulden der Variante
ImSch2 nicht zutreffen.! Sie argumentieren, dass das, was
subjektiv die gleiche Wertschatzung erféhrt wie kapitalba-
sierte Renten (sie nennen Lebensversicherungen, Betriebs-
renten, Leibrenten, selbstbewohnte Wohnung als Beispiele)

1 Ahnlich argumentieren Kramer und von Weizséacker in von Weizsacker und
Kramer (2020): ,,Da sie (gemeint: die Rentenanwartschaften der Beitrags-
zahler, JP) andersartige Verbindlichkeiten sind als staatliche Wertpapiere,
bezeichnen wir sie als implizite Staatsschulden ...“ (678). Wieso kdnnen sie
dann addiert werden? Sie sind sogar so andersartig, dass faktisch gar kei-
ne Zinsen auf sie gezahlt werden mussen. Da die Tilgung offenbar in Ren-
tenzahlungen in der Gegenwart und der Zukunft erfolgt, ist die Bilanz zum
Stichjahr nicht aussagekraftig fir die Zukunft. Denn dass die Beitragszah-
ler auch nach dem Stichjahr Beitrage zahlen ist ja vollig unstrittig.
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auch Vermdgen sein musse, also auch die Anspriiche an
die RV bzw. die SV insgesamt. Damit sind sie aber noch kein
Finanzvermdégen, auch kein ,Finanzvermdgen besonderer
Art“, wie sie im letzten Absatz ihrer Replik zugestehen. Die-
se ,besondere Art“, sozusagen ,a la Kramer/Weizsacker",
macht dieses vermeintliche Finanzvermdgen qualitativ an-
ders als Staatsanleihen und die impliziten Schulden anders
als explizite und damit nicht addierbar. Im Kochbuch fiir die
sbesondere Art“ steht die Ingredienz, dass der Staat wie ein
Unternehmen zu bilanzieren habe und zwar nach Methode
ADL. Selbst wenn solcherart kreative Buchhaltung legitim
ware, ist die Summierung mit expliziten Schulden nicht legi-
tim, sodass die ermittelte Zahl keine Aussagekraft hat.

Sind Rentenbeitrage ,,Zwangssparen®, also ebenso Sparen
wie bei einer Aktienrente oder einer Lebensversicherung?
Sie zéhlen ebenso wie Steuern in der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung nicht als Sparen. Sparen ist nicht konsu-
miertes Einkommen in einer Periode, aber Rentenbeitrage
flieBen direkt, vermittelt Gber die RV, in die Finanzierung
von Renten, und damit tberwiegend in den privaten Kon-
sum der Rentnerhaushalte. Rentenbeitrdge im Umlagever-
fahren sind daher gesamtwirtschaftlich nahezu konsum-
neutral. Nur bei thesaurierten Renten, die in Ricklagen der
RV flieBen, ware es ,,Sparen”. Dies ist der entscheidende
Unterschied zur Kapitalrente: sie entsteht durch ,,Anspa-
ren®, also Konsumverzicht. Wenn Rentenbeitréage, die zum
Erwerb von Rentenanwartschaft nétig sind, faktisch tber-
wiegend Konsum sind, bezogen auf die Gesamtheit der
Beitragszahler und Rentner, kbnnen sie aus makrodkono-
mischer Sicht kein Nettovermdgen sein. Die umlagefinan-
zierte Rente ist nicht eindeutig in ihrer Hohe vorab definiert
und damit einklagbar, weil sie versicherungsmathematisch
nicht ermittelbar ist. Trotz Schutz des Eigentums in Art. 14
GG hat das Bundesverfassungsgericht Klagen mit Hinweis
auf die Besonderheit des Umlagesystems im Vergleich zu
Kapitalrenten abgewiesen (z.B. BVerfG 2016, Rn. 12). Na-
turlich sind Rentenansprtiche gegen Enteignung und Will-
kur rechtlich geschutzt, aber eben nicht die konkrete Hohe.

Wenn man partout eine Bilanz des Staates flr einen Stich-
tag aufstellen und die umlagegestitzten Sozialversiche-
rungen integrieren wollte, kénnte man nicht die Annahme
treffen, dass dann umlagefinanzierte Renten durch &qui-
valente kapitalbasierte Renten zu ersetzen seien? Die
Hypothese impliziert die Existenz eines groBen Kapital-
stocks, der aus kumulierten Ersparnissen der Vergangen-
heit resultiert. Man misste dann alle friheren Rentenbei-
tragszahlungen umrechnen in thesaurierte Ersparnisse,
die aber auch durch Auszahlungen in der Vergangenheit
wieder dezimiert wurden. Man kdénnte alternativ das Feh-
len eines derartigen Kapitalstocks als Verschulden der pri-
vaten Haushalte und der Unternehmen ansehen und somit
als deren Schulden, wobei der Staat als Arbeitgeber ein-
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zubeziehen ist. Auf jeden Fall kdnnte dieser Schuldenberg
nicht allein dem Staat hypothetisch angelastet werden.
Das hypothetische, fast absurde Beispiel macht deutlich,
dass dieser Schuldenberg, der von privaten Haushalten,
Unternehmen und Staat zu schultern ware, verschwindet,
wenn man beim umlagefinanzierten Rentensystem bleibt,
basierend auf dem Generationenvertrag.

