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Die Verhinderung von Ubel: dies war der Schwerpunkt einer Vielzahl vergangener finanzpolitischer
Abhandlungen. Doch wie kénnte gute Finanzpolitik aussehen? Diese Frage motiviert unser

Die wichtigsten Ergebnisse des Projekts sind in dieser Einleitung zusammengefasst. Im Weiteren
finden sich die zentralen Hintergrundpapiere und Forschungspapiere sowie eine Ubersicht tiber
weitere Veroéffentlichungen, die im Rahmen dieses Projektes publiziert wurden.

Was also ist gute Finanzpolitik? Unser Ausgangspunkt war: Finanzpolitik ist dienende Politik. Sie soll im
Einklang mit gesellschaftlichen Zielen stehen und helfen, diese zu realisieren. Gleichzeitig sollte sie
nachhaltig sein, also gesellschaftlichen Wohlstand, ihre eigene Tragfahigkeit und die fur beides
erforderliche naturliche Grundlage erhalten, ja idealerweise ndhren.

Gute Finanzpolitik ist kontextabhangig. Gesellschaftliche Ziele; die Herausforderungen, die diesen Zielen
entgegenstehen kdnnen; und der real- wie finanzwirtschaftliche Rahmen, in dem Finanzpolitik stattfindet;
all dies andert sich. Heute sind die Bewaltigung des Klimawandels und die alternde Gesellschaft die grof3ten
Aufgaben, die vor uns stehen, zusammen mit der Bewahrung einer friedlichen und regelbasierten
internationalen Ordnung.

Deutsche Finanzpolitik findet heute im Kontext eines Niedrigzinsumfelds statt. In einer Zeit, in der Zinsen
so niedrig wie nie und Renditen auf deutsche Staatsanleihen negativ sind, verdient der Bund mit neuen
Schulden Geld. Wieso dem so ist, wie genau sich der Bund verschuldet und wer diese Anleihen halt, haben
wir in unseren Veroffentlichungen zu und dem

erlautert. Gleichzeitig kann die Zentralbank in einem solchen Niedrigzinsumfeld die Wirtschaft kaum noch
Uber weitere Zinssenkungen stimulieren. Es liegt daher am Bund, die Wirtschaft zu befeuern, indem er Gber
schuldenfinanzierte Ausgaben Nachfrage schafft.

Aufbauend auf dieser Kontextanalyse argumentieren wir im theoretischen Kernpapier des Projekts, dass
es Zeit ist far ,, “ (englische Ubersetzung ). Denn der Rahmen, der
seinerzeit die verfassungsrechtliche Verankerung der Schuldenbremse begriindete, besteht heute nicht
mehr in der gleichen Art und Weise.

Einerseits misst sich die Tragfahigkeit 6ffentlicher Finanzen im heutigen Umfeld nicht mehr an einer
niedrigen Schuldenquote oder geringen jahrlichen Defiziten, sondern an einer langfristig positiven
Wirtschaftsentwicklung, einer Vollauslastung des Arbeitsmarkts und der Vermeidung des Klimawandels
und anderen Notlagen.

Andererseits ist die Finanzpolitik selbst ein effektives und dringend bendtigtes Werkzeug, das fur die
Dekarbonisierung, die Vollauslastung des Arbeitsmarkts und fur eine positive Wirtschaftsentwicklung
insgesamt zum Einsatz kommen sollte. So hat ein Grof3teil der fur die Dekarbonisierung notwendigen
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Investitionen keinen profitablen Business Case. Hier bedarf es 6ffentlicher Gelder. Und auch Vollauslastung
und Produktivitatssteigerung sind genuine Aufgaben der Finanzpolitik: Denn in Zeiten sakularer Stagnation
fihrt eine Ubermalig sparsame Fiskalpolitik zu wirtschaftlicher Unterauslastung heute — mit
entsprechenden Folgen fur Arbeitsmarkt und Haushalt — und, aufgrund von Hystereseeffekten und der
Existenz multipler Gleichgewichte und Entwicklungspfade, zu geringerer Produktivitat morgen.

In der Konsequenz kénnen Defizite heute zu nachhaltigen Staatsfinanzen beitragen. Uber eine niedrige
Arbeitslosenquote, gute Lohne und langfristig héhere Produktivitdtszuwachse wird so fur hoéhere
Steuereinnahmen und niedrigere Sozialausgaben gesorgt — und damit fur langfristig gute Staatsfinanzen.

Die grundgesetzlich verankerte Schuldenbremse blockiert jedoch eine umfassende Neuausrichtung der
Finanzpolitik. Da sich in der kurzen Frist keine verfassungsandernde Mehrheit abzeichnet, haben wir einen
Reformvorschlag innerhalb des bestehenden verfassungsrechtlichen Rahmens entwickelt, der einen ersten
Schritt in eine sinnvolle Richtung darstellen kdnnte. Diesen stellen wir in unserem Papier ,,

“ (in englischer
Ubersetzung hier) vor.

Unser Vorschlag konzentriert sich auf die sogenannte Konjunkturkomponente. Deren Ausgestaltung ist in
einem Bundesgesetz sowie einer Verordnung geregelt, so dass ihre Anpassung keiner
Verfassungsanderung bedarf.

Die Konjunkturkomponente soll daftir sorgen, dass der Staat wahrend eines konjunkturellen Abschwungs
mehr Ausgaben als sonst Gber Neuverschuldung finanzieren darf, wahrend eines Aufschwungs dagegen
mehr als sonst sparen muss. Ihre Berechnung beruht auf dem Vergleich zwischen dem erwarteten
tatsachlichen BIP und dem Potenzial, das die Wirtschaft theoretisch erreichen kénnte, wenn alle
Produktionsfaktoren ausgelastet sind. Gerade die Schatzung des Produktionspotenzials - eine nicht
beobachtbare Grél3e - ist jedoch umstritten.

Die heutige Ausgestaltung dieser Schatzung hat drei Schwachstellen:
1) Die heute verwandten Modelle fur die Schatzung des Produktionspotenzials basieren auf
Annahmen, die auch anders getroffen werden kdnnten, und entsprechen nicht dem neuesten
Stand der Forschung.

2) Die statistischen Parameter, die im Laufe der Schatzung festgelegt werden mussen, werden durch
technische Expertinnen und Experten in Ministerien festgelegt. Diese Festlegungen beeinflussen,
wie hoch das jahrliche Defizit ausfallen darf, ohne dass es daflr eine demokratische Legitimation
gibt.

3) Sie fuhrt tendenziell zu prozyklischer, also den wirtschaftlichen Trend verstarkenden Finanzpolitik.
Eigentlich sollte Finanzpolitik das Gegenteil erreichen, ndmlich antizyklisch im Abschwung die
Wirtschaft starken und bei Uberhitzung die Wirtschaft abkihlen. Grund dafur ist folgender: Heute
basieren die Schatzungen des Produktionspotenzials auf Fortschreibungen der Vergangenheit. Lief
die Wirtschaft in den vergangenen Jahren gut, erhoéht sich daher die Schatzung des
Produktionspotenzials. Das vergrofBert die Produktionslicke, dem Staat wird ein hdheres Defizit
gestattet. Lauft die Wirtschaft umgekehrt schlecht, verringert sich das geschatzte Potenzial und die
fiskalischen Spielrdume schrumpfen. Die urspringliche Idee der Konjunkturkomponente, eine
antizyklische Finanzpolitik zu ermdéglichen, wird damit konterkariert.
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Zusatzlich gilt: Die europaische Berechnungsmethode, an der sich das deutsche Verfahren orientiert, sollte
im Kontext des Stabilitats- und Wachstumspakts niemals zur automatischen Entscheidungsfindung
verwendet werden, wie es jetzt in Deutschland der Fall ist. Sie so zu verwenden ist eine politische
Entscheidung des Bundes, die wir sowohl auf Basis unseres Grundsatzpapiers als auch im Lichte der drei
hier aufgezahlten Probleme fur anfechtbar halten.

Diese Schwachstellen fuhren nicht nur dazu, dass die Konjunkturkomponente aus Okonomischer
Perspektive reformbedurftig ist; es stellt sich auch die Frage, ob ihre heutige Ausgestaltung eigentlich den
Anforderungen des Gesetzgebers genlgt und die Haushaltshoheit des Parlaments wahrt, obwohl
wesentliche Entscheidungen in Ministerien fallen. Wir schlagen daher in unserem Papier vor, dass die
Politik zumindest die Inputfaktoren fur die Berechnung der Konjunkturkomponente anpasst und skizzieren
eine Moglichkeit zur Ausgestaltung der spezifischen Parameter, die sich am politischen Ziel der
Vollauslastung ausrichten. Unsere Beispielrechnungen zeigen, dass dies fir 2023 zu einer Erhéhung der
zuldssigen Nettokreditaufnahme um knapp 20 Mrd. EUR fihren kénnte.

In ihrem vom Dezernat Zukunft in Auftrag gegebenen

(englische Zusammenfassung ), stellen Prof. Dr. Stefan Korioth und Dr. Michael Muller fest, dass die
Umsetzung unseres Vorschlags ohne rechtliche Anpassung mdoglich ware. Ebenso bemerken die beiden
aber, dass eine explizite Regelung auf einfachgesetzlicher Ebene helfen wirde, um die Problematik der
heutigen Regel zu reduzieren.

Finanzielle Spielrdaume per se garantieren aber noch keinen Fortschritt in Richtung der eigenen Ziele. Dazu
bendtigt es einer praziseren Analyse der Bedarfe, der Finanzierungsmechanismen und staatlicher
Kapazitaten. In unserer zu sektoralen Ausgaben fur die Dekarbonisierung von 2021 bis 2030
schatzen wir einen jahrlichen Bedarf von ca. 47 Mrd. EUR pro Jahr. Der GroRteil der Dekarbonisierung wird
auf lokaler Ebene stattfinden; zudem haben Kommunen den gréRten Investitionsrickstand. René Geil3ler,
Professor flur offentliche Wirtschaft und Verwaltung an der TH Wildau, hat als Gastautor ein darauf
abgestimmtes vorgeschlagen.
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Die Forschungsergebnisse, die wir in den acht Hauptpapieren erzielt haben, wurden durch eine Reihe
erganzender Publikationen zuganglich gemacht und in die Breite kommuniziert. Dies geschah durch drei
Einfuhrungstexte, die die Schuldenbremse, die Konjunkturkomponente sowie die Grundlagen zu
Staatsfinanzen und -verschuldung erklaren; sechs Newsletter, die einzelne Aspekte der Projektforschung
hervorstellten und beleuchteten; sowie neun Gastbeitragen in externen Verdffentlichungen, zum Beispiel
in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung oder der SUddeutschen Zeitung, mittels denen wir unsere
Ergebnisse einem weiten Publikum vorstellen konnten. Eine Ubersicht iiber diese findet sich in der
am Ende des Abschlussberichts.

Dass diese BemUhungen nicht vergebens waren, spiegelte sich in der 6ffentlichen Berichterstattung sowie
in Einladungen zu Interviews, Vortragen, Podcasts und auf Veranstaltungen wider. Erwahnt wurden unsere

Analysen und Vorschlage zum Beispiel in der ,im ,in der ,
der und ; Gesprache und Interviews mit Mitgliedern unseres Teams fuhrte und
; und sprechen durften wir auf Podcasts und Veranstaltungen wie der ,dem

, einer wissenschaftlichen Tagung in Yale oder den Tagungen des Jahrbuchs fur 6ffentliche Finanzen
in Leipzig und Bremen.
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Bundeswertpapiere: Zollstock,
Taschenmesser, Goldbarren

— Der andere Blick auf die deutsche Staatsverschuldung

@ Florian Kern, Pola Schneemelcher, Philippa Sigl-Gléckner £ 21.09.2021

pola.schneemelcher@dezernatzukunft.org

Executive Summary

Die Verschuldung des Bundes geschieht uberwiegend mittels der Ausgabe von Bundeswertpapie-
ren, die in diesem Papier genauer betrachtet werden. Abschnitt 1 erlautert die unterschiedlichen
Arten von Bundeswertpapieren und legt dar, warum Bundesanleihen als Benchmark eine Sonder-
rolle in der Eurozone einnehmen.

Doch wem schuldet der Staat eigentlich Geld? Der zweite Abschnitt des Papiers gibt einen Uber-
blick uber die Halterstruktur der Bundeswertpapiere und die Anlagemotive verschiedener Investo-
rengruppen.

Abschnitt 3 beschaftigt sich mit einem besonderen Puzzle: Die Renditen deutscher Staatsanleihen
liegen paradoxerweise unter den risikofreien Zinsen im Euroraum. Anhand dieses Beispiels wer-
den die maRgeblichen Determinanten 6ffentlicher Refinanzierungskosten diskutiert. Das Papier
schlieRt mit einem Uberblick tiber die Renditeentwicklung verschiedener européischer Staatsan-
leihen in den letzten Jahren.

#FINANZSEKTOR
#STAATSSCHULDEN
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1. Uberblick Giber den Bundmark
Arten und Volumen ausstehender Bundeswertpapiere

Die Emission von Anleihen (im Fall Deutschlands Bundeswertpapieren) ist die wichtigste Form der Kredi-
taufnahme des Bundes." Die Planung der Emissionen und das Schuldenmanagement wird von der Finanz-
agentur im Auftrag des Bundes durchgefuhrt.? Jedes Jahr wird etwa ein Sechstel der ausstehenden Anlei-
hen fallig und durch Ausgabe neuer Anleihen refinanziert; vor der Pandemie waren das etwa 200 Milliarden
Euro pro Jahr. Der Bund begibt derzeit Anleihen mit Laufzeiten zwischen 12 Monaten und 30 Jahren.? Durch
die Ausgabe unterschiedlicher Laufzeiten spricht der Bund unterschiedliche Investorengruppen mit unter-
schiedlichen Zielen fur die Laufzeit ihrer Kapitalanlage an und sichert sich eine breite Investorenbasis. Ende
2020 standen nach Daten der Finanzagentur Bundeswertpapiere im Volumen von 1,443 Billionen Euro aus.

Abbildung 1 zeigt die Aufteilung auf die unterschiedlichen Arten von Bundeswertpapieren. Bundeswertpa-
piere werden in zwei Gruppen unterteilt: Geldmarktinstrumente und Kapitalmarktinstrumente. Der Geld-
markt dient der kurzfristigen Bereitstellung beziehungsweise Aufnahme von Liquiditat; an ihm werden Kre-
ditinstrumente mit einer Laufzeit von einem Jahr oder weniger gehandelt. Der Bund hat am Geldmarkt
etwa 100 Milliarden Euro mit einer Laufzeit von 12 Monaten ausste-
hen. Diese werden auch genannt. Bubills sind sogenannte Diskontpapiere. Das heil3t, es wird kein
Zins auf sie gezahlt. Ihre Rendite ergibt sich durch Abweichung von Ausgabepreis und Rickzahlung.

Bundeswertpapiere mit einer Laufzeit von Uber 12 Monaten gehdren zu den Kapitalmarktinstrumenten.
Am Kapitalmarkt werden Finanzinstrumente mit einer Laufzeit von Uber einem Jahr gehandelt. Er dient der
langfristigen Bereitstellung (Aufnahme) von Kapital, zum Beispiel fur Investitionen. Auf Bundeswertpapiere
zahlt der Bund einen Zinssatz, auch Kupon genannt. In der derzeitigen Niedrigzinsphase betragt
dieser jedoch haufig 0 Prozent.

Unter die Kapitalmarktinstrumente fallen zum Beispiel mit einer Laufzeit von
2 Jahren ( ), von denen sich circa 100 Milliarden Euro in Umlauf befinden. Deutlich mehr steht mit
etwa 200 Milliarden Euro an Bundeswertpapieren mit einer Laufzeit von 5 Jahren, den

oder kurz , aus.

Der grol3te Anteil der ausstehenden Staatsanleihen entfallt jedoch auf , deutsche Staatsanleihen mit
einer Laufzeit von 10 und 30 Jahren - und seit vergangenem Jahr auch 7 und 15 Jahren. Zum Jahresende
2020 war ein Volumen von circa 650 Milliarden Euro 10-jahriger beziehungsweise circa 300 Milliarden Euro
30-jahriger Bunds in Umlauf. 7- und 15-jahrige Bunds wurden im Kontext der Corona-Pandemie erstmalig
aufgelegt, ihr ausstehendes Volumen ist daher im Vergleich gering.

Zur Funktionsweise einer Bundesanleihe siehe auch unseren Policy Brief Was kosten unsere Schulden?:
. Ein umfangreiches Glossar zu Begriffen rund um Bundesanleihen lasst sich auf der Homepage der Fi-

nanzagentur finden:

Die Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur GmbH (kurz ,Finanzagentur”) ist eine privatwirtschaftlich organisierte Gesellschaft, deren
alleiniger Gesellschafter der Bund ist, vertreten durch das Bundesministerium der Finanzen. Bei der Finanzagentur wurde im Jahr 2000 das
Schuldenmanagement zentralisiert, das vorher von Finanzministerium, Bundesbank und Bundesschuldenverwaltung gemeinsam durchge-
fhrt wurde ( ).

Die Anleihen der verschiedenen Laufzeitbereiche werden in regelmaRigen Abstanden neu aufgelegt. Die Kapitalmarktinstrumente werden
nach Erstemission in der Regel einige Male aufgestockt, sodass sie meist ein Volumen von 10 bis 20 Milliarden Euro erreichen. Dadurch

wird eine ausreichende Liquiditat der einzelnen Anleihen gewahrleistet. Neuemission und die zugehoérigen Aufstockungen haben die glei-
che Cash-Flow-Struktur und sind am Sekundarmarkt nicht mehr zu unterscheiden, da sie unter der gleichen ISIN/Wertpapierkennnummer

gehandelt werden.

werden - im Gegensatz zu anderen europaischen Staaten - vom Bund nicht begeben. Floater sind variabel verzinste Wertpapiere,
deren Zinszahlung an die Entwicklung eines Referenzzinses geknipft ist.
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Volumen und Laufzeit (bei Emission) umlaufender
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Abbildung 1: Volumen und Laufzeit (bei Emission) umlaufender Bundeswertpapiere. Quelle: Finanzagentur; Stand 31.12.20

Neben den konventionellen Anleihen hat der Bund 2020 erstmals auch griine Anleihen Uber 5 und 10 Jah-
re im Volumen von insgesamt 11,5 Milliarden Euro begeben. Die Mittel sind explizit fiir nachhaltige Investi-
tionen im Bundeshaushalt vorgesehen. Investoren sollen durch ein detailliertes Reporting Allokation und
Wirkung der grinen Ausgaben nachvollziehen kénnen. Der Bund plant, in der nahen Zukunft auch griine
Anleihen mit anderen Laufzeiten zu emittieren.> Der Anteil griner Bundeswertpapiere durfte damit per-
spektivisch zunehmen.

AuBerdem begibt Deutschland auch inflationsindexierte Wertpapiere. lhre Kuponzahlungen sowie die
Ruckzahlung des Nennwertes der Anleihen enthalten einen Inflationsausgleich, sodass sich der Investor
eine reale Rendite sichern kann. Die Volumina der inflationsgebundenen Anleihen sind generell geringer
und der Anteil ist mit derzeit finf umlaufenden inflationsindexierten Anleihen Uberschaubar (siehe Abbil-
dung 1). Alle in Umlauf befindlichen Wertpapiere sind eurodenominiert, das heil3t, sie lauten auf Euro.®

Die Darstellung in Abbildung 1 zeigt die Volumina der umlaufenden Wertpapiere zu einem bestimmten
Stichtag. Ein anderes Bild ergibt sich, wenn man die Summe aller Uber die letzten 10 Jahre ausgegebenen
Anleihen nach Laufzeit betrachtet, siehe Abbildung 2.” Der Bund gibt sehr viele kurzfristige Papiere aus, die
Bedeutung von 10-jahrigen und besonders 30-jahrigen Bunds erscheint geringer.

5  Sowurde - noch nicht in Abbildung 1 enthalten - am 11. Mai 2021 erstmals eine 30-jahrige Bundesanleihe im Volumen von 6 Milliarden Euro be-
geben.

6 Inder Vergangenheit hat die Bundesrepublik zwei US-Dollar-Anleihen mit einer Laufzeit von 5 und 3 Jahren und Volumen von 5 und 4 Milliarden
US-Dollar emittiert. Diese sind jedoch 2010 und 2012 ausgelaufen und wurden nicht refinanziert. Da Einnahmen und Ausgaben des Bundes in
Euro denominiert sind, unterliegen Fremdwahrungsanleihen einem Wechselkursrisiko und missen durch Wahrungsswaps abgesichert werden.
Fremdwahrungsanleihen dirften von der Bundesrepublik nur begeben werden, wenn sich ein splrbarer Refinanzierungsvorteil gegentiber Euro-
anleihen ergibt.

7 Wir nehmen dabei an, dass sich der Bund in den nachsten 10 Jahren proportional zu den ausstehenden Volumina Ende 2020 refinanziert, und be-
ricksichtigen zur Vereinfachung keine Neuverschuldung. Eine 12-monatige Anleihe wird Gber die 10 Jahre also zehn Mal refinanziert, 2-jahrige An-
leihen finf Mal, 5-jahrige Anleihen zwei Mal und 10-jahrige Bunds genau ein Mal. Ein Drittel der 30-jahrigen Bunds wird in den 10 Jahren refinan-
ziert.
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Durch die regelmaRige Emission von kurzlaufenden Wertpapieren (sogenanntes Revolvieren) begibt der
Bund mehr Volumen zu gunstigeren Refinanzierungskosten (hierzu spater mehr), was die Gesamtzinsbe-
lastung reduziert. Der Bund entscheidet sich also aktiv und aus Griinden der Kostenoptimierung da-
fur, viele kurzlaufende Anleihen auszugeben. Hielte er einen Zinsanstieg flr wahrscheinlich, kénnte er
seine Emissionsstrategie jederzeit anpassen und mehr Bunds mit héherer Laufzeit und damit langer fest-
gelegten Zinsen ausgeben. Sie bieten langfristige Finanzierungs- und Planungssicherheit und begrenzen
das Risiko durch kurzfristig steigende Zinsen. Ziel des Schuldenmanagements der Finanzagentur ist die
langfristige Sicherung moglichst geringer Zinskosten.

Geschitztes Refinanzierungsvolumen iiber 10 Jahre
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Abbildung 2: Geschatztes Refinanzierungsvolumen tber 10 Jahre. Quelle: Finanzagentur; Stand 31.12.20

Benchmark in der Eurozone

Bundeswertpapiere nehmen unter den europaischen Staatsanleihen eine Sonderrolle ein, da sie als die
Benchmark in der Eurozone gelten. Als ,Benchmark” fir einen bestimmten Wahrungsraum bezeichnet
man eine moglichst risikolose Anleihe. Anleihen im gleichen Wahrungsraum - sowohl des &ffentlichen Sek-
tors wie auch des Privatsektors - werden haufig auf Basis des Spreads (also ihrer Renditedifferenz) zu
Benchmark-Anleihen gepreist.

Normalerweise gilt als Benchmark die staatliche Anleihe, die auf Ebene der Wahrungsgemeinschaft
begeben wird, also zum Beispiel US-Treasuries fur den Dollar-Wahrungsraum. Eine solche Anleihe ist
ausfallsicher, da der Staat sie in der eigenen Wahrung bedient, die er selbst herstellt. Am ehesten entspre-
chen diesen in der Eurozone die Anleihen der EU. Diese sind jedoch in verhaltnismaRig geringem Volumen
vorhanden. Zudem sind die EU und die Eurozone nicht deckungsgleich. Es gibt also fur die Eurozone kein
zu US-Treasuries vergleichbares Safe Asset.?

8  Die Anleihen des in diesem Jahr aufgelegten Wiederaufbaufonds (Next Generation EU) sind nur in einem verhaltnismafig geringen Volumen aus-
gegeben, was eine geringere Liquiditat impliziert, und als Instrument zeitlich befristet, da die Anleihen bis 2058 vollstandig zurtickgezahlt werden
sollen. Aul3erdem dirfen einige besonders konservative Investoren laut Anlagerichtlinien grundsatzlich nur Anleihen von Zentralstaaten erwer-
ben, was den Wiederaufbaufonds ausschlief3t. Aus dem gleichen Grund zahlen auch die KfW und die Landwirtschaftliche Rentenbank einen Auf-

preis gegenliber Bundesanleihen, trotz der vollstandigen und nicht widerrufbaren Garantie des Bundes, die fur ihre Anleihen gilt.
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Bundesanleihen sind aufgrund des Sonderstatus und ihrer

sehr liquide, also leicht zu kaufen oder verkaufen. 2020 wurde ein Volumen von 4,3 Billio-
nen Euro von den wichtigen Banken der Eurozone gehandelt. Dies entspricht mehr als 17 Milliarden Euro
pro Handelstag - und mehr als dem Dreifachen des damals ausstehenden Volumens.

Wie intensiv mit Bunds gehandelt wird, sieht man nicht nur an den Anleihen selbst: Bund-Futures, Finanz-
kontrakte Uber den Kauf von Bundesanleihen zu einem bestimmten Preis an einem bestimmten Zeitpunkt
in der Zukunft, sind ebenso hoch liquide Finanzinstrumente.’® So sind an der Eurex Frankfurt, einer der
weltweit groRten Terminbdrsen fur Finanzderivate, Futures auf 2-, 5- und 10-jahrige Bundeswertpapiere
die am starksten gehandelten Kontrakte. 85 Prozent der Anleihe-Future-Kontrakte werden dort mit Bun-
deswertpapieren als Basiswert gehandelt."" Laut Daten der Finanzagentur machten 2020 Terminkontrakte
auf den Bund ein Volumen von 30 Billionen Euro aus, was etwa dem Siebenfachen des gehandelten Volu-
mens ,echter” Bunds entspricht. Dies lasst sich dadurch erklaren, dass viele Finanzmarktteilnehmer nicht
Bundesanleihen selbst bendétigen, sondern lediglich auf steigende oder fallende Kurse von Bundesanleihen
setzen wollen.

Trotz ihres hohen Handelsvolumens . So hat sich der Freefloat, also
der Anteil an Bundeswertpapieren, der frei am Markt verfiigbar ist und gehandelt wird, bedingt durch eine
stetig sinkende Staatsverschuldung vor der Pandemie und die Ankaufprogramme des Eurosystems, also
der Europaischen Zentralbank (EZB) und der nationalen Zentralbanken (siehe unten, ,Ankaufprogramme
des Eurosystems”, S. 12ff), in den letzten Jahren deutlich reduziert. Die Knappheit wurde von Marktteilneh-
mern vermehrt als problematisch angesehen, denn Bundesanleihen erfillen flr die Marktteilnehmer wich-
tige Funktionen. Die Daten der Finanzagentur zeigen auch, dass der

. So wurden 2011 Bundesanleihen im Volumen von
Uber 6 Billionen Euro gehandelt - dem mehr als Flinffachen des damals ausstehenden Volumens. Heute ist
es nur noch knapp das Dreifache des ausstehenden Volumens.

2. Halterstruktur Bundeswertpapiere
Halter und Motive

Bundesanleihen werden von unterschiedlichen Marktteilnehmer gehalten. Folgende Sektoren halten Bun-
desanleihen in nennenswertem Umfang, wobei sich der Anteil jeweils deutlich unterscheidet:

e Zentralbanken aulRerhalb des Eurosystems
e Investmentfonds

e Versicherungen und Pensionsfonds

e Banken

e Eurosystem/Bundesbank

e Bund (Eigenbestand)

Es befinden sich heute so gut wie keine Bundesanleihen (<0,5 Prozent) im Besitz von Privatanlegern.

Zur Bedeutung des Bund-Futures-Markts fur die Liquiditat von Bundeswertpapieren siehe auch:
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In der Regel kommen Bundesanleihen in Umlauf, indem Banken diese bei von der Finanzagentur durchge-
fihrten Auktionen ersteigern. Erwirbt ein Anleger eine Anleihe wie in diesem Fall direkt vom Staat, kauft er
am Primarmarkt. Banken ausgenommen kaufen die oben gelisteten Akteure Bundesanleihen am Sekun-
darmarkt, also von Banken oder anderen Finanzmarktakteuren. Zentralbanken durfen in der Eurozone
nicht am Primarmarkt, also direkt vom Staat, kaufen.’” Wollen sie Staatsanleihen erwerben, missen sie die-
se privaten Akteuren wie zum Beispiel Banken abkaufen.

Die Marktteilnehmer halten die Bundeswertpapiere jeweils aus unterschiedlichen Motiven:

auBBerhalb des Eurogebiets kdnnen ihre Euro-Wahrungsreserven in Bundesanleihen sicher
aufbewahren. Bundesanleihen gelten im Vergleich zu anderen europadischen Staatsanleihen als das si-
cherste Anlageinstrument hierfur und erfreuen sich daher groRBer Beliebtheit. Zentralbanken halten Euro-
Wahrungsreserven aus mehreren Grinden: Bei Bedarf kdnnen die Zentralbanken am Devisenmarkt (dem
Markt, an dem Wahrungen gehandelt werden) intervenieren und so ihre Wahrung stitzen - und sind bes-
ser geschutzt gegenuber Angriffen von Spekulanten und Hedgefonds. Umgekehrt gibt es auch Zentralban-
ken, die ihre Wahrungsreserven aufbauen, um den Aufwertungsdruck der eigenen Wahrung zu dampfen,
also zu verhindern, dass der Wert der eigenen Wahrung zu stark ansteigt (was die eigenen Exporte verteu-
ert). Ein bekanntes Beispiel hierfiir ist zum Beispiel die Schweizer Nationalbank (SNB).

FUr Finanzmarktakteure, die keinen Zugang zur Einlagefazilitat der Zentralbank haben (kein Konto bei der
Zentralbank unterhalten durfen), also wie Investmentfonds und Versicherungen, ist der Er-
werb von Bundeswertpapieren die einzige Moglichkeit, in grolfem Umfang sicher zu sparen. Denn wirden
sie ihr Geld stattdessen langfristig auf Konten von Geschaftsbanken parken, waren bei der Insolvenz der
Bank alle Einlagen, die Gber einen Betrag von 100.000 Euro hinausgehen, verloren.” Da eine Insolvenz
Deutschlands praktisch ausgeschlossen ist und Bundeswertpapiere jederzeit gut verkauft werden kénnen,
ist die Anlage in Bunds fur grof3e Unternehmen also eine sicherere Alternative zum Sparbuch bei der Bank.

Da die Zahlungsstruktur von Staatsanleihen fixiert ist, kdnnen fest-
stehende kunftige Zahlungsverpflichtungen durch Anleihen, die eine dhnliche Laufzeit haben wie die Zah-
lungsverpflichtungen, decken. Sie sind zudem haufig an strenge Anlagerichtlinien gebunden - dirfen also
nur in risikoarme Anlageklassen investieren - und mussen fur Staatsanleihen aus der Eurozone kein Eigen-
kapital vorhalten.

Auch far kénnen Bundesanleihen ein attraktives Anlageinstrument sein; so zum Beispiel
fur Rentenfonds, die sich auf européische Staatsanleihen fokussieren und sich an risikoaverse Anleger rich-
ten. Multi-Asset-Fonds (also Fonds, die in verschiedenen Anlageklassen anlegen) nehmen aufgrund von
Korrelationen haufig sichere Bundesanleihen in das Portfolio mit auf: Fallen Aktienkurse im Rahmen soge-
nannter Risk-Off-Bewegungen, fliehen Investoren haufig in sichere Bundeswertpapiere, die in unruhigen
Zeiten den sicheren Hafen (Safe Haven) bilden. Ein Teil der Verluste des Aktienportfolios kann so durch Kurs-
gewinne der Anleihen ausgeglichen werden. Die negative Korrelation von Bundesanleihen mit riskanten
Assets fuhrt dazu, dass Bunds als Beimischung in einem Portfolio attraktiv sein kénnen, da sie die risikobe-
reinigte Rendite - gemessen als die sogenannte Sharpe Ratio - erhéhen.

Der unmittelbare Erwerb von Staatsanleihen ist nach Art. 123 AEUV verboten.

So kaufte die Schweizer Zentralbank allein 2020 Devisen im Volumen von 110 Milliarden Schweizer Franken, , S.50. Bunds

dirften dabei einen relevanten Anteil der Euro-Wahrungsreserven ausmachen.

Einlagen bis zu 100.000 Euro sind von der Einlagensicherung gedeckt. Einlagen tber diesem Betrag konnen im Falle der Abwicklung einer Bank
nach den Regelungen der BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive) zur Verlusttragung herangezogen werden.

vgl.:

von 190


https://www.snb.ch/de/mmr/reference/annrep_2020_komplett/source/annrep_2020_komplett.de.pdf
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2016/fa_bj_1607_staatsanleihen.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2016/fa_bj_1607_staatsanleihen.html
https://www.investopedia.com/terms/s/sharperatio.asp

halten - wenn auch nicht in sehr groBem Umfang - ebenfalls Bundesanleihen. Sie treten am Se-
kundarmarkt als Market Maker auf, also als ein Akteur, der sowohl Bundesanleihen kauft als auch verkauft.
Sie verdienen durch die Differenz zwischen Ankaufs- und Verkaufspreisen (Bid-Ask-Spread). Durch ihre
Funktion als Market Maker halten Banken zwar nur wenige Anleihen, sind jedoch sehr haufig Kontrahenten
in Wertpapiergeschaften und haben damit einen im Vergleich zu ihren niedrigen Bestanden deutlich erhéh-
ten Einfluss auf die Bepreisung von (Bundes-)Anleihen. Bundesanleihen haben auch fir Banken ein Risiko-
gewicht von 0 Prozent'’, jedoch missen Banken aufgrund der fir sie geltenden Verschuldungsobergrenze
(Leverage Ratio), die in Relation zu ihrem Eigenkapital definiert ist, auch fur nominell risikofreie Vermogens-
werte Eigenkapital vorhalten. AulRerdem kdénnen Banken Bundeswertpapiere zum Liquiditdtsmanagement
verwenden. Da sich fur Bunds jederzeit ein Kaufer findet, gehdren sie zu den sogenannten erstklassigen
liquiden Aktiva (High Quality Liquid Assets, HQLA) und tragen zur Erfillung von regulatorischen Kennziffern
wie der Mindestliquiditatsquote (Liquidity Coverage Ratio, LCR) bei. Sollten Banken kurzfristig Liquiditat be-
notigen, konnen sie solche Wertpapiere temporar (zumeist Uber Nacht) in sogenannten Repos (Repurchase
Agreements) am Interbankenmarkt oder bei der Zentralbank gegen Liquiditat eintauschen.

Seit Marz 2015 tritt zudem das am Sekundarmarkt als
Kaufer von Bundeswertpapieren auf (siehe unten, ,Ankaufprogramme des Eurosystems”, S. 12ff) und halt
mittlerweile einen betrachtlichen Anteil. Ein relevanter Anteil der Bundeswertpapiere liegt zudem im

. Dieser Anteil wird zur sogenannten Marktpflege'® verwendet. Im Rahmen der Markt-
pflege treten sowohl Bundesbank als auch Finanzagentur als Kaufer und Verkaufer am Sekundarmarkt auf
und gewahrleisten so eine gute Liquiditat der Papiere, da Marktteilnehmer Bundeswertpapiere jederzeit
verkaufen oder kaufen kénnen.

Halterstruktur

Da Bundesanleihen bereits vor der Euro-Einflhrung als wichtigstes Safe Asset in Europa galten, wird traditi-
onell ein groRer Anteil von Bundesanleihen von Marktteilnehmern auBerhalb von Deutschland und insbe-
sondere auBBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehalten; allerdings hat es seit Beginn der Wertpapieran-
kaufprogramme im Marz 2015 deutliche Veranderungen bei der Halterstruktur gegeben. Abbildung 3 zeigt
den Anteil von Bundesanleihen, die im Inland, im Euroraum auRerhalb von Deutschland sowie in Drittlan-
dern (Lander auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets) gehalten werden flr die Jahre 2013 und 2019.

2013 waren nur etwas Uber 10 Prozent im Besitz von inlandischen Investoren und fast 90 Prozent lagen im
Ausland. Davon wurde der Grol3teil (etwa 70 Prozent des Gesamtvolumens) von Marktteilnehmern in Lan-
dern aulBerhalb der Eurozone, sogenannten Drittlandern, gehalten. Dies unterstreicht die wichtige Rolle
von Bundeswertpapieren an den internationalen Finanzmarkten: Investoren aullerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets halten Bundeswertpapiere zur sicheren Aufbewahrung von Euros. Etwas weniger als 20 Pro-
zent waren 2013 im Besitz von Haltern im Euroraum auf3erhalb von Deutschland.

Art. 114 Abs. 4 CRR.

Dabei wird auf Bundesanleihen aufgrund der hohen Bonitat nur ein sehr geringer Bewertungsabschlag (Haircut) angewendet, das heil3t, im
Tausch gegen die Bundesanleihe bekommt die Bank die fast gleiche Summe an Liquiditat zur Verfligung gestellt.

Bei Auktion werden meist etwa 20 Prozent des Volumens zur Marktpflege einbehalten und anschlieBend am Sekundarmarkt abgebaut. Gesetzlich
ist die Marktpflegequote auf 20 Prozent des Gesamtvolumens begrenzt.

Die Daten stammen aus der Antwort der Bundesregierung auf eine Kleine Anfrage der Abgeordneten Fabio De Masi, Jérg Cezanne, Klaus Ernst,
weiterer Abgeordneter und der Fraktion DIE LINKE; (S. 5). Bei den Daten handelt es sich um Schatzungen der Finanzagentur
auf Basis von Daten der Europaischen Zentralbank und der Deutschen Bundesbank sowie Statistiken der Finanzagentur. Stichtage sind der

31. Dezember fur das Jahr 2013 sowie der 30. September fur das Jahr 2019.
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Anteil der Halter von Bundeswertpapieren nach
Regionen fiir die Jahre 2013 und 2019
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Abbildung 3: Anteil der Halter von Bundeswertpapieren nach Regionen fur die Jahre 2013 und 2019. Quelle: Antwort der Bundesregierung auf
kleine Anfrage; 05.03.20; Drucksache 19/17604

Zwischen 2013 und 2019 hat sich der Anteil der Bundesanleihen, die im Inland gehalten werden, von
10 Prozent auf Uber 35 Prozent deutlich erhéht. Gleichzeitig ging der Anteil der Drittlander besonders stark
zurlck auf etwas weniger als 50 Prozent im Jahr 2019. Der Anteil von Bundesanleihen, der im Euroraum
aulierhalb von Deutschland gehalten wird, sank im gleichen Zeitraum geringfugig auf 17 Prozent. Die Zu-
nahme an in Deutschland gehaltenen Bundeswertpapieren ist vorwiegend durch die Wertpapierankauf-
programme des Eurosystems zu erklaren.

Abbildung 4 zeigt die Halter von Bundeswertpapieren aufgegliedert nach Regionen und Sektoren fir den
30. September 2019.?" Von den 37 Prozent, die im Inland gehalten werden (graue Balken), liegt der GUberwie-
gende Anteil (28 Prozent) bei der Bundesbank.?> Die Papiere wurden im Rahmen der Wertpapier-Ankauf-
programme erworben. Etwas weniger als 5 Prozent waren im Eigenbestand des Bundes und wurden von
der Finanzagentur zur Marktpflege gehalten. Weitere nicht-staatliche Sektoren spielen bei der inlandischen
Haltung nur eine untergeordnete Rolle: 2,4 Prozent liegen bei Investmentfonds, 1,2 Prozent bei Versiche-
rungen und Pensionsfonds; nicht-finanzielle Investoren, worunter Haushalte fallen, halten nur 0,4 Prozent
des Gesamtbestands. Dies entspricht 5,6 Milliarden Euro, wird ein Volumen von 1,4 Billionen Euro unter-
stellt.

21 Nach unserem Kenntnisstand das aktuellste Datum, fUr das Halterstatistiken 6ffentlich verflgbar sind.

22 Der Anteil im Besitz der Deutschen Bundesbank dirfte sich seit dem 30.09.19 durch das weiterlaufende Public Sector Purchase Programme (PSPP)
im Rahmen des Asset Purchase Programme (APP) sowie das Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) weiter vergréRert haben.
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Abbildung 4: Halter von Bundeswertpapieren nach Regionen und Sektoren, grau: Inlandische Investoren, dunkelblau: Euroraum ohne Deutsch-
land, hellrot: Drittlander, Daten fur den 30.09.19. Quelle: Antwort der Bundesregierung auf kleine Anfrage; 05.03.20; Drucksache 19/17604

Ein anderes Bild zeigt sich bei den Halterinnen im Euroraum aulRerhalb von Deutschland (dunkelblaue
Balken). Hier liegen die meisten Bundeswertpapiere bei institutionellen privatwirtschaftlichen Investoren.
Besonders Versicherungen und Pensionsfonds sowie Investmentfonds halten nennenswerte Anteile mit
7.9 Prozent beziehungsweise 7,3 Prozent des Gesamtvolumens. Banken und der Staatssektor (1,2 Prozent,
ohne Zentralbanken)? sowie nicht-finanzielle Investoren (0,2 Prozent) halten einen relativ geringen Anteil.

Welch wichtige Rolle Bunds als Wahrungsreserve spielen, zeigt die Tatsache, dass 20 Prozent bei Zentral-
banken?* auRerhalb des Euroraums liegen - auch wenn diese laut den Daten der Finanzagentur seit 2013
deutlich abgebaut haben. 2013 waren noch 38 Prozent des Gesamtvolumens im Besitz auRereuropaischer
Zentralbanken. Es ware denkbar, dass ein Teil der Wahrungsreserven aufgrund der Knappheit von Bunds
in andere sichere eurodenominierte Anleihen?> umgeschichtet wurde oder Euro-Wahrungsreserven insge-
samt abgebaut wurden. Besonders asiatische Zentralbanken, wie die chinesische Zentralbank, galten in der
Vergangenheit haufiger als Verkaufer von Bundeswertpapieren. 26,6 Prozent?® des Gesamtvolumens liegen
bei anderen Investoren aulRerhalb des Euroraums (2013 32,1 Prozent). Die Daten der Finanzagentur zei-
gen keine genauere Untergliederung. Es scheint jedoch wahrscheinlich, dass besonders institutionelle An-
leger wie Investmentfonds (auch Staatsfonds) und Versicherungen/Pensionsfonds relevante Anteile halten.

23 Unter ,Banken und Staatssektor” fallen auch Unternehmen und Fonds im Staatseigentum, inklusive 6ffentlicher Banken.
24 Der sonstige Staatssektor zahlt ebenfalls zu dieser Kategorie, diirfte jedoch keinen relevanten Anteil des Gesamtvolumens halten.

25 So kénnte eine fallige Bundesanleihe bspw. in eine franzdsische Staatsanleihe umgeschichtet werden, wenn diese besser verfugbar ist. Franzosi-
sche Staatsanleihen durften neben Bundesanleihen ebenfalls als Wahrungsreserve verwendet werden, da sie als sicher eingestuft werden und

ein hohes Marktvolumen bieten.

26 Bundesbank Monatsbericht Juli 2018, S. 21.
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Zusammengefasst gibt es eine Reihe unterschiedlicher Marktteilnehmer, die aus unterschiedlichen Grin-
den Interesse an der Haltung von Bunds haben. Die Uberwaltigende Mehrheit der Staatsanleihen wird da-
bei von institutionellen Investorinnen gehalten. Privatanleger spielen keine entscheidende Rolle am Bund-
markt.

Ankaufprogramme des Eurosystems

Die Bundesbank halt also mittlerweile einen betrachtlichen Anteil der ausstehenden Bundesanleihen. Doch
warum kauft das Eurosystem die Anleihen eigentlich an?

Wertpapierankaufprogramme zahlen zum von
Zentralbanken und haben weltweit im letzten Jahrzehnt deutlich an Bedeutung gewonnen. Seit 2013 tritt
auch das Eurosystem mit verschiedenen Ankaufprogrammen am Sekundarmarkt als Kaufer auf. Mit den
Ankaufen soll in erster Linie Preisstabilitat und das Erreichen des Inflationsziels gewahrleistet werden: eine
Teuerungsrate von 2 Prozent.?” Die Ankaufprogramme wurden aktiviert, als die Zinsen (als konventionelles
geldpolitisches Instrument) bereits sehr niedrig waren und weitere geldpolitische (quantitative) Lockerung
(Quantitative Easing, QE) notwendig schien.

Die Kaufe haben unterschiedliche Wirkungsweisen, sogenannte Transmissionsmechanismen.?® Im Ergeb-
nis senken sie Anleiherenditen im gesamten Wahrungsraum. Hierdurch werden die Finanzierungskosten
far Investitionen gesenkt. Gleichzeitig gewinnen Vermdgen an Wert - was zu einer starkeren gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage fiihren soll. Das Eurosystem kauft im Rahmen des Public Sector Purchase Pro-
gramms und des Pandemic Emergency Purchase Programms Staatsanleihen an.