Natlrlich haben Kramer und von Weizsacker recht, wenn sie
darauf verweisen, dass eine Lebensversicherung, eine Leib-
rente, eine Betriebsrente oder ein selbstbewohntes Haus
eine Altersversorgung ermdoglichen, die einer umlagefinan-
zierten Rente dhnlich oder dquivalent sind. Selten beruht ein
Versorgungssystem nur auf einer S&ule. Das ist ebenso trivi-
al wie richtig, und wirde ich es bestreiten, wiirde ich meinen
Kritikern zustimmen, auf Abwegen verirrt zu sein. Aus dem
trivialen Hinweis folgt aber nicht, dass alles gleichermaBen
Vermogenswerte im Sinne von Geldvermdgen sind. Alle vier
Beispiele sind durch Sparen, also Konsumverzicht, oder
durch Schenkung/Erbschaft entstanden. Sie sind Nettover-
mdgen oder sogar schuldenfreies Reinvermdgen. Indessen
haben Beitragszahler zur RV zwar Rentenanspriche, aber
sie sind auch zugleich Schuldner gegeniber der RV und
den anderen Versicherungen. Da der Staat einen Teil der
Renten aus dem Haushalt bezahlt, sind die Beitragszahler
dann auch indirekt als Steuerzahler die ,Schuldner. Klam-
mert man anteilige Kreditfinanzierung des Staates aus, dann
ist das Nettovermdgen der Beitragszahler als Gesamtheit
Uber alle Generationen hinweg null. Selbst wenn man Ren-
tenansprliche als Vermdgen werten wirde, wéren sie kein
Nettovermdgen. Das Prinzip ist einfach: wer einzahlt, wird
auch von der nachsten Generation nach festgelegten, aber
anderbaren Regeln finanziert. Man stelle sich ein Vier-Gene-
rationen-System vor: G1 ist die Rentnergeneration, die von
G2, der nachfolgenden alteren Erwerbstatigen-Generation
Uberwiegend finanziert wird; G3, die Generation der jungen
Erwerbstatigen mit geringeren Bruttoeinkommen als G2, fi-
nanzieren mit ihren Sozialbeitrdgen ebenfalls G1, aber ins-
besondere die Generation G4, die noch nicht erwerbstéatigen
Kinder und Jugendlichen. Wenn die Bevolkerung wegen de-
mografischem Wandel schrumpft, sodass die Rentenbeitra-
ge stetig steigen oder die Renten stetig sinken, dann muss
der Generationenvertrag neu verhandelt werden, am besten
mit einer dynamischen Kompromissformel. Folglich sind die
Verbindlichkeiten der RV auch keine Staatsschulden, inso-
weit sie durch Beitrage gedeckt sind. Sie werden nur dann zu
Staatsschulden, wenn man unterstellt, dass zukilinftige Zu-
satzkosten infolge demografischen Wandels niemals durch
Beitragserhéhungen, Erhdhung der Zahl der Beitragszahler
oder Leistungsabsenkungen finanziert werden (wie in den
Tragfahigkeitsberichten) und immer durch Kreditaufnahme
zu Zinsen, die Uber der Wachstumsrate des BIP liegen. Also
durch bloBe Annahmen fiir eine Was-wéare-wenn-Rechnung
werden hypothetische implizite Staatsschulden erzeugt.

Die ,no-policy-change“-Annahme in der Methodik
ImSchi, also die Pramisse, dass Rentenbeitrdge weder
erhoht oder Leistungen gesenkt bzw. Anspruchsbedin-
gungen verandert werden, impliziert einen Bruch des Ge-
nerationenvertrags. Dann und nur dann entstehen stetig
wachsende Defizite, die sich zu einer rasch wachsenden
Schuldenquote auftiirmen. Wenn man ein umlagefinan-
ziertes Rentensystem will, muss man den Generationen-
vertrag wollen und einhalten. Die Hypothese des Bruchs
ist also systemfremd. Hypothetische und nicht-hypotheti-
sche, also tatséchliche Staatsschulden, sind nicht addier-
bar, weil der gemeinsame MaBstab fehlt. Darauf wurde
immer wieder hingewiesen, aber der Hinweis wird selten
beachtet (SVR, 2007; Barr und Diamond, 2006, 26-28;
Barr und Diamond, 2010, 60-62; Homburg, 2014, 413 {.).

Die Grundthese des Werkes von von Weizsacker und Kra-
mer (2021, 2) ist: ,,Private wealth is nearly twice private real
assets. Almost half of private wealth consists of net pub-
lic debt.” Diese Diskrepanz ist die ,,GroBe Divergenz“ des
21. Jahrhunderts, wie es im Untertitel heiBt. Die riesigen
Staatsschulden wiirden ohne die impliziten Schulden des
Staates gegenliber den Beitragszahlern der SV nicht zu-
stande kommen. Der wichtigste Pfeiler der groBen Diver-
genz ist also die Kategorie impliziter Schulden. Der zweite
Pfeiler ist die Annahme, dass im 21. Jahrhundert r < g gilt.

Ist der Zinssatz im 21. Jahrhundert zwingend kleiner
als das Wirtschaftswachstum?

Ich stimme Kramer und von Weizsécker zu, dass es keinen
Uberzeugenden Grund gibt, der ,modified golden rule“ zu
folgen, die das Axiom r > g wie ein ehernes Gesetz fest-
legt. Auch der alten ,golden rule“ der Wachstumstheorie,
die r = g postuliert, vermag ich nicht zu folgen, und auch
nicht dem neuen scheinbar ehernen Gesetz von Kramer
und von Weizsécker flr das 21. Jahrhundert, nach dem r
definitiv kleiner als g (in der Weltregion OECD und China)
und zudem der Realzins negativ sein misse. Ich begnilige
mich mit der bescheideneren Aussage, dass es eine gro-
Be Wahrscheinlichkeit gibt, dass r < g in nominalen Gro-
Ben zumindest auf mittlere Sicht in verschiedenen OECD-
Landern (in China ohnehin) und insbesondere in den USA
geben kann, nachdem die derzeitige Rohstoffinflation
Uberwunden ist. Ich begriinde dies in sechs Schritten.

1. Wicksells alte Theorie eines natirlichen, risikofreien
Gleichgewichtszinses, der MaBstab fir den Zins auf
Staatsanleihen sein konnte, ist letztlich glterwirtschaftlich
begriindet, weil nicht konsumierte Glter mit Investitionen
in Ubereinstimmung gebracht werden (siehe auch Deut-
sche Bundesbank, 2017). Daraus einen monetaren Zins
abzuleiten erfordert mehr, ndmlich eine monetére Analy-
se, die Kramer und von Weizsacker ablehnen, weil sie sich
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in der Giiterwelt und dem davon abhangigen Steady State
eines langfristigen gleichgewichtigen Wachstumstrends
bewegen wollen. Da findet man Zinsen, aber keine mo-
netéren Zinsen, auch nicht, wenn man eine Neo-Béhm-
Bawerk-Zinstheorie erfindet. Da r der monetare Zins auf
Staatsanleihen ist, ist die Zinsanalyse folglich inkoharent.

. Neoklassische Annahmen Uber den Ausgleich von ver-
meintlich zinsabhangigen StromgréBen (Sparen und Net-
toinvestitionen) verkennen, dass es auf Kreditmarkten
um ein Bestandsgleichgewicht von Kreditangebot und
Kreditnachfrage geht, wie es auch in der skandinavischen
Loanable-Funds-Theorie formuliert wurde. Im modernen
Bankensystem ist das Kreditangebot allerdings von der
Kreditschépfungsfahigkeit der Banken ,aus dem Nichts"
bestimmt, beschréankt durch die Leitzinsen der Zentral-
banken und die Regeln der Bankenaufsicht; das Sparen
der Privaten erfolgt aus der Einkommensentstehung, die in
hohem MaBe von Investitionen und Krediten abhangig ist.
Die Bestande an Ersparnissen sind nicht einfach die Sum-
me der jahrlichen Stréme, sondern sie erfahren standig
Bewertungsanderungen infolge der Dynamik der Vermo-
genspreise, ohne je einen stabilen Ruhepunkt zu finden.

. Keynes hatte in seinem Werk ,,A Treatise on Money“ von
1930 noch Wicksells natirlichen Gleichgewichtszins ak-
zeptiert, aber in der ,,General Theory“ von 1936 verwor-
fen und durch einen ,neutralen Zins“ ersetzt, der in einem
Vollbeschéftigungsgleichgewicht existiert (Keynes, 1936,
242-244). Allerdings gibt es, so Keynes, unterschiedliche
neutrale Zinssatze, nicht nur einen bestimmten. Fir die
Zinserklarung stehen bei ihm im 17. Kapitel der General
Theory die Zentralbanken und die Liquiditatspraferenz im
Vordergrund, also die Praferenz der Vermdgensbesitzer,
liquide Aktiva in bestimmtem Umfang im Portfolio zu hal-
ten. Folglich kann der Zins nur portfoliotheoretisch erklart
werden, und Uberdies nur aus Erwartungen Uber die Zu-
kunft der Vermdgenspreise. Gibt es keinen eindeutigen
Gleichgewichtszins bei Vollbeschaftigung, kann auch die
Taylor-Regel fur den kurzfristigen gleichwichtigen Zent-
ralbankzins keine eindeutigen Ergebnisse liefern.

. Der kurzfristige Zins, der ,Leitzins“ der dominierenden
Zentralbanken (policy rate rp) kann mittels des Instrumen-
tenkastens in einem engen Korridor relativ gut kontrolliert
werden und steuert damit den wichtigen Interbankenzins.
Allerdings gehen Erwartungen der Zentralbanken Uber
die Entwicklung langfristiger Zinsen in die Bestimmung
des kurzfristigen Zinses ein. Der gegenwartige und der
erwartete zukiinftige Leitzins haben eine zentrale Bedeu-
tung flir den langfristigen Zins, insbesondere wenn es den
Zentralbanken gelingt, sich als Meinungsfiihrer und Sou-
veran der Erwartungsbildung zu etablieren. Insoweit dies
gelingt, auch mit Hilfe von Anleihek&ufen, haben sie einen
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groBen Einfluss auf den langfristigen Zinssatz, nicht zu-
letzt um das globale Finanzsystem stabil zu halten.

. Unter den vielen Zinsen der Finanzméarkte spielt der fir

risikofreie Staatsanleihen eine herausgehobene Rolle,
insbesondere wenn keine relevanten Wahrungsrisiken
existieren. Dies gilt par excellence fir die USA, mit Ab-
strichen auch flir die Eurozone, also fiir die beiden wich-
tigsten Wahrungsrdume. Der Zins fiir Unternehmensan-
leihen folgt mit einem Risikoaufschlag, ebenso der Zins
auf dem riesigen Markt flr Hypotheken, denn der Im-
mobilienmarkt, der den Markt flir Grund und Boden ein-
schlieBt, macht den Léwenanteil aller Vermdgensmark-
te aus (in Deutschland 53 % des volkswirtschaftlichen
Bruttovermogens 2018 nach Albers et al., 2022, 9, wobei
nur Wohnungsvermaogen erfasst wurde). Auch die Akti-
enmdrkte sind stark vom Zins fiir Staatsanleihen abhan-
gig. Keynes’ Theorie der Liquiditatspraferenz muss als
Praferenz fUr relativ sichere, relativ liquide Finanzaktiva
verstanden werden, also als jene Klasse von Geldver-
mogen, die als ,safe haven asset” gelten. Im Portfolio
der Vermbgensbesitzer werden auch in ,normalen Zei-
ten®, also weder in extremen Krisen noch in tGiberschau-
menden Boomphasen, zu einem bestimmten Anteil sol-
che Vermdgenswerte gehalten, nicht zuletzt als Sicher-
heit fir riskante Anlagen. Je risikoreicher angelegt wird,
umso mehr sichere Anlagen sind komplementar nétig,
die nicht teuer ,gehedged” werden missen. Wenn die
Liquiditatspraferenz L der Vermdgensbesitzer und de-
ren Risikobewertung wichtige Bestimmungsgrtinde der
langfristigen Zinsen auf Staatsanleihen sind, dann wird
r, der Zins auf Staatsanleihen, letztlich durch das Wech-
selspiel von r und L bestimmt.

. Im 21. Jahrhundert, bis dato eine Fortsetzung des Zeital-

ters der finanziellen Globalisierung und der Zunahme der
globalen personellen Vermdgensungleichheit seit etwa
den 1980er Jahren, nahm und nimmt die Nachfrage nach
sicheren Anlagen in relativ sicheren Wahrungen zu. Die-
se Nachfrage konzentriert sich auf liquide groBe Markte,
insbesondere auf Staatsanleihen von Léndern aus den
groBen Wahrungsrdumen, wodurch die Kurse hoch und
die Zinsen niedrig bleiben, selbst wenn das Angebot an
Staatsanleihen etwas schneller als das BIP steigt. Anla-
gen von Devisenreserven der Schwellen- und Entwick-
lungsléander kommen hinzu, zumal viele Wéahrungen die-
ser Lander latente Abwertungsrisiken haben. Der demo-
grafische Wandel in allen OECD-L&ndern sowie in China
tragen massiv zur Nachfrage nach hochwertigen Vermao-
genswerten bei, umso mehr, wenn die Alterssicherungs-
systeme nur schwache umlagebasierte Rentenversiche-
rungen aufweisen. Insbesondere in der Phase vor Ren-
teneintritt sind sichere Anlagen gefragt, gestiitzt durch
Aufwertungserwartungen (gegenlber Herkunftslandern),
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Abbildung 1

Bevélkerung nach Erwerbsbeteiligung und Altersjahren in Deutschland
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die temporare Abwertungsrisiken Ubersteigen. Auch der
Wunsch nach Diversifizierung der Landerrisiken unter
den OECD-Landern spricht daflir, dass in den meisten
OECD-Lé&ndern diese Trends greifen und anhalten wer-
den. Auch die enormen Windfall-Profite der Lander mit
groBen fossilen Energiereserven suchen ,safe asset ha-
vens“, ebenso die Profite der globalen Superreichen.