Anleihen des offentlichen Sektors werden vom Eurosystem im Rahmen des

seit 2016 angekauft. Neben Staatsanleihen werden auch Anleihen von lokalen und regiona-
len Regierungen, anerkannten Agencies (z. B. KW oder SNCF Réseau) und EU-Supranationals (z.B. ESM oder
Europaische Investitionsbank) angekauft; jeweils mit einer Laufzeit von 1 bis 30 Jahren. Im Rahmen des PSPP
darf das Eurosystem nicht mehr als 33 Prozent des Gesamtvolumens einer bestimmten Anleihe oder des Ge-
samtvolumens eines Emittenten erwerben. Dadurch soll einerseits Marktfunktionalitat gewahrleistet werden,
andererseits soll verhindert werden, dass das Eurosystem zu einem dominierenden Glaubiger wird. Ankaufe
im PSPP richten sich nach dem Kapitalschltssel (Anteil am gezeichneten Kapital der EZB).*° Etwa ein Viertel der
monatlich angekauften Anleihen werden daher von Emittenten des &ffentlichen Sektors aus Deutschland
ausgegeben.

Seit 2015 betreibt das Eurosystem noch eine Reihe weiterer Ankaufprogramme, die, zusammen mit dem
PSPP, unter den Asset Purchase Programmes (APP) zusammengefasst werden. Mit 80 Prozent des APP-
Portfolios ist das PSPP jedoch mit Abstand das gréRte Ankaufprogramm.

Bis zum Abschluss der EZB-Strategietberprifung im Juli 2021 hat das Eurosystem das Ziel der Preisstabilitat als eine Teuerungsrate von unter,
aber nahe an 2 Prozent interpretiert. Mit der neuen geldpolitischen Strategie vom 8. Juli gilt ein symmetrisches mittelfristiges Inflationsziel von 2
Prozent.
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und

von 190


https://www.intereconomics.eu/contents/year/2015/number/4/article/quantitative-easing-in-the-euro-area-transmission-channels-and-risks.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/pspp-qa.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/pspp-qa.en.html

HINTERGRUNDPAPIER

Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)3"

Das Corona-Notfall-Ankaufprogramm Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) wurde im
Marz 2020 aktiviert, als sich die Finanzmarkte sehr nervds zeigten und die Renditen europaischer Staatsan-
leihen in die Hohe schnellten (siehe auch Seite 14). Das Volumen von 750 Milliarden Euro wurde im Juni um
600 und im Dezember um weitere 500 Milliarden Euro erhéht, woraus sich eine Gesamtsumme von
1,85 Billionen Euro ergibt. Anders als beim APP steht beim PEPP nicht das Erreichen der Preisniveaustabili-
tat im Vordergrund, sondern die unmittelbare Krisenbekdmpfung.?> Daher weist das PEPP im Vergleich
zum PSPP eine héhere Flexibilitat auf. Es wird nicht jeden Monat eine bestimmte Summe angekauft, son-
dern das Eurosystem kann bis zu einer festgelegten Obergrenze flexibel Kaufe tatigen. Zudem orientiert
sich die Zusammensetzung der Kaufe generell am Kapitalschllssel, es kann aber je nach Marktlage tempo-
rar auch von ihm abgewichen werden. Die Kaufe sollen so lange andauern, bis die Corona-Krise Gberwun-
den ist, werden aber mindestens bis Marz 2022 fortgesetzt.

Abbildung 5 zeigt die monatlichen Nettoankdufe von Anleihen des 6ffentlichen Sektors aus Deutsch-
land im Rahmen des PSPP und PEPP. Das monatliche Netto-Ankaufvolumen (fallige Wertpapiere werden
zusatzlich immer reinvestiert) lag 2015 bei etwa 10 Milliarden Euro, wurde 2016 auf etwa 15 Milliarden Euro
gesteigert und wurde anschlieBend wieder zurtckgefuhrt, bis 2019 nur noch reinvestiert wurde. 2020 wur-
den dann zeitweise Anleihen des 6ffentlichen Sektors im Wert von Uber 20 Milliarden Euro monatlich ange-
kauft. Die rechte Abbildung zeigt die Nettoankdufe monatlich kumuliert Gber die Zeit. Bis Marz 2021 wur-
den Anleihen im Umfang von tber 800 Milliarden Euro angekauft, wobei fast 600 Milliarden Euro Uber das
PSPP und etwa 220 Milliarden Euro Uber das PEPP angekauft wurden. Eine genaue Aufteilung der Kaufe auf
Bundeswertpapiere, Landeranleihen und anerkannte Agencies wird nicht veréffentlicht, sodass der jeweili-
ge Anteil der Bundeswertpapiere, die vom Eurosystem gehalten werden, nicht genau berechnet werden
kann. Allerdings diirfte aufgrund der verfugbaren Volumina der grof3te Teil in Bundeswertpapieren umge-
setzt werden.

Nettoankidufe Deutschland PSPP und PEPP in Mrd. Euro.

Nettoankaufe Public Sector Nettoank&ufe Public Sector
DE monatlich DE kummuliert

W PSPP mPEPP
mPSPP mPEPP

35

900

30 800
25 700
20 600
15 500
10 400
5 L3ded 300 -
[T A ali 200
0 ot
" 100 -
5 0
S e e EEiLEEEEEBEENB8E LBIIS:EGGRIECIIREGE
S S A S T T A S T S A S S A S B A T B A A SRERIJRI/KRLIRI_/RIIIZRER
D N B N T R B B N N P I RS A S S A S S T LS SRS S
O O - O O - O O -~ O O - O 0 - O O « O 3 =88 =83 c=3835=3885¢c 3835 <=8

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

Dezernat Zukunft

Institut fir Makrofinanzen

Abbildung 5: Nettoankaufe Deutschland PSPP und PEPP in Mrd. Euro. Quelle: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en

.html#pspp und https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html

31 https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html und https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/pepp-

ga.en.html.

32 Zum PEPP siehe auch: https://dezernatzukunft.org/das-pandemie-notfallankaufprogramm-der-ezb-pepp-koennte-ein-historischer-wendepunkt-

sein/.
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3. Determinanten der Rendite von Staatsanleihen und Renditen uber die Zeit
Die Zinsstrukturkurve

Die aktuelle Marktrendite von Anleihen errechnet sich aus dem Preis, den ein Investor am Markt bereit ist,
fur die Anleihe zu zahlen, sowie den kinftigen Zahlungsstromen. Steigt die Nachfrage nach sicheren Anlei-
hen, so steigen die Preise, aber die Renditen, also die mit den Anleihen erwirtschaftbaren Gewinne, sinken.
Fallen die Preise, steigen die Renditen.

Grundsatzlich gibt es eine Vielzahl unterschiedlicher Einflussfaktoren auf Anleiherenditen: Neben dem Aus-
fallrisiko des Emittenten ist dies zum einen die Restlaufzeit des Wertpapiers. Langer laufende Papiere ha-
ben in der Regel eine hohere Rendite, da Investoren eine Laufzeitpramie dafur fordern, wenn sie ihr Geld
am Kapitalmarkt langer zur Verfigung stellen (zumindest in der Abwesenheit von geldpolitischen Ankauf-
programmen, die ja gerade das Ziel haben, Laufzeitpramien zu senken). AuBerdem spielt die Liquiditat eine
Rolle. Weniger liquide Papiere sind schwieriger zu verauBern und weisen daher eine héhere Rendite (llliqui-
ditatspramie) auf. Abhangig vom Sitz des Emittenten und davon, nach welchem Recht die Anleihe begeben
ist, kdnnen generell auch Abwertungsrisiken mit in die Rendite eingepreist sein (Abwertungspramie).

. Abbildung 6 zeigt die Rendite
und Duration (wie lange das angelegte Geld durchschnittlich noch in der Anleihe gebunden ist**) aller aus-
stehenden Bunds am 18. Juni 2021 (blaue Punkte) sowie die sich ergebende Zinsstrukturkurve (blaue Linie).
An der Abbildung l3sst sich zum Beispiel ablesen, dass Anleihen mit einer Laufzeit von tber 15 Jahren eine
positive Rendite aufweisen, der Bund eine 5-jahrige Anleihe aber zu einer Negativrendite von etwa
-0,6 Prozent emittieren kdnnte.

Neben der Zinsstrukturkurve Deutschlands enthalt die Abbildung die EONIA-OIS-Kurve (Overnight interest
rate swap). . Swaps sind Tausch-
geschafte, bei denen Uber die jeweilige Laufzeit zu Beginn feststehende Zinszahlungen (die Swapsatze) ge-
gen variable Zinszahlungen getauscht (geswapped) werden.>> Die variable und zu Beginn noch unbekannte
Seite ergibt sich aus den Zinsen fur (EONIA, Euro OverNight In-
dex Average) Uber die Laufzeit. Die Ubernachtkredite gelten aufgrund ihrer kurzen Laufzeit als risikofrei.
Eine Bank kann sich also Uber die jeweiligen Laufzeiten taglich am Interbankenmarkt refinanzieren (zahlt
jeden Tag den EONIA) und gleichzeitig das Swap-Geschaft eingehen (erhalt jeden Tag den EONIA und zahlt
den Swapsatz). So kann sie schon heute die Zinsen fur die Laufzeit festschreiben. Fur 5 Jahre musste sie laut
der OIS-Kurve also einen Zins von —0,3 Prozent zahlen, fir 20 Jahre fast 0,4 Prozent.

So weisen bspw. Anleihen von italienischen Unternehmen mit gutem Rating, die nach britischem Recht begeben sind, eine niedrigere Rendite auf
als laufzeitgleiche italienische Staatsanleihen. Als Grund gilt die Rechtsform der Anleihe. Wahrend Erstere im Falle eines Austritts Italiens aus der
Eurozone weiterhin in Euro zurlickgezahlt werden mussen, wirden italienische Staatsanleihen, die nach italienischem Recht begeben sind, in die
neue Wahrung umgeschrieben und in dieser zurtickgezahlt. Kommt es zu einer Abwertung der Lira gegentiber dem Euro bis zur Rickzahlung, so
ist die Ruckzahlung in Euro weniger wert. Dieses Abwertungsrisiko lassen sich Investoren durch eine héhere Rendite entschadigen.

Fir eine ausflhrlichere Erklarung dazu und zu der Frage, wieso Duration zentral ist, um zu verstehen, wie sich verdndernde Zinsen in Anleiheprei-
se Ubersetzen, siehe:

Die Zahlungsstréme bemessen sich an einem zugrunde gelegten Betrag, der aber nicht gezahlt wird. Die fixe Seite des Swaps wird so festgelegt, dass
der Barwert des Swaps zu Beginn des Geschafts null betragt. Swaps werden Gber Central Counterparties (CCPs) gehandelt und sind besichert, sodass
auch hier kein Ausfallrisiko des Kontrahenten besteht. Swaps kdnnen auch von Finanzmarktteilnehmern gehandelt werden, die keine Banken sind.

GemaR den Regelungen der Bank Recovery and Resoultion Directive (BRRD, Art. 44 Abs. 2) werden Interbankenkredite mit einer Ursprungslaufzeit

von weniger als 7 Tagen im Falle einer Abwicklung nicht fiir einen bail-in herangezogen, was den risikofreien Charakter unterstreicht.
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Renditen der einzelnen Bundeswertpapiere sowie sich
ergebende Zinsstruktur-/Bundkurve. OIS (EONIA)
Swapkurve. 18.06.21
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Abbildung 6: Renditen der einzelnen Bundeswertpapiere sowie sich ergebende Zinsstruktur-/Bundkurve. OIS (EONIA) Swapkurve. 18.06.21. Quel-
le: Bloomberg.

An der Abbildung ist besonders bemerkenswert, dass die Bundkurve lber die gesamte Laufzeit unter
der Kurve des risikofreien Zinses liegt. Der Bund kann sich also zu guinstigeren Konditionen als den risi-
kofreien Zinsen im Euroraum refinanzieren. Eine Ausfallpramie flUr den Fall der Zahlungsunfahigkeit
Deutschlands wird an den Markten folglich auch nicht eingepreist.

Die Differenz zwischen der Swap- und der Bundkurve, die an den meisten Stellen zwischen 20 und 30 Ba-
sispunkte betragt (durchaus betrachtlich!), erscheint auf den ersten Blick unplausibel - schlie3lich bildet die

Swapkurve ja die risikofreien Zinsen ab. Warum sollten die Renditen deutscher Staatsanleihen niedriger
sein als die risikofreien Zinsen? Diese Renditedifferenz (oder Knappheitspramie) lasst sich nur dadurch er-
klaren, dass Bunds ein gefragtes Anlageinstrument und gleichzeitig sehr knapp sind.?” Investoren, fir
die die Rendite nicht im Fokus steht, wie zum Beispiel das Eurosystem, Zentralbanken aul3erhalb des Eu-
roraums oder internationale institutionelle Investoren mit strengen Anlagerichtlinien, kaufen deutsche
Staatsanleihen, obwohl die Rendite eigentlich zu niedrig erscheint. Insbesondere die Ankaufprogramme
durften malRgeblich zur Absenkung der Bundkurve beitragen. Im nachsten Abschnitt auf Seite 17 zeigen
wir, dass diese Knappheitspramie, die deutsche Staatsanleihen zu einer fir Investoren dulRerst teuren An-
lage gemacht hat, erst in den letzten Jahren entstanden ist.

Zuvor lohnt sich ein kurzer Blick auf die zentralen Faktoren fur die Renditen der Swap- und Bundkurve. Die
Bundkurve entwickelt sich dabei in Abhangigkeit von der Swapkurve sowie ihrer Knappheitspramie. Grund-
satzlich gibt es gemald der Erwartungstheorie (Expectations Theory) unterschiedliche Einflussfaktoren fur die
Renditen von Anleihen mit einer kurzen Laufzeit (das kurze Ende der Zinskurve) und einer langen Laufzeit

37 Zur Knappheit von Bunds und der Frage, ob es ein Bund-Premium gibt, siehe auch: IMF 2019.
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(das lange Ende der Zinskurve).?® Das kurze Ende orientiert sich am

FUr Banken macht es in Zeiten eines Liquiditatsuberschusses kaum einen Unterschied, ob sie ihr Geld bei
der Zentralbank halten oder am Interbankenmarkt zur Verfiigung stellen.?® Im Eurosystem wird der Einla-
gesatz als Zinssatz der Einlagefazilitat (Deposit Facility Rate) bezeichnet und liegt momentan bei -0,5 Pro-
zent. Banken mussen also der EZB fur ihre Einlagen auf dem Zentralbankkonto eine Art Gebuhr - den Ne-
gativzinssatz - bezahlen.

. Dies sind besonders
Erwartungen an die zukunftige wirtschaftliche Entwicklung und die sowie die daraus
resultierende ; also die kurzfristigen Zinsen in der Zukunft.

Entwicklung der Rendite europdischer Staatsanleihen seit 2007

Abbildung 7 zeigt die Rendite 10-jahriger europaischer Staatsanleihen seit 2007. Der Ubersichtlichkeit hal-
ber haben wir uns auf die vier grél3ten europaischen Staaten beschrankt.

Die Abbildung zeigt neben den Renditen der Staatsanleihen den . Die 10-Jah-
res-Bund-Rendite und der 10-Jahres-Swapsatz sind quasi die 10-Jahrespunkte der Kurven aus Abbildung 6
Uber die Zeit. Bis 2015 laufen Bunds als eurodenominiertes risikofreies Safe Asset und der Swapsatz fast
synchron, was nicht erstaunlich ist, da beide als risikofrei gelten. Nach Beginn der Wertpapierankaufpro-
gramme ab 2016/2017 beginnen die Renditen der Bundesanleihen jedoch, sich schrittweise von dem 10-
Jahres-Swapsatz wegzubewegen, und weisen auf. Ab 2018
laufen stattdessen die Renditen franzdsischer Staatsanleihen im Gleichlauf mit dem Swapsatz.

Vergleicht man die Renditen europaischer Staatsanleihen in Abbildung 7 miteinander, fallt auf, dass vor der
Finanzkrise 2007/2008 an den Finanzmarkten keine wesentliche Differenzierung zwischen den unter-
schiedlichen europaischen Staatsanleihen stattgefunden hat. Eine europdische Staatsanleihe ist eine For-
derung in Euro gegenuber einem europdischen Staat, und diese galten Uberall als sicher. Als durch den
Wirtschaftseinbruch und die umfangreichen Konjunkturpakete die Staatsverschuldung in den europai-
schen Staaten sprunghaft anstieg und gleichzeitig unklar blieb, ob alle europaischen Staatsanleihen weiter-
hin als risikofrei gelten wiirden und ob - beziehungsweise zu welchen Bedingungen - das Eurosystem wei-
terhin alle Staatsanleihen als Sicherheiten akzeptieren wuirde,*® bewerteten Investoren ihre Risiken neu
und die Renditen begannen, sich auseinanderzuentwickeln. Plétzlich galt die Verschuldung einiger Mit-
gliedsstaaten nicht mehr als tragbar und es kam zur . Hedgefonds wetteten in der
Krise gegen Staaten und trieben so zusatzlich die Renditen bestimmter Staatsanleihen in die Hohe. Die Ren-
dite 10-jahriger griechischer Staatsanleihen betrug zeitweise mehr als 30 Prozent und portugiesische Anlei-
hen notierten lange Zeit bei mehr als 10 Prozent.*" Doch auch spanische und italienische Anleihen wiesen

Das kurze Ende der Zinsstrukturkurve bezeichnet den Bereich, der von Anleihen mit kurzer Restlaufzeit determiniert wird. Das lange Ende hinge-

gen spiegelt die Renditen langlaufender Wertpapiere wider.

In Zeiten eines strukturellen Liquiditatsdefizits wirde sich das kurze Ende vermutlich eher am Hauptrefinanzierungssatz des Eurosystems orien-

tieren.

Fur eine tiefgehende Analyse der Kausalzusammenhange, siehe van 't Klooster, The Political Economy of Central Bank Risk Management, Doktorar-

beit, Universitat Groningen,

Weder Griechenland noch Portugal sind in Abbildung 7 enthalten, da die Renditebewegungen von Bunds aufgrund des veranderten MaRstabs
sonst kaum zu erkennen waren. Sowohl Griechenland als auch Portugal haben in den letzten Jahren aus Sicht der Finanzmarkte eine gute Ent-
wicklung genommen. Griechische Anleihen werden aktuell wie italienische Anleihen gepreist. Die Renditen portugiesischer Anleihen ahneln de-
nen spanischer Staatsanleihen. Im Sinne der Ubersichtlichkeit haben wir auBerdem die Rendite ésterreichischer und niederlandischer Staatsanlei-
hen nicht in die Abbildung aufgenommen. Die Rendite dieser beiden Lander bewegt sich zwischen Deutschland und Frankreich.
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mit 7 Prozent deutlich erhéhte Renditen auf - Renditen, die aus heutiger Sicht nur schwer vorstellbar sind.
Erst Mario Draghi konnte mit seinem eindrtcklichen und viel zitierten ,,Whatever it takes” am 26. Juli 2012
auf einer Investorenkonferenz in London die Markte nachhaltig beruhigen.*> Doch auch dies gelang nur, da
seine AuRRerungen, die nicht im Vorhinein abgestimmt waren, ex post von der Europaischen Kommission und,
nach intensiven Diskussionen hinter den Kulissen, Berlin unterstitzt wurden.** Wenige Tage spater wurde das
OMT (Outright Monetary Transactions) Programm bekannt gegeben, ein Programm, das theoretisch den unbe-
grenzten Ankauf kurzfristiger Staatsanleihen erlaubt. Das Instrument wurde zwar nie aktiviert, gleichzeitig gilt
es bis heute als wichtiges Puzzlestiick zur Uberwindung der Eurokrise. Nicht wenige Beobachter sehen in dem
beherzten Handeln Draghis im Sommer 2012 den entscheidenden Grund fir den Fortbestand der Eurozone.

Renditen 10-jahriger Europaischer Staatsanleihen
in Prozent seit 2007
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Abbildung 7: Renditen 10-jdhriger Europdischer Staatsanleihen in Prozent seit 2007. Quelle: Bloomberg.

Welch wichtige Rolle Erwartungen bei der Renditeentwicklung spielen, zeigt die Talfahrt der Renditen im
Jahr 2014. Da alle Indikatoren auf eine historisch niedrige Inflation hindeuteten und die Leitzinsen im Eu-
roraum schon nahe 0 Prozent waren, wurde an den Finanzmarkten die Aufnahme von Wertpapier-An-
kaufprogrammen zur Sicherung der Preisstabilitat als immer wahrscheinlicher betrachtet. Die Kurse stie-
gen, die Renditen gingen in Erwartung auf potenzielle Ankdufe kontinuierlich und substanziell zurtck,
obwohl das Programm noch nicht beschlossen war. Tatsachlich verkindet wurde das Programm am 22. Ja-
nuar 2015.4 Als die Kaufe im Marz 2015 dann tatsachlich starteten, kam es zum sogenannten Bund Tan-
trum (Wutanfall). Binnen weniger Wochen stiegen die Renditen 10-jahriger Bunds tber 100 Basispunkte an.
Als Grund galt die damalige Unzufriedenheit von Banken mit dem Ankaufstempo des Eurosystems. Sie hat-
ten sich vor Beginn der Ankaufe mit Staatsanleihen eingedeckt und konnten ihre Bestande nicht so schnell
wie erwartet abbauen.

42 "Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough.” Mario Draghi.
43 Fur eine Beschreibung der Ereignisse hinter den Kulissen siehe Adam Tooze, Crashed, S. 438-441.

44 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150122_1.en.html.
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FUr erhebliche Ausschlage der Renditen italienischer Staatsanleihen sorgten im Frihjahr 2018

. Nach der Wahl im Marz konnten sich die Parteien zunachst nicht auf eine Re-
gierung einigen. Erst im Mai wahlten die Funf-Sterne-Bewegung und die Lega Nord Giuseppe Conte zum
Ministerprasidenten. Matteo Salvini, Politiker der nationalistischen Lega Nord (und nach der Regierungsbil-
dung Innenminister), hatte in dieser Zeit wiederholt mit einem Austritt Italiens aus der Wahrungsunion ko-
kettiert.

Als im aufkamen, Gberboten sich weltweit Notenbanker mit AuBerun-
gen, in denen sie sich sehr besorgt Uber die fehlende Wachstumsdynamik zeigten, und stellten weitere
geldpolitische Lockerungen in Aussicht. Deutlich sinkende Renditen waren die Folge, die im August vorerst
ihr Minimum erreichten. Der Bund konnte damals eine 30-jahrige Anleihe mit 0-Prozent-Kupon zu einem
Preis von Uber 100 € emittieren, also mit negativer effektiver Verzinsung (da bei Falligkeit nur 100 € zurtck-
gezahlt wird). Im September beschloss der EZB-Rat, die Nettoankaufe des Eurosystems ab November wie-
der aufzunehmen. Gegen Ende des Jahres stiegen die Renditen im Kontext eines vorsichtig optimistischen
Sentiments.

Entwicklung der Rendite europdischer Staatsanleihen seit Januar 2020

Als sich das Coronavirus Anfang 2021 in immer weiteren Teilen der Welt ausbreitete, fielen die Renditen
von Bundesanleihen erst schrittweise, dann recht deutlich. Fallende Renditen fur sichere Anlagen wie deut-
sche Staatsanleihen sind jedoch typisch in einem risikoaversen Marktumfeld. Anleger fliehen in die Safe
Havens, also die sicheren Hafen, was deren Rendite drtickt.

Im Marz kam es an den Aktienmarkten zu starken Kurseinbriichen, nachdem absehbar geworden war, dass
es sich um eine weltweite Pandemie handelt und Lockdowns sowie ein massiver Einbruch des Wirtschafts-
wachstums unausweichlich waren. Die Anleiherenditen von Italien und Spanien, aber auch von Frankreich
und Deutschland stiegen ab dem 12. Marz spurbar an. An diesem Tag

An den Mérkten sorgte die AuRerung fiir erhebliche Irritationen; italienische und spanische Papiere wurden
quasi illiquide, da keine Kaufer mehr bereitstanden.*” Die Renditen stiegen sprunghaft an. Erst das PEPP
konnte ab dem 19. Marz die Markte nachhaltig beruhigen und sorgte fir einen Rickgang der Renditen.
Dieses Beispiel zeigt - wie auch die Auswirkung von Draghis ,Whatever it takes” -, welch groRen Einfluss die
Zentralbank auf die Kosten der Staatsverschuldung hat. Angesichts dessen fallt es schwer, dem Konzept
der von der Zentralbank unbeeinflussten Staatsanleiherendite Koharenz zu verleihen.

Renditedifferenz zwischen Bundesanleihen und anderen europaischen Anleihen, z. B. italienischen und spanischen Staatsanleihen.

.Well, we will be there, as | said earlier on, using full flexibility, but we are not here to close spreads.” Christine Lagarde am 12. Marz 2021 auf der

Christine Lagarde versuchte in einem CNBC-Interview am gleichen Abend, die AuRerung noch zu relativieren, indem sie betonte, dass eine Frag-
mentierung des Euroraums verhindert werden musse und hohe Spreads die geldpolitische Transmission beeintrachtigten; die Markte konnte das
jedoch kaum beruhigen.
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Renditen 10-jahriger Europaischer Staatsanleihen
in Prozent seit Januar 2020
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Abbildung 8: Renditen 10-jahriger Europaischer Staatsanleihen in Prozent seit Januar 2020. Quelle: Bloomberg.

Doch warum verzeichneten auch Bundesanleihen im Mérz 2021 deutliche Renditeanstiege von tiber
50 Basispunkten innerhalb weniger Tage? War die Aussicht auf Konjunkturprogramme und steigende
Staatsschulden Ursache fur die heftigen Bewegungen? An den Markten durfte diese Erklarung keine rele-
vante Rolle gespielt haben. Bundesanleihen sind das sicherste eurodenominierte Asset, und kein Investor
dirfte in diesen Tagen die Risiken dieser Papiere neu bewertet haben. Vielmehr galt an den Markten die
Devise ,cash is king”: Marktteilnehmer wollten maoglichst viel Liquiditat halten oder mussten steigenden
Margin-Forderungen nachkommen.*® Bundesanleihen waren zudem zeitweise die einzigen Papiere, die
sich noch einigermal3en friktionslos handeln lieRen.

Dass es nicht Sorgen um die kinftige Schuldentragfahigkeit waren, die die Anleger Bunds verkaufen lieRen,
lasst sich auch dadurch belegen, dass der Kurs von Gold zeitgleich ebenfalls massiv fiel. Gold gilt genau wie
Bunds als Safe Haven. Eigentlich wirde man daher in Zeiten hoher Unsicherheit steigende Goldkurse erwar-
ten. Stattdessen fiel der Goldkurs von 1680 US-Dollar pro Feinunze am 9. Marz auf 1470 US-Dollar am
19. Méarz 2020 - also genau zum Zeitpunkt der Renditeanstiege von Bunds. In diesen Tagen herrschte an
den Markten Panik und es wurden die meisten Anlageklassen verkauft. Es lasst sich nur schwer abschatzen,
wie sich die Markte weiterentwickelt hatten, wenn die Notenbanken nicht entschieden eingegriffen hatten.

Neben dem PEPP sorgte der EU Recovery Fund fUr eine weitere Stabilisierung der Renditen, insbesondere
in Italien und Spanien. In der zweiten Jahreshalfte 2020 gab es nur relativ wenig Bewegung.

48 Margin-Forderungen betreffen Investoren, die Geld geliehen haben, um es zu investieren, und deren Investments im Wert so stark gefallen sind,
dass die Investoren Geld nachschiel3en mussten, um die Kreditbedingungen ihres Kreditgebers weiterhin zu erfillen.
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2021 begannen die Renditen von Bunds und anderen europdischen Staatsanleihen langsam, aber stetig
anzuziehen. Die Bewegung wurde an den Markten als bezeichnet und hatte ihren Ur-
sprung in den USA, wo sich die Zinsstrukturkurve schon in der zweiten Jahreshalfte 2020 deutlich versteilte,
also die Renditen auf langlaufende Anleihen mehr anstiegen als die auf kurzlaufende. Fortschritte bei der
Impfstoffentwicklung und die Aussicht auf ein Ende der Pandemie sowie ein Wiederanlaufen der Wirtschaft
stimmten Marktteilnehmerinnen optimistisch. Im Umfeld eines konjunkturellen Aufschwungs sind sichere
Staatsanleihen weniger gefragt, fallende Kurse und steigende Renditen daher der Normalfall. Das gewaltige
Konjunkturprogramm von 1,9 Billionen US-Dollar (grof3er als der gesamte Bundmarkt) der US-Regierung
nahrte zudem Erwartungen an eine steigende Inflation, was ebenfalls die Renditen in die HOhe treibt.

In unserem verwobenen Finanzsystem strahlen relevante Renditebewegungen von US-Treasuries aber im-
mer auch auf Bundesanleihen aus. Zudem schien auch in Europa ein Ende der Pandemie naher zu rlcken
und die Zeichen standen auf wirtschaftlichen Aufschwung. Fir Europa erwartet die EZB eine Inflation von
2,1 Prozent Uber das Jahr 2021 (im vierten Quartal 2,6 Prozent), auch wenn der Inflationsanstieg laut den
Prognosen nur vorlUbergehend ist und im nachsten Jahr wieder auf 1,5 Prozent zurlickgeht.

Der . Seit Ende Mai sind die Renditen wieder gefallen. Die
Ausbreitung der Delta-Variante und Sorgen um die wirtschaftliche Erholung im Euroraum stimmten Markt-
teilnehmer vorsichtiger. Zudem passte die EZB in der Juli-Sitzung des EZB-Rats ihren Ausblick an und
schloss Zinserhéhungen bis zu einem nachhaltigen Inflationsanstieg aus.>° Dies folgte als Reaktion auf das
neue symmetrische Inflationsziel von 2 Prozent, das im Rahmen der Strategielberprifung beschlossen
wurde.>" Anfang August war die gesamte Bundkurve wieder im negativen Bereich, sodass selbst 30-jahrige
Bunds eine negative Rendite aufwiesen.

Wie sich weiterentwickeln, lasst sich naturgemali
nur schwer prognostizieren. Die weitere Entwicklung der Corona-Pandemie, der Wirtschafts- und Inflati-
onsausblick im Herbst sowie die geldpolitische Reaktion der EZB - insbesondere die weiteren PEPP-Ankau-
fe - werden die wichtigsten Treiber der Renditeentwicklung bleiben. Sah es im Frihjahr noch so aus, als
konnten 10-jahrige Bunds noch in diesem Jahr die 0-Prozent-Marke Uberschreiten, scheint dies im Augen-
blick eher unwahrscheinlich.

4, Die zentrale Rolle der Bundesanleihen fiir den internationalen Finanzmarkt

Die Erzahlung, dass deutsche Staatsanleihen von Privatanlegern zu Renditen gekauft wiirden, die von der
Neuverschuldung des Bundes oder gar des Maastricht-Schuldenstands abhangen, erfreut sich weiterhin
hoher Beliebtheit. Sie ignoriert jedoch weitgehend das globale Finanzsystem, fir das Bundesanleihen als
Taschenmesser, (eurodenominierter) Zollstock und Goldbarren fungieren: So finden sich deutsche Staats-
schulden in der Rolle von Wahrungsreserven, Bankkonto, sicheren Anlagen fur Rentenfonds und Versiche-
rer wieder und dienen gleichzeitig als Sicherheit und Bewertungsmal3stab flr andere eurodenominierte
Anleihen. Ihr Handel ist weitgehend Experten vorbehalten und folgt Gberwiegend einer marktinternen Lo-
gik. Sehr deutlich wurde das in der Corona-Krise, als die Renditen fielen, wahrend die Staatsschuld stieg.
Will man verstehen, was die Kosten der deutschen Staatsverschuldung treibt, ist also ein Tauchgang in die
Tiefen des Bundmarkts notig.

ECB Macroeconomic Projections June 2021:
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Was kosten unsere Schulden?

— Der Gegenwartswert deutscher Staatsschulden

@ Pola Schneemelcher, Max Krahé, Philippa Sigl-Gléckner 5 01.04.2021
pola.schneemelcher@dezernatzukunft.org

Executive Summary

Im vorliegenden Papier erkldren Pola Schneemelcher, Max Krahé und Philippa Sigl-Glockner wie
der Bund operativ Schulden macht und weshalb das strukturelle Defizit und die Schuldenstands-
quote verzerrende Mal3stabe fiir die Bewertung der fiskalischen Situation sind. Der Gegenwarts-
wert von Staatsschulden, dessen Berechnung ebenfalls beschrieben wird, zeigt dagegen, dass wir
real weniger fir die Schulden zahlen mussen, als eine oberflachliche Betrachtung zunachst vermu-
ten lasst.

#FINANZSEKTOR
#FISKALPOLITIK
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Angesichts der Corona-Krise und schnell zusammengeschnirten staatlichen Rettungspaketen ist die Dis-
kussion um Chancen und Gefahren von Staatsschulden neu entfacht. Im Mittelpunkt steht hierbei die
Schuldenbremse, die 2009 im Grundgesetz verankert wurde und seitdem als unumstoRliche Saule fiskalpo-
litischer Krisenpravention wahrgenommen wird. Gespeist wird die Furcht vor hohen Schuldenstanden aus
der Angst vor unberechenbaren Refinanzierungskosten und den Erfahrungen der globalen Finanzkrise seit
2008. Zu viele Schulden, so heilit es, wirden das Vertrauen der Marktteilnehmer in die staatliche Zahlungs-
fahigkeit erschuttern.

Doch die heutige Situation stellt sich deutlich anders dar: Die expansive Geldpolitik der Europaischen Zen-
tralbank hat ein bisher einzigartiges Niedrigzinsumfeld geschaffen, sodass sich Staaten nicht nur zu mode-
raten Preisen refinanzieren kénnen—im Falle Deutschlands verdienen sie durch Negativzinsen sogar an
ihren Schulden. Trotz dieser gunstigen Voraussetzungen zeigt die aktuelle Diskussion, wie tief die Angst vor
offentlicher Verschuldung greift.

In diesem Papier erkldren wir zunachst, wie der Bund sich eigentlich verschuldet. AnschlieBend zeigen wir,
dass unsere derzeitige Betrachtung von Staatsschulden—fulRend auf der Schuldenstandsquote und dem
strukturellen Defizit—wenig darliber aussagt, wie grol? die Kosten unserer Schulden tatsachlich sind. Denn
die genannten Indikatoren ignorieren die zeitliche Dimension von Verschuldung. Wir schlagen daher mit
dem Gegenwartswert einen Indikator vor, der heutige Schulden und morgige Kosten vergleichbar macht
und zeigen auf, dass Deutschland einen grof3en Teil seiner Schulden ,geschenkt” bekommt.

1. Wie verschuldet sich Deutschland?

Ein Staat kann Geld erhalten indem er Steuern einnimmt, indem er seine Zentralbank anweist, ihm Gelder
gutzuschreiben, oder indem er Anleihen am Kapitalmarkt begibt.' Weder die erste noch die zweite Option
involviert Schulden; sie werden also in diesem Papier nicht diskutiert.

Die dritte Option, das Begeben von Anleihen, geschieht im Falle der Bundesrepublik konkret Uber die Aus-
gabe von:

* Bundesanleihen (,Bunds”),

+ Bundesobligationen (,Bobls"),

+ Bundesschatzanweisungen (,Schatze"),

* unverzinsliche Schatzanweisungen (,Bubils”) und

+ inflationsindexierte Bundeswertpapiere (,ILB").

Im Folgenden werden primar Bunds betrachtet. Diese machen gut 60% aller ausstehenden Bundeswert-
papiere aus (vgl. Abb. 1).

Bunds (vgl. Abb. 2) werden in Einmalemissionen im Rahmen einer Auktion, dem Tenderverfahren, bege-

Das Zweite ist das Gelddrucken des Digitalzeitalters. Diese Option hat sich die Bundesrepublik im Rahmen der EU Vertrage selbst verwehrt (Artikel

123 des Vertrags Uber die Funktionsweise der Europdischen Union).
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ILBs 4% O

Schétze 8%

Bubils 9%

Bobls 15% O

Dezernat Zukunft

Institut fir Makrofinanzen

Bunds 63%

Abbildung 1: Ausstehende Bundeswertpapiere, Februar 2021, in % des Gesamtvolumens. Quelle: Finanzagentur
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Abbildung 2: Beispiel einer Bundesanleihe. Quelle: Finanzagentur
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ben. Dies geschieht auf dem sogenannten Primarmarkt; hier bietet der Emittent—in dem Fall der Bund—
den Auktionsteilnehmern Anleihen zum erstmaligen Kauf an. Teilnahmeberechtigt an den Auktionen sind
die Mitglieder der Bietergruppe Bundesemissionen, welche zur Zeit 33 Banken umfasst.? Banken der Bie-
tergruppe wiederum handeln anschlieend ihre Uberschissigen Anleihen zum aktuellen Borsenkurs auf
dem Sekundarmarkt mit privaten und institutionellen Investoren wie z.B. anderen Kreditinstituten, auslan-
dischen Zentralbanken, Investmentfonds oder Versicherungen.

Grundsatzlich besitzen Bunds eine feste 10- oder 30-jahrige Laufzeit. Im Rahmen des durch die Coronakrise
gewachsenen Kreditbedarfs wurden 2020 aber erstmals auch Anleihen mit einer 7- und 15-jahrigen Lauf-
zeit ausgegeben.

Bunds sind mit einem festen jahrlichen Zinssatz (Kupon) ausgestattet und ihre Bérsennotierung erfolgt in
Prozent des Nominalwerts, dem auf der Anleihe vermerkten Rickzahlungswert. Dieser wird am Ende der
Laufzeit, die ebenfalls auf der Anleihe festgehalten wird, vollstandig zurtickgezahlt.

Wahrend Zinssatz und Nominalwert der Anleihe fix sind, kann ihr tatsachlicher Ausgabepreis von ihrem
Nennwert abweichen. Wenn der Ausgabepreis Uber dem Nennwert liegt, z.B. eine 100€ Anleihe fur 102€
ausgegeben wird, spricht man von einem Agio (siehe Abb. 3, z.B. 2012 oder 2016); wenn es umgekehrt ist,
dieselbe Anleihe z.B. fur 98€ ausgegeben wird, spricht man von einem Disagio (siehe Abb. 3, z.B. 2010
oder 2011). Ein Agio kommt vor allem dann zustande, wenn Investoren in einem Niedrigzinsumfeld sichere
Anlegeoptionen suchen und bereit sind, daflr einen Aufpreis zu zahlen.

FUr den Bund, der mit seiner hohen Bonitat Benchmarktemittent® ist und dessen Anleihen vor allem von

Die Ausgabekurse positiv bezinster 30-jahriger Bunds sind stark gestiegen

. Anleihe DE0001135481: 30J, 2,5% Kupon, Laufzeit bis Juli 2044 (keine Ausgaben in 2014 und 2015)

. Anleihe DE0001135432: 30), 3,25% Kupon, Laufzeit bis Juli 2042 (keine Ausgabe nach 2012)
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Dezernat Zukunft

Abbildung 3: Durchschnittliche Ausgabekurse 30-jahriger Bundesanleihen mit positivem Kupon. Quelle: Finanzagentur

2 Eine aktuelle Liste wird regelmaf3ig der Bundesbank veroffentlicht, zuletzt im Januar 2021. Grundsatzlich kénnen alle in der EU, dem EWR oder der
Schweiz ansassigen Kreditinstitute und Wertpapierfirmen Mitglied der Bietergruppe werden, solange sie mindestens 0,05% der in einem Kalender-
jahr in den Tendern insgesamt zugeteilten Anleihen Ubernehmen. Anleihen werden dabei nach Laufzeit gewichtet—eine Dreimonatsanleihe fallt
mit 0,25 ins Gewicht, eine 30-Jahrige mit Faktor 30—so dass 2019 z.B. der Kauf von knapp 60 Mio. € an 10-Jdhrigen genlgt hatte, um Mitglied in

der Bietergruppe zu sein.
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institutionellen Investoren wie z.B. Versicherungen nachgefragt werden, bedeutet dies zurzeit: Er verdient
durch seine Neuverschuldung. Denn durch die hohe Bonitat kann er sich zu gunstigen Konditionen am
Finanzmarkt refinanzieren (vgl. Zinskupon 0%, Abb. 2), gleichzeitig gestattet ihm die Nachfrage einen Aus-
gabepreis Uber dem Nominalwert (Abb. 3). Er muss also morgen weniger zurlickzahlen, als er heute aufge-
nommen hat—und in der Zwischenzeit keinen Zins zahlen. Diese Kombination aus 0%-Zinskupon und Aus-
gabe-Agio bedeutet einen negativen Effektivzins (Abb. 4).

Der Bund profitiert seit 2019 von Negativzinsen
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Dezernat Zukunft

Zinssatze 10-jahriger Bundesanleihen in % p.a.. Quelle: OECD

2. Was kosten morgen die Schulden von heute? - Der Gegenwartswert

Soviel zur Mechanik von Staatsanleihen. Wie grol3 sind die realen Kosten, die die Ausgabe von Staatsanlei-
hen fUr den Bund schafft? Die fiskalische Situation Deutschlands—insbesondere wie schwer der Bund
durch die von ihm ausgegebenen Anleihen belastet ist—wird heute Ublicherweise anhand der Schulden-
standsquote und des strukturellen Defizits bewertet. Beides sind Indikatoren, die Schulden lediglich mit
dem heutigen Bruttoinlandsprodukt vergleichen.

Doch Schulden und Tilgung haben eine zeitliche Dimension: Bundesanleihen werden erst Gber einen gewis-
sen Zeitraum zuruckgezahlt oder refinanziert; oft nach zehn Jahren, teils erst nach drei3ig. Ob die reale Last
der Schulden zu diesem Zeitpunkt noch genauso hoch ist wie heute, hangt dabei von Faktoren wie dem BIP-
Wachstum, der Inflation und der Zinsentwicklung ab. Wenn sich z.B. das BIP zwischen Ausgabe und Ruck-
zahlung einer Anleihe verdoppelt, Zinsen und Inflation aber bei 0% bleiben, dann muss der Bund, gemes-
sen am BIP, am Falligkeitstag nur die Halfte zurickzahlen. Fir die Tilgung von Anleihen, die zum Ausgabe-

U.a. werden die Renditen der Bunds als Zinsreferenz fiir in Euro denominierte Anleihen genutzt. Gleichzeitig werden Bunds verwendet, um grofie-

re Mengen an Wahrungsreserve in Euro zu halten, sowie als Sicherheiten fur kurzfristige Darlehen zwischen Banken am Interbankenmarkt.
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zeitpunkt 3% des BIPs entsprachen, brauchte der Bund dann zum Riuckzahlungszeitpunkt nur Einnahmen
in Héhe von 1,5% des (dann doppelt so grof3en) BIPs.

Um die Frage zu beantworten, wie viel die Schulden, die wir heute machen, am Ende tatsachlich kosten bzw.
wie viel Deutschland ,geschenkt” bekommt, sind die genannten Indikatoren also nur bedingt geeignet. Wir
schlagen daher vor, den sogenannten Gegenwartswert als alternativen Indikator heranzuziehen.

Im betriebswirtschaftlichen Zusammenhang beschreibt der Gegenwartswert (auch als Nettobarwert
bekannt) den Wert, den kiinftige Zahlungen oder Einkommen in der Gegenwart, also heute, besitzen.

Die Idee dahinter ist folgende: Geld kann stets verwendet, angelegt oder verliehen werden. Deshalb ist der
Wert einer Summe Geld davon abhangig, zu welchem Zeitpunkt man dartber verfigen kann. Bekdme man
angeboten, entweder heute 10.000€ oder in funf Jahren 11.000€ zu erhalten, scheint das zweite Angebot
auf den ersten Blick besser—schlieB3lich sind es tausend Euro mehr. Doch diese Betrage sind nicht direkt
vergleichbar: Uber die 10.000€ kdnnte man sofort verfligen, Uber die 11.000€ erst in funf Jahren. Falls man
z.B. 2,5% Zinsen auf ein sicheres Sparbuch bekdame, kénnte man die 10.000€ dort anlegen und wiirde in
funf Jahre, mit Zins und Zinseszins, Uber circa 11.300€ verfugen—die 10.000€ heute waren also real mehr
wert als die 11.000€ morgen.

Dieselbe Rechnung kann in die umgekehrte Richtung gemacht werden: So wie die heutige Summe aufge-
zinst werden kann, um mit einer zukinftigen Zahlung vergleichbar zu sein, kann der kiinftige Betrag abge-
zinst (oder diskontiert) werden, um mit einer heutigen Zahlung vergleichbar gemacht zu werden. Dabei
errechnet man (in diesem Fall) genau den Betrag, der, wenn man ihn heute zu 2,5% anlegen wurde, in funf
Jahren 11.000€ betrtige. So erhalt man den derzeitigen Wert einer zuktinftigen Zahlung—hier circa 9.700€—
auch bekannt als ihr Gegenwartswert.

In der internationalen Entwicklungszusammenarbeit nutzt der IWF die Berechnung des Gegenwarts-
werts um die Konzessionalitat von Darlehen zu messen. Konzessionare Darlehen sind Darlehen, die zu
glunstigeren als den marktublichen Konditionen vergeben werden. Die Hohe des Darlehens ist dabei die-
selbe wie bei einem am Markt aufgenommenen Darlehen, die Zinsen aber oft niedriger und Zins- oder Til-
gungszahlungen erst ab einem spateren Zeitpunkt fallig—beides ein grant zum Vorteil des Darlehensneh-
mers. Dadurch besitzen sie ein sogenanntes ,Zuschusselement” (grant element).