Niemand weiB3, wie lange diese Trends anhalten. Chinas
mogliche vollsténdige Integration in die Weltfinanzmarkte
(oder der Riickzug in die Abschottung) ist die gréBte Unbe-
kannte. Sowohl der demografische Wandel in den OECD-
Landern und China als auch die dkologische Transforma-
tion sprechen fir langsameres Wachstum der Weltwelt-
wirtschaft, sodass die Differenz g - r klein sein kénnte, viel-
leicht auch eher um null fluktuieren kdnnte. Inflationsrisiken
infolge von Arbeitskraftknappheit angesichts des demo-
grafischen Wandels missten beherrscht werden kdnnen,
eine groBe Herausforderung. Die Geldpolitik insbesondere
der flhrenden Zentralbanken spielt eine zentrale Rolle. Zin-
sen sind langst keine reinen Marktpreise mehr.

In der Diskussion um die Staatsverschuldung und die Fiskal-
politik ist r der nominale oder reale durchschnittliche Zinssatz
auf den Bestand an Anleihen. Er ist ein monetarer Wert und
hat nichts mit der Grenzproduktivitdt des Sachkapitals zu
tun, die angesichts von Schwierigkeiten der Messung haufig
einfach als identisch mit dem monetéren Zins taxiert wird.
Die von Piketty fokussierte Profitrate hat wiederum nichts mit
r zu tun: es ist die durchschnittliche Profitrate auf Sachka-
pital, also auch nicht die marginale Profitrate des Anbieters
mit den héchsten Grenzkosten (bei Keynes die marginal ef-
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ficiency of capital). Ein kurzer schnappschussartiger Blick in
die Statistik zeigt, dass die Unternehmens- und Vermdgens-
einkommen in Deutschland (2021) in % des volkswirtschaft-
lichen Nettoanlagevermdgens, bewertet zu Wiederbeschaf-
fungspreisen, eine Rendite von 6,6 % ermdglichten.2 Wenn
die Zahl im Trend lage und die Durchschnittsrendite approxi-
miert, wirde sie die verbreitete Ansicht bestétigen, dass die
durchschnittlichen Sachkapitalrenditen p‘ in Deutschland
keinen sédkularen Rlckgang zeigen, keinen tendenziellen
Fall, obwohl r < g seit einiger Zeit vorherrscht und r bis 2021
gesunken ist. r und p‘ sind ganzlich unterschiedliche Kate-
gorien. Das wirde Pikettys Thesen bestatigen, aber sowohl
Hans-Werner Sinn als auch Kramer und von Weizsacker wi-
dersprechen (Weizsécker und Kréamer, 2020).

Fiskal- und rentenpolitische Schlussfolgerungen

Zu Recht schreiben Krdmer und von Weizsécker in ihrer
Replik, dass im Fall einer Episode r > g, also einer Abwei-
chung von dem von den Autoren ermittelten gleichgewich-
tigen Steady-State-Pfad, der Primérsaldo des Staatshaus-
halts erh6ht werden muss, wenn der Schuldenstand stabil
bleiben soll. Sie meinen natirlich die Summe der expliziten
und der impliziten Schulden. Wenn letztere aber nur hypo-
thetische (oder potenzielle) Schulden sind und niemals zu
expliziten werden, muss weniger gegengesteuert werden.
Aus ImSch1 folgt nicht, dass konsolidiert werden muss,
wenn die Sozialbeitrdge bzw. Steuersatze oder die Leis-

2 Berechnet nach Destatis, Fachserie 18, Reihe 1.4, von 2021, Tabellen
2.1.3 und 2.1.17. Die Zahl liegt im Trend der Periode seit 2005, die in
der Fachserie erfasst ist.
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tungen der Beitragszahler (oder sonstige Staatsausga-
ben) gekiirzt werden. Diese MaBnahmen, die ImSch1 aus-
schlieBt, wirden den Primérsaldo gar nicht beeinflussen.
Bei ImSch2 ist die Situation unklar. Offenbar kann der Staat
gegenwartig den riesigen rechnerischen Schuldenberg,
den die Autoren ermittelt haben, ganz gut tragen, und zwar
weil die RV-Beitrdge nach dem Bilanzstichtag Jahr fiir Jahr
sprudeln, aber im ADL-Verfahren ausgeklammert werden.
Wenn r doch g Ubersteigen sollte, wirde Kapital wieder
knapp und die Budgetrestriktion wiirden greifen. Wieviel
Schulden tragbar sind, bleibt hier unklar.

Was die Identifizierung der Kosten der demografischen
Alterung betrifft, reicht die Schatzung der Zunahme der
DaA relativ zum BIP. Wenn sie innerhalb von 40 Jahren
um 3,4 oder 6,8 Prozentpunkte steigen (BMF, 2020) oder
um 3,3 Prozentpunkte 2019 bis 2070 nach dem Aging Re-
port der Europdischen Kommission (EC, 2021a), ist das
Problem Uberschaubar. Sicherlich sollten diese Kosten
nicht durch zusatzliche Kreditaufnahme finanziert wer-
den. Dann werden die nach ImSch1 errechneten zusatzli-
chen Schulden auch nicht zu expliziten Schulden.

Dass die Beitragssatze, das Rentenniveau und die Le-
bensarbeitszeit wichtige Stellschrauben sind, wie Kra-
mer und von Weizsacker betonen, steht auBer Frage (vgl.
Abbildung 1). Allerdings gilt fiir die dritte Option, dass die
Verlangerung der Lebenserwartung mit hdherer Morbi-
ditdt und hoherer Pravalenz alterstypischer Krankheiten
einhergeht, die die Arbeitsfihigkeit der Alteren einschran-
ken. Zudem entstiinden auch héhere Rentenanspriiche
bei langerer Lebensarbeitszeit. Daher ist diese Option al-
les andere als eine Patentlésung fir die Kosten der Alte-
rung. Unerwéahnt bleiben bei Kramer und von Weizsacker
die Erhéhung der Zahl der Beitragszahlenden, etwa durch
héhere Frauenerwerbstatigkeit mit hdheren Jahresarbeits-
zeiten als bislang. Zentrale Hindernisse sind bekanntlich
der Mangel an Kindertagesstéatten und die Fehlanreize bei
der Einkommensteuer. Nettozuwanderung ist eine weitere
wichtige Stellschraube, ebenso die Einbeziehung anderer
Gruppen von Erwerbstétigen in die gesetzliche Rentenver-
sicherung. Zwar entstehen in der Zukunft dann auch ho-
here Rentenzugénge, aber Uber einen langeren Zeitraum
wirden deutliche Mehreinnahmen bei der RV anfallen. Das
grundlegende Problem der demografischen Alterung, die
zuriickgehenden Geburtenzahlen im Verhéltnis zur Zahl

Analysen Staatsschulden

der Sterbefalle und damit der kontinuierliche Anstieg des
Altenquotienten bleibt jedoch bei allen MaBnahmen beste-
hen, und damit auch das Problem der intergenerativen Ein-
kommensverteilung. Die Schuldenfrage sollte davon abge-
trennt werden. Indirekt hat die Alterung der Gesellschaft
nattirlich erhebliche fiskalische Auswirkungen, da einer-
seits die Kosten relativ zum BIP steigen und Verteilungs-
konflikte verstérken, andererseits weil das BIP-Wachstum
gedampft wird und die Auswirkungen auf r ungewiss sind.
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Kirchensteuereinnahmen sinken kaufkraftbereinigt

Schatzungsweise 13 Mrd. Euro betrug das Kirchensteu-
eraufkommen im Jahr 2022 (vgl. Abbildung 1). Dies ent-
spricht einem Plus gegentber dem Jahr 2021 von rund
300 Mio. Euro. Auf die katholische Kirche entfielen im
Jahr 2022 knapp 6,8 Mrd. Euro, auf die evangelische Kir-
che rund 6,2 Mrd. Euro.

Um die Dynamik der Kirchensteuereinnahmen einzuord-
nen, bietet sich ein Vergleich mit den Staatseinnahmen
an. Denn die Kirchensteuer wird proportional zur Einkom-
mensteuerschuld erhoben. Deshalb wachsen die nomi-
nalen Steuereinnahmen der beiden christlichen Kirchen
grundsétzlich mit der Entwicklung der Einnahmen aus
der Einkommensteuer. Die Bruttogehélter legten 2022
um rund 3,5 % zu (Destatis, 2023). Der Staat verzeichne-
te in der Folge einen Zuwachs bei der Einkommensteuer
(Lohn- und veranlagte Einkommensteuer sowie Kapital-
ertrag- und Abgeltungsteuer) in Héhe von 4,5% (BMF,
2023). Dagegen legten die Einnahmen aus der Kirchen-
steuer nur um schatzungsweise 2,5 % zu.

Der gegentber der Einkommensteuer geringere An-
stieg der Kirchensteuereinnahmen liegt darin begriindet,
dass der Kreis der Kirchensteuerzahler:innen erneut ge-
schrumpft ist. Im Jahr 2022 hat sich die Zahl der Austritte
sowohl aus der evangelischen als auch aus der katholi-
schen Kirche auf ein Rekordniveau erhéht. Zudem z&hl-
ten die Kirchen deutlich mehr Sterbefélle als Taufen und
Wiedereintritte zusammen. Insgesamt ging die Zahl der
Kirchenmitglieder im Jahr 2022 um 1,3 Mio. Personen
und damit um mehr als 3% zurlick (EKD, 2023; Katho-
lische.de, 2023). In den vergangenen 20 Jahren ist die
Zahl der Kirchenmitglieder sogar um ein Viertel auf aktu-
ell rund 40 Mio. Mitglieder gesunken (Deutsche Bischofs-
konferenz, 2022; EKD, 2023).
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Neben der hohen Austrittsdynamik setzt mit dem de-
mografischen Wandel ein im Grundsatz unabwendbarer
Faktor die Kirchen zusétzlich unter Zugzwang. Dieser
Trend wird sich ab Mitte dieses Jahrzehnts verstarken,
wenn die geburtenstarken Jahrgange in Rente gehen
und dann weniger Einkommensteuer — und entsprechend
weniger Kirchensteuer — bezahlen werden als in ihrer Er-
werbsphase. Fur die Kirchensteuer kommt als verstar-
kender Effekt hinzu, dass unter den Erwerbstétigen im
Laufe der kommenden Jahre der Anteil der Kirchensteu-
erzahler sinken wird, da von den jlingeren Jahrgangen
ein kleinerer Anteil Mitglied der Kirchen ist (Peters und
Gutmann, 2020).

Technisch wird die Kirchensteuer als Aufschlag auf die
Lohn- und Einkommensteuer erhoben. In Baden-Wurttem-
berg und Bayern betrdgt der Zuschlagssatz 8 %, im Rest
der Republik 9 %. Seit 2009 wird auf gezahlte Abgeltung-
steuer ebenfalls Kirchensteuer erhoben. Statistisch ge-
sehen bezahlte 2022 ein Kirchenmitglied durchschnittlich
320 Euro Kirchensteuer. Diesen Betrag erreicht ein Single
mit einem Bruttojahresgehalt von 32.000 Euro. Allerdings
verteilt sich das Aufkommen ungleich auf die 40 Mio.
Mitglieder, da Kinder keine und viele Rentner kaum oder
ebenfalls keine Kirchensteuer entrichten. So tragen ge-
messen am Einkommen die oberen 30 % der Kirchenmit-
glieder schatzungsweise drei Viertel des Aufkommens (vgl.
Abbildung 2). Dies folgt zwar dem Prinzip der Besteuerung
nach Leistungsféhigkeit, da die Kirchensteuer proportional
zur Einkommensteuerschuld erhoben wird und deshalb fir
die Verteilung der Kirchensteuerlast die gleiche Logik gilt
wie im staatlichen Steuerrecht. Gleichzeitig birgt das aber
fir die Kirchenfinanzen ein Risiko, weil die Hauptlast der
Kirchensteuer, die ohnehin bereits auf den starken Schul-
tern eines Teils ihrer Mitglieder liegt, sich kiinftig auf immer
weniger Schultern verteilen wird (Hentze, 2021).