Die Gréfle dieses Zuschusselements wird berechnet als Differenz zwischen dem Nennwert des
Kredits (Nominalwert) und seines Gegenwartswerts (der Summe der abgezinsten zukunftigen
Schulddienstzahlungen, die vom Kreditnehmer zu leisten sind). Diese Differenz wird anschlie-
Bend ausgedriickt als Prozentsatz des Nennwerts des Kredits.

Dieses Verfahren kann im Prinzip auf jede Form von Geldflissen angewandt werden, bei denen Zeitpunkte
und Betrdge gut prognostiziert werden kénnen. Bei Diskontierung mit Inflationsraten haben zehnjahrige
Anleihen (Nennwert: 100€), die heute mit einem Kupon von 0% und einem Preis von 100 € ausgegeben
werden, die folgenden Gegenwartswerte: Bei einer Inflation von 2% 82 €, bei einer niedrigeren Inflation von
1% 91 € (vgl. Tabelle 1). Das Zuschusselement betragt damit im ersten Fall 17,6%, im zweiten 9,4%.
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Inflation
Zins 0% 1% 2% 3%
0% 100 (0%) 91 (9,4%) 82 (17,6%) “
1% 110 (-10,0%) 100 (0%) 91(8,8%)  83(16,6%)

2% 120 (-20,0%) 109 (-9,4%) 100 (0%) 0,92 (8,3%)
3% 130(-30,0%) 119(-18,7%) 109 (-8,8%) 100 (0%)

Dezernat Zukunft
Institut fir Makrofinanzen

Tabelle 1: Gegenwartswert und Grant Element (in %) einer 10jahrigen Anleihen (Wert 100€, Ausgabepreis 100€) in Abhdngigkeit von Kupon und
Inflation, eigene Darstellung

Inflation
Zins 0% 1% 2% 3%
0% 100 (16,7%) 91 (24,3%) _
1% 110(8,3%) 100 (16,5%) 92 (23,7%)
2% 120 (0%) 110 (8,7%) 100 (16,3%) 92 (23,1%)
3% 130(-83%) 119(0,9%) 109 (9,0%) 101 (16,2%)

Dezernat Zukunft
Institut fir Makrofinanzen

Tabelle 2: Gegenwartswert und Grant Element (in %) einer 10jahrigen Anleihen (Wert 100€, Ausgabepreis 120€) in Abhangigkeit von Kupon und
Inflation, eigene Darstellung

3. Fazit

Abhangig von Inflation und Zinsen kénnen die Kosten, die der Bund fir seine Schulden zahlt, also stark
variieren. Weder die Schuldenbremse noch die Maastricht-Kriterien zollen dieser Tatsache Achtung. An
anderer Stelle werden wir grundsatzlich den Ansatz kritisieren, fiskalpolitische Entscheidungen nach
Finanzkennzahlen auszurichten, anstatt nach realwirtschaftlichen Zielen. Hier zeigen wir: Selbst fur sich
genommen sind die heute genutzten Finanzindikatoren aussageschwach. Im heutigen Kontext sind die
realen Kosten deutscher Staatsanleihen, bei vollstandigerer Betrachtung, deutlich niedriger als es auf den
ersten Blick scheinen mag. Dies kann sich in Zukunft andern. Doch so oder so gilt: Eine Neubewertung der
Staatsverschuldung durch ein Werkzeug wie den Gegenwartswert ware ein erster Schritt, um die Kosten
offentlicher Schulden genauer zu verstehen.
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Executive Summary

Uber Jahrzehnte war die deutsche Fiskalpolitik von der Idee geprégt, dass die Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen an der Schuldenquote zu messen sei; die Schuldenquote wiederum sei am
besten uber das jahrliche Haushaltsdefizit zu kontrollieren. Mit der Einfihrung der Schulden-
bremse fand dieser Ansatz 2009 Eingang in die deutsche Verfassung. Die neuere Forschung hat
jedoch herausgearbeitet, dass dieses Paradigma im heutigen Kontext zu suboptimalen Ergeb-
nissen fuhrt: Insbesondere gewahrleistet es weder die langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen noch ein auBenwirtschaftliches Gleichgewicht noch einen effizienten Beitrag zur Lésung
der heute vor uns stehenden Herausforderungen, insbesondere der Dekarbonisierung und des
demographischen Wandels. Eine wachsende Erkenntnis dieser Tatsache hat sowohl in Deutsch-
land als auch international zu einer lebhaften Debatte tUber die Zukunft von Fiskalregeln gefuhrt.

Dieses Working Paper baut auf der Debatte auf und geht einen Schritt weiter, indem es nicht von
den Unzulanglichkeiten des heutigen Paradigmas, sondern von einer positiven Zielsetzung aus in
Richtung neuer Reformideen denkt. Einfiihrend geben wir einen Uberblick zum Stand der Diskus-
sion um Alternativen und Reformen der Schuldenbremse. AnschlieBend werden drei eng mitein-
ander verknupfte Fragen beantwortet: was ist die richtige Zielsetzung fur Fiskalpolitik? Wie kénnte
ein institutionelles Rahmenwerk aussehen, um diese Zielsetzung in die Praxis umzusetzen? Und
welche konkreten, politisch realistischen Reformoptionen kdénnten uns in diese Richtung
bewegen? Dabei identifizieren wir nachhaltige Vollauslastung der Wirtschaft als sinnvolles Ziel fir
Fiskalpolitik; machen einen Vorschlag fur ein viergliedriges Rahmenwerk, und entwickeln detail-
lierte Vorschlage fur erste Reformschritte mit denen dieses Rahmenwerk in Deutschland umge-
setzt werden koénnte, darunter eine Anpassung der einfachgesetzlich geregelten Konjunkturkom-
ponente der Schuldenbremse, die Einflihrung einer Investitionsgesellschaft fur kommunale
Investitionen, sowie die Einfuhrung eines Frihwarnindikators fur Zinskosten.

#FINANZPOLITIK
#SCHULDENBREMSE

*  Dieses Papier wurde von dem Forum New Economy in Auftrag gegeben. Wir danken Thomas Fricke, Philipp Heimberger, Christian Odendahl, Katja
Rietzler, Jens Stidekum und Jeromin Zettelmeyer fir ihr hilfreiches Feedback, Florian Kern fiir seinen fachlichen Rat, Joost Pietschmann fur Unter-
stitzung bei Recherche und Redaktion und den ehrenamtlich Tatigen beim Dezernat Zukunft, ohne die unsere Arbeit nicht méglich ware. Das De-
zernat Zukunft wird von Open Philanthropy, dem Institute for New Economic Thinking, der Franziska-und-Otto Bennemann Stiftung, der European
Climate Foundation und der New Economics Foundation sowie Spenden finanziert. Die in diesem Papier vertretenen Meinungen sind die der Auto-
ren und reflektieren nicht notwendigerweise die Meinungen des Forum New Economy.
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FORSCHUNGSPAPIER

Executive Summary

The sustainability of public finances should be measured by the debt-to-GDP ratio; the debt-to-GDP
ratio is best controlled by keeping the deficit in check. For decades, these ideas shaped German
fiscal policy. In 2009, with the introduction of the debt brake, this approach found its way into the
German constitution.

Recent research, however, has shown that this paradigm yields suboptimal results in the current
environment: It neither ensures the long-term sustainability of public finances, nor limits external
imbalances, nor effectively contributes to solving the challenges Germany faces today, in parti-
cular decarbonisation and demographic change. As this is increasingly being recognised, a lively
debate on the future of fiscal rules has developed, both in Germany and internationally. This
working paper contributes to that debate by developing reform ideas that depart from a positive
goal for fiscal policy rather than from the deficiencies of the current rules.

The paper starts off with an overview over the current reform debate. Following this literature
review, three closely related questions are answered: what is the right objective for fiscal policy?
What might an institutional framework look like to put this objective into practice? And what
concrete, politically realistic reform options could move us in that direction? In response to the
three questions, we identify sustainable full capacity utilisation of the economy as a sound objec-
tive for fiscal policy; make a proposal for a framework consisting of four components; and develop
detailed proposals for initial reform steps to begin implementing this framework in Germany,
including an adjustment of the cyclical component of the debt brake (governed by ordinary law),
introducing an investment fund for municipal investments, and adding a watchman indicator for
rising interest costs.

You can find the English PDF here.

#FISCALPOLICY
#DEBTBRAKE
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...€S gibt eine wachsende Gruppe von Top Okonomen—rechts, mitte, links—die sagen, wir
sollten uns weniger auf das Defizit konzentrieren und mehr auf die Investitionen, die wir jetzt
tatigen kénnen: In Jobs, um Familien aus Armut zu halten und um langfristigen wirtschaftlichen
Schaden von unserem Land fernzuhalten.

Die einfache Wahrheit ist, wenn wir jetzt diese Investitionen machen, mit Zinsen auf historisch
niedrigem Niveau, werden wir mehr Wachstum, héhere Einkommen, eine starkere Wirtschaft
hervorbringen und die Finanzen unserer Nation werden starker sein. [...]

Ich sehe es so: ,Das grof3te Risiko ist nicht, zu viel Geld in die Hand zu nehmen—es ist zu wenig
Geld in die Hand zu nehmen.”
Joe Biden, 5. Februar 2021

Wahrend die US-amerikanische Finanzpolitik sich bereits auf Investitionen fokussiert, steht in Deutschland
noch die Begrenzung der Schuldenquote im Zentrum. Im Folgenden argumentieren wir, dass dieser
Rahmen der heutigen Zeit nicht mehr angemessen ist.

Unsere Vorschlage basieren dabei auf zwei Pramissen, fur die wir in jungerer Zeit starke Evidenz sehen:
erstens, dass fur die nicht mehr vergangene Defizite der entscheidende
Faktor sind. Die Tragfahigkeit zukunftiger Haushalte basiert stattdessen auf einer
, die entsprechende Steuereinnahmen generiert, der
, die Einkommen starkt und damit die Notwendigkeit staatlicher Zuschusse zur Rente und

Sozialausgaben limitiert und zuletzt auf der

, die — selbst wenn sie nicht in Deutschland stattfinden — das wirtschaftliche Potenzial deutscher
Unternehmen empfindlich treffen kénnen.

Unsere zweite Pramisse ist, dass die Finanzpolitik selbst ein

darstellt, um diese drei Herausforderungen fir einen tragfahigen Haushalt zu meistern. Dies ist
offensichtlich im Fall des Klimawandels: Ein Grol3teil der fur die Dekarbonisierung notwendigen Investi-
tionen hat keinen profitablen Business Case. Damit sie getatigt werden, bedarf es 6ffentlicher Gelder. Doch
auch die Aufgabenstellungen der Vollauslastung und der Produktivitatssteigerung, so hat die jingere
Forschung gezeigt, sind genuine Aufgaben der Finanzpolitik. Denn in Zeiten sakularer Stagnation fuhrt eine
UbermaRig sparsame Fiskalpolitik nicht nur zu wirtschaftlicher Unterauslastung heute — mit entspre-
chenden Folgen fur den Haushalt — sondern aufgrund von Hysterese Effekten und der Existenz multipler
Gleichgewichte und Entwicklungspfade auch zu geringerer Produktivitat und schwacherem Wachstum
morgen, mit weiteren negativen Effekten auf den Haushalt.

Auf diese beiden Pramissen aufbauend skizzieren wir Vorschlage fur eine neue deutsche Finanzpolitik, die
die Herausforderungen unserer Zeit angeht.

Im Weiteren ist das Papier wie folgt aufgebaut: Teil 1 bietet einen Uberblick der jingeren Fachdebatte zu
Fiskalpolitik. Hier zeigen wir auf, dass ein erheblicher Reformbedarf Konsens geworden ist, jedoch noch
keine Vorschlage vorliegen, die der Summe der berechtigten Kritiken Rechnung tragen. Damit dies gelingen
kann, ist eine klares Verstandnis der gegenwartigen Herausforderungen notwendig. Teil 2 spezifiziert diese
Herausforderungen, sowie ihre Verbindung zur Finanzpolitik. Teile 3 bis 5, der analytische Kern des Papiers,
fihren dann aus, wieso Vollauslastung zentral ist, um diese Herausforderungen zu meistern; dass es eine
neue Arbeitsteilung zwischen Geld- und Finanzpolitik braucht, um diese zu erreichen; und dass wir einen

Eigene Ubersetzung: Joe Biden, "Remarks by President Biden on the State of the Economy and the Need for the American Rescue Plan” (Rede, State
Dining Room, Februar 2021), White House,
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anderen Blick auf Schulden haben sollten als bisher, es jedoch auch in diesem neuen Rahmen Méglich-
keiten zur Schuldenreduktion gibt. In Teilen 6 und 7, dem handlungsorientierten Abschluss des Papiers,
schlagen wir vier Eckpfeiler einer neuen Finanzpolitik vor und beschreiben, wie erste — das Grundgesetz
unberihrt lassende — Reformschritte in Deutschland gemacht werden kénnten.

1. Status quo der Schuldendebatte und Alternativen zur Schuldenbremse

Die jungere Fachdebatte zu Fiskalpolitik und insbesondere Fiskalregeln kann in zwej Stradngen zusammen-
gefasst werden: Ein erster Debattenstrang fokussiert sich auf die Frage der Investitionen. Laut dem Inter-
nationalem Wahrungsfonds (IWF) hinkt Deutschland hier hinterher; der IWF fordert daher schon lange ein
hoheres staatliches Investitionsniveau von der Bundesregierung.? Das Institut der deutschen Wirtschaft
(IW) und das Institut fur Makrodkonomie und Konjunkturforschung (IMK) haben hierzu 2019 eine Studie
vorgelegt, die den gesamtstaatlichen Investitionsriickstand auf Gber 450 Mrd. Euro beziffert.? Sie schlagen
vor, jenen mittels zusatzlicher Investitionen von 45 Mrd. Euro pro Jahr Uber ein Jahrzehnt abzubauen.

Da der Schuldenfinanzierung von Investitionen ihrer Ansicht nach wenig entgegensteht — insbesondere in
einem Niedrigzinsumfeld — wird die EinfGhrung einer ,Goldenen Regel” vorgeschlagen. Unter der
Goldenen Regel ware eine Nettokreditaufnahme im Umfang der Nettoinvestitionen (also aller Investitionen
minus Abschreibungen) gestattet. Der Vorschlag orientiert sich dabei an der Expertise des Sachverstandi-
genrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vor der Einfihrung der Schulden-
bremse. Dieser empfahl bereits 2007, die Schuldenbremse mit einer solchen Ausnahmeregel fir Investi-
tionen zu versehen.* Achim Truger schlug 2015 die Einfihrung einer Goldenen Regel auf europdischer
Ebene vor.

Kreditfinanzierte Investitionen zu beflrworten verlangt jedoch nicht, von der grundsatzlichen Annahme
abzuweichen, dass staatliche Schulden generell zu minimieren sind. Stattdessen ful3t die Argumentation
zumeist auf zwei Aspekten: (1) Die Rendite der Investitionen Ubersteigt die Finanzierungskosten (der Kredit
bezahlt sich also selbst) und (2) es ist gerecht, zukinftige Generationen, die ebenso von den Investitionen
profitierten, an deren Kosten zu beteiligen.

Ein zweiter Debattenstrang dreht sich um die grundsatzlichere Frage, ob und inwiefern schuldenfinanzierte
Staatsausgaben Uberhaupt zu minimieren sind. Spatestens seit Olivier Blanchards Rede bei der American
Economic Association im Januar 2019¢ ist dies keine Nischendebatte mehr. Blanchard, ehemaliger Chef-
volkswirt des IWF, argumentierte damals, dass die Finanzierungs- und Wohlfahrtskosten von Schulden oft
geringer ausfallen als gedacht. Insbesondere solange das Wachstum die risikofreie Zinsrate Ubersteigt (r -

Siehe zum Beispiel IWF. Germany: Staff Report for the 2017 Article IV Consultation (Washington D.C.: IWF, 2017), https://www.imf.org/en/Publications/
CR/Issues/2017/07/07/Germany-2017-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-45048.

Hubertus Bardt et al., ,Fur eine solide Finanzpolitik: Investitionen ermdglichen!" (IMK Report Nr. 152, IMK, 2019), https://www.boeckler.de/pdf/
p_imk_report_152_2019.pdf.

Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Staatsverschuldung wirksam begrenzen (Wiesbaden: Statistisches
Bundesamt (Destatis), 2007), Zugriff am 03. Mai, 2021, https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/Expertisen/

Staatsverschuldung wirksam_begrenzen.pdf.

Achim Truger, ,Implementing the Golden Rule for Public Investment in Europe: Safeguarding Public Investment and Supporting the Recovery”
(Materialien zu Wirtschaft und Gesellschaft Nr. 138, Kammer fur Arbeiter und Angestellte fir Wien, 2015), https://www.eesc.europa.eu/resources/

docs/achim-truger---implementing-the-golden-rule-for-public-investment-in-europe.pdf.

Olivier Blanchard, ,Public Debt and Low Interest rates” (Vortrag, American Economic Association (AEA), 4. Januar, 2019), Zugriff am 03. Mai, 2021,

https://www.aeaweb.org/webcasts/2019/aea-presidential-address-public-debt-and-low-interest-rates.
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g < 0) — historisch gesehen normalerweise der Fall” — fallt das Verhaltnis von Schulden zu Bruttoinlands-
produkt (BIP), ohne dass Uberschisse erwirtschaftet werden mussen. Blanchard spricht sich nicht
zwingend fur hohere Schulden aus, widerspricht aber einer zentralen, in der Schuldenbremse impliziten
Annahme; dass die Finanzierung staatlicher Aufgaben durch Neuverschuldung grundsatzlich abzulehnen
sei.? Stattdessen kommt er zu dem Schluss, dass die Welt sehr viel komplexer ist, als es der bestehende
fiskalpolitische Konsens abbilde. Angesichts dieser Schlussfolgerung forderte er, eine 6ffentliche Debatte
Uber neue fiskalpolitische Leitlinien zu fihren.

Zusammen mit Jeromin Zettelmeyer und Alvaro Leandro kam Blanchard 2020 seiner eigenen Aufforderung
nach. In ihrem Diskussionsbeitrag schlugen die drei vor, die Fiskalregeln der EU durch fiscal standards zu
ersetzen.” Hauptkritikpunkt der Autoren ist, dass Fiskalregeln der Komplexitat der Frage tragfahiger
Finanzen nicht Rechnung tragen kénnen. Das gelte insbesondere dann, wenn man von einem reinen public
finance view, der keine Nachfrageeffekte berlcksichtigt, abweiche.

Blanchard et al. setzen diesem Ansatz die Functional Finance Perspektive entgegen, die auf Abba Lerners
Arbeit beruht. Lerner argumentiert, dass die Qualitat von Fiskalpolitik sich nicht an dem Erreichen spezifi-
scher FinanzgroRen wie zum Beispiel einem ausgeglichenen Haushalt bemessen lieRRe, sondern allein mit
Blick auf ihre Funktion und Auswirkungen beurteilt werden sollte.”® Die wichtigste Funktion der Staatsfi-
nanzen sei dabei, fUr eine vollausgelastete Wirtschaft zu sorgen. Bei unzureichender Nachfrage bedeute
dies ein Defizit, bei UbermaRiger Auslastung einen Uberschuss. Darauf aufbauend ist fiir Blanchard et al.
die Aufgabe von Fiskalpolitik, insbesondere in Zeiten von Nullzinsen, die Nachfragellcke zu fillen. Das gelte
umso mehr in der Eurozone, in der eine unzureichende Stimulation der Nachfrage negative Externalitaten
flr andere Mitgliedslander der Wahrungsunion habe. Diese Perspektive flietin unsere eigenen Vorschlage
ein, die weiter unten prasentiert werden.

Der konkrete Politikvorschlag von Blanchard et al. kann der Functional Finance Perspektive jedoch nur
begrenzt Rechnung tragen. So schlagen die Autoren fiscal standards und eine stochastische Debt Sustaina-
bility Analysis (DSA)"" vor. Die fiscal standards wurden vorschreiben, dass exzessive Verschuldung nicht
erlaubt sei; es bleibt offen, wie genau die Wirtschaft zur Vollauslastung gebracht wird. Exzessive
Verschuldung ware definiert als ein erwartetes Primardefizit (das Defizit ohne Finanzierungskosten), das
mit hoher Wahrscheinlichkeit zu einer ansteigenden Schuldenquote fuhrt. Auch wenn Blanchard et al. die
Festlegung auf eine starre Zahl (zum Beispiel 60%) ablehnen, definieren sie die Nachhaltigkeit von Fiskalpo-
litik indirekt doch Uber eine Schuldenquote. Und selbst wenn sie Nachfrageeffekte in der Analyse bertck-
sichtigen, bleiben diese doch in einer DSA normalerweise aufRen vor, da keine Auswirkungen der Staatsfi-
nanzen auf das BIP modelliert werden.

Paolo Mauro und Jing Zhou, ,: Can We Sleep More Soundly?” (IMF Working Paper WP/20/52, Internationaler Wahrungsfonds, 2020), https://

www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2020/03/13/r-minus-g-negative-Can-We-Sleep-More-Soundly-49068.

Dr. Theodor Maunz und Dr. Gunter Drig, ,Der Auffassung, die Aufnahme von Schulden sei ein grundsatzlich legitimes Mittel zur staatlichen
Aufgabenfinanzierung, ist jedenfalls im Angesicht der heutigen Lage der Staatsfinanzen [einer Bundesschuld von Uber einer Billion Euro] deutlich
zu widersprechen”, siehe Theodor Maunz und Giinter Durig, Maunz/Diiring - Grundgesetz Kommentar (Minchen: C.H. Beck, 93. Auflage, 2021).

Olivier Blanchard, Alvaro Leandro, and Jeromin Zettelmeyer, “Redesigning EU fiscal rules: From rules to standards” (Entwurf, 72nd Economic Policy

Panel Meeting, 2020), https://www.economic-policy.org/wp-content/uploads/2020/10/9100_Redesigning-EU-Fiscal-Rules.pdf.

Abba P. Lerner, ,Functional Finance and the Federal Debt”, Social Research 10, no. 1 (Februar 1943): 38-51; Abba P. Lerner, The Economics of
Employment (New York: McGraw-Hill Book Company, 1951).

Eine Schuldentragfahigkeitsanalyse, die die Wahrscheinlichkeiten moglicher Entwicklungspfade der Verschuldung schatzt.

Siehe zum Beispiel IWF DSA market access countries: Internationaler Wahrungsfonds (IWF), ,Review of The Debt Sustainability Framework For
Market Access Countries”, (IMF Policy Paper, IWF, 2021), https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2021/02/03/Review-of-The-
Debt-Sustainability-Framework-For-Market-Access-Countries-50060.
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Michael Hither und Jens Sidekum greifen die Idee der fiscal standards auf. lhre Kritik an der deutschen
Schuldenbremse fokussiert sich auf drei Aspekte: (1) Ein unzureichendes Investitionsniveau, (2) die
Blindheit der Schuldenbremse gegenuber Kosten/Nutzen-Abwagungen und (3) das Risiko, durch Austeritat
Nachfragemangel und somit Wachstumsschwache zu generieren. In der heutigen Situation sei das proble-
matischer als nach der Finanzkrise, da die Erwerbstatigenquote bereits so hoch liege, dass es kaum noch
Raum fur eine Steigerung der Steuereinnahmen basierend auf der Schaffung von Arbeitsplatzen gabe, um
so Schulden abzubauen. Ein expansiver Wachstumskurs sei auBerdem die einzige Moglichkeit aus den
Schulden herauszuwachsen, da in Folge der Coronakrise keine Nachfrageimpulse aus dem Ausland zu
erwarten seien. Diese mussten daher in Deutschland generiert werden. Ob ein Herauswachsen aus den
Schulden allein durch Produktivitatsgewinne moglich sei, sei bereits fraglich, aber es bedurfe auf jeden Fall
eines effizienten Managements des Strukturwandels sowie intelligenter 6ffentlicher Investitionen.

Huther und Stdekum schlagen daher vor, mit folgender Fragestellung zu beginnen: Was genau sind die
Investitions- und Ausgabenbedarfe des 6ffentlichen Sektors und was ist die implizierte gesellschaftliche
Rendite der einzelnen Projekte?'* Als konkrete Reform des deutschen fiskalpolitischen Rahmens schlagen
sie vor, ein spezielles Investitionsvermdgen zu begriinden, das nicht von der Schuldenbremse erfasst wird.
Der Begriff Investitionen musse 6konomisch sinnvoll definiert werden und der Investitionsprozess so
ausgestaltet werden, dass er effiziente und effektive Investitionen garantiere. Der (reformierte und
gestarkte) Stabilitdtsrat konne dann entscheiden, welche Projekte durch dieses Vermdgen finanziert
werden durften.”> Langfristig sollten flexible fiscal standards, die die Entwicklung des Realzinses als
zentralen Input nutzen und der Schuldenquote weniger Gewicht geben, die starren Fiskalregeln ersetzen.

Abgesehen von der Schwierigkeit, gerade potenziell stark produktivitatssteigernde Investitionen mittels
Kosten/Nutzen Analyse zu evaluieren,’ ist fraglich, ob staatliche Investitionsentscheidungen allein nach
Effizienzkriterien getatigt werden sollten und daher von einem technischen Gremium gefallt werden
kénnen. Ebenso bleibt unklar, ob ein Investitionsvolumen, das auf Grundlage von Einzelprojekt- und
Bedarfsanalysen mikrotkonomisch bestimmt wird, zu makrodkonomisch optimalen Ausgaben-, Defizit-
und Schuldenniveaus flhrt. Die zentrale Fragestellung von Hither und Stidekum verfolgt zwar einen holis-
tischeren Ansatz als die Schuldenbremse, aber auch sie vernachlassigt in der Operationalisierung die (in
der Analyse prasente) Erkenntnis, dass Wachstum unter anderem von der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage abhangt.

Jason Furman und Lawrence Summers schliel3en sich der Kritik an einer starren Schuldenquote an. Diese
sei aus drei Grinden ein irrefiUhrender Indikator fur die fiskalische Position eines Landes: (1) Schulden
kénnen im Zeitverlauf zurtickbezahlt werden, die Schuldenquote vergleicht aber die Schulden mit dem BIP
eines Jahres. (2) Sie ignoriert das Zinsniveau. (3) Sie ist von Natur aus rickwartsgewandt, da sie vergangene
Defizite summiert, aber keine zukunftigen Entwicklungen miteinbezieht. Ganz fundamental kritisieren sie
den Vergleich einer Fluss- mit einer BestandsgrofRe (BIP mit dem Schuldenstand).

Ebenso wie Blanchard et al. argumentieren sie dafir, Gber die public finance Perspektive (die die Auswir-
kungen der Fiskalpolitik auf die Nachfrage ignoriert) hinauszugehen und maximizing employment explizit als

Michael Huther und Jens Stdekum, ,How to re-design German fiscal policy rules after the COVID19 pandemic” (Working Papers 4, Forum New
Economy, 2020), 32,

Ibid., 31.
Ibid., 35.

Siehe zum Beispiel Mariana Mazzuccato, ,How to make better economic policy choices”, Project Syndicate, 21. Dezember, 2020,

Jason Furman und Lawrence H. Summers, ,A Reconsideration of Fiscal Policy in the Era of Low Interest Rates” (Working Paper, Brookings
Institution, 2020),
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Aufgabe aktiver Fiskalpolitik anzusehen, solange die Zinsen auf sehr niedrigem Niveau verharren. Sie
vergleichen dabei die Risiken einer zu grol3en mit denen einer zu geringen Schuldenaufnahme und
kommen zu dem Schluss: ,Heute ist die Hauptsorge bei PolitikmaBnahmen in den USA und anderen
Landern, dass zu wenig getan wird, um die Schulden auszuweiten, nicht, dass zu viel getan wird."

Mit anderen Worten: Staaten kdnnten es sich heute nicht leisten, keine expansive Fiskalpolitik zu betreiben,
da die langfristigen Effekte von schwindenden Arbeitsplatzen in Folge unzureichender Nachfrage (die soge-
nannte Hysterese) einen sehr viel grolReren Effekt auf das Defizit hatten als die Zinskosten der Neuver-
schuldung. Trotzdem sehen auch Furman und Summers eine Grenze der Verschuldungsmaglichkeiten.
Diese Grenze wird aber nicht — wie von Blanchard et al. — durch steigende Schuldenquoten, sondern
durch das Verhaltnis von Zinszahlungen des Staats zum BIP bestimmt. Sie schlagen daher vor, reale Zins-
zahlungen im Verhaltnis zum BIP auf 2% zu begrenzen, ein Wert, der mit Blick auf die US-Geschichte
machbar erscheint.

Alle drei Vorschlage, Blanchard et al., Huther und SGdekum und Furman und Summers, l[6sen sich von einer
starren Schuldenquote als Anker heutiger Fiskalpolitik. Insbesondere in ihrer Analyse deuten sie in
Richtung einer nachfrageorientierten Fiskalpolitik. Sobald es um die Entwicklung konkreter Politikvor-
schlage geht, beschranken sich die drei Papiere allerdings auf Methoden zur Identifikation problematischer
Verschuldungsdynamiken (im ersten Fall durch eine stochastische DSA, im zweiten durch die Beobachtung
des Realzins, im dritten eine Zins/BIP Quote).

Damit konzentrieren sich die bisherigen Vorschldge zu einer neuen Finanzpolitik vor allem darauf, was
nicht passieren darf, sei es der Anstieg der Schuldenquote, der konsumtiven Ausgaben oder der Finanzie-
rungskosten. Zugrunde liegt hier die Annahme, dass die Politik in einer Demokratie systematisch dazu
tendiere, unverantwortlich hohe Defizite zu beschlie3en."® Diese Annahme verleitet dazu, eine Obergrenze
mit einem Ziel gleichzusetzen.

Aber diese Annahme ist nicht mehr zeitgemal3.?° Wie Furman selbst vor kurzem sagte:

LFraher war ich der Meinung, dass die Politik nur in eine Richtung Fehler macht, namlich in
Richtung eines unverantwortlich hohen Anstiegs der Defizite, und dass daher Fiskalregeln eine
nutzliche Rolle bei ihrer Einschrankung spielen kdnnten. In den letzten 25 Jahren hat man jedoch
viele Fehler in die entgegengesetzte Richtung gesehen. [...] Die gesamte Pramisse der Regeln ist
also fur viele Lander falsch.”

Wenn kein inharenter Defizit-Bias vorliegt, reicht eine Obergrenze nicht mehr aus, um Finanzpolitik
Richtung und Ziel zu geben. Eine wird notwendig.

Doch keiner der drei diskutierten Vorschlage liefert eine vollstandige und kohéarente, positive Vision:
Blanchard et al. schlagen vor, exzessive Schulden und Defizitlevel neu zu definieren;?> was die richtigen
Level sind beantworten sie nicht. Furman und Summers argumentieren zwar, dass stronger long-term
growth Ziel der Finanzpolitik sein sollte, und dass es ein Feature, not a Bug sei, dass ihr Ansatz keine bestimmte

.Currently the primary worry for policy in the United States and several other countries is doing too little to expand the debt, not doing too much”
(Ibid., 36).

zum Beispiel James M. Buchanan und Richard E. Wagner, Democracy in Deficit: The Political Legacy of Lord Keynes (New York: Academic Press, 1977)
oder Karl Schiller, ,Die Grenzen der Wirtschaftspolitik (neu betrachtet)”, Jahrbticher fiir Nationalékonomie und Statistik 201 (1986): 1-11.

Zusatzlich ist unklar, ob sie je der Realitat entsprach: siehe Moritz Schularick, ,Public and Private Debt: The Historical Record”, German Economic
Review 15, no. 1 (2013): 191-207.

Jason Furman, ,10 Fragen an Jason Furman®, Dezernat Zukunft, bevorstehende Veré&ffentlichung.

Blanchard, Leandro und Zettelmeyer, ,Redesigning EU fiscal rules: From rules to standards”, 21.
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Schuldenquote anvisiert, doch eine Methode, wie die Grol3e des Defizits entschieden werden sollte, legen auch
sie nicht vor. Hither und Stdekum wiederum schlagen vor, Investitionen aus der Schuldenbremse auszu-
klammern, um eine langfristige Investitionsagenda zu finanzieren — ein Ansatz, auf dem wir vorschlagen
aufzubauen. Doch es bleibt unklar, ob ein Investitionsvolumen, das mikroékonomisch bestimmt wird, zu makro-
6konomisch optimalen Defizit- und Schuldenniveaus fihrt.

Eine positive Zielsetzung setzt eine Analyse der bestehenden Herausforderungen, die mittels der Finanzpolitik
gemeistert werden kénnen, voraus. Teil 2 spezifiziert daher dieser Herausforderungen genauer, bevor wir in
Teil 3 den Versuch unternehmen, eine positive Zielsetzung zu skizzieren.

2. Die heutigen Herausforderungen

Die Bundesrepublik steht heute vor drei groBen Herausforderungen: der Dekarbonisierung; dem demographi-
schen Wandel; und der langfristigen Stabilisierung des AuBenhandels. Damit diese nachhaltig bewaltigt
werden konnen, ist es entscheidend, eine vollausgelastete und kaufkraftige Wirtschaft, produktive Arbeit,
sowie hohe Investitionen sicherzustellen. Im Folgenden werden diese Herausforderungen und insbesondere
ihre Verbindung zur Finanzpolitik ndher geschildert.

Bis spatestens 2045 soll Deutschland nahezu komplett sein. In den letzten 30 Jahren gelang es,
teils durch Einmaleffekte der Deindustrialisierung Ostdeutschlands und im letzten Jahr beglnstigt durch die
Auswirkungen der Corona Pandemie, Emissionen um 41% zu reduzieren.” In den kommenden zehn Jahren
mussen die Emissionen um weitere 24% sinken.?* Selbst ohne eine weitere Anhebung des Einsparziels ware bis
2030 der vollstandige Kohleausstieg, Gewinnung von 70% des Stroms aus erneuerbaren Energien, 14 Mio. Elek-
troautos auf der Stral3e, sechs Mio. verbaute Warmepumpen und eine Erhéhung der jahrlichen Sanierungsrate
von Gebduden um mindestens 50% erforderlich.?> Prazise und belastbare Zahlen zu den staatlichen Kosten der
Dekarbonisierung existieren unseres Wissens nach noch nicht. Bricht man die in der Net Zero Studie von
McKinsey berechneten Bedarfe auf Deutschland herunter, entsprache das fir Deutschland zusatzlichen Inves-
titionen von mindestens 27 Mrd. Euro oder ca. 30% pro Jahr mehr.?° Angesichts Corona ist diese Aufgabe nicht
einfacher geworden: Die Lander haben signifikante Tilgungsverpflichtungen, 57% der Kommunen schatzen
heute, dass ihr Investitionsvolumen tendenziell in Folge der Krise zurtickgehen wird.

Damit diese Investitionen umgesetzt werden kdnnen, bedarf es Arbeitskrafte. So projiziert McKinsey einen
signifikanten Beschaftigungsaufwuchs im Gebaudesektor, den erneuerbaren Energien und in neuer Trans-
porttechnologie.?® Zusatzlich beférdern Digitalisierung und Automatisierung den Strukturwandel, gesell-
schaftliche und demographische Veranderungen erhéhen den Bedarf an sozialen Dienstleistungen. Laut

. Treibhausgase sinken 2020 um 87 Prozent", Umwelt Bundesamt, Zugriff am 04. Mai, 2021, https://www.umweltbundesamt.de/presse/

pressemitteilungen/treibhausgasemissionen-sinken-2020-um-87-prozent.

Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ), ,Deutschland soll bis 2045 klimaneutral werden”, FAZ, 5. Mai, 2021, https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/
deutschland-soll-bis-2045-klimaneutral-werden-17326849.html.

Agora Energiewende. Klimaneutrales Deutschland (Berlin: Agora Energiewende, 2020), https://www.agora-energiewende.de/veroeffentlichungen/

klimaneutrales-deutschland-zusammenfassung/.

McKinsey NetZero, Destatis, eigene Berechnung; laut McKinsey haben 60% der Investitionen keinen eigenstandigen profitablen Business Case,
siehe McKinsey & Company, Net-Zero Europe: Decarbonization pathways and socioeconomic implications (McKinsey & Company, 2020), https://

www.mckinsey.com/business-functions/sustainability/our-insights/how-the-european-union-could-achieve-net-zero-emissions-at-net-zero-cost;

Rechnung als Untergrenze, da es neben der Profitabilitdt auch andere Griinde fir staatliche Investitionen gibt, siehe Mariana Mazzucato, The
Entrepreneurial State (London: Anthem Press, 2013).

KfW Bankengruppe. KfW-Kommunalpanel 2020 (Frankfurt am Main: KfW Bankengruppe, 2020), 37, https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/
Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-KfW-Kommunalpanel/KfW-Kommunalpanel-2020.pdf.

McKinsey & Company, Net-Zero Europe: Decarbonization pathways and socioeconomic implications, 186.
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FORSCHUNGSPAPIER

Bundesministerium fUr Arbeit und Soziales (BMAS) werden bis 2030 1,7 Mio. Arbeitsplatze wegfallen und 2
Mio. neue Arbeitsplatze entstehen.” Das erfordert Ausgaben fur Bildung, Weiterbildung, Forschung und
Infrastruktur, insbesondere wenn das Ziel ist, wie in den USA, nicht nur das Nétigste zu tun, sondern eine
innovative klimaneutrale Wirtschaft mit einem vollausgelasteten Arbeitsmarkt zu schaffen, die lang-
fristig Wohlstand sichert.

Dafur gibt es gute Griunde, auch ohne das Bestreben mit China um wirtschaftliche Dominanz zu konkur-
rieren: Deutschland hat eine stark alternde Bevolkerung. Einer zurlckgehenden Anzahl von Menschen
im Erwerbsalter kommt die Aufgabe zu, ausreichend produktiv zu sein, damit Renten und Pflegekosten
gezahlt werden kénnen. 2040 wird die demografische Abhangigkeitsquote in Deutschland bei 52%
liegen, 2019 befand sie sich noch bei 36%.*°

= Zuschuss zur Rentenversicherung/Haushalt ~ ——Zinsen/Haushalt
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Abbildung 1: Zinskosten vs. Zuschuss zur allgemeinen Rentenversicherung in % des Bundeshaushalts, Sollzahlen fur 2020. Quelle: Deutsche Ren-

tenversicherung, BMF

Die Auswirkungen auf den Bundeshaushalt sind schon heute sichtbar. Zuschisse zur Rentenversicherung
belaufen sich bereits auf tUber 100 Mrd. Euro. 2019 machten sie 29% des Bundeshaushalts aus, Zinszah-
lungen nur 3,5% (Abbildung 1).*" Mdchte man also die langfristige Tragfahigkeit des Bundeshaushalts
sichern, ist gut bezahlte Beschaftigung, die den Bedarf an staatlichen Zuschissen zur Rente (und
weiteren sozialen Leistungen) minimiert, eine zentrale Stellschraube.?? Hier ist noch Spielraum: Die 6kono-
mische Abhangigkeitsquote, das Verhaltnis von Transferabhangigen zu Erwerbstatigen, lag 2020 bei 62%,

29 ,Fachkraftemonitoring: Aktualisierte Projektion zur Entwicklung des Arbeitsmarktes”, Bundesministerium fur Arbeit und Soziales (BMAS), Zugriff
am 30. April, 2021, https://www.bmas.de/DE/Arbeit/Fachkraeftesicherung-und-Integration/Fachkraeftemonitoring/fachkraeftemonitoring.html.

30 Bevolkerung ab 65 im Verhaltnis zur Bevolkerung zwischen 20 und 64, siehe ,Old-age dependency ratio increasing in the EU", Eurostat, Zugriff am
6. Mai, 2021, https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/-/DDN-20200713-1; Daten: European Commission, “The 2021 Ageing

Report: Underlying Assumptions and Projection Methodologies (Institutional Paper 142, European Commission, November 2020), https://
ec.europa.eu/info/publications/2021-ageing-report-underlying-assumptions-and-projection-methodologies_en.

31 Eswird hier auf 2019 Bezug genommen, da der Krisenhaushalt 2020 nicht reprasentativ fur die Zusammensetzung des Bundeshaushalts ist.

32 Gemeinschaftsdiagnose, Pandemie verzégert Aufschwung - Demografie bremst Wachstum (Essen: Gemeinschaftsdiagnose, 2021), https://
gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2021/04/GD_F21 Langfassung online.pdf; Bundesministerium der Finanzen (BMF),

Tragféhigkeitsbericht 2020 (Berlin: BMF, 2021), https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/
2020-03-11-tragfaehigkeitsbericht.pdf? blob=publicationFile&v=14.
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deutlich Uber der rein demografischen Quote von 36%.** Denn Deutschland mag zwar eine niedrige
Arbeitslosenquote haben, 4,5 Mio. Erwerbstatige (Uber 10%) sind jedoch ausschliel3lich geringfligig
beschaftigt.>* Zusatzlich befinden sich 0,8 Mio. nicht in der Arbeitslosenstatistik gefihrte Personen in
ArbeitsmarktmalBnahmen oder haben einen Sonderstatus.

Auch die schwache Entwicklung niedriger Gehalter in den letzten 25 Jahren stellt eine Herausforderung fir
die Finanzierung der Alterssicherung und des Sozialstaats dar: Die realen Bruttostundenléhne der
untersten drei Dezile lagen 2018 noch immer unter dem Wert von 1995 (auch wenn sie sich seit 2013 im
Aufwartstrend befinden) — zwei verlorene Jahrzehnte, deren Wiederholung wir uns nicht leisten kénnen.
Zudem verdienen knapp 22% der abhangig Beschaftigten nur einen Niedriglohn®°, 1995 waren es 17%.
Dabei gibt es deutliche Geschlechterunterschiede: Nicht nur haben Frauen eine niedrigere Arbeitsmarktbe-
teiligung als Manner, knapp 50% von ihnen arbeiten in Teilzeit, zumeist aufgrund familiarer Verpflichtun-
gen.

Eine steigende demografische Abhangigkeitsquote fuhrt nicht notwendigerweise zu fiskalischen Problemen,
insbesondere wenn sie mit stetigen Produktivitdtsgewinnen einhergeht. Sie macht aber die Reduktion der
O6konomischen Abhangigkeitsquote und eine starke Lohnentwicklung, insbesondere in den unteren Einkom-
mensdezilen, zu zentralen Faktoren fur die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen.

Niedrige Verdienste sind nicht nur aus haushaltarischer Sicht problematisch, sie fuhren aufgrund niedriger
Kaufkraft auch zu fehlender Binnennachfrage und tragen zum bei. Die so
fehlende heimische Nachfrage wird von einem derart grol3en Exporttberschuss kompensiert, dass die EU
Deutschland seit Jahren signifikante makrotkonomische Ungleichgewichte vorwirft. In ihren landerspezifi-
schen Empfehlungen fokussiert sich die EU-Kommission auf die Erhéhung von Investitionen und
Verdiensten (sowohl durch héhere Lohne als auch langere Arbeitszeit). Fortschritte bei der Umsetzung
dieser waren laut Landerreport 2020 jedoch zuletzt ,begrenzt'.

Ein Exportuiberschuss ist zwar kein unmittelbares Problem fur den deutschen Haushalt, bringt Deutschland
aber in aullenpolitische Abhangigkeit. AuBerdem erfordert er, dass sich andere Lander immer mehr
verschulden (da sie mehr importieren als exportieren), was kein dauerhaft tragbarer Zustand ist und zu
internationalen Spannungen flihren kann. Die US-Treasury, auf deren Monitoring Liste Deutschland wegen
seines hohen Handelsbilanztberschusses steht, erwahnt die Schuldenbremse explizit als einen Grund des
Handelsbilanzliberschusses und fordert Deutschland zu einer dauerhaft expansiveren Fiskalpolitik nach

Verhaltnis von Transfer- und Rentenempfangern zu Erwerbstatigen, eigene Berechnungen basierend auf der Definition von Erik Turk et al., ,Den
Demographischen Wandel Bewaltigen: Die Schlusselrolle des Arbeitsmarktes" (IMK Report 137, Institut fir Makrokonomie und
Konjunkturforschung (IMK), 2018), https://www.imk-boeckler.de/de/faust-detail.ntm?sync_id=HBS-006858. Anstelle der Altersspanne 15 bis 64 wird

die Altersspanne 20 bis 64 angesetzt, um Vergleichbarkeit mit der demographischen Abhangigkeitsquote herzustellen.

Sozialpolitik Aktuell http://www.sozialpolitik-aktuell.de/files/sozialpolitik-aktuell/_Politikfelder/Arbeitsmarkt/Datensammlung/PDF-Dateien/
abblV91.pdf.

Bundesagentur fir Arbeit, Jahreszahlen - Teil Arbeitsmarkt (2020), verdffentlicht durch Bundesagentur fir Arbeit im April 2021, https://

statistik.arbeitsagentur.de/SiteGlobals/Forms/Suche/Einzelheftsuche Formular.htmI|?nn=1610080&topic_f=anba-arbeitsmarkt.

Die Niedriglohnschwelle liegt bei 11,40 Euro brutto pro Stunde.

Alexandra Fedorets, Markus M. Grabka, Carsten Schroder und Johannes Seebauer. DIW Wochenbericht: Lohnungleichheit in Deutschland sinkt (Berlin:
Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW), 2020), https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.725379.de/20-7-1.pdf.

Pola Schneemelcher und Philippa Sigl-Glockner, ,Close the Gap!”, Dezernat Zukunft, 11. Marz, 2021, https://dezernatzukunft.org/close-the-gap/.