Zwar ist in den kommenden Jahren weiter mit nominal
steigenden Kirchensteuereinnahmen zu rechnen. Aller-
dings fallt der Anstieg sowohl fir die katholische als auch
fir die evangelische Kirche voraussichtlich eher gering
aus. Dies ergibt sich aus einer Prognose, die sich auf die
Steuerschéatzung fir den Zeitraum bis 2027 stitzt (BMF,
2022; 2023). Die Schatzwerte wurden auf Basis aktueller
Konjunkturdaten angepasst (IW-Forschungsgruppe Ge-
samtwirtschaftliche Analysen und Konjunktur, 2023). Fir
die Inflationsrate wurde ab dem Jahr 2024 ein Riickgang
auf 2% bis 3% angenommen. Zudem wurden verab-
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Abbildung 1
Entwicklung der Kirchensteuereinnahmen
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Quellen: Deutsche Bischofskonferenz (2022); EKD (2023); eigene Berech-
nungen.

schiedete und zu erwartende Steuerrechtsédnderungen so
weit wie moglich berlcksichtigt — z. B. der Ausgleich der
kalten Progression oder die Erhdhung des Grundfreibe-
trags (Beznoska et al., 2023). Gleichzeitig unterstellt die
Schéatzung einen anhaltenden Mitgliederrlickgang. Dabei
wird fir die Jahre 2023 bis 2027 angenommen, dass der
Rickgang in einer GréBenordnung ausfallt wie im Durch-
schnitt der Jahre 2020 bis 2022 (rund 2,6 % pro Jahr). Auf-
grund des aktuell hohen Mitgliederschwunds wird damit
eine gegenuber dem Jahr 2022 leicht abgeschwéchte
Austrittsdynamik unterstellt.

In realen Werten mussen die beiden Kirchen allerdings
mit einem Rickgang der Einnahmen rechnen. Denn mit
der Inflation verliert auch jeder Euro Kirchensteuer an
Kaufkraft. Kaufkraftbereinigt werden die Steuereinnah-
men deshalb voraussichtlich bis 2027 weder das Vorkri-
senniveau des Jahres 2019 (rund -10 %) noch den Wert
des Jahres 2022 (fast -4 %) erreichen, auch wenn sie no-
minal weiter steigen werden.

Bis zur Coronakrise waren die Kirchensteuereinnahmen
dagegen Uber viele Jahre auch real gestiegen. Dies lag
vor allem an der zun&chst steigenden und dann anhaltend
hohen Beschéaftigung sowie den steigenden Einkommen
in Kombination mit dem progressiven Einkommensteuer-
tarif (Hentze, 2018). Dadurch konnte der einsetzende Mit-
gliederschwund zeitweise kompensiert werden. Dies ist
fur die Zukunft nicht mehr zu erwarten.

Real stagnierende oder gar riicklaufige Steuereinnahmen

wirden den Handlungsspielraum der Kirchen spirbar
verengen. Entstehende Finanzierungslliicken missen die
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Abbildung 2

Verteilung des Kirchensteueraufkommens nach
aquivalenzgewichteten Haushaltsbruttoeinkommen,
2023
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Quellen: SOEP v36 (2019); eigene Berechnungen mit dem IW-Mikrosimu-
lationsmodell STATS, Beznoska (2016).

Kirchen anderweitig schlieBen, z.B. auf der Ausgaben-
seite durch die Einschréankung ihrer Leistungen oder auf
der Einnahmenseite durch die VerduBerung von Vermo-
gen. Denkbar ware auch eine rentierliche Anlage des Kir-
chenvermégens. Eine Erhéhung der Kirchensteuer wirde
dagegen vermutlich die Austrittsdynamik weiter antreiben
und ware in dem Fall auch finanziell kontraproduktiv. An-
ders gewendet liegen aber hier die Handlungsoptionen
fir die Kirchen. Wahrend der demografische Wandel un-
abanderlich ist, gilt dies flr die Austrittsdynamik nicht.
Vielmehr wére ein Rickgang der Austritte ein Hebel zur
Stabilisierung der Einnahmen.

Auch wenn im sakularen Deutschland Staat und Kirche
kassenmaBig getrennt sind, gibt es verschiedene Be-
rihrungspunkte. Eingezogen wird die Kirchensteuer von
den staatlichen Finanzamtern. Zur Erstattung der anfal-
lenden Erhebungskosten erhélt der Fiskus durchschnitt-
lich 3% der Einnahmen (Deutsche Bischofskonferenz,
2022). Diese Geblhr ist bei den genannten Werten be-
reits bericksichtigt.

Zudem ist die gezahlte Kirchensteuer von der Einkommen-
steuer abzugsfahig, weshalb jeder Euro Kirchensteuer zu
einer Reduzierung des Einkommensteueraufkommens
fihrt. In der Steuererklarung wird die Kirchensteuer wie
eine Spende an eine gemeinnitzige Organisation behan-
delt. Insgesamt fallen die Einkommensteuereinnahmen
aktuell durch den Sonderausgabenabzug der gezahlten
Kirchensteuer pro Jahr um gut 4 Mrd. Euro geringer aus.
Diese Beglnstigung erflillt laut dem Subventionsbericht
der Bundesregierung einen subventionsahnlichen Tatbe-
stand, stellt jedoch keine Subvention dar (BMF, 2021).
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Hinzu kommen die sogenannten Staatsleistungen an die
Kirchen, die mit der S&kularisation infolge des Reichsde-
putationshauptschluss von 1803 begriindet werden. Da-
mals wurden kirchliche Gebiete und Guter verstaatlicht.
Zum Ausgleich erhalten die Kirchen seitdem jedes Jahr
eine Zahlung vom Staat. In diesem Jahr belaufen sich die
Staatsleistungen auf 602 Mio. Euro. Seit Bestehen der
Bundesrepublik summieren sich die Ausgleichszahlungen
auf rund 20 Mrd. Euro (Humanistische Union, 2021).