“Unfreiwillig Teilzeitbeschaftigte”, Statistisches Bundesamt (Destatis), Zugriff am 30. April, 2021, https://www.destatis.de/DE/Themen/Arbeit/

Arbeitsmarkt/Qualitaet-Arbeit/Dimension-3/unfreiwillig-teilzeitbeschaeftige.html.

Europdische Kommission. Ldnderbericht Deutschland 2020 (Brissel: Europaische Kommission, Februar 2020), 20, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020SC0504&from=EN.
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der Coronakrise auf. Dies kdnne helfen, angemessene Fortschritte in Richtung einer ausgeglicheneren
Handelsbilanz zu machen.

Zusammengefasst: die Aufgabenstellung, vor der die deutsche Finanzpolitik heute steht, ist eine vollausge-
lastete und kaufkraftige Wirtschaft, produktive Arbeit, sowie hohe Investitionen sicherzustellen, um damit
den demographischen Wandel sowie die Dekarbonisierung zu bewaltigen und das AuRenhandelsungleich-
gewicht zu reduzieren.

Das heutige Rahmenwerk der deutschen Finanzpolitik (siehe Box 1), und insbesondere die Schulden-
bremse verfehlen diese Aufgabenstellung. Ihr Fokus liegt auf der Stabilisierung der Schuldenquote bei 60%.
Das birgt das Risiko, falsche Sicherheit zu vermitteln: Selbst wenn dieses Ziel erreicht werden sollte, wie es
2019 kurz der Fall war, garantiert das weder hinreichende Investitionen, noch Produktivitdtswachstum oder
einen ausgeglichenen AuBenhandel. Gewichtige Risiken kdnnen so ungesehen anwachsen und bei ihrem
Eintreten erhebliche haushalterische Konsequenzen entwickeln.

p
Box 1. Das Rahmenwerk der heutigen deutschen Fiskalpolitik

Die deutsche Fiskalpolitik wird heute im Wesentlichen von zwei 6konomischen Ideen geleitet: (1) Eine
Begrenzung der auf einem bestimmten Niveau ist sinnvoll. (2) Die Begrenzung der
Schuldenquote lasst sich mit antizyklischer Fiskalpolitik vereinen, indem man die Abweichung des
BIPs von dem mittels automatischer Stabilisatoren ausgleicht.

Diese Ideen spiegeln sich im europaischen sowie seiner
Ubersetzung in nationales Recht, der im Grundgesetz verankerten wider. Der SWP
sieht eine Beschrankung des Bruttoschuldenstands auf 60% und des Defizits auf 3% vor.*> Unter dem
2011 hinzugekommenen praventiven Arm sollen Mitgliedstaaten zudem ein Medium Term Objective
(MTO) erreichen, zu dem fir Deutschland vor der Coronakrise auch ein strukturelles Defizit von 0,5%
des BIPs gehorte.

Die Schuldenbremse begrenzt das jahrliche Defizit.** Die Hohe der maximal zulassigen Nettokredi-
taufnahme hangt dabei von der konjunkturellen Lage ab. Die Methode zur Berechnung der soge-
nannten ist einfachgesetzlich, beziehungsweise durch eine Verordnung,
geregelt. Sie beruht heute auf einem Verfahren, das die bei der EU-Kommission angesiedelte Output
Gaps Working Group (unter Beteiligung deutscher Ministerien) festlegt. Unterschiede in der Berech-
nungsmethode kénnen den Verschuldungsspielraum um mittlere zweistellige Milliardenbetrage
ausweiten oder reduzieren. Aufgrund ihrer groBen politischen Bedeutung wird die Methodik konti-
nuierlich angepasst und weiterentwickelt.

Im Kontext der Coronakrise wurden sowohl die Begrenzung der maximalen Nettokreditaufnahme

unter der Schuldenbremse als auch die Vorgaben des SWPs auf Basis von Notfallklauseln, die in den
jeweiligen Regelungen enthalten sind, ausgesetzt.

.

U.S. Department of the Treasury Office of International Affairs. Macroeconomic and Foreign Exchange Policies of Major Trading Partners of the United
States (Washington D.C.: U.S. Department of the Treasury, 2021), 25,

»Der neue Stabilitats- und Wachstumspakt”, Bundesministerium der Finanzen (BMF), Zugriff am 30. April, 2021,

Bundesministerium der Finanzen (BMF). Deutsches Stabilititsprogramm 2019 (Berlin: BMF, 2019),

Philippa Sigl-Gléckner, Max Krahé, Nicolas Gassen, Joost Pietschmann, Mathis Richtmann und Pola Schneemelcher, ,Schuldenbremse 101: Die
wichtigsten Begriffe rund um die Schuldenbremse”, Dezernat Zukunft, 01. April, 2021,

von 190



Dies ist wenig Uberraschend: Die Zielsetzung der Schuldenbremse und des Fiskalrahmens insgesamt ist
rackwarts-, nicht vorwartsgewandt. Sie stammt aus einer Zeit, in der Zinskosten ca. 9% des Haushalts
ausmachten, die Renditen deutscher Staatsanleihen bei 9% und das Wachstum bei 5% lagen, die Inflation
sich in Richtung 5% bewegte*> und auf eine Person im Rentenalter funf im arbeitsfahigen Alter kamen;
eine Zeit, in der nicht die Arbeit, sondern das Kapital das Problem war.

Heute sind die Renditen auf deutsche Staatsanleihen negativ. Es mulssen nicht die Zinskosten unter
Kontrolle gebracht werden, sondern Arbeitskrafte mobilisiert, Investitionen getatigt, Kaufkraft gesteigert
und das internationale Umfeld stabilisiert werden. Wir sind in einer Situation, in der uns nicht der Schulden-
stand kostet, sondern der Fokus auf rickwartsgewandte Regeln. Es ist hdchste Zeit fur ein Update, fur eine
neue deutsche Finanzpolitik. Im Folgenden skizzieren wir einen Vorschlag.

3. Produktionspotenzial maximieren, nicht stabilisieren

In der jungeren volkswirtschaftlichen Forschung hat sich herauskristallisiert, dass Wirtschaften auch langer-
fristig an Nachfragemangel (demand side secular stagnation) leiden kdnnen.*® Weder Exportmdglichkeiten
auf dem Weltmarkt noch die heimische Nachfrage garantieren automatisch, dass eine Wirtschaft voll
ausgelastet wird.*” Daraus ergibt sich ein zentrales positives Ziel fur gute Finanzpolitik: die Auslastung der
Wirtschaft zu sichern.

(Box 2. Definition Vollauslastung

Vollauslastung wird oft mit Vollbeschaftigung gleichgesetzt. Gerade angesichts der eingangs
beschriebenen Situation am deutschen Arbeitsmarkt greift diese Definition jedoch zu kurz. Trotz
eines hohen Beschaftigungsniveaus gibt es eine Vielzahl Konstellationen, unter denen das Arbeits-
einkommen nicht fir eine Alters- und soziale Absicherung ausreicht und die betreffende Person auf
staatliche Leistungen angewiesen ist. Wir definieren Vollauslastung daher als einen Zustand, in dem
jede und jeder die Mdéglichkeit hat, ausreichend produktiv zu sein, um den eigenen Lebensunterhalt
zu bestreiten. Die 6konomische Abhangigkeitsquote nach Turk et al. kann ein erster Anhaltspunkt
hierfur sein, dartuber hinaus sollte aber auch die Lohnentwicklung beobachtet werden: Sie ist auf der
einen Seite zentral fur die Finanzierung sozialstaatlicher Aufgaben, kann auf der anderen Seite aber
auch ein Indikator fur (Uber)vollauslastung und steigende Preise sein.

Eng verbunden mit dem Konzept der Vollauslastung ist die AulRenhandelsbilanz. Falls diese Gber viele
Jahre einen Exporttberschuss ausweist, spricht dies dafur, dass die Binnennachfrage strukturell zu
schwach ist. Der Exportlberschuss fordert dann zwar die Auslastung der heimischen Wirtschaft,
entzieht aber den Handelspartnern Nachfrage und erschwert damit die Auslastung der Wirtschaft im
\Ausland.

Jan Priewe, ,Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion: Grenzwerte fur Defizite und Schulden in der Kritik”, Wirtschaftsdienst 100 (Juli 2020):
538 - 544.

~koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung fir Deutschland - Variante 1: Moderate Entwicklung bei niedrigem Wanderungssaldo (G2L2W1)",
Statistisches Bundesamt (Destatis), Zugriff am 30. April, 2021,

So lautete zum Beispiel ein Kapitel in dem Manifest Weil das Land sich andern muss “Kapitalismus, der an Kapitalmangel leidet” (Marion Dénhoff,
Helmut Schmidt, Wolfgang Thierse et al. (Hamburg: Rowohlt, 1992)).

Lawrence H. Summers, ,Demand Side Secular Stagnation”, American Economic Review: Papers & Proceedings, 105, no. 5 (2015): 60-65.

Locus classicus: John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money (London: Palgrave Macmillan, 1936).
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3.1.  Konjunkturstabilisierung ist nicht gleich Vollauslastung

Auf den ersten Blick scheint das Ziel, die Wirtschaft voll auszulasten, in das bestehende Rahmenwerk der
deutschen Fiskalpolitik integriert zu sein. Die Schuldenbremse erlaubt bereits jetzt, durch Konjunkturkom-
ponente und Notfallklausel in einem gewissen Mal3 konjunkturstabilisierende Finanzpolitik, sprich in
Abschwlingen zusatzliche Nachfrage in die Wirtschaft zu speisen.

Auf den zweiten Blick zeigt sich jedoch, dass Konjunkturstabilisierung und Vollauslastung zwei grundver-
schiedene Zielsetzungen sind. Der Ansatz der Konjunkturstabilisierung zielt darauf ab, die Entwicklung und
Auslastung der Wirtschaft um einen historischen Trend herum zu stabilisieren. Ob dieser Trend dem
einzigen oder dem bestmoéglichen Entwicklungspfad der Wirtschaft entspricht, ist zunachst unklar, wird
aber von Vertretern des Stabilisierungsansatzes oft bejaht.*® Solange man davon ausgeht, dass es nur
einen Trend gibt, wirden Reformen, die dazu fuhren, dass das Wirtschaftswachstum Uber den Trend
hinausgeht (zum Beispiel durch eine erhoéhte Erwerbsbeteiligung von Frauen), als Uberhitzung der
Konjunktur interpretiert werden, welche wiederum Einsparungen nétig macht.

Der Ansatz der Vollauslastung hingegen basiert auf der Annahme, dass Wirtschaften mehrere mégliche
Gleichgewichte und Entwicklungspfade haben. Wo dies gegeben ist, kann eine Demokratie mittels Finanz-
politik nicht nur die Wirtschaft um einen Trend herum stabilisieren, sondern den Versuch unternehmen,
den Trend selber in die gewunschte Richtung zu beeinflussen. Dies erfordert allerdings, von dem Ziel Uber
den Konjunkturzyklus ausgeglichener Haushalte abzurlcken.>' Bei struktureller Nachfrageschwache
kénnen zum Beispiel auch langfristig Haushaltsdefizite notwendig sein, um die Wirtschaft langerfristig voll
auszulasten; ebenso konnten bei strukturellen Nachfrageexzessen langfristig Haushaltstiberschisse
notwendig sein, um eine Uberhitzung der Wirtschaft nachhaltig zu verhindern. Trotz der Méglichkeit anhal-
tender Haushaltsdefizite kann eine auf Vollauslastung ausgerichtete Finanzpolitik nachhaltiger sein als eine
konjunkturstabilisierende, wenn der hdéhere Entwicklungspfad der Wirtschaft fir hoéhere Steuerein-
nahmen, niedrigere Sozialausgaben und eine starkere, innovativere Realwirtschaft sorgt. Voraussetzung ist
ein Zinsniveau, das unter dem Wirtschaftswachstum liegt.

. Und das nicht, weil nachhaltige Finanzen
sekundar sind, sondern weil nachhaltige Finanzen heute primar vom Pfad der wirtschaftlichen Entwicklung
abhangen.

Zwei Argumente sprechen flur diesen Wechsel: ein riickschauendes und ein vorwartsblickendes.

3.2. Die maRBig erfolgreiche Suche nach dem Produktionspotenzial

Ruckblickend hat sich gezeigt, dass die tragende Saule des Konjunkturstabilisierungsansatzes inharente
Schwachen aufweist: Ein konjunkturunabhangiges , um das herum die Konjunktur
stabilisiert werden soll, lasst sich nicht eindeutig bestimmen.>2 Damit fehlt der Trend, um den herum die

So zum Beispiel von Andrew Bailey, Gouverneur der Bank of England: ,Monetary policy cannot increase output above potential in the long term”,
in ,Bank of England is not doing ‘monetary financing”, Financial Times, 5. April, 2020, https://www.ft.com/content/3a33c/fe-75a6-11ea-95fe-
fcd274e920ca.

Bzw. von der Idee, dass ausgeglichene Haushalte mittels Finanzpolitik zu erreichen seien. In Teil 5 erldutern wir, dass auch im Rahmen eines
Vollauslastungsansatzes eine Begrenzung des Defizits und der Schuldenquote méglich ist, jedoch mittels Struktur- und nicht Finanzpolitik.

Fur einen ausfihrlicheren Beleg dieser Aussage, siehe Florian Schuster, Philippa Sigl-Gl6ckner und Max Krahé. ,Wird die Konjunkturkomponente
der Schuldenbremse in ihrer heutigen Ausgestaltung ihrer Aufgabe noch gerecht? Analyse und ein Reformvorschlag.”. (Working Paper, Dezernat
Zukunft, bevorstehende Veréffentlichung).
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Stabilisierung vorgenommen werden soll. Der Ansatz der Konjunkturstabilisierung wird dadurch effektiv
indeterminant, sprich er gibt keine gut begrindbare finanzpolitische Richtung vor.

Diese Schwache hat sich auf beiden Seiten des Atlantiks offenbart. Die Schatzmethode der EU, die unter
Beteiligung der Bundesregierung entwickelt und auch fur die Umsetzung der deutschen Schuldenbremse
verwendet wird, wurde 2002, 2004, 2010, 2013 und 2016 abgeandert.>® Die quantitativen Auswirkungen
waren teils erheblich** und erganzten die ohnehin groBen Revisionen, die dadurch entstehen, dass
zunachst geschatzte Modell-Inputs ex post durch tatsachliche Ist-Werte ersetzt werden.>> Zudem wurde
bereits 2016 das Prinzip des constrained judgement eingefiihrt, also die Moglichkeit der EU-Kommission,
unter bestimmten Umstanden eine von den Berechnungen abweichende Einschatzung der Produktions-
lUcke zu treffen.>® Weitere ad-hoc Anpassungen der Schatzmethode wurden im Zuge der Coronakrise notig,
um unplausibel groBe Reduktionen des Produktionspotenzials zu vermeiden.

Hintergrund dieser vielen Anderungen war weniger der volkswirtschaftliche Wissensfortschritt,>” sondern
eher der wiederholte Versuch, die Berechnungsmethode so anzupassen, dass ihre Ergebnisse eine gewisse
Mindestplausibilitat erreichen, anstatt prozyklische Fiskalpolitik zu beférdern.>® Darin zeigte sich, dass es in
den vergangenen zwei Jahrzehnten nicht gelungen ist, eine stabile Schatzungsmethode fir das Produkti-
onspotential zu entwerfen, die belastbar genug ist, um wiederholte Plausibilitatstberprifungen zu Uber-
stehen.

In den USA war in den letzten Jahren zu beobachten, was passiert, wenn Produktionspotenzialschatzungen
in der Finanz- und Geldpolitik praktisch ignoriert werden. Dort lag die tatsachliche Wirtschaftsleistung seit
2017 jeweils Uber dem geschatzten Produktionspotenzial. Trotzdem blieben sowohl Fiskal- als auch Geld-
politik expansiv, entgegen dessen, was ein Konjunkturstabilisierungsansatz hier empfohlen hatte. Anstatt
zu Uberhitzung und steigender Inflation zu fuhren, fiel die Arbeitslosigkeit weiter und die GréRe der
Erwerbsbevolkerung stieg an, da Menschen aus der Inaktivitat in den Arbeitsmarkt zurlGickkehrten.>® Hier
hat sich in der Praxis erwiesen, dass eine Wirtschaftsleistung deutlich Uber dem vorher geschatzten
Produktionspotential méglich war. Das Potential war im positiven Sinne elastisch.

Diese Erfahrung fuhrte dazu, dass die US Federal Reserve im Sommer 2020 von einem symmetrischen
Konjunkturstabilisierungsansatz zu einem asymmetrischen Vollauslastungsansatz wechselte.®® Ebenso

2002: Wechsel von rein statistischem zu modellbasierten Schatzungsverfahren. 2004: Aufhebung der Vorgabe, dass die Abweichung der NAWRU von der
Erwerbslosenquote tber den Konjunkturzyklus durchschnittlich bei null liegen musse. 2010: Wechsel von Hodrick-Prescott- (HP) zu Kalman-Filter. 2013:

Einfihrung der New Keynesian Phillips-Kurve (NKP), neben der Traditionellen Phillips-Kurve (TKP). 2016: Einfiihrung des constrained judgement approach.

So veranderte sich zum Beispiel aufgrund der 2013er Anpassung die Arbeitslosenquote, bei der Spaniens Wirtschaft als ausgelastet galt, von circa 26%
auf 21%.

Dieser Prozess der nachtraglichen Neuberechnung fihrt im Schnitt zu Veranderungen des geschatzten Produktionspotenzials von ca. 1,5 BIP-
Prozentpunkten; siehe Eugen Tereanu, Anita Tuladhar und Alejandro Simone, ,Structural Balance Targeting and Output Gap Uncertainty” (IMF Working
Paper WP/14/107, Internationaler Wahrungsfonds, 2014), https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp14107.pdf.

Europaische Kommission, ,Vade Mecum on the Stability & Growth Pact" (Institutional Paper 101, Europdische Kommission, 2019), https://ec.europa.eu/

info/sites/default/files/economy-finance/ip101_en.pdf.

Das zeigt sich zum Beispiel daran, dass nicht einheitlich auf eine New Keynesian Phillips Curve umgestellt wurde. Stattdessen behielten einige Lander
die Traditional Phillips Curve bei, wahrend andere die New Keynesian Phillips Curve Gbernahmen.

Philipp Heimberger, Jakob Huber und Jakob Kapeller, ,The power of economic models: The case of the EU’s fiscal regulation framework”, Socio-Economic

Review 18, no. 2 (April 2020): 337-366.

Arbeitslosigkeit: siehe ,Unemployment Rate”, Federal Reserve Bank of St. Louis, Zugriff am 3. Mai, 2021, https://fred.stlouisfed.org/series/UNRATE.
Erwerbsquote: siehe ,Labor Force Participation Rate”, Federal Reserve Bank of St. Louis, Zugriff am 3. Mai, 2021, https://fred.stlouisfed.org/series/
CIVPART.

Jerome Powell, ,New Economic Challenges and the Fed's Monetary Policy Review” (Rede, Economic Policy Symposium der Federal Reserve Bank of
Kansas City, Jackson Hole, WY, 27. August 2020), https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20200827a.htm. Siehe insbes. den Text bei
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orientiert sich die Finanzpolitik von Prasident Biden nicht an der Stabilisierung des Produktionspotentials,
sondern zielt, wie im Eingangszitat beschrieben, bewusst auf ,mehr Wachstum, héhere Einkommen, eine
starkere Wirtschaft” — unter anderem mit einem Konjunkturpaket, das die geschatzte Produktionslicke
um circa das Dreifache Ubertrifft.®’

3.3. Multiple Gleichgewichte und Entwicklungspfade

Die amerikanische Erfahrung deutet bereits auf das zweite, vorausblickende Argument: Marktwirt-
schaften haben multiple nachfrageseitige Gleichgewichte und Entwicklungspfade. Volkswirtschaften
kénnen durch Krisen, Booms oder andere nachfrageseitige Veranderungen auf verschiedene Entwicklungs-
pfade gelangen. Dies macht es mdglich, durch expansive Fiskalpolitik die Wirtschaft auf einen permanent
hdheren Wachstumspfad zu bewegen. Angesichts der oben besprochenen Herausforderungen fiir die
Bundesrepublik sehen wir dies als starkes Argument dafiir, mit Finanzpolitik auf Vollauslastung
abzuzielen, um damit maximale Kapazitéten fiir die Bewaltigung des Klima- und demographischen
Wandels zu schaffen. Mit anderen Worten: das Produktionspotential sollte — mittels eines Vollauslas-
tungsansatzes — maximiert, nicht stabilisiert werden.

Es gibt zahlreiche Grinde, weswegen Wirtschaften multiple nachfrageseitige Gleichgewichte und Entwick-
lungspfade haben, so dass Vollauslastung langfristig das Produktionspotential steigern kann. Hier
beschreiben wir drei:

(1) Die Vergangenheit zahlt.
Sogenannte Hysterese-Effekte fuhren dazu, dass Wirtschaften infolge einer Krise dauerhaft auf niedrigeren
Wachstumspfaden verbleiben.®> Wie Abbildung 2 zeigt, hat die Eurozone zum Beispiel in der Finanzkrise
ihren ehemaligen Wachstumspfad dauerhaft verlassen.
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Abbildung 2: Hysterese-Effekt in der Eurozone; reales BIP vs. BIP Trend 1995 bis 2008 in Bio. Euro, kalenderbereinigt und verkettet. Quelle: Federal
Reserve Bank of St. Louis (FRED)

61 Das Congressional Budget Office (CBO) schétzte die Produktionsliicke fir 2021 auf knapp 2% des BIPs (CBO, An Overview of the Economic Outlook
(Washington D.C.: CBO, Februar 2021), 3, https://www.cbo.gov/system/files/2021-02/56965-Economic-Outlook.pdf). Der American Rescue Plan,
Prasident Biden’'s Konjunkturpaket, umfasst circa 1,9 Billionen Dollar, mehr als 8% des US BIPs, welches vor Corona bei knapp 22 Billionen US

Dollar pro Jahr lag.

62 Fir eine umfassende Ubersicht zu Hysterese-Effekten und Evidenz siehe: J. Bradford DeLong und Lawrence H. Summers, ,Fiscal Policy in a De-
pressed Economy” (Brookings Papers on Economic Activity 2012(1), Brookings Institution, 2012), https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/
2012/03/2012a_Delong.pdf.
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Ein moglicher Grund sind mangelnde Investitionen in der Krise, die im Anschluss nicht notwendigerweise
nachgeholt werden. Das kann daran liegen, dass Unternehmen in Folge der Krise hoch verschuldet sind
und nur limitierten Zugang zu Kapital haben, insbesondere dann, wenn der Finanzsektor auch gebeutelt
wurde;®* oder auch daran, dass Unternehmer in Krisen risikoavers werden und trotz Finanzierungsmaglich-
keiten Investitionen scheuen (siehe auch Punkt 2.). Auch Arbeitsmarkte sind pfadabhangig: Insbesondere,
wenn es Uber langere Zeit unzureichende Nachfrage gibt, geben Menschen die Suche nach Arbeit auf und
ziehen sich vom Arbeitsmarkt zurtick.
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Private Nettoanlageinvestitionen in Deutschland in % des BIPs. Quelle: Annual Macro-economic Database of the European Commis-

sion’s Directorate General for Economic and Financial Affairs (AMECO)

Langere Perioden in der Arbeitslosigkeit fihren dazu, dass Kompetenzen verloren gehen und Menschen stigma-
tisiert werden. Besonders betroffen sind oft altere Menschen, die sich angesichts einer schwierigen Lage
am Arbeitsmarkt fUr einen friheren Eintritt in die Rente entscheiden; junge Erwerbstatige, die den Eintritt
in den Arbeitsmarkt versuchen und darauf angewiesen sind, dass jemand in ihre Fahigkeiten investiert;
sowie Geringqualifizierte, die sich zumeist in unsichereren Arbeitsverhaltnissen befinden.®* Eine dritte
mogliche Quelle von Hysterese-Effekten sind dauerhafte Verschiebungen in der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage. Falls zum Beispiel ein Anstieg der Ungleichheit Einkommen von unten nach oben verschoben
hat, kann dies aufgrund unterschiedlicher marginaler Konsumneigungen zu dauerhaft niedrigerer
Nachfrage fuhren. Falls diese nicht ausgeglichen wird, zum Beispiel durch héhere Haushaltsdefizite, ist ein
dauerhaft niedrigeres Produktionsniveau zu erwarten.

(2) Die Zukunft zahlt.
Investitionsentscheidungen hangen neben Zinsen von Umsatz- und Profiterwartungen ab. Diese wiederum
basieren auf radikal ungewissen Annahmen Uber die Zukunft. Endogene Erwartungsbildungsprozesse
kénnen daher das Investitionsniveau nach oben oder unten verschieben.®> Entscheidend ist dabei, dass
dieser Faktor die Effektivitat geldpolitischer Konjunktursteuerung begrenzt. Selbst wenn in einer Krise die
Zentralbank oder Marktbewegungen den Zinssatz absenken, bleibt unklar, ob dieser niedrigere Zinssatz
das Investitionsniveau auf das makrodkonomisch notwendige Niveau anhebt. Pessimismus Uber
zukunftige Absatze, ungewisse Personalkosten, Vorsicht vor aggressiver Konkurrenz, Sorgen Uber Liefer-
ketten oder eine allgemeine negative Marktstimmung; all dies kann glnstigere Finanzierungskosten tber-

Richard Koo, ,Balance sheet recession is the reason for ‘secular stagnation™, VoxEu, 11. August, 2014, https://voxeu.org/article/balance-sheet-reces-

sion-reason-secular-stagnation.

Danny Yagan, ,Employment Hysteresis from the Great Recession”, Journal of Political Economy 127, no. 5 (2019): 2505-2558.

Robert Shiller, Narrative Economics (Princeton, NJ: Princeton University Press, 2019).
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wiegen und tut es in der Praxis oft. Trotz der ultralockeren Geldpolitik der Europaischen Zentralbank liegen
zum Beispiel die Nettoanlageinvestitionen privater Investoren in der Eurozone weiterhin unter dem Niveau
von 2008 (siehe Abbildung 3).

(3) Auch Finanzmarkte haben ihre Eigenheiten.

Die Risikoneigung von Geldgebern kann sich im Lauf der Zeit verandern, sei es aufgrund externer Faktoren
wie Bankenregulierung, weil sich Erwartungen geandert haben oder weil die Gesellschaft altert und sichere
Vorsorgeprodukte so wichtiger werden als die Chance auf schnelle Vermdgensakkumulation. Wenn Inves-
toren risikoaverser werden und sich ihre Praferenzen hin zu liquiden Anlagen verschieben, werden die
Finanzierungskosten fur illiquide, realwirtschaftliche Investitionen teurer, ganz unabhangig von anderen
Entwicklungen der Realwirtschaft. Der Zins fur risikobehaftete Investitionen kann infolgedessen zu hoch
liegen, als dass geniigend Investitionsprojekte realisiert wirden, um die Wirtschaft an ihre Kapazitats-
grenze bringen.

Diese und andere Mechanismen sorgen daflir, dass eine Wirtschaft angebotsseitig weder auf ein
bestimmtes Gleichgewicht noch auf einen bestimmten Entwicklungspfad festgelegt ist. Im Gegenteil, die
Angebotsseite wird jeden Tag durch eine Vielzahl von Investitions- oder Nichtinvestitionsentscheidungen
neu geschaffen. Wo nachfrageseitig auf Sparflamme gefahren wird, kdnnen nicht nur bestehende Kapazi-
taten brachliegen, sondern die Wahrscheinlichkeit ist hoch, dass das Trendwachstum selbst fallt. Arbeits-
krafte, die nicht arbeiten, verlieren ihre Fertigkeiten oder lernen zumindest nicht dazu. Maschinen, Infra-
struktur und Gebdude, die durch Nachfragemangel stillgelegt wurden, kénnen verkommen, da sie nicht
automatisch in neuen Projekten zum Einsatz kommen. Wo die Nachfrage hoch ist und Optimismus herrscht
werden hingegen nicht nur alle Ressourcen in den Einsatz gebracht, sondern es wird mit hoher Wahr-
scheinlichkeit mehr investiert, es geschieht mehr Learning by Doing, und die Chancen, dass entscheidende
Produktivitatsdurchbriche stattfinden, steigen.

Dies bedeutet nicht, dass die Angebotsseite rein durch die gesamtgesellschaftliche Nachfrage bestimmt
wird. Selbstverstandlich spielt eine Vielzahl anderer Faktoren hier eine Rolle. Doch angesichts der Heraus-
forderungen, vor denen Deutschland heute steht, kénnen wir kein Instrument ungenutzt lassen. Daher
schlagen wir vor, den finanzpolitischen Rahmen von einem konjunkturstabilisierenden auf einen auf
Vollauslastung zielenden Ansatz umzustellen. Anstatt auf die Stabilisierung eines unbestimmbaren Produk-
tionspotenzials zu zielen, sollte der Staat so lange mehr Geld ausgeben als er einnimmt, bis Vollauslastung
erreicht ist, und erst dann anfangen zu sparen, wenn die Gefahr von (nachfrageseitiger) Inflation einsetzt.
Mit einer solchen Vollauslastungspolitik, wird ein wichtiger Beitrag geleistet, das (nicht beobachtbare)
Produktionspotential nachhaltig zu steigern und zu maximieren.

Wie eine auf Vollauslastung zielende Finanzpolitik konkret aussehen kdnnte, wird in Teil 6 dargelegt. Zuvor
diskutieren wir zwei Einwande gegen diesen Ansatz: in Teil 4 betrachten wir das Argument, dass Geldpolitik
anstatt von Finanzpolitik verwendet werden sollte, um Vollauslastung herzustellen; in Teil 5 den Einwand,
dass unser Vorschlag zu eskalierenden Schuldenquoten und dem Risiko von Staatsbankrott und Finanzin-
stabilitat fihren wirde. Beide Einwande erlauben ein Nachscharfen unseres Ansatzes, erweisen sich aber
bei ndherer Betrachtung als keine stichhaltigen Gegenargumente.
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4. Eine neue Arbeitsteilung zwischen Geld- und Fiskalpolitik

In der letzten Generation war es Usus, dass Geldpolitik die Wirtschaft durch Beeinflussung von Zinssatzen
konjunkturell stabilisiert. Die Fiskalpolitik der letzten 30 Jahre war hingegen darauf ausgerichtet, das Defizit
und den Schuldenstand zu limitieren.®® Warum sollte diese Arbeitsteilung umgekehrt werden?

Abgesehen davon, dass unter einer Gemeinschaftswahrung wie dem Euro einzig Fiskalpolitik als Werkzeug
zur Stabilisierung der Wirtschaft auf nationaler Ebene verbleibt,®” gibt es vier weitere Aspekte, die fur die
eine oder andere Rollenzuteilung sprechen. Bei deren Betrachtung wird schnell klar, dass heute eine
groRRere Rolle fur die Fiskalpolitik angemessen ist.

Dabei gilt auch: Zwischen Geld- und Fiskalpolitik 1asst sich keine auf ewig gultige optimale Rollenzuteilung
vornehmen. Die beiden Bereiche sind inharent miteinander verwoben. Wer welche Rolle Ubernehmen
sollte, hangt von vielen sich dndernden Faktoren ab. In der momentanen Situation erscheint es aber nicht
nur in Euro Landern so, als ware die Zeit der aktiveren Fiskalpolitik gekommen:

4.1. Der Effective Lower Bound

Der heute offensichtlichste Grund fur einen Rollentausch zwischen Fiskal- und Geldpolitik ist das Erreichen
des effective lower bound der Geldpolitik. Die Zentralbanken haben ihr Gaspedal bereits voll durchgetreten
und kénnen nicht mehr, wie vor der Krise, die Wirtschaft stimulieren, indem sie den Interbank Zins
absenken. Dies betonte bereits vor zwei Jahren Janet Yellen, ehemalige Prasidentin der US Federal Reserve
und jetzige Finanzministerin der USA.°® Aus demselben Grund fordert die Europaische Zentralbank (EZB)
seit Jahren eine aktive Rolle der Fiskalpolitik®® und sieht ihre eigene Aufgabe darin, die Finanzierungsbedin-
gungen sowohl fur Regierungen als auch flr den Privatsektor gunstig zu halten.”® Dies ist auch ein zentraler
Beweggrund fiur die Vorschlage von Furman und Summers, die, wie wir, in ihrer Analyse die Mdglichkeit
chronisch unzureichender Nachfrage betonen.

4.2.  Wer kontrolliert den fiskalischen Spielraum?

Ein weiterer Grund flUr einen Rollentausch zwischen Geld- und Fiskalpolitik liegt in den derzeit vergleichs-
weise hohen 6ffentlichen Schuldenstanden, die durch die Coronakrise noch einmal splrbar angestiegen
sind. Wie J.W. Mason und Arjun Jayadev zeigen, gilt: Je hdher die Schulden, desto groR3er ist der Effekt der
Zinsen — sprich des geldpolitischen, nicht des fiskalischen, Hebels — auf die Entwicklung des Haushalts-
saldos und des Schuldenstands.”” In diesem Kontext ist es sinnvoll, die Geldpolitik zur Stabilisierung des
offentlichen Schuldenstandes zu verwenden, die Finanzpolitik hingegen zur Vollauslastung der Wirtschaft.

Diese grundsatzliche Ausrichtung spiegelte sich sowohl im Maastricht Vertrag und dem Stabilitats- und Wachstumspakt, als auch im Washington
Consensus, Bill Clintons ausgeglichenen Haushalten der 1990er Jahre, und Gordon Browns 40% Schuldenquotenziel von 1997 wider. Defizite im
Abschwung wurden zwar bewusst hingenommen in diesem Paradigma, doch das strategische Ziel waren tber den Konjunkturzyklus ausgegliche-
ne Haushalte und stabile oder fallende Schuldenquoten.

Abgesehen von den Teilen der Bankenregulierung, die sich noch in nationaler Hand befinden.

Janet Yellen, ,Comments on monetary policy at the effective lower bound”, Brookings Institution, 14. September, 2018, https://www.brookings.edu/

blog/up-front/2018/09/14/comments-on-monetary-policy-at-the-effective-lower-bound/.

Siehe zum Beispiel: Isabel Schnabel, “High Debt, Low Rates and Tail Events: Rules-Based Fiscal Frameworks under Stress” (Vortrag, Third Annual
Conference des European Fiscal Board, Frankfurt am Main, 26. Februar, 2021), https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ech
.5p210226~ff6ad267d4.en.html.

Isabel Schnabel, ,Paving the path to recovery by preserving favourable financing conditions”, Rede im Rahmen des NYU Stern Fireside Chat, 25.
Marz, 2021, https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210325~e424a7f6cf.en.html.

Furman und Summers, ,,A Reconsideration of Fiscal Policy in the Era of Low Interest Rates”, 12.

J. W. Mason und Arjun Jayadev, ,A comparison of monetary and fiscal policy interaction under ‘sound’ and ‘functional’ finance regimes"”, Metroeco-
nomica 69, no. 2 (Mai 2018): 488-508.
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Ein Beispiel, an dem das besonders deutlich wird, ist Italien: Von 1995 bis 2019 hatte das Land in genau
einem Jahr, 2009, ein Primardefizit. Allein seit 2008 haben die Finanzierungskosten den Schuldenstand um
10 Prozentpunkte erhdht, wahrend ihn die Primaruberschisse im Haushalt um 5 Prozentpunkte absenk-
ten.”? Daher sollte schon aus mathematischer Sichtweise die Geldpolitik bei hohen Schuldenstanden damit
betraut sein, Defizit und Schulden in Zaum zu halten. Aufgabe der Fiskalpolitik ware in diesem Fall, fur die
Auslastung der Wirtschaft zu sorgen.

4.3. Finanzierung der Realwirtschaft und éffentlicher Bedarfe erméglichen

Allein den Gesamteffekt zu betrachten, greift aber zu kurz. Fiskal- und Geldpolitik operieren tUber unter-
schiedliche Kandle. Beide schaffen zwar mehr Nachfrage, indem neue Schulden geschaffen werden;”* doch
Geldpolitik befordert Uberwiegend neue Privatschulden, so dass die genaue Einspeisung der Nachfrage von
Finanzmarktakteuren entschieden wird, wahrend Fiskalpolitik &ffentliche Schulden schafft, im Rahmen
derer die Einspeisung der Nachfrage Uber parlamentarische und ministerielle Prozesse entschieden wird.
Bei der Abwagung Geld- oder Fiskalpolitik geht es daher vor allem darum, welche Art von Schulden und
Entscheidungsprozessen in einer bestimmten Situation oder fur einen gegebenen Zweck effektiv und
sinnvoll sind.

Insbesondere angesichts der eingangs beschriebenen aktuellen Herausforderungen sehen wir die
Moglichkeit des direkten Einflusses, den die Fiskalpolitik bietet, als signifikanten Vorteil. Sowohl die Kredit-
vergabe von Banken als auch die Kapitalanlagen anderer Investoren haben sich in den vergangenen Jahren
stark auf Finanz- und Immobilienanlagen konzentriert, anstelle realwirtschaftlicher Investitionen (siehe
auch Abbildung 3).”> Auch wenn die Stimulierung der Nachfrage tber Geldpolitik noch tiefere Abschwiinge
verhindert hat, hat sie vor allem lber Vermdégenspreisinflation die Nachfrage beschleunigt. Lohnanstiege
blieben grofltenteils aus, ebenso wie ein Aufschwung der realen Investitionen.

Wie an Jens Weidmanns Appell 20147¢ an die Gewerkschaften deutlich wird, sind die Mittel der Zentralbank,
direkt fur Lohnanstiege zu sorgen, sehr begrenzt. Im Gegensatz dazu ist der &6ffentliche Sektor mit 308 Mrd.
Euro Personalkosten in Deutschland mit Abstand der gréfRte Arbeitgeber.”” Das ist fast zehn Prozent des
deutschen BIPs. Dazu flie3t ein weiterer Teil der 1,3 Bio. Euro 6ffentlicher Zuschiisse und Zuweisungen’ in
Léhne, deren Héhe somit direkt oder indirekt staatlich beeinflusst werden kann.

Die Dekarbonisierung der Wirtschaft ist ebenso wenig allein Uber Geldpolitik zu I6sen. Nur knapp die Halfte
der in Europa notigen Investitionen zur Erreichung einer dekarbonisierten Wirtschaft haben einen
positiven Investment Case.’”” Damit sie Uberhaupt getatigt werden, geschweige denn, um im nétigen Tempo

Internationaler Wahrungsfonds (IWF). ltaly: Staff Report for the 2020 Article IV Consultation (Washington D.C., IWF, 2020), https://www.imf.org/en/
Publications/CR/Issues/2020/03/19/Italy-2020-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-Executive-49277.

Wer Geldpolitik als treibende Kraft der Wirtschaft favorisiert, steht oft unter dem Eindruck damit an ,Schulden” sparen zu kénnen. Das stimmt
nicht, wie in Teil 5 genauer beleuchtet wird. Zum Thema Geldschépfung siehe: Bundesbank, Monatsbericht April 2017 (Frankfurt am Main: Bundes-
bank, 2017), 15 ff., https://www.bundesbank.de/resource/blob/614448/c0acb63e33120467bbb3615c63dc7e1a/mL/2017-04-geldschoepfungspro-
zess-data.pdf.

Philippa Sigl-Glockner, ,Ein Blick ins Innere des europaischen Finanzgetriebes”, Makronom, 7. Mai, 2018, https://makronom.de/ge-programme-ezb-

wirkung-finanzfluesse-visualisierung-ein-blick-in-das-innere-des-europaeischen-finanzgetriebes-26305.

Ulrike Herrmann, , Inflation soll die Welt retten”, TAZ, 21. Juli, 2014, https://taz.de/Bundesbank-fordert-hoehere-Loehne/!5037176/.

Statistisches Bundesamt (Destatis), Finanzen und Steuern: Vierteljihrliche Kassenergebnisse des Offentlichen Gesamthaushalts (Wiesbaden: Destatis,
2019), https://www.statistischebibliothek.de/mir/receive/DEHeft_ mods_00130347.

Ibid.

McKinsey & Company, Net-Zero Europe: Decarbonization pathways and socioeconomic implications, 33.
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zu geschehen, braucht es staatliche Gelder. Dazu gehdren nicht nur der Ausbau von Infrastruktur oder der
Aufbau neuer Industrien, sondern zum Beispiel auch die Sanierung von Gebauden, die in Deutschland nach
den Planen der Bundesregierung in Zukunft doppelt so schnell voranschreiten muss wie bisher.

Auch um das AulBenhandelsungleichgewicht zu beseitigen ist Geldpolitik nicht das geeignetste Mittel: Ein
Absenken der Zinsen zur Ankurbelung der Konjunktur schwacht im Allgemeinen den Wahrungskurs (da
Investoren Teile ihrer Portfolios in Wahrungsrdume mit héheren Zinsen verlegen). Dies macht deutsche
Exporte international guinstiger, Importe von aul8erhalb der Eurozone teurer, und fuhrt tendenziell dazu,
dass Exportiberschuss und Importdefizit weiter anwachsen. Ein finanzpolitischer Stimulus hatte einen
gegenteiligen Effekt; Importe wirden ansteigen, die AuRenhandelsbilanz sich dem Ausgleich annahern.

Wenn wir also mit héheren Lohnen den demographischen Wandel, mit besseren Investitionen den Klima-
wandel, und mit starkerer Binnenkaufkraft das AulRenhandelsungleichgewicht meistern wollen, scheint
Fiskalpolitik, nicht Geldpolitik, das geeignete Instrument zu sein.

4.4. Demokratische Legitimitat

Zu guter Letzt gilt: Gerade wenn es um bestimmte Missionen oder Verteilungseffekte geht, ist Fiskalpolitik
auch aus einer institutionellen Legitimitatsperspektive vorzuziehen. Die Entscheidungen der Zentralbanken
werden von technokratischen Gremien getroffen. In der Fiskalpolitik hingegen haben gewahlte Vertrete-
rinnen des Volks das letzte Wort, es gibt 6ffentliche Parlamentsdebatten und klar verortete Zustandig-
keiten.

Das spricht dafur, dass Fiskalpolitik nicht allein als konjunkturstabilisierendes Instrument eingesetzt wird,
sondern gerade bei langfristigen, strukturverandernden und daher inharent politischen Aufgaben eine
signifikante Rolle spielen sollte. Dieser Aspekt wird daher in unseren Vorschlagen weiter unten separat und
explizit thematisiert.

Aufgrund des effective lower bounds, der haushalterischen Effektivitat von Geldpolitik bei hohen Schulden-
standen, der Moglichkeit, mittels Fiskalpolitik direkter auf die Wirtschaft einzuwirken, sowie ihrer
vergleichsweise héheren demokratischen Legitimitat ist heute eine grél3ere Rolle der Fiskalpolitik ange-
messen.

Die EZB hat diesen Rollentausch ihrerseits bereits initiiert: Wie Isabel Schnabel vor kurzem sagte, hat sich
die Zielsetzung ihrer unkonventionellen Geldpolitik verschoben: ,unser Versprechen, ginstige Finanzie-
rungsbedingungen zu bewahren, verlagert den Fokus von Quantitaten—der Menge an Vermdgenswerten,
die wir kaufen — auf die Preise — die Bedingungen, zu denen Staaten, Unternehmen und Haushalte
Zugang zu Krediten haben.”®" Die EZB sorgt also bereits jetzt flr gunstige Finanzierungskonditionen, um
damit die Kosten der 6ffentlichen Verschuldung zu stabilisieren.

Sollte das Zinsniveau ansteigen, sollten 6ffentliche Schuldenstande deutlich niedriger werden, keine struk-
turellen Wirtschaftsveranderungen zu meistern sein und Investitionsfragen politisch unkontrovers werden,
kdénnte sich die optimale Rollenverteilung zwischen Geld- und Fiskalpolitik wieder andern. Stand heute
erscheint es allerdings nicht nur in Euro Landern so, als ware die Zeit der aktiveren Fiskalpolitik gekommen.

Agora Energiewende, Klimaneutrales Deutschland.

Eigene Ubersetzung: Isabel Schnabel, ,Paving the path to recovery by preserving favourable financing conditions” (Rede, NYU Stern Fireside Chat,
25. Mérz, 2021), ; Original: ,our pledge to preserve
favourable financing conditions shifts the focus from quantities - the amount of assets we purchase - towards prices - the conditions at which
sovereigns, firms and households can access credit.”
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5. Schuldenquotenkontroversen

Wenn Fiskalpolitik benutzt wird, um Vollauslastung zu sichern, schafft dies das Risiko eskalierender
Schulden und damit die Méglichkeit des Staatsbankrotts, so kdnnte eine zweite Kritik lauten.

In dieser Kritik offenbart sich erneut der Unterschied zwischen Konjunkturstabilisierung und einem
Vollauslastungsansatz. Bei der Konjunkturstabilisierung um ein konventionell geschatztes Produktionspo-
tential ist, zumindest in ihrer jetzigen methodologischen Ausgestaltung, die Stabilisierung bzw. Absenkung
der Schuldenquote das prioritére Ziel. Level und Trend der Auslastung,® und damit insbesondere die
Arbeitslosenquote, sind freie Variablen, die sich diesem Ziel unterzuordnen und anzupassen haben.

Unter unserem Vorschlag ware es umgekehrt: Vollauslastung und Vollbeschaftigung waren das prioritare
Ziel; Defizit und Schuldenstand waren die freien Variablen, die sich anzupassen und unterzuordnen hatten.
Da die Schulden- und Defizitquoten damit ,freigelassen” werden, so wie zum Beispiel die Geldmenge nach
der Abkehr vom Monetarismus, ist es angemessen zu prufen, ob dies nicht das Risiko einer Schuldenspirale
bis zum Staatsbankrott in sich birgt.

FUr Wahrungssouverane besteht dieses Risiko nicht, da die Zentralbank der Regierung die eigenen
Anleihen abkaufen kann, sei es um Liquiditat zu sichern oder die Finanzierungskosten niedrig zu halten. Die
Grenze der Verschuldung liegt fir Staaten mit eigener Wahrung da, wo die Inflation beginnt.

Das gilt nicht fur Staaten ohne eigene Wahrung. Sie haben ein Liquiditats- und Finanzierungskostenrisiko.
Bei hohen Zinsen werden die Finanzierungskosten leicht selbst Treiber des Defizits. Dabei gilt: Je héher der
Schuldenstand, desto grof3er ist der Effekt einer Zinsdnderung (und tendenziell auch das Liquiditatsrisiko,
da mehr Anleihen Uberrollt werden mussen). Ein hoher Verschuldungsgrad birgt also gewisse Risiken.
Jedoch:

« der , mit dem zurzeit Verschuldung als hoch oder niedrig, sicher oder gefahrlich einge-
schatzt wird, ist problematisch. Die ist aussageschwach und sollte fallengelassen
werden. In den Teilen 6.1 und 7.1 prasentieren wir eine bessere Alternative.

+ Das geeignetste , um das Niveau des 6ffentlichen Schuldenstandes zu kontrollieren, ist nicht
der Haushaltssaldo. Struktur- und insbesondere Verteilungspolitik sind geeigneter, die Ziele der
Vollauslastung, Produktionspotentialmaximierung und Finanzstabilitdt miteinander zu vereinen.

5.1.  Die Schuldenquote zuriicklassen

Schulden kénnen gefahrlich sein. Aber der Grad der Gefahr, der von einer bestimmten Summe Schulden
ausgeht, ist nicht offensichtlich und hangt von vielerlei Faktoren ab. Daher braucht es einen analytischen
Rahmen, eine Indikatorik, um absolute Schuldenzahlen in Risiko- und Kosteneinschatzungen zu uber-
setzen.

Der wichtigste Indikator, mit dem zurzeit Staatsverschuldung als hoch oder niedrig, sicher oder gefahrlich
eingeschatzt wird, ist die Schuldenquote, also das Verhéltnis ausstehender Staatsschulden zum BIP. Dieser
Indikator dominiert sowohl in Forschung und Wissenschaft,®* als auch im politischen Rahmenwerk, insbe-
sondere auf der europaischen Ebene.

Im Gegensatz zu konjunkturellen Schwankungen, die explizit durch Finanzpolitik geglattet werden sollen.

Siehe zum Beispiel die Kontroverse um Carmen M. Reinhart und Kenneth S. Rogoff, ,Growth in a Time of Debt", American Economic Review: Papers &
Proceedings 100 (May 2010): 573-578, die fast ganzlich im Vokabular der Schuldenquote gefiihrt wurde.
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Doch die Schuldenquote ist ein ungeeigneter Indikator. Die theoretische Begrindung fur dieses Urteil
haben Furman und Summers wie eingangs beschrieben herausgearbeitet. Sie kritisieren, dass die Schul-
denquote riickwdarts gewandt ist, das Zinsniveau ignoriert und Apfel mit Birnen vergleicht, da Schulden eine
Bestandsgrol3e sind, das BIP aber eine FlussgrofRe.® Praktisch ist der begrenzte Nutzen der Schuldenquote
zum Beispiel daran zu erkennen, dass Japan seit Jahren eine Schuldenquote von deutlich Gber 200% hat,
jedoch bisher keinerlei Problemen mit der Bedienung seiner Schulden oder der 6ffentlichen Finanzstabi-
litdt begegnet ist. Die Ukraine hingegen musste 2015 bereits bei einer Schuldenquote von 80% eine
Restrukturierung ihrer Schulden verhandeln. 2020 wandte sich das Land erneut an den IWF, diesmal
bereits bei einer Quote von ca. 60%. Frankreich wiederum erlebte Anfang der 1980er Jahre signifikante
Wahrungs- und Inflationsprobleme — bei einem Schuldenstand von unter 30%.

Wie die neueste Uberarbeitung der IWF DSA fiir Linder mit Marktzugang zeigt, ist auch der Bruttoschulden-
stand, der in der Schuldenquote mit dem BIP verglichen wird, wenig aussagekraftig. So berucksichtigt der
IWF nun bei der Berechnung 6ffentlicher Schulden liquide Finanzanlagen und ob die Zentralbank Staatsan-
leihen halt, um damit den Nettoschuldenstand zu ermitteln.®® DarUber hinaus spielt bei der Beurteilung
zukunftiger Finanzierungsrisiken die Struktur der Schulden, inklusive genutzter Instrumente, Laufzeit,
Investorenbasis, Rechtsgrundlage der begebenen Instrumente®” sowie die Moglichkeit sich gegen Zinsan-
derungen abzusichern, eine Rolle. All diese Faktoren beeinflussen die Liquiditats- und Kostenrisiken, die mit
Staatsverschuldung einhergehen. Keiner von ihnen wird durch die Linse der Schuldenquote sichtbar.

Wir schlagen daher vor, dass die Schuldenquote durch einen neuen Zinsindikator ersetzt wird. Dessen
Systematik erlautern wir in 6.1, eine konkrete Ausgestaltung prasentieren wir unter 7.1 im Kontext unserer
Reformvorschlage fur Deutschland.

5.2.  Schuldenkontrolle mittels Strukturpolitik, nicht dem Haushaltssaldo

Will man die o6ffentliche Verschuldung zur Risikobegrenzung minimieren, was ist das effektivste Mittel
dafur? Im heutigen Fiskalrahmen, sowohl auf deutscher als auf europdischer Ebene, gilt der Haushaltssaldo
als wichtigstes Werkzeug. Ist (laut Schuldenquote) der Schuldenstand zu hoch, wird gefordert, Staatsaus-
gaben zu kirzen und/oder Einnahmen zu erhéhen.

Dieses Mittel ist auf zwei Ebenen problematisch. Abgesehen von den oft negativen realwirtschaftlichen
Folgen einer fiskalischen Konsolidierung im Kontext sakularer Stagnation kénnen auch die Konsequenzen
far die 6ffentlichen Finanzen negativ sein: Die produktive Basis — das BIP, das besteuert werden kann —
schrumpft, die Finanzierungskosten der bestehenden Schulden werden immer schwieriger zu schultern. Im
Fall Griechenlands zum Beispiel projiziert der IWF, dass von 2008 bis 2028 negatives BIP Wachstum — nicht
das Primardefizit — den grof3ten Beitrag zur steigenden Schuldenlast leisten werde.® Es resultiert vor allem
aus dieser Dynamik, dass Furman und Summers (wie oben erwahnt) zugespitzt sagen, dass Staaten es sich
in der heutigen Situation mit fehlender Nachfrage und niedrigen Zinsen nicht leisten kénnen, kein Defizit zu
fahren.

Furman und Summers, , A Reconsideration of Fiscal Policy in the Era of Low Interest Rates”.

Peter Hall, Governing the Economy (Cambridge: Polity Press, 1986).

Internationaler Wahrungsfonds (IWF), ,Review of The Debt Sustainability Framework For Market Access Countries”, 22.
Ibid., 51

Internationaler Wahrungsfonds (IWF), Greece: Staff Report for the 2019 Article IV Consultation (Washington D.C., IWF, 2019), https://www.imf.org/en/
Publications/CR/Issues/2019/11/14/Greece-2019-Article-1V-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-48806.

Furman und Summers, ,A Reconsideration of Fiscal Policy in the Era of Low Interest Rates”.
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Will man die Nachfrage ankurbeln, kann man dies Uber drei Kandle tun: Erhdhung der privaten
Verschuldung; Erhéhung der offentlichen Verschuldung; oder nachfrageseitige Strukturreformen, die das
Nachfrageniveau der Wirtschaft dauerhaft anheben.

Wo Geldpolitik zur Konjunktursteuerung eingesetzt wird, wie in den letzten 40 Jahren GUberwiegend der Fall,
ist die Erhéhung der privaten Verschuldung das Hauptinstrument. Die Zentralbank senkt Zinsen, glins-
tigere Zinsen sollen die private Kreditvergabe ankurbeln, was wiederum Nachfrage fur die Wirtschaft
generiert.

In den USA der Neunziger- und Zweitausenderjahre konnte man die umfassenste Auspragung dieses
Ansatzes beobachten: Neben Hypothekenkrediten, die auch fur Angestellte mit geringer Jobsicherheit
einfach zu bekommen waren, war es keine Seltenheit, dass Menschen mehrere Kreditkarten besalRen.®°
Spatestens seit der Subprimekrise und der GrofRen Rezession nach 2008 sind die Risiken und Nebenwir-
kungen dieses Models bekannt.

Will man hingegen die Nachfrage steigern, ohne private oder 6ffentliche Schulden zu erhdhen, gibt es
nicht-fiskalische, strukturelle Stellschrauben, die verwendet werden kdnnen. Darunter fallen insbe-
sondere die Verteilung von Vermégen und Einkommen, sowie die gesamtgesellschaftliche Sparquote:

«  Armere und einkommensschwéchere Haushalte haben eine héhere Konsumquote als reichere und
einkommensstarke Haushalte (siehe Abbildung 4). Je gleicher Einkommen und Vermdgen verteilt
sind, desto hoher also das strukturelle Nachfrageniveau einer Wirtschaft. Ein hohes strukturelles
Nachfrageniveau wiederum reduziert die Notwendigkeit 6ffentlicher Defizite: Vollauslastung ist
bereits bei einem niedrigeren Schuldenstand erreicht. Je ungleicher die Verteilung, desto héher
hingegen der Bedarf fur Defizite und Schulden. Atif Mian hat den Zusammenhang zwischen stei-
gender Verschuldung (von Haushalten und Regierungen) und zunehmender Vermégenskonzen-
tration in den USA untersucht. Er fand genau diesen Mechanismus: je héher die Ungleichheit, desto
héher die Kreditintensitat des Wachstums, sprich desto hdher die Defizite, die noétig sind, um
Wachstum zu generieren und die Wirtschaft auszulasten.”
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Dezernat Zul(unft

Institut fur Makrofinanzes

Abbildung 4: Konsumquote in % des Haushaltsnettoeinkommens. Quelle: DIW

90 Colin Crouch, ,Privatised Keynesianism: An Unacknowledged Policy Regime”, The British Journal of Politics and International Relations 11, no. 3 (Au-
gust 2009): 390.

91 Atif Mian, ,How to think about finance?” (Policy Brief 7, Economists for Inclusive Prosperity, Februar 2019), https://econfip.org/policy-briefs/how-to-

think-about-finance/.
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«  Ein zweites Strukturmerkmal, das das Schulden- und Zinskostenniveau beeinflusst, bei dem Vollaus-
lastung erreicht wird, ist die private Sparquote. Sparen wie in Deutschland sowohl Staat als auch der
Privatsektor, kann die Nachfragellicke nur durch einen Exportiberschuss ausgeglichen werden. Damit
wird die Verschuldungsproblematik jedoch nur in das Ausland verschoben, da sich all die verschulden
mussen, die mehrimportieren als exportieren. Ist das Ziel, eine vollausgelastete Wirtschaft bei moglichst
geringen Schulden zu erreichen, sollte neben einer gleicheren Verteilung von Einkommen und
Vermdgen die allgemeine Sparquote (der gesparte Anteil des Einkommens) gesenkt werden, zum
Beispiel durch einen gestarkten Wohlfahrtsstaat, der die Notwendigkeit vorsorgliches Sparens reduziert.

Wenn es also eine Art gibt, den Bedarf an Verschuldung langfristig zu limitieren, dann nicht durch GbermaRig
restriktive Fiskalpolitik, sondern eher durch durchdachte MalBnahmen fiir gleichmaRig verteilte Wohlstandsge-
winne. Strukturreformen wie die Wiedereinfihrung einer Vermdgenssteuer oder einer starker progressiven
Einkommenssteuer sind dabei gleich doppelt wirksam:** Sie reduzieren das Haushaltsdefizit direkt, ohne die
Nachfrage zu bremsen (da Wohlhabende auch angesichts hoherer Steuern ihr Konsumverhalten wenig
verandern). Gleichzeitig kdnnen sie das strukturelle Nachfrageniveau heben, indem sie tendenziell eine Umver-
teilung von oben nach unten begulnstigen. Etwaige Effekte auf die Investitionsnachfrage kdnnen Uber Zinssen-
kungen, fiskalische Investitionsanreize oder 6ffentliche Investitionen ausgeglichen werden.

Eine kohdrente Fiskalpolitik kann also auf Strukturreformen wie die progressive Besteuerung hoher Einkommen
und Vermogen zurlckgreifen, um die Ziele der Vollauslastung und der Begrenzung des staatlichen (wie auch des
privaten) Schuldenstandes zu kombinieren.?® Steigende Léhne durch Vollauslastung wirden eine Begrenzung
der bendtigten Verschuldung noch weiter verstarken, da auch sie das strukturelle Nachfrageniveau heben
warden. Schulden Uber restriktive Haushaltspolitik zu reduzieren ist hingegen ein kontraproduktives Mittel: In
einem Kontext sakularer Stagnation senken diese die Wirtschaftsleistung und verringern, falls Gberhaupt, das
Schuldenniveau nur unter erheblichen Kollateralschaden. Es steht im direkten Widerspruch zu dem Ziel, die
Wirtschaft nachhaltig vollauszulasten, und stellt daher angesichts der eingangs beschriebenen Herausforde-
rungen keine adaquate Handlungsoption dar.

6. Vier Eckpfeiler einer neuen Finanzpolitik

Um zu rekapitulieren: Kern unseres Vorschlags ist, dass eine neue deutsche Finanzpolitik sich vom Ansatz
der Konjunkturstabilisierung 16st und stattdessen auf Vollauslastung zielt; dies bedeutet einen Rollen-
tausch zwischen Finanz- und Geldpolitik, sowie die Verwendung nachfrageseitiger Strukturreformen
(anstatt des Haushaltssaldos), um die Gefahr tbermaRiger Verschuldung zu kontrollieren. Wie kdnnte eine
neue deutsche Finanzpolitik aussehen, die diesen Leitlinien folgt?

Im Falle Deutschlands ware es wichtig, dabei auch Unternehmensvermaégen in die Steuer miteinzubeziehen. In Deutschland ist die Vermdgenskon-
zentration vor allem von steigenden Unternehmensprofiten getrieben und geht Hand in Hand mit zunehmender Einkommensungleichheit, siehe
Mai Dao, ,Wealth Inequality and Private Savings: The Case of Germany” (IMF Working Paper No. 20/107, Internationaler Wahrungsfonds, 1. Juni,

2020), https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3652495.

Der hier vertretene finanzpolitische Ansatz sieht Steuern daher nicht nur als Einnahmequelle, sondern ebenso als Mittel, um den Zusammenhang
zwischen gesamtwirtschaftlichem Verschuldungsgrad und Nachfrage zu beeinflussen.
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6.1.  Libero Zinsquote

Eine Finanzpolitik, die offensiv nach vorne spielen und zu einer produktiven und nachhaltigen Wirtschaft
beitragen will, braucht einen Libero; denn die Ausgabe von Staatsanleihen ist, wie die Ausgabe von Zentral-
bankgeld, mit Risiken verbunden. In einer Wahrungsunion wie der EU liegt das primare Risiko in den Zins-
kosten.?* Um dieses Risiko abzusichern bedarf es eines Warnsystems, das rechtzeitig anschlagt.

Beobachtet man nur die wird man einen Anstieg der Finanzierungskosten jedoch erst spat
bemerken. In Abbildung 5 spielen wir eine solche Veranderung durch, um verschiedene Frihwarnsysteme
zu vergleichen. In den Jahren eins bis vier befinden wir uns in einer Niedrigzinsphase ahnlich der heutigen.
Ab Jahr funf steigen die Zinsen wieder an, um 20 Basispunkte pro Jahr. Doch erst 13 Jahre spater, in Jahr 18,
schlagt dies auf die Schuldenquote durch. Die Schuldenquote zu nutzen, um vorausschauende Finanzpo-
litik zu betreiben, ist also ungefahr so, als wirde man in den Rickspiegel starren, um einen entgegenkom-
menden Geisterfahrer zu antizipieren.

Wie oben angerissen, schlagen Furman und Summers als Alternative vor,

zu begrenzen. Ahnlich wie im Fall der Schuldenquote kénnte es jedoch schwierig sein, diese Ober-
grenze einzuhalten, sobald sie relevant wird, gerade wenn der Ausgangspunkt sehr niedrige Zinskosten
sind. In unserem Beispiel wird die 2%-Schwelle der Zins/BIP Quote erstim Jahr 23 Gberschritten (nicht abge-
bildet). Um danach die Zinskosten zu stabilisieren, brauchte es ab diesem Zeitpunkt einen jahrlichen Prima-
raberschuss von 8% des BIPs. Dies ist ein kaum zu bewerkstelligendes Unterfangen.

Ein friher anschlagender Indikator ware der

Dieser tritt bereits in Jahr acht ein (siehe Abbildung 5, Zinsquote). Im Jahr acht sind die Zinskosten als Antell
des Haushalts weiterhin gering, es ist also nicht unbedingt von Vorteil, ab hier das Primardefizit aus Kosten-
grinden zu begrenzen. An diesem Zeitpunkt kdnnte es aber eine Verpflichtung geben, dass die Regierung
ihre eigene fiskalpolitische Strategie evaluiert und dem Parlament darlegt, wie sie unter den veranderten
Bedingungen zu verfahren gedenkt. Ebenso kdnnte dies ein Moment sein, Strukturreformen wie die oben
angesprochenen ins Auge zu fassen. Dieses Vorgehen wirde dem von Zentralbanken entsprechen, die ihre
Strategien Uberprufen, wenn sich die makro6konomischen Umstande verandert haben.

Ob dartber hinaus Liquiditatsrisiken bestehen, hangt von der genauen Ausgestaltung des Wahrungsregimes ab (es wird hier nicht von substanziel-
ler Verschuldung in Fremdwahrung ausgegangen). Durch den Ausbau des ESM sind Liquiditatsrisiken in der Eurozone heute weitgehend eine poli-
tische Wahl und werden daher hier nicht weiter behandelt.

Die GroRe der benétigten Fiskalwende kommt daher, dass zwei Faktoren sich gegenseitig verstarken: Erstens wird im Zeitraum von achtzehn Jah-
ren (vom Anstieg der Zinsen bis zum Anschlagen der Regel) ein grol3er Teil des Anleiheportfolios fallig und neu ausgegeben. Das heil3t, dass die
meisten Anleihen nun eine héheren Kupon haben, den der Staat so lange zahlen muss, bis die Anleihen wieder fallig werden. Zweitens verstarkt
der weitere Zinsanstieg, der in einem solchen Szenario durchaus moglich ware, diese Dynamik.

Wir praferieren den Haushalt anstatt des BIPs im Nenner der Zinsquote, da sich dieser Indikator weniger prozyklisch verhalten sollte: Wahrend der
Haushalt aufgrund der automatischen Stabilisatoren in einem Abschwung anwéchst, kénnte ein abrupter Einbruch des BIPs zur plétzlichen Uber-
schreitung des Schwellenwerts fuhren und prozyklische Politik auslésen.

Siehe ,Questions and answers on the strategy review”, Europdische Zentralbank, Zugriff am 3. Mai, 2021,
und ,Review of Monetary Policy Strategy, Tools, and Communications”, Federal Reserve, Zugriff am 3. Mai,

2021, https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-communications.htm.
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Annahmen
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Abbildung 5: ,Warn” Indikatoren: Staatsanleihen Rendite, Anteil der Zinszahlungen am Haushalt, gesamtstaatliche Schulden im Verhaltnis zum

BIP; x-Achse: Jahre. Quelle: Eigene Berechnungen

Die prazise Ausgestaltung des Zinsindikators sowie die Bestimmung des Schwellenwerts sollte in Abhan-
gigkeit des spezifischen staatlichen Schuldenprofils geschehen. Unter 7.1 prasentieren wir einen Vorschlag
far Deutschland.

6.2. Die drei Musketiere

Solange die Zinsquote nicht anschlagt, kann und soll die Finanzpolitik sich auf die Vollauslastung der Wirt-
schaft und die Umsetzung politischer Zielsetzungen wie der Dekarbonisierung fokussieren. Um nach-
haltige Vollauslastung zu gewahrleisten, bedarf es dreierlei:

1. Eines Zusammenspiels von Finanz- und Arbeitsmarktpolitik; die Chance auf gute Beschaftigung
und Léhne ist auch eine Aufgabe der Finanzpolitik

Effektiver automatischer Stabilisatoren, die Narben in Folge von Abschwiingen verhindern

Produktiver Investitionen als Grundlage fur gute, nachhaltige Arbeit von Morgen.
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Zusammenspiel von Finanz- und Arbeitsmarktpolitik

Beschaftigungspolitik wird heute vor allem mittels direkter MalRnahmen wie der Einfuhrung des Mindest-
lohns oder einem Ruckkehrrecht auf Vollzeit betrieben. Auch dieser bedarf es, da in Arbeitsmarkten stets
Mikrofriktionen bestehen.

Neben der direkten Intervention zeigen J.W. Mason und Andrew Bossie in ihrer Studie zur U.S. Wirtschaft
wahrend des zweiten Weltkriegs was moglich wird, wenn die Fiskalpolitik den Nachfragedruck erhéht:
Damals erhdhte der amerikanische Staat seine Ausgaben flr die Kriegsindustrie massiv, Militarausgaben
zwischen 1940 und 1944 stiegen um 70% des BIPs von 1940. Entgegen den Erwartungen erlebte die ameri-
kanische Wirtschaft ein rapides Wachstum, das sich Gberwiegend nicht aus Konsumverzicht, sondern dem
schnellen Anwachsen der Erwerbsbevdlkerung und Produktivitat speiste. Dabei profitierten 6konomisch
nicht nur die 13 Mio. Menschen, die in der Kriegsproduktion oder beim Militar Arbeit fanden und vom Staat
direkt bezahlt wurden.”® Noch schneller als in der Kriegsindustrie wuchsen die Gehalter in Niedriglohnsek-
toren wie der Land- und Textilwirtschaft sowie der Lebensmittelindustrie, da sich das Arbeitsangebot
verknappte.”” Auch ohne direkte Umverteilung durch Steuern und Transferzahlungen resultierten die
Kriegsjahre laut Mason und Bossie ,,in der mit Abstand groRten Einkommenskompression in der amerika-
nischen Geschichte.”'® Das gelang auch deshalb, weil die zusatzliche staatliche Nachfrage die mobilisierte,
die vorher kein oder nur ein schlechtes Arbeitseinkommen hatten: Arbeitslose, Frauen und in der Landwirt-
schaft Beschaftigte.

Nun ist die Situation der USA in den Vierzigerjahren sicher nicht eins zu eins Ubertragbar auf das
Deutschland von heute. Wahrend die Arbeitslosenquote in den USA auch 1940 noch bei 15% stand, war sie
in der Bundesrepublik 2019 auf 5% gefallen.’®? Das massive Importdefizit (bzw. der massive Exportuber-
schuss), das die bestehende deutsche Finanzpolitik seit Jahren mitverursacht, zeigt jedoch, dass auch hier
und heute viel Platz fur mehr Nachfrage ware. Ebenso deuten die 6konomische Abhangigkeitsquote und
der grolBe Niedriglohnsektor darauf hin, dass der deutsche Arbeitsmarkt bisher nicht ausgelastet ist. Und
was das Beispiel der USA in jedem Fall zeigt: Fiskalpolitik kann eine signifikante Auswirkung auf das Produk-
tionspotenzial eines Landes haben, und zwar durch das Zusammenspiel von Staat (der Nachfrage schafft)
und Marktmechanismus (der die erh6hte Nachfrage in die Kapillaren der Wirtschaft und des Arbeitsmarkts
weiterleitet).

Mason und Bossie schrieben ihr Papier, um zu zeigen, welche wirtschaftlichen Chancen die Dekarboni-
sierung heute gesamtwirtschaftlich bietet, wenn sie mit einer Vollauslastungspolitik kombiniert wird.
Dartber hinaus haben gesellschaftliche und demographische Veranderungen in Deutschland das
Potenzial, die Nachfrage in den Bereichen der sozialen Dienstleistungen stark zu erhéhen: Strebt man
gleiche Chancen fur Frauen und Manner im Beruf an, setzt das flachendeckende Betreuungsangebote in
Kita und Schule voraus. Eine in Wirde alternde Gesellschaft bedarf ausreichend pflegerischer und medizi-

J.W. Mason und Andrew Bossie, ,Public Spending as an Engine of Growth and Equality: Lessons from World War II” (Working Paper, Roosevelt
Institute, September 2020), 8, https://rooseveltinstitute.org/wp-content/uploads/2020/09/RI_LessonsfromWWiIIPart2_WorkingPaper_202009.pdf.

Ibid., 25.
Ibid., 28.
Ibid., 11.

US: ,Labor Force Statistics from the Current Population Survey", Bureau of Labor Statistics Series, ID LFU21000100, Zugriff am 3. Mai, 2021, https://
data.bls.gov/pdg/SurveyOutputServlet. Deutschland: Bundesagentur flr Arbeit, ,Jahresriickblick 2019”, 3.1.2020, Zugriff am 3. Mai, 2021, https://

www.arbeitsagentur.de/presse/2020-02-jahresrueckblick-2019.
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nischer Betreuung. Beides erfordert mehr Personal und eine entsprechende Finanzierung.'>® Da der Staat
in diesem Bereich nicht nur Lohne zahlt, sondern auch Preise setzt, hat er mehrere Mittel an der Hand, um
gute Arbeit zu gut bezahlten Léhnen zu schaffen. Damit kurbelt er nicht nur die Nachfrage in diesem
Bereich an, sondern setzt auch einen Mindeststandard fir andere Berufsfelder, da es fur Beschaftigte
andernfalls einen Anreiz zur Abwanderung gabe.'?* So kdnnte eine Fokussierung der fiskalen Arbeitsmarkt-
politik auf den sozialen Dienstleistungssektor—wie im US-Fall—gezielt vorhandene Potenziale bei Arbeits-
marktpartizipation, Arbeitsstunden und Arbeitsmarktbeteiligung heben.

Automatische Stabilisatoren

Als automatische Stabilisatoren werden 6ffentliche Ausgaben und Einnahmen bezeichnet, die konjunktu-
relle Schwankungen (weitgehend) ohne aktives Eingreifen des Staats ausgleichen. Darunter fallen
Einnahmen, die in einem Abschwung/Aufschwung zurlckgehen/ansteigen und Ausgaben, die in einem
Abschwung/Aufschwung ansteigen/zurickgehen. Das Ziel automatischer Stabilisatoren ist, zu
verhindern, dass Abschwinge zu permanenten Reduktionen im Potenzial fuhren, und in Boomzeiten Infla-
tionsrisiken zu reduzieren. Effektive automatische Stabilisatoren sind besonders wichtig, wenn die Méglich-
keiten der Geldpolitik zur Konjunktursteuerung begrenzt sind, sei es durch eine Wahrungsunion oder weil
die Geldpolitik den effective lower bound erreicht hat. Funf Aspekte scheinen zentral bei ihrem Design:

1. Sie sollten mdéglichst wirksam und umfassend die Nachfrage stabilisieren. Sebastian Gechert und
Ansgar Rannenberg haben gezeigt, dass die Multiplikatoren von Ausgaben héher sind als die von
Steuern, insbesondere in Krisen.'*® Fir die USA haben direkte Kaufe der Regierung gefolgt von
Transferzahlungen an Landes- und Kommunalregierungen sowie Individuen die héchsten Multipli-
katoren.'®” Besonders wirksam sind Zahlungen an Personen mit niedrigem Einkommen, da — wie
oben beschrieben — die marginale Konsumneigung bei niedrigen Einkommen am héchsten ist.

2. Ziel der automatischen Stabilisatoren sollte es sein, das produktive Potenzial der Wirtschaft
moglichst umfassend zu erhalten, ohne Ineffizienzen zu beférdern. So ist eine Gefahr des deutschen
Kurzarbeitergelds, dass es die Reallokation von Arbeitskraft zu produktiveren Zwecken zumindest
verlangsamt.'® Daher schldgt Enzo Weber vor, die Verlangerungsmaoglichkeiten des Kurzarbeiter-
gelds oder die Ubernahme der Sozialversicherungsbeitrage mit Qualifizierung zu koppeln.'® Zudem
umfasst das Kurzarbeitergeld aber auch weder geringfligig Beschaftigte noch Uber vier Mio. Selbst-
standige und federt daher nicht umfassend ab.

Nun kann man argumentieren, dass mehr Geld kaum zu mehr Mobilisierung von Arbeitskréften fihren wird, da in den genannten Bereichen be-
reits Fachkraftemangel besteht. Hier wird jedoch Gbersehen, dass in der Altenpflege zum Beispiel nur 29% der Beschaftigten Vollzeit arbeiten. Zu
den Grinden hierfir gehdren neben der Betreuung Familienangehdériger auch Arbeitsbelastung und gesundheitliche Probleme. Siehe Statistisches
Bundesamt (Destatis), Pflegestatistik 2019 (Wiesbaden: Destatis, 2019), https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Gesundheit/Pfle-
ge/Publikationen/Downloads-Pflege/pflege-deutschlandergebnisse-5224001199004.pdf?__blob=publicationFile sowie Karl Blum, Matthias Offer-

manns und Petra Steffen, Situation und Entwicklung der Pflege bis 2030 (Dusseldorf: Deutsches Krankenhaus Institut (DKI), 2019), https://www.dki.de
/sites/default/files/2019-10/DK1%202019%20-%20Pflege%202030%20-%20Bericht_final 0.pdf.

Altenpflege und Erziehung gehdren bereits heute zu den beliebtesten Umschulungsberufen in Deutschland: ,Neustart durch Umschulung - die
zehn beliebtesten Umschulungsberufe”, Kursfinder, Zugriff am 3. Mai, 2021, https://www.kursfinder.de/ratgeber/die-10-beliebtesten-umschulungs-

berufe/.

Olivier Blanchard and Lawrence H. Summers, ,Automatic Stabilizers in a Low-Rate Environment” (Working Paper 20-2, Peterson Institute for Inter-

national Economics, 2020), https://www.piie.com/system/files/documents/pb20-2.pdf.

Sebastian Gechert und Ansgar Rannenberg, ,Which Fiscal Multipliers are Regime-Dependent? A Meta-Regression Analysis”, Journal of Economic Sur-
veys 32, no. 4 (September 2018): 1160-1182.
Heather Boushey et al., , The Damage Done by Recessions and How to Respond”, in Recession Ready: Fiscal Policies to Stabilize the American Economy,

ed. Heather Boushey, Ryan Nunn und Jay Shambaugh (Washington D.C.: Brookings Institution, 2019), 26.

Pierre Cahuc, ,Short-time work compensation schemes and employment: Temporary government schemes can have a positive economic effect”
(Working Paper, Forschungsinstitut zur Zukunft der Arbeit (IZA), 2019), https://wol.iza.org/uploads/articles/485/pdfs/short-time-work-compensa-

tions-and-employment.pdf?v=1.
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3. Trigger spielten in der Vergangenheit eine untergeordnete Rolle, da der Fokus auf ,voll automati-
schen Stabilisatoren wie der Einkommenssteuer oder Sozialleistungen lag. Heute wird das jedoch
nicht mehr als ausreichend fur groRBere Abschwiinge gesehen. So beflirworten zum Beispiel
Blanchard oder die EZB die Entwicklung semi-automatischer Stabilisatoren:'"° Diese sind automa-
tisch in dem Sinn, dass ihr Trigger durch eine Regel bestimmt wird, aber nicht vollautomatisch, da
sie nur bei Abschwiingen aktiviert werden. Nach Blanchard sollten sich solche Trigger moglichst an
Arbeitslosigkeit orientieren und nicht am BIP.""" Ein Beispiel ware der Sahm Rule Rezessionsindi-
kator, der ausldst, wenn der gleitende Dreimonatsdurchschnitt der Arbeitslosenquote im Vergleich
zu seinem niedrigsten Stand innerhalb der letzten zwdlf Monate um mindestens 0,5 Prozentpunkte
ansteigt."’? Claudia Sahm schlagt vor, diesen als Trigger fur konjunkturbedingte Direktzahlungen an
Einzelpersonen zu nutzen.

4. Automatische Stabilisatoren sollten so aufgesetzt werden, dass sie méglichst zeitnah wirken. Das
spricht in diesem Kontext zum Beispiel gegen grof3ere Investitionsprojekte, die selbst bei einer fertig
gestellten Planung Vorlauf flUr Beschaffung etc. benétigen. Ebenso sind Steuern, die auf Basis
vergangener Einnahmen vorausgezahlt werden mussen und dann erst nach Abgabe der Steuerer-
klarung fur das betreffende Jahr zurtickerstattet werden, problematisch. In der Coronakrise wurde
daher in Deutschland die Mdéglichkeit geschaffen, Vorauszahlungen schnell anzupassen, sowie
bereits geleistete Vorauszahlungen zu erstatten. Will man die stabilisierende Wirkung von Steuern
starken, kdnnte man zum Beispiel weniger Gebrauch von Vorauszahlungen machen.

5. Die automatischen Stabilisatoren mussen in der Praxis wirken kédnnen und durfen gerade in Krisen
nicht durch Liquiditatsengpasse oder institutionelle Faktoren wie Fiskalregeln eingeschrankt
werden. Daher sollten sie mdglichst auf (supra)nationaler Ebene angesiedelt sein, da im Fall souve-
raner Anleihenemittenten Liquiditatsengpasse am wenigsten zu erwarten sind und Finanzierungs-
kosten bei einer flight to safety in Krisensituationen tendenziell eher fallen als steigen. Ein gutes
Beispiel dafur ist das deutsche Kurzarbeitergeld, das nicht nur auf Bundesebene angesiedelt ist,
sondern auch von der Bundesagentur fur Arbeit ausgezahlt wird, die nicht unter die Schulden-
bremse fallt.""> Im Gegensatz dazu ist die Gewerbesteuer ein problematischerer Stabilisator, da sie
auf kommunaler Ebene anfallt und Kommunen sowohl dem Haushaltsrecht ihres Landes unter-
liegen, das in den meisten Fallen eine Verschuldung zu nicht-investiven Zwecken verbietet, als auch
sehr viel ungunstigere und unsicherere Kreditbedingungen als der Bund haben.

Enzo Weber, ,Qualifizierung: Weiterbildungskonzept fur Krisen”, Wirtschaftsdienst 101, no. 3 (Marz 2021): 154.

Siehe zum Beispiel ,5. Towards a second generation of automatic fiscal stabilisers” in Othman Bouabdallah et al., ,Automatic fiscal stabilisers in the
euro area and the COVID-19 crisis”, ECB Economic Bulletin, no. 6 (2020), https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/

ecb.ebart202006 _03~3175750a6d.en.html#toc8 oder Blanchard and Summers, “Automatic Stabilizers in a Low-Rate Environment”.

Blanchard and Summers, ,Automatic Stabilizers in a Low-Rate Environment”

~Sahm Rule Recession Indicator”, Federal Reserve Bank of St. Louis, Zugriff am 3. Mai, 2021, https://fred.stlouisfed.org/series/SAHMCURRENT.

Claudia Sahm, Direct Stimulus Payments to Individuals (Washington D.C.: Brookings Institution, 2019), https://www.brookings.edu/wp-content/
uploads/2019/05/ES THP_Sahm_web 20190506.pdf.

.Steuerliche Hilfen fir Unternehmen und Beschaftigte”, Bundeministerium der Finanzen (BMF), Zugriff am 3. Mai, 2021, https://www.bundesfinanz-

ministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Schlaglichter/Corona-Schutzschild/2020-03-19-steuerliche-Massnahmen.html.

Das Finanzsaldo der BA wird nicht von der Schuldenbremse erfasst. Nimmt die BA ein Darlehen beim Bund auf, ist das eine finanzielle Transaktion,
da hier nur ein Tausch von Vermoégenswerten (Liquiditat gegen Kreditversprechen) stattfindet. Damit fallt auch diese Transaktion nicht unter die
Schuldenbremse und die BA hat in Krisen Gber den Bund einen gesicherten Zugang zu Liquiditat.
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Produktive Investitionen

Investitionen werden oft isoliert betrachtet, dabei werden sie erst durch Arbeit produktiv und sollten im
Zusammenhang mit dieser gedacht werden. In einer Wissensgesellschaft wie der deutschen habe Investi-
tionen in Bildung den positivsten mittelfristigen Einfluss auf den Haushalt."’® In der Praxis schliel3t der
Investitionsbegriff aber oft nur den Erwerb von Anlagegutern oder Finanzanlagen ein, so zum Beispiel auch
in der europaischen und deutschen Haushaltsrechnung.”” Wo das der Fall ist, mUsste diese angepasst
werden, um die produktivsten Investitionen nicht qua Definition auszuschlieBen. Daruber hinaus ware es
aus 6konomischer Perspektive ideal, Investitionen ex ante priorisieren zu kdnnen. Dies ist jedoch kaum auf
Basis eines quantitativen Rankings moglich, da alle etablierten Verfahren zur Berechnung von Investitions-
renditen stark von arbitraren Annahmen abhangen."'¢ Fir den Grofteil der Investitionen ist das aber auch
nicht entscheidend: Ob zum Beispiel ein Schulgebdude saniert wird, sollte kaum von seiner relativen
Rendite abhangen. Wichtig fur solche Investitionen, deren Nutzen nicht mit grof3er Unsicherheit behaftet
ist, ist vor allem eine planbare Finanzierung und stringente Implementierung."”® Anstelle sich auf die Opti-
mierung von Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen zu fokussieren, geht es hier also vor allem um eine stetige
Bereitstellung von Mitteln und eine sorgfaltige Umsetzung.

Investitionen in Innovation sind zumeist anderer Natur: Ihre Produktivitat ist ex ante unbekannt. Sie kann
auch kaum durch eine Kosten-Nutzen-Rechnung, die von einem statischen Umfeld ausgeht, berechnet
werden: Grundlegende Innovationen bewirken oft systemische Veranderung. Ein Beispiel ware die Inves-
tition des Bundes in die mRNA Impfstoffhersteller Biontech und CureVac, die wesentlich dazu beitrugen,
dass der deutsche Biotech Sektor 2020 ein Wachstum von 36% verzeichnete.’?° Rainer Kattel et al. schlagen
als alternative Bewertungsgrundlage fUr derartige Investitionen vor, ihre dynamische Effizienz zu
betrachten, das heif3t sich ein Ziel zu setzen und im Zeitverlauf immer wieder neu zu optimieren, wie
Ressourcen zur Erreichung dieses Ziels optimal eingesetzt werden.'?' Gerade fur systemische Investitionen
in die Dekarbonisierung sollten solche Ansatze eine zentrale Rolle spielen.

Ein Libero und drei Musketiere, das ist unser Vorschlag fur die Konturen einer neuen, positiven Finanzpo-
litik. Sie besteht aus den drei Musketieren produktiven Investitionen, effektiven automatischen Stabilisa-
toren und einer Finanzpolitik, die den Arbeitsmarkt unterstitzt. Zur Risikosicherung wird sie flankiert vom
Liberio, einem frih anschlagenden Zinsindikator. In ihrer Gesamtheit dient eine solche Finanzpolitik dazu,
das Produktionspotential nicht nur zu stabilisieren, sondern zu maximieren. Im Verlauf der Zeit wirde sie
helfen, die Wirtschaft so weiterzuentwickeln, dass sie so gut wie moéglich fur die Herausforderungen des
demographischen Wandels, der Dekarbonisierung und dem Ausgleich der AuBenhandelsbilanz gerustet
ist. Im Folgenden skizzieren wir, wie erste Schritte in Richtung einer solchen Finanzpolitik jetzt in
Deutschland gegangen werden kénnen.

Tom Krebs und Martin Scheffel, Oﬁ‘ent//che Investitionen und inklusives Wachstum in Deutschland (Gutersloh: Bertelsmann Stiftung, 2017), https://ww-
w.bertelsmann-stiftung.de/fileadmin/files/BSt/Publikationen/GrauePublikationen/NW_OEffentliche_Investitionen_und_inklusives Wachstum.pdf.

Siehe zum Beispiel Eurostat, ,European system of accounts (ESA 2010)" (Luxembourg: Eurostat, 2013), https://ec.europa.eu/eurostat/documents/
3859598/5925693/KS-02-13-269-EN.PDF/44cd9d01-bc64-40e5-bd40-d17df0c69334 und Bundeshaushaltsordnung.

Florian Misch und Peter Wolff, ,The Returns on Public Investment: Concepts, evidence and policy changes” (Discussion Paper 25/2008, Deutsches
Institut fur Entwicklungspolitik, 2008), 12, https://www.die-gdi.de/uploads/media/DP_25.2008.pdf.

Internationaler Wahrungsfonds (IWF), Making Public Investment more Efficient (Washington D.C.: IWF, 2015), 21, https://infrastructuregovern.imf.org/
content/dam/PIMA/Knowledge-Hub/Publications/MakingPublicinvestmentMoreEfficient May2015.pdf.

Die Zeit, ,Biotech-Branche verzeichnet Schub: Geld fir Wachstum knapp*, Die Zeit, 20. April, 2021, https://www.zeit.de/news/2021-04/20/biotech-

branche-verzeichnet-schub-geld-fuer-wachstum-knapp.

Rainer Kattel et al., ,The economics of change:Policy appraisal for missions, market shaping and public purpose” (IIPP WP 2018-06, UCL Institute for
Innovation and Public Purpose, 2018), https://www.ucl.ac.uk/bartlett/public-purpose/wp2018-06.
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7. Reformoptionen fiir die deutsche Finanzpolitik

Die folgenden Reformoptionen sollen aufzeigen, wie die deutsche Finanzpolitik den heutigen Herausforde-
rungen angepasst und im Sinn der wissenschaftlichen Erkenntnisse der letzten Jahre weiterentwickelt
werden kdnnte. Alle Optionen lassen die im Grundgesetz verankerte Schuldenbremse unberuhrt.

Diese Vorschlage sind lediglich als erster Schritt in Richtung einer zielgerichteten Finanzpolitik zu verstehen.
Mittelfristig sollte im Sinne einer auf Vollauslastung zielenden Finanzpolitik die Orientierung an wie auch
immer berechneten Produktionslicken aufgegeben werden. Stattdessen sollte ein Set von Indikatoren
(siehe 7.2) aufgebaut werden, um anzuzeigen, wie nah die Wirtschaft an Vollauslastung ist. Aufgrund des
inharent begrenzten Wissens, welches wir Uber die Produktions- und Entwicklungsmoglichkeiten der
deutschen und europaischen Volkswirtschaft haben, sollte dann ein zur Annaherung an
dieses Ziel verfolgt werden: Das Defizit wiirde, solange die Zinsquote nicht anschlagt, in normalen Zeiten in
kleinen Schritten so lange erhéht, bis Vollauslastung erreicht ist und Preissteigerungen eintreten. Das
erfordert allerdings die Abschaffung der Schuldenbremse. In Krisenzeiten waren, wie in den USA heute,
bedarfsorientierte Defizite denkbar, deren GréRe dartber hinaus geht, was aus makrodkonomischer
Perspektive zur Stabilisierung der Nachfrage notig ist.

Da Wirtschaften komplexe adaptive Systeme sind'>? und wir die strukturellen Veranderungen, die sich aus
den ersten Reformschritten ergeben, nur begrenzt vorhersagen kénnen, halten wir es jedoch fr sinnvoller,
weitere Reformschritte aus einer abzuleiten, als
a priori einen festen Reformpfad festzulegen. Damit wirde, wie bereits erwahnt, die Finanzpolitik dem
Beispiel der Zentralbanken folgen.

Fur die kurze Frist schlagen wir das folgende MalRBnahmenpaket vor. Diese Reformen erachten wir als
dringend notwendig, um die deutsche Finanzpolitik auf Nachhaltigkeit auszurichten und eine zukunftsge-
wandte Politik zu erméglichen.

7.1.  Von der Schulden- zur Zinsquote

Wir argumentieren oben, dass der Anteil der Finanzierungskosten am Haushalt ein sehr viel vorausschau-
enderer Indikator als die Schuldenquote ware. Fur Deutschland schlagen wir vor, einen

a) Indikatorwert, = Zinsquote, - Zinsquote, , + Indikatorwert, ,

b) AURBER WENN: Indikatorwert,, > 1Pp ODER Indikatorwert,, <0 Pp

1=
DANN: Indikatorwert, = Zinsquote, - Zinsquote, , + 0

als Schwellenwert
festzulegen, bei dem die finanzpolitische Strategie neu zu evaluieren ist. Konkret wirde dieser
anschlagen, wenn die Zinsquote seit dem letzten Anschlagen kumulativ um einen Prozentpunkt
gestiegen ist.

Owen Barder, ,Development & Complexity” (Vorlesung, Center for Global Development, Mai 2012), http://www.owen.org/wp-content/uploads/De-

velopment-and-Complexity-Slides.pdf.