Die amtierende Bundesregierung hat sich derweil im Ko-
alitionsvertrag vorgenommen, diese jahrliche Leistung
im Dialog mit den Landern und den Kirchen mittels eines
Grundsatzegesetzes abzulésen (SPD et al., 2021). Dies
bedeutet, dass die Bundesregierung eine Verhandlungs-
I6sung anstrebt, nach der die Kirchen eine Einmalzah-
lung oder eine konkret definierte Ratenzahlung erhalten.
Dabei wird es vor allem um die angemessene Hbhe der
Ausgleichszahlung gehen. Ein Antrag von FDP, Die Linke
und Biindnis90/Die Griinen aus dem Jahr 2020 (Deutscher
Bundestag, 2020), der in Anlehnung an das Bewertungs-
gesetz einen Ausgleich in Hohe des 18,6-fachen der Jah-
reszahlung vorsah, wurde vom Deutschen Bundestag ab-
gelehnt. Der Grundgedanke dabei ist das in der Unterneh-
mensbewertung etablierte Konzept einer ewigen Rente,
bei dem durch Abzinsung klnftiger Zahlungsstrome ein
Barwert ermittelt wird. Eine offene Frage ist in diesem Zu-
sammenhang, inwieweit bisher geflossene Zahlungen bei
der Berechnung einer Einmalzahlung berilcksichtigt wer-
den sollten. Sollten bisherige Zahlungen unberticksichtigt
bleiben, bedeutet jedes Aufschieben einer Verhandlungs-
I6sung eine zusatzliche Belastung der Steuerzahler. Oh-
nehin ist eine Losung mehr als Gberféllig: Denn ein Abldse-
gebot flr die Staatsleistungen fand bereits Eingang in die
Weimarer Reichsverfassung im Jahr 1919 und wurde auch
in das Grundgesetz der Bundesrepublik aufgenommen.
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Title: Church Tax Revenues Without Dynamics

Abstract: The church tax revenue in 2022 was estimated at 13 billion euros. This is an increase of around 300 million euros compared to
2021. The Catholic Church accounted for around 6.8 billion euros in 2022, and the Protestant Church around 6.2 billion euros. However,
further increases are likely to be rather small. This is mainly due to the shrinking number of taxpayers. In 2022, the number of people

leaving churches has increased to a record level. In real terms, the two churches must therefore reckon with a drop in income. Adjusted

for purchasing power, tax revenues are unlikely to reach the pre-crisis level of 2019 (around -10 %) or the level of 2022 (almost -4 %) by

2027.
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USA: Konjunkturmotor Konsum verliert an Kraft

Die US-Konjunktur zeigte sich trotz der ausgepragten
Straffung der Geldpolitik bis zuletzt robust. Obwohl die
Notenbank ihre Zinsen in ungewdhnlich scharfem Tempo
erhoht hat — zwischen Mérz 2022 und Mai 2023 wurde die
das Zielband fiir die Federal Funds Rate von 0 % bis 0,25 %
auf 5% bis 5,25% angehoben -, legten Wirtschaftsleis-
tung und Beschaftigung weiter deutlich zu. MaBgeblich fir
die fortgesetzte wirtschaftliche Expansion war der bis An-
fang 2023 anhaltende deutliche Anstieg des privaten Kon-
sums, wahrend bei den Investitionen die Bremswirkung der
verschlechterten Finanzierungsbedingungen inzwischen
deutlich sichtbar ist — insbesondere der Wohnungsbau ist
auf einer ausgepréagten Talfahrt.

Im ersten Quartal 2023 gewann der private Konsum sogar
deutlich an Schwung; ausweislich der ersten Schnellschat-
zung erhdhte er sich gegenliber dem Vorquartal um 0,9 %,
nach durchschnittlich rund 0,5% in den Quartalen zuvor.
Dies war zwar wohl vor allem auf einen Einmaleffekt zurlick-
zuflihren, ndmlich darauf, dass die verfligbaren Einkommen
aufgrund von Einkommensteuersenkungen am Jahresan-
fang sehr deutlich stiegen. Geringere Abgaben waren fir 1,4
Prozentpunkte des im Januar verzeichneten Anstiegs der
verfligbaren Einkommen von 2,1 % verantwortlich. Nach wie
vor wirken aber auch noch Faktoren, die den Konsum seit
langerer Zeit stltzen. Zum einen beginstigte der robuste
US-amerikanische Arbeitsmarkt die Arbeitseinkommen, zum
anderen ermdglichte es der Rickgriff auf die in der Pandemie
akkumulierten Extra-Ersparnisse vielen Konsumenten trotz
der hohen Inflation, ihre Ausgaben aufrechtzuerhalten. Die
Aussichten firr die Entwicklung dieser Rahmenbedingungen
sind wesentlich fiir den Ausblick auf den privaten Konsum.

Die Lage am Arbeitsmarkt blieb bis zuletzt glinstig. Nach
einem sehr kraftigen Anstieg zu Jahresbeginn schwéchte
sich die Zunahme der Zahl der Beschaftigten im Februar
und Marz zwar deutlich ab, wieder starkere Zahlen im April
zeigen aber, dass eine Trendwende offenbar noch nicht ein-
gesetzt hat. Die Arbeitslosenquote verharrt seit geraumer
Zeit auf einem historisch niedrigen Niveau. Ein Faktor, der
zu der Anspannung am Arbeitsmarkt beitragt, ist der Ver-
lust einer betrachtlichen Zahl von alteren Arbeitnehmern,
die wahrend der Coronakrise in den vorzeitigen Ruhestand
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gegangen sind und voraussichtlich nicht wieder auf den
Arbeitsmarkt zurtickkehren werden. Die Partizipationsquo-
te, die nach Ausbruch der Pandemie eingebrochen war, hat
sich zuletzt zwar weiter dem Vorkrisenniveau angenéhert,
liegt aber immer noch um 0,7 Prozentpunkte darunter. Dies
entspricht fast 2 Mio. Arbeitskraften, die im Vergleich zur
Vorkrisenzeit auf dem Arbeitsmarkt fehlen. Betrachtet man
die Partizipationsquoten verschiedener Altersgruppen,
zeigt sich, dass der Schwund auf die Altersgruppe der tber
55-jahrigen konzentriert ist. Die Altersgruppe Uber 55 Jah-
ren macht rund 37 % der Bevoélkerung im erwerbsfahigen
Alter aus und hat damit ein erhebliches Gewicht am Ar-
beitsmarkt. Die Menschen dieser Altersgruppe, die den Ar-
beitsmarkt wahrend der Pandemie verlassen haben, sind
Uberwiegend in den vorzeitigen Ruhestand gegangen. Es
ist nicht damit zu rechnen, dass sie in groBer Zahl wieder
auf den Arbeitsmarkt zurlickkehren und so die derzeitige
Knappheit an Arbeitskraften kurzfristig mindern werden.