Sowohl die EZB als auch die Federal Reserve nahmen die Veranderung der makrodkonomischen Rahmenbedingungen zum Anlass fir eine Strate-
gietberprifung. Siehe ,Questions and answers on the strategy review”, Europaische Zentralbank, Zugriff am 3. Mai, 2021, https://www.ecb.eu-
ropa.eu/home/search/review/html/questions.en.html und ,Review of Monetary Policy Strategy, Tools, and Communications”, Federal Reserve, Zu-

griff am 3. Mai, 2021, https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-communications.htm.
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Ein Beispiel, das die Berechnung des Indikators verdeutlichen soll: 1995 lag die Zinsquote an den Haus-
haltsausgaben bei 10,7%, 1996 bei 11,2% und 1997 bei 12,1%. Von 1995 bis 1997 ware die Berechnung des
Indikators der Gleichung unter (a) gefolgt. Der Zinsindikator hatte in diesem Fall 1997 angeschlagen, weil
die Zinsquote kumulativ um einen Prozentpunkt angestiegen ist. Danach hétte die Zahlung dann von
neuem begonnen, der Indikator ware auf null zurickgesetzt worden. Der Zinsindikator fur 1998 ware
mittels der Gleichung unter (b) berechnet worden. Negative Werte des Zinsindikators werden im Folgejahr
ignoriert, um dem asymmetrischen Risiko (steigende Finanzierungskosten sind problematisch, fallende
nicht) Rechnung zu tragen. In diesem Fall kommt auch die Gleichung unter (b) zur Anwendung. So ist die
Zinsquote zum Beispiel von 1999, der letzte Zeitpunkt, an dem der Indikator ausgeldst hatte und auf null
zurlckgesetzt worden ware, bis 2003 um kumulativ 2,3% gefallen. Von 2003 bis 2004 stieg die Zinsquote
dann um 0,1%. Der Indikatorwert fUr 2004 hatte dem entsprechend 0,1% betragen.

Hatte man den Warnindikator in der Vergangenheit benutzt und 1985 mit dem Monitoring begonnen, hatte
dieser bisher viermal angeschlagen: 1992, 1994, 1997 und 1999 (siehe Abbildung 7). Sowohl 1994 als auch
1999 geschah dies auf dem Rucken starker Renditeanstiege in Folge von Leitzinserhdhungen in den USA.
Mit dem Platzen der Dot-Com Bubble Anfang 2000 begann der Ruckgang der Finanzierungskosten, der bis
heute anhalt.

Aus der historischen Perspektive werden die Vor- und Nachteile des Indikators deutlich: Wahrend die
Schuldenquote ein hdheres Zinsniveau erst spat widerspiegelt, reagiert der Zinsindikator sehr viel schneller
und gibt damit mehr Moglichkeiten préventiv zu handeln. Auf der anderen Seite kann er auch sehr von
Momentaufnahmen getrieben sein: Ware dem Indikator ein Automatismus nachgeschaltet (zum Beispiel
die Verpflichtung zu einem Primariberschuss), hatte der deutsche Staat in das Platzen der Dot-Com Bubble
hineinsparen missen und somit den Abschwung womoglich verstarkt. Daher sollte eine Veranderung der
Zinsquote nur dazu dienen, dass die Regierung verpflichtet ist, die eigene finanzpolitische Strategie zu
reevaluieren und gegenlUber dem Bundestag dariber Rechenschaft abzulegen, wie sie gedenkt mit dem
Anstieg der Zinskosten umzugehen.
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——Rendite 10-jahrige Bundesanleihen ——Effektive Fed Funds Rate

10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%

00 Gesamtstaatliche Schuldenquote
0

90%

T S N S N S |

j _
£ 0% - S~
0% 70% - e ~_ /
- N ¥ O 0 O N M W!MNO — M < O 0 O 60% - __— e =/
A OO OO OO O O O O O ©O O « «— ™ ™ (V] -~
o OO0 0O OO O O O O O O O o o o o 50% - ,/
rrrrr AN N N AN AN AN AN NN NN N -
40%
. 30% -
Zins/Haushaltsquote 20% 4
18% - . 10% -
16% I ~__ 0%
14% / T i
/ ~ 5 0 N O DD OO N OO
2% 4, N R A A R SR NN AP
100 | e N
8% - AN
6% \\_
4% AN
2% - N\
0%
N DO N O DD OO N O AL
DD DO RO QXN KN
NN SR S S S S S S S S
Zinsquote

Dezernat Zukunft

Auslosen des Zinsindikators in der Vergangenheit. Quelle: FRED, Bundesbank, BMF, DIW
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Im Folgenden wenden wir den Zinsindikator auf mégliche zukunftige Szenarien an (siehe Abbildung 7). In
beiden Szenarien wird ein Wachstum von 1% und ein Primardefizit von -3% unterstellt.

+ Die Renditeentwicklung ,Finanzplan” entspricht den im Finanzplan 2020 bis 2024 der Bundesre-
gierung implizierten Renditen. Fur die Jahre 2025 bis 2030 wird die Renditeentwicklung linear fort-
geschrieben. Mit einer Rendite von 2,2% im Jahr 2030 kommt das Szenario ,Finanzplan” dem haus-
halterischen Vorsichtsprinzip mit ausgesprochener Sorgfalt nach.

+ Das Szenario ,Forward" basiert auf den im EUR Eonia Forward 10y1y implizierten Zinserwartungen.
Die erwartete Rendite liegt 2030 bei 0,35%.

Unter dem Szenario ,Finanzplan” schlagt der Indikator das erste Mal 2022 an. Das liegt zum Teil an einem
stark zurickgehenden Haushaltsvolumen nach der Krise (auch unter dem Szenario ,Forward” steigt die
Zinsquote um 0,9 Prozentpunkte an), aber auch an dem angenommenen schnellen Renditeanstieg. Auch
hier zeigt sich wieder, wieso ein Automatismus, der bestimmte MalRinahmen nach Auslésen des Indikators
erfordert, nicht angemessen ist: Die Situation sollte zu diesem Zeitpunkt sicher genau beobachtet werden,
der Sondereffekt des zurlickgehenden Haushalts jedoch Beachtung finden. In Folge eines weiter anzie-
henden Zinsniveaus schlagt der Indikator 2028 und 2030 an und bestatigt somit den Trend, der sich seit
2022 abgezeichnet hat. Spatestens zu diesem Zeitpunkt, an dem die Regierung das dritte Mal innerhalb von
zehn Jahren erkldaren muss, wie sie plant, mit den Finanzierungskosten umzugehen, wird eine ,wait and
see” Antwort politisch kaum opportun sein. Unter dem Szenario ,Forward” schlagt der Zinsindikator allein
2027 als Konsequenz kontinuierlicher, aber sehr geringflgiger Zinsanstiege an. Im Gegensatz zu dem
Zinsindikator waren mittels Schuldenquote die unterschiedlichen Dynamiken der Szenarien kaum zu
erkennen: der Unterschied zwischen den Schuldenquoten der beiden Szenarien belduft sich im Jahr 2030
auf nur 1,7 Prozentpunkte.
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Projiziertes Ausldsen des Zinsindikators fir die Zinsszenarien ,Finanzplan" und ,Forward". Quelle: Finanzagentur, BMF, BMWi, Bun-

desbank, Bloomberg, Reuters, eigene Berechnungen

von 190



FORSCHUNGSPAPIER

Der Zinsindikator bietet also ein sensibleres Frihwarnsystem als die heute viel beachtete Schuldenquote.
Er kdnnte wesentlich dazu beitragen, sich verandernde Verschuldungsdynamiken frihzeitig zu erkennen.
Daher erschiene es uns sinnvoll, dass der Stabilitatsrat diesen Indikator in seine Kennzahlen aufnimmt und
idealerweise die momentan beobachtete Zins-Steuerquote damit ersetzt (ein potenziell prozyklischer
Indikator, da in der Krise die Steuereinnahmen sinken, wahrend sie im Boom ansteigen).

7.2.  Von Produktionspotenzial zu Vollauslastung

Solange der Zinsindikator nicht anschlagt, sollte die Finanzpolitik drei Ziele verfolgen: Einen vollausgelas-
teten und produktiven Arbeitsmarkt, automatische Stabilisatoren, die ungehindert wirken kénnen und
Schocks abfedern, sowie Investitionen, die Produktivitat in der Zukunft sichern.

Um einen vollausgelasteten und produktiven Arbeitsmarkt unter der Schuldenbremse erreichen zu
koénnen, schlagen wir eine Modifizierung der Inputs zur Berechnung des Produktionspotenzials vor, was
wiederum auf die Hohe der Konjunkturkomponente der Schuldenbremse durchschlagen wirde.'?* Die
Berechnungsmethode wird nicht verandert, um die Hiurde zu einem ersten Reformschritt in Richtung
Vollauslastung soweit abzusenken wie moglich. Zudem ist die Berechnung der Konjunkturkomponente in
Deutschland einfachgesetzlich geregelt, so dass es keiner Grundgesetzanderung bedurfte, um sie anzu-
passen (siehe Abbildung 8).%
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: | !
Finanzielle Transaktionen Strukturellem Defizit Konjunkturkomponente
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Berechnung | Potenziellem s Trend totale Automatische
einfach- Arbeitsvolumen Faktorproduktivitat Stabilisatoren
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Abbildung 8: Struktur der Schuldenbremse und der heutigen Berechnung des Produktionspotenzials.

124 Aus Grunden der Vergleichbarkeit greifen die folgenden Berechnungen auf den jahrlichen makroékonomischen Datensatz (AMECO) der Generaldi-
rektion fur Wirtschaft und Finanzen der Europdischen Kommission zurtck. Alle hier verwendeten Daten entstammen der Frihjahrsprojektion des
Jahres 2020 und schliel3en deshalb bereits den prognostizierten Wirtschaftseinbruch aufgrund der Corona-Pandemie ein.

125 Solange die einfachgesetzliche Regelung weiterhin den Vorgaben des Grundgesetzes entsprache.
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Das Produktionspotenzial wird heute auf Basis eines von der EU-Kommission in Abstimmung mit den
Mitgliedsstaaten entwickelten Verfahrens (das, wie eingangs beleuchtet, regelmaRig angepasst wird)
berechnet: Da das Produktionspotenzial nicht beobachtbar ist, wird es anhand der Produktionsfunktions-
methode der EU wie folgt geschatzt:

BIP = A * [065% K035
pot ‘

A bezeichnet hier ein Mal3 fur die totale Faktorproduktivitat der Produktionsfaktoren Arbeit (L) und Kapital
(K). Hierbei ist vor allem der Faktor Arbeit methodisch von Interesse. Er ergibt sich gemal

L = Bevélkerung,. ., * Partizipationsrate * (1 - NAWRU) * Arbeitsstunden

und wird folglich in den aggregierten, durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden bei Trendauslastung
gemessen. Diese bezieht sich auf die langjahrigen Trends der einzelnen Variablen, die mithilfe verschie-
dener statistischer Filterverfahren ermittelt werden. Die Variable NAWRU steht fUr non-accelerating wage
rate of unemployment, also die geschatzt niedrigst mogliche Arbeitslosenquote, bei der es nicht zu Lohnin-
flation kommt. Fallt die Arbeitslosenquote unter die NAWRU, haben Arbeitnehmer aufgrund des knappen
Angebots an Arbeitskraft gegenliber Arbeitgeberinnen zu viel Verhandlungsmacht und kdnnen Lohnsteige-
rungen durchsetzen, so die Theorie.

Wie erwahnt, werden das Produktionspotenzial und das darin einflieBende Arbeitspotenzial heute Uber-
wiegend auf Basis vergangener Trends berechnet. Damit diese Methodik dem Begriff ,,Potenzial" gerecht
wird, muss also davon ausgegangen werden, dass das Potenzial der Wirtschaft in der Vergangenheit bereits
ausgeschopft wurde. Wie unter 3.3 erlautert, gibt es jedoch zahlreiche Griinde, wieso das nicht notwendi-
gerweise der Fall ist. Daher schlagen wir vor, die Inputs zur Berechnung des Arbeitspotenzials wie folgt zu
modifizieren, um mit der Schatzung dem tatsachlichen Produktionspotenzial naherzukommen:

: Um von einer Trend- zu einer Vollauslastung der Wirtschaft zu gelangen, ersetzen wir die NAWRU
durch Vollbeschaftigung. Es gibt nach wie vor keine unumstrittene Konzeptualisierung des Begriffs; klas-
sische Schatzungen zielen auf eine Arbeitslosenquote zwischen zwei und drei Prozent ab.’?® Als ersten
groben Proxy bereinigen wir Arbeitslosigkeit um Langzeitarbeitslose. Dies tun wir unter der Annahme, dass
es friktionelle, kurzfristige und konjunkturbedingte Arbeitslosigkeit immer bis zu einem gewissen Grad
geben wird. Unter Vollbeschaftigung sollte aber niemand, der einen Job sucht, dauerhaft nicht in der Lage
sein, einen solchen zu finden. Fir 2019 resultiert das in einem Wert von 1,2%, der deutlich unter der
NAWRU von 3,4% und auch den klassisch als Vollbeschaftigung definierten Werten von 2 bis 3% liegt.

: Nach Zahlen von Eurostat'?” und der Bundesagentur fur Arbeit liegt die Erwerbsquote
von Mannern seit 2005 konstant Uber 80%, wahrend die der Frauen um phasenweise mehr als 10 Prozent-
punkte darunterliegt.’> Konkret nahmen im Jahr 2019 83,5% der Manner am Arbeitsmarkt teil, jedoch nur
74,9% der Frauen—ein Abstand von 8,6 Prozentpunkten. In Schweden betragt diese Licke nur 3,4, in
Finnland 3,3 und in Litauen gar nur 2,3 Prozentpunkte. In den folgenden Berechnungen wird—im Einklang
mit Artikel 3 GG—fUr die Partizipationsspanne zwischen Mannern und Frauen im Lichte der Zahlen aus
Nordeuropa ein Zielwert von drei Prozentpunkten angestrebt.

Siehe William H. Beveridge und Charlotte Luetkens, Vollbeschdftigung in einer freien Gesellschaft (Hamburg: Verlag fur Wirtschaft und Sozialpolitik,
1946) oder das Stabilitdtsgesetz (StabG) von 1967.

Eurostat-Datenschlissel: Ifsa_argan.

Die Erwerbsquote oder Partizipationsrate misst den Anteil der Erwerbspersonen, d.h. die Gesamtheit der Erwerbstatigen und Erwerbslosen, an der
Erwerbsbevélkerung. Letztere bezeichnet in der Definition der Internationalen Arbeitsorganisation die Bevolkerung im Alter zwischen 15 und 64
Jahren.
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: In Deutschland arbeiteten 2019 knapp zwolf Mio. Menschen in Teilzeit'?°, mit einer durch-
schnittlichen wochentlichen Arbeitszeit von 19,5 Stunden'°. Im Rahmen der europaweiten Arbeitskrafteer-
hebung werden seit einigen Jahren die Griinde der Teilzeitbeschaftigung'®' abgefragt. Wenn Vollzeitarbeit
nicht zu finden war, die Betreuung von Kindern oder erwerbsunfahigen Erwachsenen oder andere
familiare oder persénliche Verpflichtungen einer Vollzeitbeschaftigung im Weg standen, ist von unfreiwil-
liger oder nicht notwendiger Teilzeit die Rede. Nach dieser Definition hatten in 2019 47,1% der Teilzeitbe-
schaftigen - oder 5,6 Mio. Menschen - mehr arbeiten kénnen. In den ebenfalls im Rahmen der Arbeitskraf-
teerhebung aufgenommenen Arbeitszeitwiinschen gibt eine Mehrheit der unterbeschaftigten Befragten im
Durchschnitt seit einigen Jahren konstant ca. zehn zusatzliche Arbeitsstunden pro Woche als Praferenz
an.’*? Da dieser Wunsch nicht ganzlich den identifizierten Personen zugerechnet werden kann, wird dieses
Szenario lediglich als oberes Limit betrachtet. In einem vorsichtig geschatzten Szenario wird die woéchent-
liche Arbeitszeit der unfreiwillig oder nicht-notwendigerweise Unterbeschaftigten um finf Stunden aufge-
stockt, also einer zusatzlichen Stunde pro Tag.

: Die drei beschriebenen Ansatzpunkte sorgen daflir, dass der Faktor Arbeit, der fur
die Anwendung der Produktionsfunktions-Methode herangezogen wird, sich mathematisch erhéht. Die
Schatzung ergibt so ein hdheres Produktionspotenzial, das die erreichbare Wirtschaftsleistung unter
Vollauslastung beschreibt, und folglich einen groRReren fiskalischen Spielraum. Fir das Jahr 2023 — das
erste Jahr, in dem die Schuldenbremse wieder greift — projiziert das BMWi eine Konjunkturkomponente
von 4,5 Mrd. Euro. Vollbeschaftigung, eine gesteigerte Partizipationsrate von Frauen und funf zusatzlichen
Arbeitsstunden pro Woche flir Unterbeschaftigte wirden sie jeweils verdoppeln, zehn zusatzliche Stunden
pro Woche wurden sie um weitere 4 Mrd. Euro steigern, verglichen mit der funf-Stunden-Variante. Das
kombinierte Szenario Vollbeschaftigung, hdhere Frauenpartizipation und funf zusatzliche Arbeitsstunden

flr Unterbeschaftigte lieBe , nimmt man
zehn zusatzliche Arbeitsstunden an, kdme man auf knapp 24 Mrd. Euro. Legt man die heutigen BIP Projek-
tionen zu Grunde, wlrden die Szenarien 2023 in resultieren (wobei

die tatsachlichen Werte durch die positiven Auswirkungen der Fiskalpolitik auf das Wachstum wahr-
scheinlich ex post niedriger lagen).

: Eine Anpassung der Inputs zur Berechnung des Produktionspotenzials wirde
eine wesentliche Verbesserung des Status Quo darstellen, ist aber mittelfristig nicht ausreichend. Wir
schlagen ein Vollauslastungsziel vor, das sowohl die Reduktion 6konomischer Abhangigkeit als auch die
Lohnentwicklung in den Blick nimmt. Dazu sollten zum einen Arbeitslosen- und Beschaftigungsquote
induktiv durch behutsames Steigern der Nachfrage minimiert/maximiert werden bis Preissteigerungen
auftreten; zum anderen Schwellenwerte flr die Partizipation von Frauen, Teilzeit-, Niedriglohn und befris-
teter Beschaftigung nicht unter-, beziehungsweise Uberschritten werden. Solange die Werte im zulassigen
Bereich sind, wurde die ,Beschaftigungsampel” auf grin stehen und die Politik kénnte sich allein auf
Arbeits- und Beschaftigungsquote fokussieren.

Eurostat-Datenschlissel: Ifsa_epgaed.
Eurostat-Datenschlissel: Ifsa_ewhun2.
Eurostat-Datenschlissel: Ifsa_epgar.

JArbeitszeitwlinsche 2019”, Statistisches Bundesamt (Destatis), Zugriff am 18. Marz, 2021,
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7.3.  Wirksame automatische Stabilisatoren
Neben dem Produktionspotenzial hangt die Konjunkturkomponente (KK) von der Budgetsemielastizitat ab:
KK = BSE * (BIP - BIP )
pot-

Sie misst die relative Auswirkung einer Abweichung der Produktion von ihrem Potenzial auf das Finanzie-
rungssaldo des Bundes. Gesamtstaatlich betragt die Budgetsemielastizitat 0,5, fur den Bund 0,203.
Intuitiv bedeutet dies, dass der Bundeshaushalt jeden ,verlorenen” Euro aus der Unterschreitung des
Produktionspotenzials durch etwa 20 Cent an zusatzlichen Krediten teilausgleichen darf. Die Festlegung
dieser Hohe beruht nicht auf einem theoretisch optimalen Wert, sondern der geschatzten tatsdchlichen
Auswirkung der Konjunktur auf das Finanzsaldo ohne diskretiondre Eingriffe der Politik.

Die Budgetsemielastizitat bringt drei Schwierigkeiten mit sich: Erstens ist sie schwer zu messen, auch weil
jede Konjunkturbewegung eine etwas andere Auswirkung auf die Wirtschaft und damit den Haushalt hat.
Zweitens gibt es keinen theoretisch optimalen Wert, an dem man sie ausrichten kdnnte. Und drittens stellt
sich die Frage, inwieweit die automatischen Stabilisatoren tatsachlich in der von der Budgetsemielastitzitat
suggerierten GroRenordnung wirken kénnen, insbesondere in grollen Abschwiingen. Angesichts harter
Budgetbeschrankungen (sei es aufgrund von Verschuldungsverboten wie auf Landesebene’* oder limi-
tiertem Zugang zu Liquiditat wie oft auf kommunaler Ebene der Fall) kann es dazu kommen, dass die
tatsachlichen Schwankungen des Finanzsaldos geringer ausfallen oder durch kompensatorisches Sparen
ausgeglichen werden. So hat zum Beispiel die Stadt MUnchen in Folge der Coronakrise beschlossen, Inves-
titionen in den Schulbau in H6he von einer Mrd. Euro auf die Jahre nach 2025 zu verschieben.

Anstatt zu versuchen, die angemessene GroRRe der Budgetsemielastizitat zu definieren, scheint es zielfuh-
render, daflr Sorge zu tragen, dass die automatischen Stabilisatoren den unter 6.2 beschriebenen
Aspekten (1) groBtmoglicher Wirksamkeit, (2) umfassender Erhaltung des produktiven Potenzials, (3) durch-
dachter Trigger, (4) zeitnaher Wirksamkeit und (5) Funktionsttchtigkeit in der Praxis entsprechen und
auBerdem keine unerwinschten Nebenwirkungen haben.

Eine vollstandige Funktionstichtigkeit der momentanen automatischen Stabilisatoren und die Reduktion
unerwtnschter Nebenwirkungen wie Rickgangen bei Investitionen erfordern langfristig eine Reform der
Bund-Lander Finanzbeziehungen und eine solidere Finanzausstattung der Kommunen. Kurzfristig kdnnen
Investitionsvehikel, die nicht unter die Schuldenbremse fallen, haushalterische Spielrdume vergrél3ern
(Optionen dazu unter 7.4.).

AulRerdem konnten die automatischen Stabilisatoren zum Beispiel um eine konjunktur-abhangige
progressive Anpassung der Sozialbeitrage erweitert werden (siehe Vorschlage des DIW'3¢)."3” Damit wirde

Bundesministerium der Finanzen (BMF), ,Aufteilung der 2018 neu berechneten Budgetsemielastizitat auf Bund, Lander, Gemeinden und Sozialver-
sicherungen”, in Monatsbericht April 2019 (Berlin: BMF, April 2019), https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2019/04/Inhalte/Ka-
pitel-3-Analysen/3-6-budgetsemielastizitaet.html.

Die Schuldenbremse der deutschen Lander erlaubt keine strukturelle Neuverschuldung. Die Konjunkturkomponente wird je nach Bundesland un-
terschiedlich berechnet. Teilweise kommen Verfahren zur Anwendung, die eine konjunkturell bedingte Nettokreditaufnahme praktisch unmaoglich
machen (zum Beispiel in Sachsen).

Jakob Wetzel, ,Die Schulbauoffensive gerat ins Stocken”, Siiddeutsche Zeitung, 17. November, 2020, https://www.sueddeutsche.de/muenchen/mu-
enchen-coronakrise-schulbau-verzoegerungen-1.5117334.

Stefan Bach, Peter Haan und Michelle Harnisch, DIW Wochenbericht: Progressive Sozialbeitrdge kénnen niedrige Einkommen entlasten (Berlin: DIW,

2020), https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.581472.de/18-13-3.pdf.

Dies ware wahrscheinlich sogar méglich, ohne die Budgetsemielastizitat der Schuldenbremse zu erweitern, da die Sozialversicherung nicht unter

die Schuldenbremse fallt.
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die vergleichsweise hohe Abgabenquote in Deutschland fir untere Einkommen in wirtschaftlichen Schwa-
chephasen gesenkt und der Binnenkonsum gestutzt werden. Der Anreiz von Arbeitgebern, gerade Arbeit-
nehmer in niedrigen Einkommensklassen zu entlassen, wurde verringert. Alternativ kdnnte eine antizy-
klisch schwankende Klimapramie ausbezahlt werden.'*® Der Vorteil gegeniber dem vorherigen Vorschlag
ware hier nicht nur, dass explizit ein gesellschaftliches Ziel geférdert wirde, sondern auch, dass direkte
Zahlungen an Individuen einen gréRBeren Konsumeffekt auslosen als verringerte Abgaben.’*® Da wohlha-
bendere Haushalte einen grélReren CO-FuRBabdruck haben, waren auch hier die Verteilungseffekte
progressiv, eine gezielte Stltzung des Konsums ware gewahrleistet.’*® Zuletzt kdnnte das Kurzarbeitergeld
um einen automatischen Trigger erweitert werden, der in schweren Krisen die fur die Corona-Krise
beschlossenen Erleichterungen aktiviert.

Die Effekte eines Ausbaus der automatischen Stabilisatoren und die damit einhergehende Erhéhung der
Budgetsemielastizitdt hatten eine signifikante Auswirkung auf die Hohe der Konjunkturkomponente.
Wirde man die Budgetsemielastizitat auf Bundesebene zum Beispiel auf ca. 0,5 erhéhen — also fur jeden
Euro Fluktuation im Abschwung 50 Cent kompensieren oder im Aufschwung sparen — wiirde die Erh6hung
des Produktionspotenzials (wie im vorangegangenen Abschnitt beschrieben) den Haushaltsspielraum um
den Faktor 2,46 von 20 Mrd. Euro und von 24 Mrd. Euro auf knapp 60 Mrd. Euro
erhéhen.

7.4. Produktive Investitionen sichern

Im Kontext der Schuldenbremse ist eine der prominentesten Reformforderungen, um Investitionen zu
sichern, die Einfihrung einer Goldenen Regel. Nettoinvestitionen sollen durch Kredite finanziert werden
diurfen.”#> Nach der heutigen Bundeshaushaltsordnung wirde das aber — wie bereits erwahnt — nur
Investitionen in Anlageguter und Finanzvermoégen einschlieBen. Eine sinnvolle Implementierung einer
Goldenen Regel wirde daher erfordern, dass eine umfassendere Definition des Begriffs , Investition" Uber-
nommen wird, so wie sie zum Beispiel das US-amerikanische Congressional Budget Office nutzt: Diese
schlie8t neben physischem Kapital auch Ausgaben fur Forschung und Entwicklung sowie Bildung und
Training ein.

Aber auch ohne Reform der Schuldenbremse gabe es Mdglichkeiten, die Kreditfinanzierung von Investi-
tionen auszuweiten: Investitionen konnten Uber rechtlich eigenstandige Gesellschaften finanziert
werden."* Deren Kreditaufnahme wird nicht dem Bund zugerechnet, solange sie einen eigenen Geschafts-

Philippa Sigl-Glockner, ,Eine Schuldenbremse fur das 21. Jahrhundert”, Makronom, 17. Dezember, 2020, https://makronom.de/fiskalpolitik-reform-

eine-schuldenbremse-fuer-das-21-jahrhundert-37885.

Claudia Sahm, ,Direct Stimulus Payments to Individuals in Recession Ready”, in Recession Ready: Fiscal Policies to Stabilize the American Economy, ed.
Heather Boushey, Ryan Nunn und Jay Shambaugh (Washington D.C.: Brookings Institution, 2019).

Sebastian Gechert et al., ,Wirtschaftliche Instrumente fur eine klima- und sozialvertragliche CO2-Bepreisung", (IMK Study Nr. 65, Institut fir Ma-
krooknonomie und Konjunkturforschung (IMK), September 2019), https://www.boeckler.de/pdf/p_imk study 65 2019.pdf.

JVerlangerung der Erleichterungen beim Kurzarbeitergeld”, Bundeministerium fur Arbeit und Soziales (BMAS), Zugriff am 4. Mai, 2021, https://ww-
w.bmas.de/DE/Coronal/erleichtertes-kurzarbeitergeld.html#docac1889d9-c87e-4f42-994e-db703a1645dbbodyText1.

Siehe zum Beispiel Wahlprogramm der Griinen: ,Deutschland. Alles ist drin.”, Bindnis 90/Die Griinen, Zugriff am 4. Mai, 2021, https://cms

.gruene.de/uploads/documents/2021_Wahlprogrammentwurf.pdf.

Congressional Budget Office (CBO), Budgeting for Federal Investment (Washington D.C.: CBO, 2021), 6, https://www.cbo.gov/system/files/
2021-04/56900-capital-budgeting.pdf.

Auch wenn diese Schulden nicht auf die Schuldenbremse angerechnet werden, fallen sie jedoch mit groRer Wahrscheinlichkeit unter die fir die
Maastricht Regeln relevante Verschuldung, siehe Bundesministerium der Finanzen (BMF), ,Maastricht debt: methodological principles, compilation
and development in Germany”, in Monthly Report April 2018 (Berlin: BMF, April 2018), https://www.bundesbank.de/resource/blob/
732992/1b6ec3e991c00a5229c2a8ad6a807dd6/mL/2018-04-maastricht-data.pdf.
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zweck verfolgen und nicht allein als Finanzierungsvehikel fungieren.’*> Der Bund kann Investitionsgesell-
schaften schuldenbremsenneutral mittels finanzieller Transaktionen sowohl mit Eigen- als auch Fremdka-
pital ausstatten, solange das vom Bund im Gegenzug erworbene Anlagegut dem Transaktionswert
entspricht. So kénnten zum Beispiel (vorbehaltlich Beihilfe) die 60 Mrd. Euro Bundesanteil an den
Investitionsbedarfen der Bahn gestemmt werden.'® Uber die Definition des Geschaftszwecks, eine sorg-
faltige Ausgestaltung der Corporate Governance Struktur der Gesellschaft sowie ein gutes Beteiligungsma-
nagement durch den Bund kann der zielgerichtete Einsatz der Gelder im Rahmen einer Investitionsgesell-
schaft im Blick gehalten werden.

Dringender Handlungsbedarf besteht aber vor allem auf kommunaler Ebene. Hier trifft eine Investitions-
[Ucke von 149 Mrd. Euro™® auf Corona-geschwachte Kommunen, denen schon vor der Pandemie volatile
Einnahmen die Investitionsplanung erschwerten: Sowohl Zuschussprogramme des Bundes als auch stark
konjunkturabhangige Einnahmen wie die Gewerbesteuer sind schwer Uber Iangere Zeit vorhersehbar, wie
die Coronakrise nochmals eindricklich gezeigt hat. Dazu kommen eine umfassende Burokratie und ein
Antragswesen, das viel Personal beansprucht und oft gerade dort Investitionen im Wege steht, wo sie am
dringendsten gebraucht werden. René Geildler schlagt einen kommunalen Investitionsfonds vor, um dem
Abhilfe zu schaffen.”>” Der Fonds—modglichst angesiedelt bei einer bestehenden, rechtlich eigenstandigen
Gesellschaft des Bundes—sollte Uber mindestens zehn Jahre jedes Jahr Investitionszuweisungen ohne
jegliches Antragswesen ausschutten. Anstelle detaillierter Verwendungsvorgaben definieren Bund und
Lander lediglich politische Handlungsfelder, in denen die Mittel eingesetzt werden sollen. Die Kommunen
weisen eine entsprechende Mittelverwendung durch offentliches Reporting nach.

Sollte das aus politischen Grinden nicht moglich sein, kdnnte die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (Kfw)
Kommunalkredite mit sehr langer Laufzeit vergeben, die durch den Bund abgesichert und bezuschusst
werden, soweit notig. Diese LOsung ist mit klaren Nachteilen gegeniber einem Investitionsfonds
verbunden: Erstens ist die Kapitalaufnahme durch die KfW ca. 20 bis 40 Basispunkte teurer als die des
Bundes und durch die Verwaltung durch die KfW entstehen zusatzliche Kosten, denen kein nennenswerter
Gegenwert gegenubersteht. Zweitens ist der Verwaltungsaufwand fir Kommunen erheblich héher als bei
Investitionszuweisungen. Drittens ist es fraglich, ob Kommunen in schwieriger finanzieller Lage, die die

Georg Hermes, Lukas Vorwerk und Thorsten Beckers, ,Die Schuldenbremse des Bundes und die Méglichkeit der Kreditfinanzierung von Investitio-
nen - Rechtslage, konomische Beurteilung und Handlungsempfehlungen" (IMK Study Nr. 70, Institut fir Makro6knonomie und Konjunkturfor-
schung (IMK), Oktober 2020), https://www.imk-boeckler.de/download-proxy-for-faust/download-pdf?url=htt-
p%3A%2F%2F217.89.182.78%3A451%2Fabfrage_digi.fau%2Fp_imk_study 70 2020.pdf%3Fprj%3Dhbs-
abfrage%26ab_dm%3D1%26ab_zeig%3D9095%26ab_diginr%3D8483.

Der Begriff ,finanzielle Transaktion” ist im Ausfihrungsgesetz zu Artikel 115 nicht weiter spezifiziert, zielt aber auf Kongruenz mit dem europai-
schen Stabilitats- and Wachstumspakt ab. ESA 2010 klassifiziert eine Transaktion als finanzielle Transaktion soweit jeder Forderung eine gleich
hohe Verbindlichkeit gegentbersteht. AuBerdem sollte der erworbene Vermédgenswert dem Wert der finanziellen Transaktion entsprechen, um
nicht dem Wirtschaftlichkeitsgebot des Haushaltsrechts zuwiderzulaufen (Christian Meyer, ,Greift die neue Schuldenbremse?”, Archiv des offentli-
chen Rechts 136, no. 2 (Juni 2011): 266-322).

Eine spatere Abschreibung des Vermdgens wird nicht auf die Schuldenbremse angerechnet: ,Dieses Vorgehen ist - zumindest theoretisch - endlos
wiederholbar, denn die Wertminderung der bisherigen Anteile an der AG durch Aufbrauchen des Eigenkapitals Gber Jahresverluste wegen des Ab-
schreibungs-, Personal- und sonstigen Aufwands wird nicht bertcksichtigt.” Eine finanzielle Transaktion ware wohl auch bei einem Darlehen mit
endloser Laufzeit gegeben: ,So kdnnten beispielsweise bisherige Ausgaben flr Zuschisse an defizitare Bereiche der 6ffentlichen Hand als zinslose
Darlehen mit unendlicher Laufzeit vergeben werden, die der Bund Gber Kredite refinanzieren darf.” (Christian Magin, “Die Wirkungslosigkeit der
neuen Schuldenbremse - Warum die Staatsverschuldung weiterhin ungebremst steigen kann”, Wirtschaftsdienst 90, no. 4 (2010): 262-268).

Das ist auch wichtig, damit eine Eigenkapitalzufihrung beihilferechtlich gestattet ist (siehe , Eigenkapitalbedarf &ffentlicher Unternehmen und Bei-
hilferecht”, Institut fir den 6ffentlichen Sektor, Zugriff am 4. Mai, 2021, https://publicgovernance.de/media/PG_Fruehjahr 2013 Fokus_Eigenkapi-
talbedarf oeffentlicher_Unternehmen_und_Beihilfenrecht.pdf.)

Bardt et al., ,Flr eine soziale Finanzpolitik: Investitionen ermoglichen!".
KfW Bankengruppe. KfW-Kommunalpanel 2020.

René Geissler, ,Ein kommunales Investitionsprogramm flr das nachste Jahrzehnt”, (Policy Paper, Dezernat Zukunft, April 2021), https://dezernatzu-

kunft.org/ein-kommunales-investitionsprogramm-fuer-das-naechste-jahrzehnt/.
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UnterstUtzung wahrscheinlich am dringendsten bendétigen, wirklich weitere Kredite aufnehmen sollten.
Wenn Bundeszuschusse zu kommunalen Investitionen bendtigt werden, sollten diese zur Haushaltsklarheit
auch explizit ausgewiesen und nicht als KfW Kredite ,getarnt’ werden.

7.5. Teamplay

Am Ende ist entscheidend, dass alle drei Saulen einer zielgerichteten Finanzpolitik, Vollauslastung des
Arbeitsmarkts, effektive automatische Stabilisatoren und produktive Investitionen, zusammenpassen und
sich gegenseitig verstarken. Nur mit Investitionen gibt es gute Aus- und Weiterbildung. Und nur mit einem
vollausgelasteten Arbeitsmarkt mit guten Jobs haben alle, die kénnen und wollen, die Moéglichkeit, gute
Berufserfahrung zu sammeln und ihr Arbeitsleben lang produktiv und abgesichert beschaftigt zu sein.
Beschaftigte mit einem guten und sicheren Einkommen haben wiederum eine héhere Konsumneigung,
was Unternehmensgewinne beférdert und damit die private Investitionsneigung steigert. Automatische
Stabilisatoren verhindern, dass diese sich selbstverstarkenden Mechanismen von Abschwiingen aulRer
Kraft gesetzt werden. Und sollten sich die Finanzierungskonditionen andern, schlagt der Zinsindikator an,
bevor ein abrupter Politikwechsel nétig wird, und ermdglicht eine rechtzeitige Neuausrichtung.

8. Fazit

Vermeidungsstrategien geben keine Richtung vor. Bis heute konzentrieren sich Vorschlage zur Gestaltung
einer neuen, nachhaltigeren Finanzpolitik jedoch vor allem darauf, was nicht passieren darf: sei es der
Anstieg der Schuldenquote, der konsumtiven Ausgaben oder der Finanzierungskosten. Es findet sich kaum
eine konkrete, positive Antwort darauf, wie die Staatsfinanzen ausgestaltet werden sollten, um langfris-
tigen Wohlstand und Tragfahigkeit zu sichern sowie die Ziele einer demokratischen Gesellschaft zu unter-
stltzen. Wie Tabelle 1 zeigt, werden zwar im Rahmen einiger Reformvorschlage nachfrageseitige Hinder-
nisse bei der Ausschépfung des wirtschaftlichen Potenzials diskutiert. Konkrete L&sungsvorschlage,
insbesondere wie Vollauslastung erreicht werden kann, liegen jedoch nur bedingt vor.

Ausgehend vom Ansatz der Functional Finance, den Blanchard et al. 2020 wieder ins Spiel brachten, haben
wir versucht, diese Lucke zu fullen. Aufbauend auf den bisherigen Vorschlagen entwickeln wir hier einen
konkreten, positiven Ansatz, dessen vier Elemente alle der angesprochenen Aspekte abdecken: Einen
Investitionsfonds, der die Angebotsseite mit sinnvollen und produktiven Investitionen starkt, eine
Anpassung der Berechnung des Produktionspotenzials und Weiterentwicklung der automatischen Stabili-
satoren, um nachfrageseitige Hirden zu Uberwinden, und einen Zinsindikator, der sicherstellt, dass sich
keine unbemerkten Haushaltsrisiken aufbauen. Zudem diskutieren wir, wie das Schuldenniveau mittels
Strukturreformen gesenkt werden kann (siehe Tabelle 2).

Diese Vorschlage erfordern ohne Zweifel weitere Ausarbeitung und Diskussion. Zudem scheint uns
weiterhin der Nexus Fiskalpolitik und Finanzmarktstabilitat, den Furman und Summers ansprechen, unter-
beleuchtet. Neben der Frage des Zinsniveaus sollte hier die Rolle von Staatsanleihen im Finanzmarkt analy-
siert werden. Wir hoffen jedoch, dass unsere Vorschlage bereits in ihrer jetzigen Form einen weiteren Denk-
anstol3 in der Debatte um eine neue deutsche Finanzpolitik, die der jetzigen Zeit angemessen ist, darstellen:
In einer Zeit, in der wir unsere Wirtschaft hin zur Klimaneutralitat umbauen mussen, wir nur durch Produk-
tivitatssteigerungen den demographischen Wandel bewaltigen kénnen und in der das Kapital gunstig ist,
erscheint es widersinnig, sich auf ein anderes Ziel als nachhaltige Vollauslastung und produktive Investi-
tionen zu fokussieren.
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Goldene Regel

Investitions-
vermédgen

Europaische fiscal
standards

Zins/BIP Quote

Beschreibung

Defizit fi-
nanzierung der
Nettoinvestitionen

Defizitfinanzierung
von Nettoinvestiti-
onen moglich,
wenn r<g; Investi-
tions-entschei-
dungen basierend
auf Kosten/Nutzen;
Abwagung durch
Stabilitatsrat; per-
spektivisch fiscal
standards

Ersatz von Fiskalre-
geln durch Stan-
dards; gerichtliche
Durchsetzung; sto-
chastische DSA; ge-
meinsame Ver-
schuldung auf EU-
Level

Erwerbstatigkeit
maximieren; Zin-
sen/BIP <2%; zu-
satzliche Investiti-
oneni.H.v. 1% BIP;
langfristig: Krisen-
reaktion schulden-
finanziert; Investiti-
onen (alles mit
NPV >0) schulden-
finanziert; sonst
keine Verschul-
dung, Verschie-
bung in der Kom-
position

Angebotsseite

Ja

Ja

Nein (nicht im
Fokus des Papiers)

Ja, Defizitfinanzie-
rung fur dauer-
hafte Ausgaben
mit NPV >0 (e.g.
Bildung)

Nachfrageseite

Erkennt die Mog-
lichkeit nachfrage-
seitiger Wachs-
tumshindernisse
an

Erkennt die Mog-
lichkeit nachfrage-
seitiger Wachs-
tumshindernisse
an

Erkennt die Mog-
lichkeit nachfrage-
seitiger Wachs-
tumshindernisse
an

Erkennt die Mog-
lichkeit nachfrage-
seitiger Wachs-
tumshindernisse
an

—Vollauslastung Nein Nein Angedeutet: Nach- |Bedingt: Zielset-
frage-externali- zung Erwerbstatig-
taten als Problem, |keit zu maximi-
EU-Verschuldung |seren so lange
als Lésungsansatz  |Zinskosten <2%
erwahnt; Ausge- BIP
staltung fehlt

—Konjunkturreagi- [Nein Nein Ja Ja, Schuldenfinan-

bilitat zierung in zeitlich

begrenzten Not-
lagen

Finanzierungsseite

Optional: Mogliche
Obergrenze fur
maximale Abzugs-
fahigkeit der
Netto-investiti-
onen, zum Beispiel
1-2% BIP

Ja, durchschnitt-
liche Finanzie-
rungskosten <no-
minales Wachstum
als Bedingung fur
Kreditaufnahme

Ja, probabilistische
Einschatzung der
Schuldentragfahig-
keit

Ja, reale Zinsaus-
gaben <2% BIP;
Starkung der Nach-
fragewirksamkeit
des Haushalts

Quelle

Truger (2015,
2021)

Hather, SGdekum
(2020)

Blanchard, Le-
andro, Zettelmeyer
(2021)

Furman, Summers
(2020)

Tabelle 1: Ubersicht fiskalpolitscher Reformvorschléager in der Literatur
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Vorschlag &
Beschreibung

Zweck

Haushalterischer
Effekt

Institutionelle Ve-
rantwortung

Angebotsseite: In-
vestitionsfonds

10- jahriges kom-
munales Investiti-
onsprogramm des
Bundes mit indika-
torbasierten, vor-
hersehbaren Inves-
titionszuweisungen
(Antrage und Mit-
telnachweise ent-
fallen)

Nachhaltigkeit und
Produktivitat von
morgen sichern;
Schutz kommuna-
ler Investitionsni-
veaus gegen Kon-
junktur-
schwankungen, Ka-
pazitatenaufbau
auf kommunaler
Ebene ermoglichen

Als finanzielle
Transaktionen von
der Schuldenbrem-
se ausgenommen

Finanzierung:
rechtlich eigen-
standige, beste-
hende Gesellschaft
des Bundes, die
mit einem Investiti-
onsfonds ausge-
stattet wird; Se-
cond best: hoch
konzessionare Kre-
dite durch die KfW;
Umsetzung: grof3-
tenteils Kommu-
nen

Nachfrageseite
(Vollauslastung):

Anpassung der In-
puts zur Berech-

Bewaltigung Klima-
und demographi-

2023: 20 bis 24
Mrd. Euro Kon-

Bundesregierung,
idealerweise in Ab-

(Konjunkturreagi-
bilitat): Weiterent-
wicklung der auto-
matischen Stabili-
satoren

gige progressive
Anpassung der So-
zialbeitrage und/
oder antizyklische
schwankende Kili-
mapramie

duktion des Poten-
zials in Folge kon-
junktureller
Abschwinge ver-
hindern; Risiko von
Uberhitzung und
Inflation im Auf-
schwung reduzie-
ren

get-Semielastizitat
des Bundes von
0,2 auf 0,5 in Kom-
bination mit er-
hohtem Produkti-
onspotenzial fur
2023: 50 bis 60
Mrd. Euro Kon-
junkturkompo-
nente

Anpassung Berech- |nung des Produkti- |scher Wandel junkturkompo- stimmung mit eu-
nung Produktions- |onspotenzials im durch volle Mobili- |nente ropaischen Part-
potenzial Rahmen der Schul- |sierung aller Ar- nern in der Output
denbremse: von beitsressourcen Gaps Working
arbitraren histori- |(und Setzen von Group der EU-
schen Trends zu nachfrageseitigen Kommission
Vollbeschaftigung |Produktivitatsan-
ohne Langzeitar- reizen; aulBenwirt-
beitslosigkeit und |schaftliches Gleich-
unfreiwillige Teil- gewicht; Anhebung
zeit, sowie ge- des materiellen
schlechterspezifi-  |und immateriellen
sche Investitionsniveaus
Partizipationsquo- |durch Stabilisie-
ten im Einklang mit |rung von Erwar-
Artikel 3 GG tungen
Nachfrageseite Konjunkturabhan- |Permanente Re- Erhdhung der Bud- |Gesetzgeber; Neu-

berechnung der
Budgetsemielasti-
zitat durch die EU-
Kommission

Finanzierungs-
seite: Zins-
Haushaltsquote

Beobachtung des
Verhaltnisses von
Zinskosten zum
Haushalt; finanz-
politische Strate-
gie-Uberprifung
bei kumulativem
Anstieg um einen
Prozentpunkt

Frihwarnsystem
um starken Anstieg
der Zinskosten
rechtzeitig zu er-
kennen und Um-
steuern zu ermog-
lichen

In der Projektion:
Im Hochzinsszena-
rio Ausldsen in
2022, 2028 und
2030; bei modera-
tem Zinsanstieg in
2027 Ruckblickend:
1992, 1994, 1997
und 1999

Uberwachung der
Quote: Stabilitats-
rat; Durchfihrung
der StrategieUber-
prufung: Bundes-
regierung mit Re-
chenschaft
gegenlber Bun-
destag
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Erbschaftssteuer,
progressivere Ein-
kommenssteuer,
Kdrperschaftssteu-
er, Starkung der
Gewerkschaften,
Starkung des
Wohlfahrtsstaats
sowie andere Re-
formen zur Erho-
hung der margina-
len Konsumnei-

gung

gativen Zinsrisikos;
Finanzstabilitat;
Absenkung des ge-
samt-gesellschaftli-
chen Schuldenni-
veaus ohne Sen-
kung des Produkti-
ons-potentials
oder Verschlimme-
rung des aulien-
wirtschaftlichen
Ungleichgewichts
oder der Arbeitslo-
sigkeit

mardefizite und
des offentlichen
Schuldenniveaus,
die notwendig
sind, um Vollaus-
lastung und eine
ausgeglichene
Leistungsbilanz zu
erreichen

Vorschlag & Zweck Haushalterischer |Institutionelle
Beschreibung Effekt Verantwortung
Strukturreformen Vermogens- und Reduktion des ne- |Reduktion der Pri- |Gesetzgeber

: Ubersicht der in diesem Paper gemachten Vorschlage
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Executive Summary

Die Debatte um die Schuldenbremse dreht sich zumeist um die Méglichkeit einer Grundgesetzan-
derung. Dabei ist ein wesentlicher Teil der Schuldenbremse, die Konjunkturkomponente,
einfachgesetzlich definiert. Sie soll Defizitbeschrankung mit antizyklischer Fiskalpolitik vereinen
und bei einer von der Normallage abweichenden konjunkturellen Entwicklung die finanziellen
Spielrdaume vergroBern, beziehungsweise einschranken.

Bei genauerer Betrachtung besteht hier der dringendste Reformbedarf: Die Konjunkturkomponen-
te in ihrer heutigen Ausgestaltung berucksichtigt nicht den neuesten Stand der Wissenschaft,
schafft demokratisch fragwurdigen Ermessensspielraum und steht langfristig tragfahigen 6ffentli-
chen Finanzen im Weg. Auch wenn diese Probleme im Rahmen der Schuldenbremse nie ganzlich
adressiert werden kénnen, so gibt es doch pragmatische Reformen, die wesentlich dazu beitragen
wirden, die Finanzpolitik zukunftsfahiger aufzustellen. Wir machen einen konkreten Reformvor-
schlag, der sowohl helfen wirde, nach Corona die Wirtschaft wieder in Gang zu bringen, als auch
ihre Auslastungsgrenzen im Auge zu behalten.

#FINANZPOLITIK
#SCHULDENBREMSE
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Executive Summary

Reforming the debt brake (Schuldenbremse) is often understood to require constitutional change.
Frequently overlooked, however, is that a crucial part of the debt brake is governed by ordinary
law, namely the cyclical component (Konjunkturkomponente). By allowing for more or less net bor-
rowing depending on the level of economic activity, this component was intended to enable a
counter-cyclical fiscal policy, while both limiting and legitimising new spending. Sections 1-7 of this
paper assess to what extent it is fulfilling this purpose.

We find that the cyclical component in its current form is no longer up to scratch, for four reasons.
(1) Contrary to legal requirement, it does not take into account the latest social-scientific research.
(2) It relies on an arbitrary notion of the “normal level” of economic activity and as a result delega-
tes too much discretion to civil servants, who are insufficiently legitimised to exercise this dis-
cretion. (3) It no longer corresponds to the original intention of the legislators. (4) In the context of
the Stability and Growth Pact, it was never intended to be used and implemented as it is in Ger-
many now.

To address these shortcomings, sections 8 and 9 outline a reform proposal at the subconstitutional
level. We propose amending some of the inputs that go into the calculation of the cyclical compo-
nent. Instead of largely projecting them forward from historical data, we outline how they could be
specified on the basis of what generates sustainable public finances in the long run, namely the full
utilisation of economic capacity to raise the long-term growth path. However, this proposal does
not address some of the debt brake’s more fundamental flaws. It is intended merely as a pragmatic
first step towards a more democratic, coherent and sustainable fiscal policy in Germany.

You can find the English PDF here.

#FISCALPOLICY
#DEBTBRAKE
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1. Einleitung

Wahrend Banken durch Kreditvergabe Geld schdpfen und so zur Geldmenge beitragen," tut der Staat dies,
indem er Anleihen begibt, also Schulden aufnimmt.? Sowohl die Zentralbank und das Finanzministerium als
auch Banken schaffen durch ihre Geldschépfung neue Anspriche auf in dem betreffenden Wahrungsraum
gehandelte Waren und Dienstleistungen: Die Zentralbank und das Finanzministerium, indem sie die gesetz-
lichen Zahlungsmittel Geldscheine und Munzen in den Umlauf bringen; Glaubiger einer Geldschuld in dem
betreffenden Wahrungsraum mussen diese annehmen. Banken, indem sie bei der Vergabe von Krediten
neues Buchgeld schaffen (also Geld auf dem Konto ihrer Kunden), mit dem gezahlt werden kann.

Weder fur den Staat noch fUr die Privatwirtschaft als Ganze gibt es dabei eine eindeutig bestimmbare
Grenze der Verschuldung, wenn die Verschuldung in eigener Wahrung stattfindet. Und wahrend fur ein-
zelne private Unternehmen unter Umstanden optimale Finanzierungsstrukturen berechnet werden
konnen, existieren keine objektiven, 6konomisch allgemeinglltigen Mal3stabe flr ein optimales staatliches
Verschuldungsmal3, zum Beispiel im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt. Der Effekt 6ffentlicher Defizite
auf die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen ist uneindeutig und hangt von vielerlei Faktoren inklusive Finan-
zierungskosten, Wirtschaftswachstum, Wirtschaftsstruktur, Nachfrage, den spezifischen geplanten Ausga-
ben sowie der Geldpolitik ab. Zuletzt sind fiskalpolitische Fragen auch deshalb inharent politisch, da es stets
um die Zuteilung von Ansprichen geht.

Die staatliche Entscheidung fur oder gegen die Ausgabe von Staatsanleihen kann also nicht auf Basis tech-
nischer Zielwerte, unabhangig von inhdrent strittigen Einschatzungen der wirtschaftlichen Lage und
zukUnftiger wirtschaftlicher Perspektiven, begriindet werden. Wie Stefan Korioth schreibt: ,Jede getatigte
oder nicht getatigte Neuverschuldung ist eine politische Entscheidung, die begrindet und verantwortet
werden muss.”

Die Schuldenbremse kann als Versuch gesehen werden, dieser Lage Rechnung zu tragen und einen institu-
tionellen Rahmen zu schaffen, der die Neuverschuldung sowohl begrenzt als auch legitimiert.

Im Folgenden beleuchten wir die Konjunkturkomponente der Schuldenbremse. Diese Konjunkturkompo-
nente erhoht oder verringert die zulassige Neuverschuldung je nach wirtschaftlicher Lage. Die Ausgestal-
tung der Konjunkturkomponente ist einfachgesetzlich geregelt, wahrend die Schuldenbremse des Bundes
an sich im Grundgesetz enthalten ist, in Art. 109 und Art. 115 GG. Wir stellen die Frage, inwieweit die heutige
Ausgestaltung der Konjunkturkomponente ihrer Aufgabe, die langfristige Tragfahigkeit der Staatsfinanzen
zu sichern und einen demokratisch legitimierten Rahmen fir die Begrenzung der Verschuldung zu stellen,
noch gerecht wird. Basiert die Konjunkturkomponente auf einer stichhaltigen Begrindung wissenschaftli-
cher Natur, ist sie in einem demokratisch legitimierten Prozess bestimmbar, entspricht sie den urspringli-
chen Intentionen des Gesetzgebers oder kann sie durch héherrangiges EU-Recht gerechtfertigt werden?

Bundesbank, ,Die Rolle von Banken, Nichtbanken und Zentralbank im Geldschopfungsprozess”, in Monatsbericht April 2017 (Frankfurt am Main:
Bundesbank, April 2017), S. 15-36, https://www.bundesbank.de/resource/blob/614448/c0acb63e33120467bbb3615c63dc7ela/mL/2017-04-geld-

schoepfungsprozess-data.pdf.

Europaische Zentralbank (EZB), , Monetary developments in the euro area: March 2021" (Pressemitteilung, EZB, 29. April 2021), Zugriff am 31. Mai,
2021, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/md/html/ecb.md2103~cd66fb2cic.en.html.

Genau genommen schaffen nur die Zentralbank und das Finanzministerium rechtliche Anspriiche auf in einem Wahrungsraum verfligbare Produk-
te und Waren, da sie das gesetzliche Zahlungsmittel bereitstellen, das nicht abgelehnt werden darf. In der Praxis ist es jedoch so, dass zumeist mit
Bankguthaben gezahlt werden kann. AuRBerdem kénnen diese Bankguthaben eins zu eins in gesetzliche Zahlungsmittel umgewandelt werden und

sind bis zu einer Summe von 100.000 Euro von der Einlagensicherung geschuitzt.

Stefan Korioth, ,Die Schuldenbremse - reparaturbedurftig?” (ifo Schnelldienst 4/2021, 74. Jahrgang, ifo Institut fir Wirtschaftsforschung, 14. April
2021), S. 21, https://www.ifo.de/publikationen/2021/zeitschrift-einzelheft/ifo-schnelldienst-042021.
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In unserer Analyse kommen wir zu dem Schluss, dass dies nicht der Fall ist. Die heutige Ausgestaltung der
Konjunkturkomponente berlcksichtigt nicht, wie gesetzlich vorgegeben, den neuesten Stand der For-
schung. Sie ist gesetzlich nicht eindeutig definiert und delegiert die Entscheidung Uber die zuldssige Neu-
verschuldung effektiv an technokratische Akteure, die fur Entscheidungen dieser Tragweite nicht ausrei-
chend legitimiert sind. Ihre gegenwartige Ausgestaltung entspricht nicht der urspringlichen Intention des
Gesetzgebers. Ebenso wenig war ihre Einfihrung aufgrund europaischer Fiskalregeln juristisch notwendig.
Die Konjunkturkomponente der Schuldenbremse wird ihrer Aufgabe in ihrer heutigen Ausgestaltung also
nicht mehr gerecht. Sie kann und sollte weiterentwickelt werden.

Im Anschluss an die Analyse wird daher eine Reform der Konjunkturkomponente vorgeschlagen, die das
demokratische Defizit reduziert und dem neuesten Stand der dkonomischen Forschung sowie der
ursprunglichen Intention des Gesetzgebers Rechnung tragt. Doch auch wenn dieser Vorschlag eine Verbes-
serung gegenltber der momentanen Lage darstellt, kann er grundlegendere Probleme der Schulden-
bremse bezulglich sachlicher und demokratischer Legitimation nicht vollstandig ausrdumen. Er sollte daher
lediglich als erster Reformschritt zurlick zu einem demokratisch legitimierten Finanzrecht verstanden
werden.

Es folgen eine Beschreibung der gesetzlichen Grundlage der Schuldenbremse und der Konjunkturkompo-
nente, die gesetzliche und mathematische Definition des fUr sie zentralen Begriffs der ,Normallage’, eine
Diskussion der Argumente fur die gegenwartige Ausgestaltung der ,Normallage’ sowie die Skizze unseres
Reformvorschlags.

2. Gesetzlicher Aufbau der Schuldenbremse und Konjunkturkomponente
i. Art. 115 GG

Diein Art. 115 GG verankerte Schuldenbremse limitiert die maximal zulassige jahrliche rechnerische Netto-
kreditaufnahme (NKA), finanzielle Transaktionen ausgenommen. Die Hohe der maximal zuldassigen NKA
ergibt sich aus der Summe des maximal zulassigen strukturellen Defizits — 0,35% des BIPs — und einer
Konjunkturkomponente, die den Verschuldungsspielraum je nach wirtschaftlicher Lage vergroRRern, bzw.
reduzieren soll (siehe Abbildung 1). Die Definition der Konjunkturkomponente in Art. 115 Abs. 2 Satz 2 GG
ist dabei vage gehalten: ,Zusatzlich sind bei einer von der Normallage abweichenden konjunkturellen Ent-
wicklung die Auswirkungen auf den Haushalt im Auf- und Abschwung symmetrisch zu bertcksichtigen.” Der
Begriff ,Normallage” wird weder im Rahmen von Art. 115 GG weiter spezifiziert noch existiert eine 6kono-
mische Definition dessen.
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Abbildung 1: Die Struktur der Schuldenbremse

ii. Ausfuhrungsgesetz zu Art. 115 GG

§ 5 Abs. 2 und 3 des Ausfuhrungsgesetzes zu Art. 115 GG (Artikel 115-Gesetz) fihren aus, wie die Konjunk-
turkomponente zu bestimmen ist:

»(2) Eine Abweichung der wirtschaftlichen Entwicklung von der konjunkturellen Normallage liegt vor, wenn eine
Unter- oder Uberauslastung der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitéten erwartet wird (Produktionslii-
cke). Dies ist der Fall, wenn das auf der Grundlage eines Konjunkturbereinigungsverfahrens zu schdtzende Pro-
duktionspotenzial vom erwarteten Bruttoinlandsprodukt fiir das Haushaltsjahr, fiir das der Haushalt aufgestellt
wird, abweicht.

(3) Die Konjunkturkomponente ergibt sich als Produkt aus der Produktionsliicke und der Budgetsensitivitdt, die
angibt, wie sich die Einnahmen und Ausgaben des Bundes bei einer Verdnderung der gesamtwirtschaftlichen Akti-
vitdt verdndern.”

Abs. 2 Ubersetzt damit den Begriff der ,Normallage” in den 6konomischen Fachterminus ,Produktionspo-
tenzial”. Die Produktionsliicke entspricht der Differenz zwischen dem geschatzten Produktionspotenzial
der Volkswirtschaft und dem erwarteten tatsachlichen BIP. Die Budgetsensitivitat (heute Budgetsemielasti-
zitat®) bestimmt wie stark das Defizit im Verhaltnis zur Produktionsliicke schwanken soll. Fir den Bund liegt
sie heute zum Beispiel bei 0,2, das heil3t fir jeden Euro, den die deutsche Wirtschaft Uber/unterausgelastet
ist, darf der Bund 20 Cent weniger/mehr ausgeben.®

5 Hier scheint das deutsche Gesetz noch nicht gemaR der Weiterentwicklung der europdischen Methode angepasst zu sein; siehe Gilles Mourre, Ca-
terina Astarita und Savin Princen, ,Adjusting the budget balance for the business cycle: the EU methodology” (Economic Papers 536, Europaische
Kommission, November 2014), https://ec.europa.eu/economy finance/publications/economic_paper/2014/pdf/ecp536_en.pdf.

6 Bundesministerium der Finanzen (BMF), ,Aufteilung der 2018 neu berechneten Budgetsemielastizitdt auf Bund, Lander, Gemeinden und
Sozialversicherungen”, in Monatsbericht April 2019 (Berlin: BMF, April 2019), https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2019/04/

Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-6-budgetsemielastizitaet.html.
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Daruber hinaus macht das Ausfuhrungsgesetz keine weiteren Angaben zur Schatzmethodik des Produkti-
onspotenzials, sondern nur zum Verfahren, nach dem die Methodik bestimmt werden soll. Laut Abs. 4 sind
dafur das Bundesministerium der Finanzen und das Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie zustan-
dig. Sie haben den Auftrag ,in Ubereinstimmung mit dem im Rahmen des Européischen Stabilitits- und
Wachstumspakts angewandten Konjunkturbereinigungsverfahren” das Verfahren festzulegen und dem
letzten Stand der Wissenschaft entsprechend weiterzuentwickeln (Abs. 4).

iii. Art. 115 Verordnung

§ 2 Abs. 2 der Verordnung Uber das Verfahren zur Bestimmung der Konjunkturkomponente nach 8 5 des
Artikel 115-Gesetzes (Artikel 115-Verordnung) definiert den Begriff ,Produktionspotenzial” und macht
grobe Vorgaben zur Schatzmethodik. Dabei hat die Definition des Begriffs ,,Produktionspotenzials” zirku-
lare ZUge; es entspricht ,dem bei Normalauslastung der Produktionsfaktoren erreichbaren Bruttoinlands-
produkt” (Satz 1). Die grundgesetzliche Normallage ist also erreicht, wenn das Produktionspotenzial
erreicht ist, das heif3t die Produktionsfaktoren normal ausgelastet sind. Was aber ,normal” ist wird nicht
weiter bestimmt.

Geschatzt wird das Produktionspotenzial dann ,mit Hilfe einer gesamtwirtschaftlichen Produktionsfunk-
tion vom Typ Cobb-Douglas. Uber die Produktionsfunktion ergibt sich das Produktionspotential als Kombi-
nation aus den normal ausgelasteten Produktionsfaktoren Arbeit und Kapitalstock, multipliziert mit dem
Trend der totalen Faktorproduktivitat als Mal3 fir den technischen Fortschritt bei Normalauslastung” (Satz
2 und 3).

Eine Cobb-Douglas Produktionsfunktion hat die Form
BIP = L* x K¢ x TFP

wobei BIP das Bruttoinlandsprodukt, L den Faktor Arbeit, K den Faktor Kapital und TFP die totale Faktorpro-
duktivitat bezeichnet. o und 1- o definieren die Produktionselastizitaten von Arbeit und Kapital, also wie
sich die Wirtschaftsleistung in Abhangigkeit von dem jeweiligen Inputfaktor verandert.

Weitere flr die Schatzung bendtigte Vorgaben, insbesondere die Definition des Begriffs ,Normalauslas-
tung” der Produktionsfaktoren und deren statistische Ubersetzung finden sich nicht in der Verordnung.
Ausfuhrungsgesetz und Verordnung zu Art. 115 GG schreiben also im Detail vor, wie die Normallage auf
Basis normalausgelasteter Inputfaktoren zu berechnen ist, definieren jedoch den Begriff ,normal” nicht
weiter.

Insgesamt stlitzt sich die rechtliche Ausgestaltung der Schuldenbremse, beziehungsweise der Konjunktur-
komponente, also erheblich auf 6konomische Theorie, die sogar Eingang in Gesetzestexte findet. Trotzdem
bleibt die Bestimmung der Konjunkturkomponente und damit die Hohe der maximal zulassigen Nettokre-
ditaufnahme am Ende stark von der Auslegung des Begriffs ,Normalauslastung” abhangig, der im rechtli-
chen Kontext nicht weiter spezifiziert wird.

Im Folgenden argumentieren wir, dass diese Ausgestaltung der Konjunkturkomponente den an sie gerich-
teten Anforderungen heute nicht mehr gerecht wird ist. lhre Umsetzung

e Dberlcksichtigt nicht den heutigen Stand der Wissenschaft;

e stitzt sich auf einen arbitraren Normalitatsbegriff, der zentrale Entscheidungen technischen Gre-
mien Uberlasst, denen es an demokratischer Legitimitat mangelt, diese Entscheidungen autonom
zu treffen;

e entspricht nicht der urspringlichen Intention des Gesetzgebers;
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e und sollte im Kontext des Stabilitats- und Wachstumspakts auch niemals so umgesetzt werden, wie
es jetzt der Fall ist.

In Anbetracht dieser Unzulanglichkeiten folgt auf die Analyse ein Alternativvorschlag, der die Unzulanglich-
keiten der heutigen Ausgestaltung der Konjunkturkomponente reduziert.

3. Das heute angewandte Verfahren zur Bestimmung der Normallage ent-
spricht nicht dem heutigen Stand der 6konomischen Forschung.

§ 5 Abs. 4 des Artikel 115-Gesetzes besagt ,[d]as Bundesministerium der Finanzen legt im Einvernehmen
mit dem Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie die Einzelheiten des Verfahrens zur Bestimmung
der Konjunkturkomponente in Ubereinstimmung mit dem im Rahmen des Europdischen Stabilitats- und
Wachstumspaktes angewandten Konjunkturbereinigungsverfahren durch Rechtsverordnung ohne Zustim-
mung des Bundesrates fest. Das Verfahren ist regelmafig unter Berucksichtigung des Standes der Wissen-
schaft zu Uberprifen und fortzuentwickeln.”

Eine Uberpriifung des heute genutzten Verfahrens zur Bestimmung der Konjunkturkomponente ergibt,
dass dies nicht dem Stand der Wissenschaft entspricht. Mehrere Bestandteile der zur Anwendung kom-
menden 6konomischen Theorie sind heute empirisch widerlegt.

Das wiegt umso schwerer, da die EU das heute zur Anwendung kommende Verfahren zur Schatzung des
Produktionspotenzials (laut Ausfihrungsgesetz zu Art. 115 GG die Interpretation des Begriffs ,Normallage")
2002 mit der Begrindung einfluhrte, dass es ,den Vorteil [habe] eine direktere Verbindung zu ékonomi-
scher Theorie herzustellen [als statistische Methoden]".? Die Legitimation des Verfahrens bestiinde demzu-
folge also darin, dass es theoretisch fundiert ist und sich die Schatzergebnisse auf Basis 0konomischer
Zusammenhange erkldren lassen.

i. Die Cobb-Douglas Produktionsfunktion

Die Forschung der letzten Jahre hat gezeigt, dass Schatzungen des Produktionspotenzials mittels der unter
(2) beschriebenen Cobb-Douglas Produktionsfunktion problematisch sind: Erstens ignoriert sie die Effekte
der Nachfrageseite auf das Potenzial und zweitens ist die Cobb-Douglas Funktion keine prazise Beschrei-
bung der Wirtschaft.

Wie bereits erldutert, berechnet die Cobb-Douglas Produktionsfunktion die produktive Kapazitat auf Basis
der Inputfaktoren Arbeit (L), Kapital (K), totale Faktorproduktivitat (TFP) sowie der Produktionselastizitaten
o und 1-a:

BIP = L* x K'* x TFP

Die Produktionsfunktion nimmt also ausschlieBlich die Angebotsseite der Wirtschaft in den Blick. Das Pro-
duktionspotenzial hangt in dieser Logik lediglich von den beiden in der Produktion eingesetzten Faktoren

Gesetz zur Ausfiihrung von Artikel 115 des Grundgesetzes, Artikel 115-Gesetz - G 115, Zugriff am 3. August, 2021, https://www.gesetze-im-internet.de/
g 115/BJNR270400009.html.

Cécile Denis, Kieran Mc Morrow und Werner Roger, ,Production function approach to calculating potential growth and output gaps - estimates for
the EU Member States and the US” (Economic Papers No. 179, Europaische Kommission, 2002), https://ec.europa.eu/economy_finance/publication-

s/pages/publication1706_en.pdf.
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Arbeit und Kapital sowie ihrer totalen Produktivitat ab. Moéglich ist also, was die Unternehmen mit den ihr
zur Verfugung stehenden Inputs zu produzieren in der Lage sind. Impulse der Nachfrageseite sind fur die
Produktionsfunktionsmethode irrelevant.

Die jungere Forschung hat jedoch gezeigt, dass eine starke Nachfrage, die beispielsweise aus staatlichen
Stimuli oder Mittelzuflissen aus dem Ausland resultieren kann, ebenfalls Potenziale fir die gesamtwirt-
schaftliche Produktion schafft.? Intuitiv ist das durchaus nachvollziehbar: Bei starker Nachfrage werden
Unternehmen sich bemuhen, ihre Kapazitat auszuweiten, um so einen héheren Gewinn zu machen; als
Extrembeispiel kann dafir die Produktion von Impfstoff und den bendtigten Vorprodukten wahrend der
Covid-19 Krise angesehen werden. So wurde das Chemieunternehmen Evonik zum Beispiel innerhalb von
acht Wochen zum Hersteller von Lipiden, da es eine starke Nachfrage gab.'® Das tatsachliche Produktions-
potenzial durfte also sowohl von Angebots- als auch Nachfragefaktoren beeinflusst sein. Die jlingere For-
schung diskutiert und entwickelt Methoden der Potenzialschatzung, die den Effekt von Nachfrageimpulsen
auf das Produktionspotenzial in Betracht ziehen."" Letztere bleiben im Rahmen der heutigen Methodik
jedoch unberticksichtigt.

Weitergehend kommt die jlingere Forschung zu dem Schluss, dass die Cobb-Douglas Produktionsfunktion
real existierende Wirtschaften nur schlecht abbildet. Die Cobb-Douglas Produktionsfunktion unterscheidet
sich von anderen Produktionsfunktionen durch ihre Definition der Produktionselastizitaten (wie verandert
sich die Produktion im Verhaltnis zu einem Input) und der Substitutionselastizitat (wie leicht oder schwer
kann ein Input durch den anderen ersetzt werden). In wie weit die Cobb-Douglas Funktion ein vertretbares
Modell der Wirklichkeit darstellt, hangt unter anderem davon ab, ob es Evidenz fur ihre Produktionselasti-
zitaten und Substitutionselastizitat gibt:

Die Cobb-Douglas Produktionselastizitaten der Inputfaktoren Arbeit und Kapital, und
1 - a summieren zu Eins. Die Annahme, dass sich die Produktionselastizitaten zu eins erganzen, basiert auf
der Annahme konstanter Skalenertrage: Verdoppelt man z.B. beide Inputs, verdoppelt sich der Output.
Diese Annahme vereinfacht die Berechnung, insbesondere da unter der weiteren Annahme perfekten
Wettbewerbs die Elastizitat des Faktors Arbeit mit der Lohnquote, also dem Anteil des Arbeitnehmerent-
gelts am Bruttoinlandsprodukt, gleichgesetzt werden kann. Die Lohnquote lag fir die EU15 zwischen 1960
und 2003 durchschnittlich bei 0,63. Da dieser Wert nahe an den oft in der 6konomischen Fachliteratur
genutzten 0,65 liegt, wird als Produktionselastizitat fur den Faktor Arbeit fUr alle EU-Lander
genutzt. Es wird keine weitere Begrindung gegeben, wieso der Wert 0,65 anstelle von 0,63 angenommen
wird.

Produktionsfunktionen des Typ Cobb-Douglas weisen auRerdem eine Substitutionselastizitat von Kapital
und Arbeit von eins auf: diese geben an, wie einfach Kapital durch Arbeit ersetzt werden kann, oder umge-
kehrt Arbeit durch Kapital. Empirisch ist eine Substitutionselastizitat von eins jedoch schwer belegbar: Wie
Sebastian Gechert et al. in einer Metastudie von 3.186 Schatzungen aus 121 Studien zeigen, liegt die Sub-
stitutionselastizitat am wahrscheinlichsten bei 0,5 und mit 95% Wahrscheinlichkeit nicht héher als 0,6, also

Siehe zum Beispiel J.W. Mason and Andrew Bossie, ,Public Spending as an Engine of Growth and Equality: Lessons from World War II“, Roosevelt

Institute, 2020, https://rooseveltinstitute.org/publications/public-spending-as-an-engine-of-growth-and-equality-lessons-from-world-war-ii/.

Evonik, ,Produktions-Start in Rekordzeit: Evonik liefert erste Lipide aus deutscher Produktion an BioNTech” (. 22. April 2021), Zugriff am 31. Mai,
2021, https://corporate.evonik.de/de/produktions-start-in-rekordzeit-evonik-liefert-erste-lipide-aus-deutscher-produktion-an-bion-
tech-157104.html.

Siehe zum Beispiel Claudia Fontanari, Antonella Palumbo und Chiara Salvatori, ,Potential Output in Theory and Practice: A Revision and Update of
Okun's Original Method”, Structural Change and Economic Dynamics, Vol. 54 2020: 247-266.

Karel Havik et al., ,The Production Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates & Output Gaps” (Economic Papers No. 535. Euro-
paische Kommission, November 2014), S. 10, FuBnote 4, https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2014/pdf/
ecp535_en.pdf.
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deutlich unter der Cobb-Douglas Elastizitat.”> Andere Indizien weisen hingegen darauf hin, dass die Cobb-
Douglas Elastizitat zu niedrig sein kénnte: Insbesondere die zurtickgehende Arbeitseinkommensquote (als
Anteil des BIPs) spricht fir eine Elastizitat von groBer eins.' Diese widersprichlichen Ergebnisse sind auch
den Experten und Expertinnen der Europaischen Kommission bekannt. ,Angesichts der mit den Alternati-
ven assoziierten Schwierigkeiten”, so die EU-Kommission jedoch, ,erscheint die Cobb-Douglas Annahme
von eins ein akzeptabler Kompromiss”.

Ohne die ZweckmaRigkeit dieses Kompromisses bewerten zu wollen, wird hier deutlich, dass die Cobb-
Douglas Funktion keine prazise Beschreibung der Welt darstellt: So bestatigen weder empirische Messver-
suche die angenommene Substitutionselastizitat, noch l1asst sich die angenommen Elastizitat in Einklang
mit anderen gegenwartig beobachtbaren Phanomenen bringen.

Aber nicht nur die Cobb-Douglas Funktion an sich ist problematisch. Der letzte Stand der Wissenschaft
weist auf weitere Probleme der Methodik zur Schatzung des Produktionspotenzials hin: Die Methoden zur
Berechnung des Arbeitspotenzials und der Trendfaktorproduktivitat, beides Inputs, die zur Berechnung
des Produktionspotenzials bendtigt werden, sind nicht auf Basis wissenschaftlicher volkswirtschaftlicher
Erkenntnisse begrindbar.

Um anstelle der tatsachlichen Produktion (BIP) das Produktionspotenzial (BIPpot) zu berechnen, werden in
der Produktionsfunktion die Inputfaktoren Arbeit (L) und totale Faktorproduktivitat (TFP) durch Arbeitspo-
tenzial (LP) und den Trend der Faktorproduktivitat (TFPT) ersetzt.

Produktion: BIP = L@ x K@ x TFP

Produktionspotenzial: BIP,, = LP*x K¢ x TFPT

Von Arbeit (L) zu Arbeitspotenzial (LP) und totaler Faktorproduktivitat (TFP) zu dem Trend der Faktorpro-
duktivitat (TFPT) gelangt man, indem die Inputfaktoren Arbeit (L) und totale Faktorproduktivitat (TFP) um
konjunkturelle Einflisse bereinigt werden.

Soll das Verfahren auf Basis 6konomischer Theorie gerechtfertigt werden, missten die bei der Berechnung
von LP und TFPT zur Anwendung kommenden Berechnungen theoretisch begrindbar sein.

ii. Das Arbeitspotenzial

Im Fall des Arbeitspotenzials ist das aber nicht der Fall. Stattdessen ist das Ergebnis der Berechnung stark
abhangig von statistischen Annahmen, die vorab getroffen werden mussen. Diese Annahmen lassen sich
nicht eindeutig aus der Wissenschaft ableiten; sie kdnnen nach wissenschaftlichem Ermessen unterschied-
lich getroffen werden.

Sebastian Gechert et al., ,Measuring capital-labor substitution: The importance of method choices and publication bias”, Review of Economic Dy-
namics, 2021, https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1094202521000387.

Alfonso Arpaia. Pichelmann, ,Understanding Labour Income Share Dynamics in Europe” (Economic Papers No. 379, Europdische Kommission,

2009), https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication15147_en.pdf.

Karel Havik et al., ,The Production Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates & Output Gaps” (Economic Papers No. 535. Euro-
paische Kommission, November 2014), S. 10, FuBnote 4, https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2014/pdf/
ecp535_en.pdf.

Eine Problematik, auf die zum Beispiel Helmut Siekmann in Sachs — Grundgesetz Kommentar (Minchen: C.H. Beck, 9. Auflage, 2021), Rn. 74, 75 hin-

weist.
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Das Arbeitspotenzial (LP) setzt sich wie folgt zusammen:
LP = Bevélkerung,. ., * PRT x (1 - NAWRU) x HWT

PRT bezeichnet den Trend der Partizipationsrate.”” NAWRU steht fur die non-accelerating wage rate of
unemployment, also die niedrigst-mdgliche Arbeitslosenquote, bei der es nicht zu sich beschleunigender
Inflation kommt. HWT steht fur den Trend der jahrlichen in Erwerbsarbeit geleisteten Arbeitsstunden pro
Arbeitnehmerin.

Die NAWRU — ursprunglich definiert als naturliche, von allen zyklischen und saisonalen Einflissen unab-
hangige Arbeitslosenquote’® — war in den letzten Jahren starker Kritik ausgesetzt.” Nachdem in den USA
die Arbeitslosenquote seit Anfang 2017 unter die NAIRU (das US-Aquivalent der NAWRU) gefallen war?® und
kontinuierlich bis zum Einsetzen der Covid-19 Pandemie weiter fiel, ohne dass es Anzeichen von Inflation
gab, entschied die Federal Reserve (FED) im Sommer 2020, sich nicht mehr auf die NAIRU als zentralen Indi-
kator zu stUtzen und stattdessen das Ziel des ,maximum employment’ zu verfolgen. Denn ,angesichts der
dynamischen Natur der Wirtschaft ist es nicht moglich, genau zu wissen, wie weit die Arbeitslosenquote
nachhaltig fallen kann, ohne tbermaRige Inflation zu verursachen“*', so die FED auf ihrer eigenen Website.

Auch fur Deutschland lag die Erwerbslosenquote von 2017 bis zur Corona Krise 2020 unter dem Niveau der
NAWRU.?? Trotzdem bewegte sich die Inflation weiterhin auf so niedrigem Niveau, dass sich die EZB in der
Erfallung ihres Mandates zur kontinuierlichen Ausweitung ihres geldpolitischen Instrumentenkastens
gezwungen sah und die 2015 begonnenen Ankaufprogramme ausweitete.

Es gibt zahlreiche mogliche Erklarungen, wieso auch bei niedriger Erwerbslosigkeit keine UbermaRige Infla-
tion auftritt. Unter anderem kann es sein, dass Arbeitsmarkte doch flexibler sind als zuvor gedacht und in
Hochkonjunkturphasen zum Beispiel Teile der stillen Reserve — also Personen im erwerbsfahigen Alter, die
sich vom Arbeitsmarkt zurtickgezogen hatten — mobilisiert werden. Das gréRere Angebot an Arbeitskraf-
ten verhindert so den Anstieg der Lohninflation. Zum anderen fuhren strukturelle Verdnderungen der
Markte, wie der Ruckgang der Tarifbindung oder die zunehmende Marktkonzentration in einzelnen Sekto-
ren, zu einem veranderten Zusammenhang zwischen Arbeitsnachfrage und Léhnen.?® Auch ist es moglich,

17 Die Partizipationsrate, auch bekannt als die Erwerbsquote, misst den Anteil der Erwerbspersonen, d.h. die Gesamtheit der Erwerbstatigen und Er-
werbslosen, an der Erwerbsbevdlkerung. Letztere bezeichnet Ublicherweise die Bevolkerung im Alter zwischen 15 und 64 Jahren, manchmal auch
zwischen 15 und 74 Jahren.

18 Milton Friedman, , The Role of Monetary Policy”, American Economic Review 58, no. 1 (March 1968): 1-17.

19 Siehe unter anderem die Nonsense Output Gap Campaign (CANOO) von Robin Brooks, Adam Tooze und Philipp Heimberger; , The campaign
against ‘nonsense’ output gaps”, Bruegel, Zugriff am 01. Juni, 2021, https://www.bruegel.org/2019/06/the-campaign-against-nonsense-output-
gaps/.

20 ,Natural Rate of Unemployment (Short-Term)”, Federal Reserve Bank of St. Louis, Zugriff am 31. Mai, 2021, https://fred.stlouisfed.org/series/
NROUST.

21 ,What is the lowest level of unemployment that the U.S. economy can sustain?”, U.S. Federal Reserve, Zugriff am 31. Mai, 2021, https://www.fe-

deralreserve.gov/fags/economy_14424.htm.

22 ,Gesamtwirtschaftliches Produktionspotenzial und Konjunkturkomponenten (Frithjahrsprojektion der Bundesregierung 2021)", veréffentlicht
durch Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie Bundesministerium (BMWI) und Bundesministerium der Finanzen (BMF), Zugriff am 31. Mai,
2021, https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Downloads/G/gesamtwirtschaftliches-produktionspotenzial-jahresprojektion-2021.pdf? _blob=publicati-

onFile&v=6. Wobei die NAWRU Berechnung im Kontext der Corona Krise ad hoc angepasst wurde, siehe Europaische Kommission, ,,EU-CAM esti-
mation of potential output and output gaps in the context of the COVID-19 pandemic shock” (2020-I Spring Forecast, Europaische Kommission,
April 2020), https://circabc.europa.eu/ui/group/671d465b-0752-4a2e-906c-a3effd2340ba/library/2b47f47e-24e8-460e-abc6-af3df6676fc0/details.

23 Eine weitere Moglichkeit ist, dass die inflationaren Konsequenzen niedriger Erwerbslosigkeit in der Vergangenheit Gberschatzt wurden, die pra-CO-
VID Konstellation von niedriger Inflation und niedriger Arbeitslosigkeit also keiner besonderen Erkldrung benétigt. Dies argumentiert die jlingste
Forschung im Fall der USA, die Veranderungen in der Inflationsrate seit 1978 grof3tenteils in Verdnderungen in den Erwartungen der Wirtschaftsak-
teure verortet, siehe Hazell et al., , The Slope of the Phillips Curve: Evidence from U.S. States” (NBER Working Paper 28005, Mai 2021), https://www
.nber.org/papers/w28005.
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dass bei niedrigerer Erwerbslosigkeit héhere Investitionen in Produktivitatssteigerungen getatigt werden,
wodurch etwaige Lohnsteigerungen nicht-inflationar werden.

Wie auch im Fall der Cobb-Douglas Produktionsfunktion ist die Evidenz schwach, dass die NAWRU tatsach-
lich die niedrigst-mdgliche Arbeitslosenquote beschreibt, bei der es nicht zum Anstieg der Lohninflation
kommt, beziehungsweise, dass es eine solche von der Konjunktur weitgehend unabhangige niedrigstmog-
liche Arbeitslosenquote Uberhaupt gibt. Heimberger und Kapeller (2017) weisen in ihrer Studie nach, dass
die NAWRU-Schatzungen von 1999 bis 2014 in erheblichem MaRe von konjunkturellen Faktoren getrieben
wurden, vor allem durch die Kapitalakkumulation und Immobilienpreise. Beide Variablen folgen unstrittig
konjunkturellen Zyklen. Die NAWRU erfullt deshalb nicht den Anspruch, eine von der Konjunktur unabhan-
gige, somit rein strukturelle Arbeitslosigkeit zu beschreiben.

Das ist letztlich nicht verwunderlich: Das Gleichungssystem mittels dessen die NAWRU berechnet wird, iso-
liert nicht strukturelle von konjunkturellen Faktoren und ermittelt so die NAWRU,

NAWRU, = NAWRU,, + i, + &,

NAWRU, steht fir die gegenwartige NAWRU; NAWRU,, fir die NAWRU des vorherigen Jahres; u, . ist ein sto-
chastischer Drift-Term (der Begriff ,stochastischer Drift* beschreibt die Veranderung des Durchschnitts-
werts eines stochastischen Prozesses); ¢, ist ein Fehlerterm (eine zufallige Abweichung des realisierten
Wertes von dem erwarteten Ergebnis des Prozesses und die Ursache daflr, dass der Prozess nicht vollends
vorhersagbar ist). Dass die NAWRU sich langsam verandert, liegt also nicht daran, dass sie nur strukturelle
Faktoren einbezieht, sondern an der gewahlten statistischen Definition.

Die zyklische, also kurzfristige Arbeitslosigkeit wird als stochastischer Prozess modelliert, dessen gegenwar-
tiger Wert von der zyklischen Arbeitslosigkeit in den letzten zwei Zeitperioden und dem Fehlerterm ¢,
abhangt:

(U.- NAWRU)) = (U, , - NAWRU, ) + (U, , - NAWRU_ ) + €,

U, bezeichnet die tatsachliche Arbeitslosenrate zum Zeitpunkt t. U, - NAWRU, also die tatsachliche Arbeitslo-
senrate bereinigt um die NARWU, stellt die zyklische Arbeitslosigkeit dar. ¢, und ¢, sind Schatzparameter

und €, ein Fehlerterm. Der von der Gleichung beschriebene Prozess ist , das heil3t, dass die tat-
sachliche Arbeitslosigkeit sich Uber die Zeit stets in Richtung der NAWRU — der Arbeitslosigkeit bei erreich-
tem geschatzten Produktionspotenzial — zurtckbewegt und um diese stets mit der gleichen Varianz

schwankt. Die zyklische Komponente der Arbeitslosigkeit erklart sich aus der Streuung der zufallig generier-
ten Werte des Fehlerterms (die als Input in fir die Berechnung festgelegt wird), nicht jedoch auf Basis 6ko-
nomischer Intuition. Es wird deutlich, dass

Die hier berechnete, angeblich von der Konjunktur bereinigte Arbeitslosenquote NAWRU hat also weniger
mit dem fundamentalen Potenzial der Wirtschaft, als mit dem Ist-Zustand der Gegenwart und der letzten

Philipp Heimberger, Jakob Kapeller und Bernhard Schutz, ,The NAIRU determinants: What's structural about unemployment in Europe?”, Journal of
Policy Modeling 39, no. 5 (May 2017): 883-908.

Unter Hinzurechnung eines zeitlichen Drifts und des Fehlerterms, um beobachtete Schwankungen zu bertcksichtigen. Der Drift-Term selbst ist in
der dritten Gleichung ebenfalls als sogenannter Random Walk spezifiziert. Quelle: Martin Ademmer et al., ,Schatzung von Produktionspotenzial
und -lucke: Eine Analyse des EU-Verfahrens und mogliche Verbesserungen” (Kieler Beitrdge zur Wirtschaftspolitik Nr. 19, Februar 2019), https://ww-

w.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/-ifw/Kieler Beitraege zur Wirtschaftspolitik/2019/wipo_19.pdf.
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zwei Jahre zu tun. Sollte die Wirtschaft gerade besonders schlecht laufen oder die momentane Politik
schwache Arbeitsmarkte beférdern, ware die NAWRU falschlicherweise hoch; im gegenteiligen Fall ware sie
falschlicherweise niedrig. Gleiches gilt fir den Trend der Partizipationsrate (PRT) und den Trend der
Arbeitsstunden (HWT), die zum Zweck der Potenzialberechnung einfach aus der Vergangenheit fortge-
schrieben werden. Die verwendeten Fortschreibungsmethoden entsprechen zudem in vielerlei Hinsicht
nicht mehr dem aktuellen Forschungsstand und suggerieren implausible Trendverlaufe Gber die Zeit.

iii. Der Trend der totalen Faktorproduktivitat

Ebenso wirft die totale Faktorproduktivitat (TFP) Zweifel an der theoretischen Fundiertheit des Verfahrens
zur Bestimmung des Produktionspotenzials und damit der Normallage auf. Sie kann nicht beobachtet
werden, stattdessen wird sie residual bestimmt. Das bedeutet, dass die Variable jegliche Einfliisse umfasst,
die nicht den beiden Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital zuzuschreiben sind. Abramovitz (1956) betitelt
die TFP daher als ,measure of our ignorance"?’. Als Residualvariable kann die TFP nicht als Rate des techni-
schen Fortschritts interpretiert werden, weil auch sich andernde Strukturmerkmale der Volkswirtschaft,
Schatzfehler der heutigen Methode, oder jegliche andere Veranderungen, die nicht anderweitig im Model
erfasst werden, ihren Verlauf bestimmen.

Um nun den Trend der totalen Faktorproduktivitat, den TFPT zu bestimmen, der in die Bestimmung des
Produktionspotenzials mit eingeht (siehe S. 9), wird die TFP fortgeschrieben. Eine Fortschreibung unseres
~.measures of ignorance” scheint ein gewagtes Verfahren. Aber nicht nur das: Die TFP und ihr Trend TFPT
tendieren zu prozyklischem Verhalten. Sie fallen tendenziell im Abschwung und steigen im Aufschwung an,
verhalten sich also prozyklisch. Laut Alexander Field hat fur die US-Wirtschaft zwischen 1890 und 2004 eine
Reduktion der Arbeitslosenquote um einen Prozentpunkt zu einem Anstieg des Wachstums der TFP um ca.
0,9 Prozentpunkte gefuhrt.?® Auch hier verhalt es sich also wie im Fall des Arbeitspotenzials: Der TFPT hat
wenig mit der Produktivitat der Wirtschaft in einem Zustand ohne konjunkturellen Ab- oder Aufschwung zu
tun und viel mit der gegenwartigen Situation. Auch hier zeichnet sich die Berechnung des Potenzials also
mehr dadurch aus, dass die Vergangenheit unterbegrindet fortgeschrieben wird (auch wenn im Fall des
TFPs nicht klar ist, was genau aus der Vergangenheit fortgeschrieben wird), als dass ihr eine koharente the-
oretische Begrindung zugrunde liegt.