Vor diesem Hintergrund hat sich der bis zur Mitte des ver-
gangenen Jahres sehr kréaftige Lohnauftrieb nur leicht ver-
langsamt; im Vorjahresvergleich war der Anstieg der durch-
schnittlichen Stundenldhne zuletzt mit rund 4,5 % weiterhin
deutlich héher als in den Jahren vor der Krise. Angesichts
einer allmahlich wieder riicklaufigen Inflation sind die real
verfligbaren Einkommen seit Juli 2022 wieder aufwartsge-
richtet. Zuvor waren sie Uber mehr als ein Jahr hinweg fast
durchgehend gesunken, sodass zuletzt im Vergleich zum
Vorkrisentrend immer noch eine Liicke von reichlich 5% zu
verzeichnen ist (vgl. Abbildung 1).

Der private Konsum liegt hingegen derzeit etwa auf dem
Niveau, das bei Fortschreibung des Vorkrisentrends zu er-
warten gewesen ware, wahrend das Bruttoinlandsprodukt
um 2% unter seinem Trendwert liegt. Massive Einkom-
menstransfers durch den Staat wahrend der Coronakrise
haben die kraftige Konsumentwicklung erméglicht. Dabei
hat sich die Struktur der Konsumausgaben in der Pande-
miezeit erheblich verdndert. Die Nachfrage nach Waren
stieg stark, wahrend der Konsum von Dienstleistungen
infolge von Kontaktbeschrankungen und Verhaltensénde-
rungen zur Vermeidung von Infektionen deutlich zuriick-
ging. Zwar hat sich die Ausgabenstruktur 2022 ein Stlick
weit normalisiert, der Konsum von Dienstleistungen lag
zuletzt aber immer noch rund 2 % unter dem Vorkrisen-
trend, wahrend die Nachfrage nach Waren, und hier insbe-
sondere die nach langlebigen Konsumgdtern, immer noch
deutlich Giber dem Vorkrisentrend liegt (vgl. Abbildung 2).
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Abbildung 1
Real verfiigbare Einkommen in den USA
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Abbildung 2
Struktur der Konsumausgaben in den USA
Index (Dezember 2019 = 100)

180 ceeeeee Trend — Waren und Dienstleistungen
Waren und Dienstleistungen
140 Dienstleistungen Waren
Langlebige Gebrauchsgtiter Verbrauchsguter
130
120
110
100
90 4
80

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Veranderung ge-

geniiber dem Vorquartal. Der Vorkrisentrend wurde unter Annahme der
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Quelle: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des IfW Kiel.

Abbildung 3
Sparquote und aufgestaute Ersparnisse in den USA
in Mrd. US-$ %
3.000 40
Sparquote (RHS) 35
2.500 )
A /i\zufgestaute 30
rsparnisse
2.000 I \ l P o5
1.500 I \ -| 20
1.000 N 1
____/—\A/j TN 10
500 | - s
1

2018 2019 2020 2021 2022
Aufgestaute Ersparnisse berechnet in Anlehnung an Alagandady et al.
(2023) als kummulierte Abweichungen der Ersparnis von ihrem Trendwert.
Der Trend wurde anhand der durchschnittlichen monatlichen Verénde-
rungsraten des verfligbaren Einkommens, der Konsumausgaben und
sonstiger Ausgaben der Haushalte zwischen 2015 und 2019 bestimmt.

Quellen: Federal Reserve Bank of St Louis; Berechnungen des IfW Kiel.

Finanziert wurde der im Vergleich zur Einkommensentwick-
lung starke Konsum durch den Abbau von Ersparnissen, die
wahrend der Krise gebildet wurden, als die Unterstiitzungs-
pakete der Regierungen Trump (Frihjahr 2020) und Biden
(Anfang 2021) die Einkommen deutlich erhéhten, wahrend
die Konsummaglichkeiten pandemiebedingt beschrankt wa-
ren. In der Spitze wurden so zusétzliche Ersparnisse in Ho-
he von rund 2,4 Billionen US-$ angehauft (vgl. Abbildung 3).
Bereits seit Ende 2021 werden diese Ersparnisse genutzt,
um den Konsum trotz der inflationsbedingt gesunkenen Re-
aleinkommen aufrechtzuerhalten, was gesamtwirtschaftlich
zu einer ungewohnlich niedrigen Sparquote flhrt. Bis Méarz
2023 wurde bereits rund die Halfte dieser Ersparnisse auf-
gebraucht. Zwar stehen so nach wie vor Zusatzersparnisse
zur Verfligung, die den Konsum auch 2023 und 2024 stlitzen
kénnten, doch ist zu erwarten, dass die Geschwindigkeit, in
der die Ersparnisse abschmelzen, abnehmen wird. Zum ei-
nen dirfte ein Teil der Ersparnisse langfristig angelegt oder
zur Rilckzahlung von offenen Verbindlichkeiten verwendet
worden sein. Zum anderen ist die noch verfligbare Zusatzer-
sparnis nicht gleichmaBig auf alle Einkommensgruppen ver-
teilt. Insbesondere die unteren Einkommensgruppen haben
wohl bereits den gréBeren Teil der liber das NormalmaB hi-
nausgehenden Ersparnisse zur Befriedigung der in der Pan-
demie aufgestauten Nachfrage oder fiir die Finanzierung der
stark gestiegenen Lebenserhaltungskosten verwendet (Ala-
gangady et al., 2022). Die verbleibende angesparte Kaufkraft
wird daher nun Uberwiegend von den oberen Einkommens-
gruppen gehalten, die typischerweise einen geringeren Anteil
ihres verfligbaren Einkommens flir den Konsum aufwenden.

Vor diesem Hintergrund dirfte der private Konsum in den
USA in den kommenden Monaten von verschiedenen Sei-
ten unter Druck geraten. Zum einen wirkt ein weiterer all-
mahlicher Anstieg der Sparquote bremsend, zum anderen
wird die Einkommensentwicklung infolge einer schwache-
ren Produktionsentwicklung als Folge der geldpolitischen
Straffung an Schwung verlieren. Die konjunkturelle Verlang-
samung dirfte sich nach und nach auch am Arbeitsmarkt
zeigen und zu allméahlich nachlassenden Lohnanstiegen
fihren. Im Ergebnis diirfte es so zu einer Konsolidierung
der in mittelfristiger Sicht immer noch tGberhéhten Konsum-
ausgaben kommen. Damit wirde die derzeit wichtigste
Stlitze der US-Konjunktur deutlich an Tragkraft verlieren
und die Wahrscheinlichkeit steigen, dass die Wirtschaft der
USA in der ndchsten Zeit in eine Rezession rutscht.

Klaus-Jurgen Gern, Jan Reents
Kiel Institut fur Weltwirtschaft
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