Insgesamt versucht der Ansatz der Produktionsfunktion zwar, die Berechnung des Produktionspotenzials
mit Argumenten der 6konomischen Theorie zu fundieren, jedoch werden die zentralen Fragen letztlich sta-
tistischen Verfahren Uberlassen oder nach Kriterien der Praktikabilitat entschieden. Das geschieht zum
einen, um plausible Ergebnisse sicherzustellen und zum anderen, da die 6konomische Theorie auf ihrem
jetzigen Stand keine eindeutigen, belastbaren Antworten zur Hohe des wirtschaftlichen Potenzials geben
kann. So finden sich in der europaischen Methode flir die quantitative Identifizierung von strukturellen und
zyklischen Komponenten der Arbeitslosigkeit keine 6konomischen Intuitionen, sondern lediglich statisti-
sche Zerlegungen der Daten in historische Trends und Zyklen.

Ein solches Verfahren mag rechtfertigbar sein, wenn es Evidenz daftir gibt, dass die vergangene wirtschaft-
liche Leistung zumindest Uberwiegend dem Potenzial der Wirtschaft entsprach. Stattdessen hat die For-
schung der letzten Jahre gezeigt, dass es zahlreiche Grinde gibt, wieso Wirtschaften dauerhaft unter ihrem
Potenzial bleiben kénnen, inklusive bleibender Krisenschaden (Hysterese Effekte), skeptischer Erwartun-

James D. Hamilton, ,Why you should never use the Hodrick-Prescott Filter”. Review of Economics and Statistics 100, no. 5 (Dezember 2018): 831-843.
Moses Abramovitz, ,Resource and Output Trends in the United States since 1870", American Economic Review 46, no. 2 (May 1956): 5-23.

Alexander J. Field, ,Procyclical TFP and the Cyclicality of Growth in Output per Hour, 1890-2004" (Working Paper, Department of Economics at Santa
Clara University, 2007), S. 1,

Vgl. Philipp Heimberger, Jakob Huber und Jakob Kapeller, , The power of economic models: The case of the EU’s fiscal regulation framework”, Socio-
Economic Review 18, no. 2 (April 2020): 337-366.
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gen an die Zukunft oder Finanzmarkteigenheiten.*° Es fallt daher schwer zu argumentieren, dass die heu-
tige Ausgestaltung der Konjunkturkomponente dem gegenwartigen Stand der Wissenschaft entspricht
oder auf dieser Basis fortentwickelt wurde.

4. Die H6he der maximal zuldssigen Nettokreditaufnahme bleibt im grof3en
Maf technokratisch Akteuren liberlassen, die dafiir unzureichend legitimiert
sind.

Rechtliche Grundlage der Konjunkturkomponente ist Art. 115 Abs. 2 Satz 3 GG, der eine Berucksichtigung
wirtschaftlicher Abweichungen von der Normallage vorschreibt. Entscheidend ist die Definition des Begriffs
Normallage. 8 5 Abs. 2 Artikel 115-Gesetz konkretisiert ihn:

»(2) Eine Abweichung der wirtschaftlichen Entwicklung von der konjunkturellen Normallage liegt vor, wenn eine
Unter- oder Uberauslastung der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazititen erwartet wird (Produktionslii-
cke). Dies ist der Fall, wenn das auf der Grundlage eines Konjunkturbereinigungsverfahrens zu schdtzende Pro-
duktionspotenzial vom erwarteten Bruttoinlandsprodukt fiir das Haushaltsjahr, fiir das der Haushalt aufgestellt
wird, abweicht.”

§ 2 Abs. 2 Satz 3 Art. 115-Verordnung definiert ,das Produktionspotential als Kombination aus den normal
ausgelasteten Produktionsfaktoren Arbeit und Kapitalstock”.

Die unter der Schuldenbremse maximal zulassige Nettokreditaufnahme hangt also stark von der Definition
des Begriffs ,normal” beziehungsweise der ,normalen Auslastung” ab, der jedoch im gesetzlichen Rahmen
nicht weiter definiert wird. Nun kénnte man den Begriff als ,das was in der Vergangenheit der Fall war”
interpretieren und argumentieren, dass eine Auslegung der Normallage als Fortschreibung des histori-
schen Trends zwar nicht im Gesetzestext steht, aber als hinreichende Prazisierung vertretbar ist. Wie im
Folgenden ausgefihrt, stitzen aber weder die Genesis des Begriffs ,Normallage” noch die heutige Berech-
nung des Produktionspotenzials eine solche Auslegung.

Weiterhin: Selbst wenn der Begriff ,normal” im Sinne der Fortschreibung eines historischen Trends ausge-
legt werden wiirde, ist das keine ausreichend prazise Vorgabe. Die Vergangenheit spricht nie fur sich selbst,
sondern muss stets durch aktive Analyse zum Sprechen gebracht werden. Dadurch wird jenen technokra-
tischen Akteuren, die die quantitative Fortschreibung der Vergangenheit in der Praxis durchfuhren, signifi-
kanter Ermessensspielraum eingerdumt bei der Bestimmung der Neuverschuldungsgrenze. Doch diese
Akteure sind nicht ausreichend demokratisch legitimiert, um diesen Ermessensspielraums legitim ausuben
zu kénnen.

i. Historie des Begriffs

Der Begriff Normallage taucht bereits im Jahresgutachten 1980/81 des Sachverstandigenrats zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) auf. Auch dort bezieht er sich bereits auf das Produkti-

Fir einen Uberblick siehe Philippa Sigl-Gléckner et al., ,Eine neue deutsche Finanzpolitik”, (Working Paper No. 2/21, Forum New Economy, Juli
2021), S. 14-16, https://newforum.org/wp-content/uploads/2021/06/FNE-WP02-2021.pdf.

Sachverstandigenrat zur Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, ,Jahresgutachten 1980/81 des Sachverstandigenrates zur Beurtei-
lung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung” (Drucksache 9/17, Deutscher Bundestag, November 1980), S. 119, https://dserver.bundestag.de/btd/

09/000/0900017.pdf.

Das erste Gutachten mit dem entsprechendem methodologischen Anhang 1V, siehe Sachverstandigenrat zur Beurteilung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung, Alternativen Aussenwirtschaftlicher Anpassung: Jahresgutachten 1968/69 (Stuttgart und Mainz: Verlag W. Kohlhammer GmbH, 1968),

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/gutachten/jg68_69.pdf.
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onspotenzial.?' Spatestens seit dem Gutachten 1968/69° entsprach die Schatzung des Produktionspoten-
zials aber dabei nicht einfach einer Fortschreibung der Vergangenheit. Stattdessen nahm man an, dass alle
Sektoren der Wirtschaft auBer privaten Unternehmen vollausgelastet waren. Die Auslastung privater
Unternehmen berechnete man auf Basis der Produktivitat ihres Kapitals. Dazu versuchte man mittels eines
komplexen Verfahrens aus vergangenen Werten der Kapitalproduktivitat deren Maximum abzuleiten.** Im
Gegensatz zum Schweizer Verfahren zum Beispiel, das die Normallage bestimmt, indem der langfristige
Trend des BIPs geglattet wird, wurde im Rahmen des deutschen Verfahrens die normale Auslastung der
Wirtschaft historisch also nicht einfach mit dem historischen Trend gleichgesetzt.

Dem entsprechend war man in der Vergangenheit auch skeptisch, ob sich der Begriff der ,Normallage” pra-
zise definieren lieRe. Als 1990, ausgeldst durch ein Urteil des Bundesverfassungsgerichts, die Bundeshaus-
haltsordnung geandert wurde, lehnte die Bundesregierung die gesetzliche Konkretisierung der Normallage
mit folgender Begrindung ab:

JEine gesetzliche Begrenzung der Kreditaufnahme bei wirtschaftlicher Normallage wiirde eine ndhere Bestim-
mung dieses Begriffs voraussetzen. [...] die Volkswirtschaftslehre liefert keine eindeutigen und sicheren Festlegun-
gen, wie die Preissteigerungsrate, der Beschdftigungsstand, die aufSenwirtschaftliche Situation und das wirtschaft-
liche Wachstum in einer wirtschaftlichen Normallage jeweils fiir sich sowie im Gesamtzusammenhang beschaffen
sein mussen.

[.]

Um die Vielzahl denkbarer Fallgestaltungen zu beriicksichtigen, miifSte fiir eine gesetzliche Regelung letztlich auf
unbestimmte Rechtsbegriffe zur Umschreibung der wirtschaftlichen Normallage und der Héhe der jeweils ange-
messenen Kreditaufnahme zuriickgegriffen werden. Dies wiirde im Ergebnis keine Prézisierung der gegenwdrtigen
Rechtslage bedeuten [...].

Das Bundesverfassungsgericht raumt ein, dafs eine gesetzliche Regelung zur Kreditaufnahme bei wirtschaftlicher
Normallage wegen der Unbestimmtheit und der dynamischen Komponente dieses Begriffs sowie im Hinblick auf
die begrenzte Vorhersehbarkeit der Wirtschaftsentwicklung Gber die Schaffung verfahrensmdpiger Vorkehrungen
einschlieflich der Festlegung von Begriindungspflichten méglicherweise nicht wird hinausgehen kénnen. Nach der
Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts ist ein die Kreditaufnahme begrenzender Effekt solcher Vorkehrun-
gen darin zu sehen, daf$ der Haushaltsgesetzgeber gehalten sei, Rechenschaft vor sich selbst abzulegen.”

Die Bundesregierung betrachtete die Normallage also als einen Begriff in Ermangelung einer ,eindeutigen
und sicheren Festlegung"”. Eine gesetzliche Regelung auf seiner Basis wirde ,letztlich auf unbestimmte
Rechtsbegriffe” zurtckgreifen mussen, was ,im Ergebnis keine Prazisierung der [damaligen] Rechtslage”
bedeutet hatte. Der Haushaltsausschuss des Bundestags schloss sich der Einschatzung an. Weder die Nor-
mallage noch die normale Auslastung der Produktionskapazitaten wurden anschlielend gesetzlich defi-
niert.

Anhang VI, A in Sachverstandigenrat zur Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, ,Jahresgutachten 1985/86 des Sachverstandigenrates
zur Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung” (Drucksache 10/4295, Deutscher Bundestag, November 1985), S. 194, https://dserver.bun-
destag.de/btd/10/042/1004295.pdf.

Eidgendssisches Finanzdepartment (EFD) und Eidgendssische Finanzverwaltung (EFV), ,Schuldenbremse und Ergénzungsregeln” (Prasentation,
Schweizerische Eidgenossenschaft), Zugriff am 03. August, 2021, https://www.efv.admin.ch/dam/efv/de/dokumente/finanzpolitik_grundl/schulden

bremse/Schuldenbremse_Ergeanzungsr_Grundfolien_d.pdf.download.pdf/Schuldenbremse_Ergeanzungsr_Grundfolien_d.pdf.

Bundesregierung, ,Entwurf eines Vierten Gesetzes zur Anderung der Bundeshaushaltsordnung” (Drucksache 11/6939, Deutscher Bundestag, April
1990), S. 7, https://dserver.bundestag.de/btd/11/069/1106939.pdf.
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Erst mit EinfUhrung der Schuldenbremse und Uber den Umweg der Umsetzung des reformierten Stabili-
tats- und Wachstumspakts (SWP) geschah eine quantitative Prazisierung der Normallage. Interessanter-
weise wurde der Begriff ,Normallage” in der parlamentarischen Debatte im Kontext der Einflhrung der
Schuldenbremse nicht mehr diskutiert. Er schien durch den nétigen Gleichlauf der deutschen und europa-
ischen Fiskalregeln wohl als gesetzt (6., siehe unten, geht darauf ein, in wie weit der SWP wirklich die Umset-
zung der Schuldenbremse notig oder sogar nur winschenswert machte). Es fallt also insgesamt schwer,
Anhaltspunkte dafur zu finden, dass eine bewusste Auslegung des Begriffs der Normalauslastung als histo-
risches Mittel die Intention des Gesetzgebers war. Stattdessen scheint es so, als ware der Begriff in der
Vergangenheit in Deutschland als auf Basis volkswirtschaftlicher Theorie definiert betrachtet und daher
entsprechend vorsichtig behandelt worden. Erst als er (zumindest angeblich) aufgrund héherrangiger
Gesetzgebung prazisiert werden musste, wurden diese Zweifel nicht mehr geduBBert.

ii. Das Ankerverfahren der EU

Aber auch daruber hinaus ist es heute eindeutig nicht die Intention des EU-Verfahrens zur Berechnung des
Produktionspotenzials, lediglich die Vergangenheit — unter zu Hilfenahme mdglichst weniger Annahmen
— fortzuschreiben. Um zu erreichen, dass die NAWRU, die in die Berechnung des Produktionspotenzials,
der quantifizierten Normallage, einflie3t, dem Anspruch gerecht wird, die ,normale” oder auch strukturelle
Arbeitslosigkeit zu identifizieren, werden ihre Schatzergebnisse mittels des sogenannten Ankerverfahrens
modifiziert.

Im Ankerverfahren wird ein ,Ankerwert” der NAWRU berechnet, auf den die (zunachst rein aus der Vergan-
genheit projizierte) NARWU dann gegen Ende des Projektionszeitraum konvergiert wird. Dieser Ankerwert
versucht, die Auswirkungen bestimmter Strukturmerkmale auf die NAWRU abzubilden. Diese Struktur-
merkmale, deren Einfluss auf die NAWRU abgebildet wird, sind zum Beispiel die Gewerkschaftsdichte, die
Arbeitslosengeld-Ersatzrate oder Ausgaben fur aktive Arbeitsmarktpolitik.>* Zudem wird ein Zeitraum fest-
gelegt, Uber den die NAWRU im Modell zu ihrem Ankerwert konvergiert.>” Fir Deutschland berechnete das
IfW auf Basis der Methode der EU-Kommission fur 2017 einen Anker von 6,2%, zu dem die NAWRU inner-
halb der nachsten 15 Jahre tendieren wirde.*® Die deutsche NAWRU lag 2017 bei 3,4%.%° Selbst wenn die
NAWRU also de facto maligeblich durch den historischen Trend bestimmt wird, vor allem in der kurzen
Frist, ist die Intention des Berechnungsverfahrens insgesamt eindeutig nicht eine reine Fortschreibung der
Vergangenheit.

Atanas Hristov et al., ,NAWRU Estimation Using Structural Labour Market Indicators” (Discussion Paper 069, Europaische Kommission, October
2017), S. 2-3, https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/dp069_en.pdf.

Auf Basis der geschatzten Werte werden in einer Panelregression die Einflisse von Strukturvariablen berechnet. Zyklische Variablen werden als
Kontrollen hinzugefligt. Multipliziert man die geschatzten Koeffizienten mit den aktuellen oder landerspezifischen Durchschnittswerten der Struk-
tur- und zyklischen Variablen, so erhalt man einen NAWRU-Anker. SchlieBlich wird die Differenz zwischen vorher geschatzter NAWRU und ihrem
Ankerwert mit einer linearen Konvergenzregel versehen, nach der die Abweichungen vom Anker Uber die Zeit verschwinden. Die geschatzte NA-
WRU konvergiert also gegen den Ankerwert, der die Strukturverdnderungen bereits bertcksichtigt.

Ademmer et al., ,Schatzung von Produktionspotenzial und -llicke: Eine Analyse des EU-Verfahrens und mogliche Verbesserungen”.
BMWi und BMF, ,Gesamtwirtschaftliches Produktionspotenzial und Konjunkturkomponente (Frihjahrsprojektion der Bundesregierung 2021)".

Die im Ankerverfahren genutzte Kombination aus 6konomischer Theorie und historischer Fortschreibung ist dartiber hinaus problematisch. Ers-
tens fuhrt sie zu Ergebnissen, deren Plausibilitat nicht offensichtlich ist: muss die deutsche Normallage eine Million zuséatzliche Arbeitslose beinhal-
ten in 15 Jahren? Wieso sollte dies notwendigerweise der Fall sein, wenn die deutsche NAWRU seit 2004 kontinuierlich fallt? So wie die NAWRU
selbst, ist auch ihre Schatzung per Ankerverfahren in der Wissenschaft strittig. Zweitens werden fur die Kombination von statistischen Schatzme-
thoden mit dem Ankerverfahren eine Reihe zusatzlicher Annahmen notwendig: Sollte der NAWRU-Wert in der kurzen Frist, also zum Beispiel fur
das jeweils nachste Jahr, ein gewichteter Durchschnitt der beiden Methoden sein, oder rein auf der statistischen Schatzmethode basieren? Falls
das erstere, mit welchen Gewichten sollten die Methoden jeweils einflieBen? Falls das letztere, stellt sich die Frage, wieso der Anker in der langen
Frist aussagekréftig sein sollte, wenn er in der kurzen Frist fur irrelevant befunden wird. Fur die mittlere und lange Frist missen weitere Annahmen
getroffen werden: Wie schnell soll im Modell eine Konvergenz der NAWRU auf den Anker stattfinden? Und soll dies auf einem linearen Pfad erfol-
gen, wie zurzeit der Fall, oder auf einem logarithmischen, polynomialen oder exponentiellen Pfad? Auch hier gibt die Wissenschaft keine eindeuti-
gen Antworten vor, so dass bei der genauen Ausgestaltung der Berechnungen ein erheblicher Ermessenspielraum besteht.
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Die Interpretation der Normallage als historischer Trend fallt daher nicht nur auf Basis seiner Genesis
schwer, sondern entspricht auch nicht der heutigen Ausgestaltung der Berechnung des Produktionspoten-
zials. Stattdessen bedient man sich einer komplexen Mischung statistischer und 6konomischer Methoden,
die fur Nicht-Experten sowohl individuell als auch in ihrer Kombination kaum nachvollziehbar sind.
Dadurch fihlen sich — laut von Heimberger et al. interviewten Experten der EU-Kommission — Mitglieds-
staaten der EU in ihrer politischen Entscheidungsmacht teils eingeengt. ,[Dlen Verantwortlichen, die die
Berechnungen des Produktionspotenzials [und damit der Normallage] ausfuhren, werde besonders grolie
Macht zuteil”.

Dies deutet bereits auf das nachste Problem: Selbst wenn man die Normallage, beziehungsweise die nor-
male Auslastung der Produktionsfaktoren, als Fortschreibung historischer Trends auslegt, reicht das nicht
aus, um arbitrare, nicht weiter begrindbare Annahmen bei der Definition der Normallage, beziehungs-
weise der Normalauslastung, zu vermeiden. Denn es zeigt sich: die Vergangenheit spricht nicht fur sich
selbst; sie muss durch aktive Interpretation zum Reden gebracht werden. Um sie in die Zukunft zu extrapo-
lieren, missen zahlreiche methodologische Entscheidungen getroffen werden, bei denen ein erheblicher
Ermessensspielraum besteht. Die gegenwartige Methodik zur Bestimmung der Normallage kann daher
zwar (Teils) als Fortschreibung der Vergangenheit beschrieben werden, doch sie ist mitnichten annahmen-
arm.

iii. Das Beispiel Varianzbegrenzungen bei der NAWRU Berechnung

Die Berechnung der NAWRU (Gleichungen siehe 3.ii., ,Das Arbeitspotenzial”) ist ein Beispiel dafur, dass
auch bei der statistischen Extrapolation der hier relevanten Konzepte ein erheblicher Ermessensspielraum
besteht. Eine zentrale Voraussetzung fur die Schatzbarkeit des Modells zur Berechnung der NAWRU ist,
dass die zyklische Arbeitslosigkeit tatsachlich um die NAWRU schwankt. Dazu mussen die Varianzen der
Fehlerterme, also wie weit die zufallig generierten Werte der Fehlerterme auseinanderliegen durfen,
begrenzt werden.

Fioramanti (2016)*2 und Ademmer et al. (2019) weisen nach, dass

auf die geschatzte NAWRU haben. Im Vergleich zu 2014 wurden fur die
Schatzung im Herbst 2017 neue Begrenzungen eingefthrt, die in Italien zu einer NAWRU von 10,5 Prozent
fuhrten. Hatte man stattdessen die Begrenzungen von 2014 verwendet, lage die NAWRU lItaliens far 2017
einen ganzen Prozentpunkt darunter. Zum Vergleich: ein Prozentpunkt Arbeitslosigkeit in Italien 2017 ent-
spricht knapp 300.000 Menschen. Die von Expertinnen und Experten in der Output Gaps Working Group
neu festgelegte Varianzbegrenzung der Fehlerterme hatte also als direkte Konsequenz, dass die italieni-
sche Normallage nun 300.000 zusatzliche Arbeitslose beinhaltet. Italien musste dann, innerhalb des volks-
wirtschaftlichen Modells gedacht, aufgrund der Anderung eines statistischen Parameters mittels seiner Fis-
kalpolitik daftr sorgen, dass 300.000 Menschen mehr arbeitslos sind, um eine Uberhitzung der Wirtschaft
und damit einhergehende Inflation zu verhindern.

Das Beispiel verdeutlicht, dass die NAWRU-Schatzungen nicht robust gegenuber Veranderungen der
Modellannahmen sind, die statistisch notwendig sind, aber weder theoretisch noch empirisch eindeutig
begrindet werden kdnnen. Dies ist notwendigerweise der Fall: die Normallage kann, aufgrund ihrer konzep-
tionellen Beschaffenheit, nicht direkt beobachtet werden.** Sie ist als MaRstab definiert, anhand dessen die
tatsachliche Lage bewertet wird. Genauso wenig, wie die Lange eines Meters in der Natur abgelesen

Heimberger, Huber, Kapeller, ,The power of economic models: The case of the EU's fiscal regulation framework”, S. 21.

Marco Fioramanti, ,Potential Output, Output Gap and Fiscal Stance: Is the EC estimation of the NAWRU too Sensitive to be Reliable?” (MPRA Work-
ing Paper No. 73762, University Library of Munich (Germany), 2016),

Siehe auch Marco Buti et al., ,Potential output and EU fiscal surveillance”, VoxEU, 23. September, 2019,
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werden kann, ochne den Meter vorher zu definieren, kann aus vergangenen Wirtschaftsdaten die Normal-
lage nicht abgelesen werden, ohne dass zuvor definiert wurde, was als Normallage gilt. Wenn diese Defini-
tion nicht explizit aufgrund ékonomischer Theorie geschieht, so geschieht die Definition , in Form
von Annahmen, die im statistischen Modellierprozess getroffen werden mussen. Auch wenn

mittels vergangener Werte modelliert werden kénnen,

Die Definition der Normallage als vergangener Trend ist daher weder plausibel noch tragt sie zu einer pra-
zisen Definition des Konzepts bei. Orsola Constantini zufolge ist diese Absenz von Prazision kein Zufall. So
argumentiert sie, dass gerade die Unbestimmtheit der Normallage und damit des konjunkturbereinigten
Defizits zu seinem ,unglaublichen” Aufstieg in der Hierarchie der EU-BUrokratie beigetragen hat. ,Die Fahig-
keit des konjunkturbereinigten Defizits einen Mantel falscher statistischer Genauigkeit Gber jeglichen Mix
von politischem Druck und Interessen zu werfen, machte es das fast perfekte Politikinstrument, um Kon-
flikte zu verwalten”.** Aus dieser Perspektive wird das Recht zum Erfllungsgehilfen gemacht, um einen
zutiefst politischen Sachverhalt auf eine technokratische Ebene zu heben und dort auszuhandeln, ohne das
Ergebnis oder gar die Grundlage der Verhandlung in demokratischen Foren rechtfertigen zu mussen.

5. Die heute angewandte Methode zur Schatzung des Produktionspotenzials
entspricht nicht der Intention des Gesetzgebers.

Der Gesetzentwurf fir die Schuldenbremse formuliert die Absicht der Reform wie folgt: ,Ziel der Grundge-
setzanderungen im Bereich der Finanzverfassung ist es, im Einklang mit den Vorgaben des reformierten
europaischen Stabilitats- und Wachstumspaktes die institutionellen Voraussetzungen fir die Sicherung
einer langfristigen Tragfahigkeit der Haushalte von Bund und Landern zu verbessern.”

Die Methodik zur Berechnung des Produktionspotenzials und damit die Definition der Normallage ent-
spricht nicht der Intention des Gesetzgebers, die Sicherung der langfristigen Tragfahigkeit der Haushalte zu
verbessern.

i. Interpretation als Verbot dauerhafter Defizite tiber die Konjunkturkomponente
Zur Normallage fuhrt Art. 115 Abs. 2 Satz 3 GG aus:

LZusétzlich sind bei einer von der Normallage abweichenden konjunkturellen Entwicklung die Auswirkungen auf
den Haushalt im Auf- und Abschwung symmetrisch zu berticksichtigen.”

Interpretiert man das als Verbot der dauerhaften konjunkturell bedingten Verschuldung, leitet sich daraus
eine Schatzung des Produktionspotenzials auf Basis eines gleitenden Durchschnitts vergangener Trends
ab. Und zwar unabhéangig davon, was die 6konomische Theorie Uber die tatsachlichen Potenziale der Wirt-
schaft besagt: Ware das Produktionspotenzial systematisch anders als der vergangene Trend und lage zum

Eigene Ubersetzung: ,But in the meantime, the CAB's ability to throw a cloak of spurious statistical precision over any mix of cross-pressures and
interests made it a near perfect policy instrument for managing the conflicts.”; Orsola Constantini, ,The Cyclically Adjusted Budget: History and Ex-
egesis of a faithful estimate” (Working Paper No. 24, Institute for New Economic Thinking (INET), October 2015), S. 43, https://www.researchg-
ate.net/publication/299343622 The_Cyclically Adjusted_Budget History and_Exegesis_of a_Fateful Estimate.

Bundestagsfraktionen der CDU/CSU und SPD, ,Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Grundgesetzes (Artikel 91¢, 91d, 104b, 109, 109a, 115,
143d)" (Drucksache 16/12410, Deutscher Bundestag, Marz 2009), https://dserver.bundestag.de/btd/16/124/1612410.pdf.

Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland, Artikel 115, Zugriff am 31. Mai, 2021, https://www.gesetze-im-internet.de/gg/art_115.html.
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Beispiel im Durchschnitt Uber dem BIP, ware die Produktionslicke und damit die Konjunkturkomponente
dementsprechend im Durchschnitt gréBer Null. Dies wurde zur Erméglichung dauerhafter, konjunkturell
bedingter Defizite fihren.

Falls man Art. 115 Abs. 2 Satz 3 GG als Verbot der dauerhaften konjunkturell bedingten Verschuldung aus-
legt, mlsste man jedoch hinterfragen, ob die momentan genutzte Methodik zur Schatzung des Produkti-
onspotenzials selbst zuldssig ist. Denn obwohl sie weitgehend den historischen Trend widerspiegelt, liegt
der Mittelwert der Produktionslticken von 1980 bis 2025 (alle verfiigbaren Werte) bei -3,74 Mrd. Euro.*” Von
2009, dem Jahr, in dem die Schuldenbremse eingeflhrt wurde, bis 2020 lag der Mittelwert sogar bei -9,8
Mrd. Euro, allerdings fielen in diese Periode die Finanz- und die Coronakrise sowie ein wirtschaftlicher Auf-
schwung. Von einem abgeschlossenen Konjunkturzyklus kann kaum die Rede sein. Auch das heutige
Berechnungsverfahren des Produktionspotenzials garantiert also keine Symmetrie.

Daflr garantiert es Prozyklizitat, also eine Fiskalpolitik, die sowohl Ab- als auch Aufschwiinge verstarkt und
damit das Gegenteil von dem erreicht, was vom Gesetzgeber angestrebt wurde: eine anti-zyklische Fiskal-
politik, die wirtschaftliche Schwankungen abfedert. Das prozyklische Verhalten der EU-Methodik zur
Berechnung des Produktionspotenzials war seit ihrer Einflhrung ein, wenn nicht sogar der zentrale Kritik-
punkt. So war das Ziel, die prozyklische Natur der Berechnung zu reduzieren, auch der Grund fir eine Viel-
zahl von Reformen, die sich nur schwer mittels rein 6konomischer Argumente erklaren lassen.

Ein Beispiel dafur ist der partielle Austausch der Phillips-Kurven Spezifikation fur einen Teil der EU-Mit-
gliedsstaaten. Die Phillips-Kurve modelliert den Zusammenhang zwischen der Arbeitslosenquote und Infla-
tion bzw. Lohnanderungen. Spanierlnnen werden nun rationale, Deutschen aber weiterhin adaptive, aus
der Vergangenheit resultierende Erwartungen unterstellt. Eine inhaltliche Begrindung dafur gibt es nicht.
Daher durften laut IfW ,z.B. deutlich prozyklische Schatzergebnisse fur einige Lander zu einer Umstellung
von der TKP [traditionelle keynesianische Phillips-Kurve] zur NKP [neukeynesianische Phillips-Kurve]
gefUhrt haben”.”® Heimberger, Huber und Kapeller bestatigen diese Vermutung auf Basis von Interviews
mit Beteiligten. So gingen der Anderung wohl ldngere Verhandlungen voraus, in denen Spanien sich um
eine Anpassung bemuhte, wahrend nordeuropdische Lander auf der TKP insistierten. Am Ende konnte ein
Kompromiss erreicht werden, indem zwar eine Umstellung auf die NKP erfolgte, Lander aber die Option
hatten, die TKP beizubehalten.* Die Auswirkungen solcher Anderungen sind signifikant: Hatte Deutschland
auch auf die NKP umgestellt, ware die Konjunkturkomponente fur 2019 um 4,8 Mrd. Euro niedriger ausge-
fallen.

Im Kern ist die Prozyklizitat aber kein Fehler, sondern ein notwendiges Element einer Methode zur Schat-
zung des Produktionspotenzials, die dauerhafte Defizite zu verhindern anstrebt: Prozyklizitat resultiert
daraus, dass das heutige Produktionspotenzial auf Basis des historischen Verlaufs bis heute geschatzt wird,
wie oben beschrieben. Lauft die Wirtschaft daher heute gut, wird das Produktionspotenzial von Morgen
entsprechend positiv eingeschatzt. Lauft die Wirtschaft heute eher schlecht, wird das Produktionspotenzial
von Morgen entsprechend negativ eingeschatzt.

Preisbereinigte Werte, Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie Bundesministerium (BMWi) und Bundesministerium der Finanzen (BMF).
.Gesamtwirtschaftliches Produktionspotenzial und Konjunkturkomponenten (Frihjahrsprojektion der Bundesregierung 2021)". Zugriff am 31. Mai,
2021. https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Downloads/G/gesamtwirtschaftliches-produktionspotenzial-jahresprojektion-2021.pdf?__blob=publicati-
onFile&v=6.

Ademmer et al., ,Schatzung von Produktionspotenzial und -llcke: Eine Analyse des EU-Verfahrens und mogliche Verbesserungen”., S. 19, FulRnote
6.

Heimberger, Huber, Kapeller, ,The power of economic models: The case of the EU’s fiscal regulation framework”, S. 22.

Dabei ist der Unterschied zwischen den Methoden fir Deutschland noch vergleichsweise gering: Fir Spanien lag die mittels NKP errechnete NA-
WRU 2019 3,2 Prozentpunkte unter dem Wert, den die Nutzung der TKP ergeben hatte. Dies verdeutlicht, welchen Einfluss vermeintlich technische

Entscheidungen haben und mit welchen Konsequenzen sie einhergehen.
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Das konterkariert die Intention des Gesetzgebers, prozyklische Fiskalpolitik zu verhindern: ,,Durch die sym-
metrische Berucksichtigung der konjunkturellen Auswirkungen auf den Haushalt wird bezweckt, ein pro-
zyklisches Verhalten zu vermeiden.”*" Es ergibt sich also ein Widerspruch aus den gesetzgeberischen Anfor-
derungen an die Berechnung des Produktionspotenzials: Auf der einen Seite soll sie prozyklische Fiskalpo-
litik verhindern, auf der anderen Seite verlangt die Vorgabe, permanente, konjunkturbedingte Defizite zu
vermeiden, eine prozyklische Methodik.

ii. Eine alternative Interpretation

Eine koharentere Interpretation ergibt sich, wenn man dem Wortlaut des Art. 115 GG folgt und die im
Gesetzentwurf zur Anderung der Schuldenbremse enthaltene Begriindung zu Rate zieht:

In dem oben zitierten Text zu Art. 115 Abs. 2 Satz 3 GG findet sich bei genauem Lesen keine Forderung nach
einer Konjunkturkomponente, die durchschnittlich bei null liegt, sondern nur nach der ,symmetrischen
Berucksichtigung” von Auf- und Abschwingen. Jeder Euro, den die Wirtschaft iiber Potenzial liegt, muss also
genauso fur die Konjunkturkomponente berucksichtigt werden, wie jeder Euro, den die Wirtschaft unter
Potenzial liegt. Dies ist gewahrleistet, solange die automatischen Stabilisatoren symmetrisch ausgestaltet
sind.>? Dass die Berechnungsmethode so auszugestalten ist, dass die Produktionslticke und damit die Kon-
junkturkomponente im Durchschnitt und Uber den Zeitverlauf mathematisch gegen null gezwungen
werden, steht hingegen nicht im Gesetzestext.

Weitere Interpretationshilfe liefert die Begrindung der 2009 vorgenommenen Anderungen fir Art. 109 GG
und Art. 115 GG, in der erklart wurde, wieso der Gesetzgeber eine Neujustierung des fiskalischen Regel-
werks als notig erachtete. Diese Begrindung gibt Hinweise darauf, wie der Widerspruch zwischen einer
anscheinend zwingend prozyklischen, die Verschuldung verhindernden Potenzialschatzung, und dem Ziel
einer antizyklischen Fiskalpolitik aufgeldst werden kann.

Die Begrindung definiert den zu adressierenden Missstand als einen Anstieg der Schuldenquote. |hre Pro-
blematik wird nicht explizit verbalisiert; implizit scheint es um , den

sowie die an sich zu gehen.>* Ziel der Reform
seien Regeln, die

Jinsbesondere in Ubereinstimmung mit der Philosophie des préventiven Arms des reformierten europdischen Sta-
bilitdts- und Wachstumspakts die langfristige Tragfdhigkeit der Haushalte von Bund und Léndern sicherstellen
und nach dieser Mafigabe eine konjunkturgerechte und zukunftsorientierte gestaltende Finanzpolitik erméglichen
sollen.”

(Die sich aus dem SWP ergebenden Anforderungen an die deutsche Gesetzgebung werden unter 6. disku-
tiert.)

Bundestagsfraktionen der CDU/CSU und SPD, ,Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Grundgesetzes (Artikel 91¢, 91d, 104b, 109, 109a, 115,
143d)", S. 12.
Auch das ist volkswirtschaftlich problematisch, da die 6konomische Forschung heute asymmetrisch ausgestaltete automatische Stabilisatoren mit

semi-automatischen Triggern empfiehlt, siehe z.B. Jason Furman und Lawrence H. Summers, ,Automatic Stabilizers in a Low-Rate Environment”
(Working Paper 20-2, Peterson Institute for International Economics, Februar 2020), https://www.piie.com/system/files/documents/pb20-2.pdf.

Bundestasgfraktionen der CDU/CSU und SPD, ,Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Grundgesetzes (Artikel 91¢, 91d, 104b, 109, 109a, 115,
143d)", S.5f.

Ibid.
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Auf Basis der Generationengerechtigkeit lasst sich der grundsatzliche Ausschluss dauerhafter Defizite nicht
rechtfertigen. Die Effekte zunehmender Verschuldung auf Generationengerechtigkeit hangen von dem Ver-
haltnis von Zinsen zum Wirtschaftswachstum ab. ,Wenn der Zins [auf Staatsanleihen] unter dem volkswirt-
schaftlichen Wachstum liegt”, so Olivier Blanchard, ,dann ist der [durch Verschuldung ausgel&ste] Transfer
[zwischen Generationen] Wohlstand erhdhend”.>> Seit Einfihrung der Schuldenbremse war das, bis auf die
Krisenjahre 2009 und 2020, immer der Fall (siehe Abbildung 2 unten). Aus der Bedingung der Generatio-
nengerechtigkeit 1asst sich daher kein generelles Verschuldungsverbot ableiten. Im Gegenteil: insofern der
durch Verschuldung ausgeldste Transfer den Wohlstand zukunftiger Generationen erhéht, kann das Prinzip
der Generationengerechtigkeit eine erhdéhte Verschuldung im Interesse zukinftiger Generationen guthei-
Ren oder sogar empfehlen.

——Rendite 10-jahrige Staatsanleihe —BIP Wachstum
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Vergleich Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und deutschem BIP-Wachstum, 2009 - 2020. Quelle: FRED St. Louis

Staatliche Handlungsmadglichkeiten werden hingegen eingeschrankt, wenn ein zunehmender Teil des Bun-
deshaushalts in Zinszahlungen flie3t und somit nicht fur andere Aufgaben zur Verfugung steht. Der Anteil
der Zinsen am Haushalt ist allerdings seit dem Jahr 1999, in dem er den bisherigen Hochstwert von 17%
erreichte, auf unter 2% im Jahr 2020 gefallen. 2020 bildet eine Ausnahme, da der Haushalt Corona bedingt
ungewdhnlich grol3 ausfiel, aber auch 2019 lag der Anteil der Zinszahlungen am Bundeshaushalt nur bei
3%. Werden Bundesanleihen mit negativen Renditen begeben, wie es seit 2016 der Fall ist,>® vergréfSert die
Ausgabe dieser Anleihe durch die generierten Einnahmen erst einmal die Handlungsmaoglichkeiten. Ander-
weitig ware es schwer zu rechtfertigen, dass der Bund im Lauf der letzten Jahre seinen Cashdiberschuss
(durch die Ausgabe von Anleihen, d.h. Verschuldung) auf durchschnittlich tber 60 Mrd. Euro am Monats-
ende in 2019 erhoht hat (bei durchschnittlichen Ausgaben von 188 Mrd. Euro pro Monat), obwohl die EZB
seit Juli 2014 auch Regierungen dazu verpflichtet auf Einlagen, die 0,04% des BIP Ubersteigen Negativzinsen
zu zahlen.”” Das entsprach fur die betroffenen Jahre Einlagen von 1,2 bis 1,4 Mrd. Euro. Der Bund macht
also trotz ,Strafzinsen” auf die Guthaben auf seinem Bundesbank-Konto mehr Schulden als zur Bereitstel-

Eigene Ubersetzung, im Original: If the interest rate is less than the growth rate, then the transfer is welfare improving; Olivier Blanchard, ,Public
Debt and Low Interest rates” (Working Paper 19-4, Peterson Institute for International Economics, Februar 2019), S. 4, https://www.piie.com/system

/files/documents/wp19-4.pdf.

Gerald Braunberger, ,Eine neue Epoche am deutschen Kapitalmarkt”, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 14. Juni, 2016, https://www.faz.net/aktuell/fi-

nanzen/anleihen-zinsen/negative-renditen-bei-bundesanleihen-14287430.html.

Europdische Zentralbank (EZB), Beschluss der europdischen Zentralbank vom 5. Juni 2014 (iber die Verzinsung von Einlagen, Guthaben und Uberschussre-
serven (Frankfurt am Main: EZB, 2014), https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014D0023%2801%29.
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lung von Liquiditat nétig ware (wahrscheinlich, da die Rendite der in diesem Zeitraum ausgegebenen Anlei-
hen die Hohe der Zinsen Ubersteigt und er damit netto positive Zinseinnahmen generieren kann).

Dabei gilt ebenso: Weder ist vorhersehbar, wie lange negative nominale Renditen Bestand haben, noch ist
klar, ob sie aus 6konomischer Perspektive erstrebenswert oder ein relevanter Parameter zur Justierung der
Fiskalpolitik sind. Die Annahme, dass die Ausgabe von Bundesanleihen zwangslaufig die staatlichen Hand-
lungsmoglichkeiten einschrankt, ist jedoch empirisch widerlegt. Daher kann auch aus dem Ziel, staatliche
Handlungsmdglichkeiten zu sichern, kein generelles Neuverschuldungsverbot abgeleitet werden.

Wenn zudem Wachstums- und Beschaftigungseffekte ein relevanter Entscheidungsparameter fur Neuver-
schuldung sind, kénnte es sogar Situationen geben, in denen der Staat zur Neuverschuldung verpflichtet
ist oder diese zumindest sachlich optimal ware. Dies gilt insbesondere, wenn die Zentralbankpolitik den
effektiven Lower Bound erreicht hat, den Punkt, an dem eine weitere Zinsreduktion einen bremsenden
Effekt auf die Wirtschaft hat. Die EZB schatzt, dass das momentan ein Viertel der Zeit der Fall sein kdnnte,
doppelt so haufig wie bei der EinfUhrung des Euro berechnet wurde.

Selbst wenn man Wachstums- und Beschaftigungszuwachse nicht als an sich wertvolle Ziele sieht, sondern
allein deren Effekt auf die Entwicklung und Nachhaltigkeit der Verschuldung betrachtet, gibt es in diesem
Kontext gewichtige Argumente fur staatliche Defizite. So schreiben Jason Furman und Lawrence Summers:
.Niedrige Zinsen bedeuten, dass Staaten es sich nicht leisten kénnen, keine fiskalische Expansion zu unter-
nehmen”.>® Sigl-Glockner et al. argumentieren,®® dass die deutsche Finanzpolitik heute primar auf die Vol-
lauslastung des Arbeitsmarkts und nicht die Vermeidung von Schulden ausgerichtet sein sollte, nicht weil
die Nachhaltigkeit des Bundeshaushalts nachrangig ist, sondern weil ein vollausgelasteter Arbeitsmarkt
angesichts des demographischen Wandels und hoher Transferleistungsquoten die Voraussetzung fir eine
langfristig nachhaltige Finanzpolitik ist. Auch mit der Zielsetzung Wachstums- und Beschaftigungszuwach-
sen kann also kein Verbot von Verschuldung argumentiert werden.

Im Gegenteil, gerade eine anti-zyklische Fiskalpolitik, die auf Beschaftigung ausgerichtet ist, ist notwendig,
um die Schulden langfristig zu begrenzen. Wahrend sich also kein generelles Verbot auch mittel- oder lan-
gerfristiger offentlicher Defizite aus den in der Begriindung des Gesetzentwurfs aufgefihrten Griinden zur
Begrenzung der Verschuldung ableiten lasst, steht eine prozyklisch ausgestaltete Konjunkturkomponente
im Widerspruch zu den dargelegten Zielen.

iii. Notausgang Notsituation

Das heutige Produktionsllckenverfahren setzt der Verschuldung enge Grenzen und ist prozyklisch. Insbe-
sondere in grolReren Abschwingen oder Krisen bedarf die Schuldenbremse daher eines ,Notausgangs":
Dieser findet sich in Artikel 115 Abs. 2 Satz 5 GG:

»Im Falle von Naturkatastrophen oder aufSergewdhnlichen Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staates ent-
Ziehen und die staatliche Finanzlage erheblich beeintrichtigen, kénnen diese Kreditobergrenzen auf Grund eines
Beschlusses der Mehrheit der Mitglieder des Bundestages Uberschritten werden.”

Isabel Schnabel, ,High Debt, Low Rates and Tail Events: Rules-Based Fiscal Frameworks under Stress” (Vortrag, Third Annual Conference des
European Fiscal Board, Frankfurt am Main, 26. Februar, 2021), https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2021/html/ech.sp210226~ff6a-
d267d4.en.html.

Eigene Ubersetzung. Im Original: ,Low interest rates mean that countries cannot afford not to undertake fiscal expansions”. Siehe Jason Furman
und Lawrence H. Summers, ,A Reconsideration of Fiscal Policy in the Era of Low Interest Rates” (Working Paper, Brookings Institution, 2020), S. 13,

https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2020/11/furman-summers-fiscal-reconsideration-discussion-draft.pdf.

Sigl-Glockner et al., ,Eine neue deutsche Finanzpolitik”.
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Diese Regelung in Kombination mit einem anderweitig strikt begrenzten und prozyklisch fluktuierendem
erlaubtem Defizit setzt Fehlanreize, deren Auswirkungen der langfristigen Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen schaden.

Die wahrend der Corona-Krise beschlossenen Haushalte haben dies deutlich gemacht. Sie haben insbeson-
dere drei Probleme offengelegt: (1) Die Notfallklausel ist zu unbestimmt, als dass ihre Nutzung klar ein-
grenzbar ist, (2) der zusatzlich gewonnene Handlungsspielraum bei Aktivierung der Notfallklausel ist unbe-
grenzt, so dass es starke Anreize gibt, eine Notlage auszurufen und (3) es gibt den Anreiz, in einer Notlage
mehr Kreditvolumen aufzunehmen als zur Krisenbewaltigung im engeren Sinne nétig waren, um die Bud-
geteinschnitte nach Beendigung der Notlage abzufedern.

Selbst das Jahr 2020, in dem Deutschland 1,7 Millionen Corona Falle und 33.000 Tote aufgrund der Pande-
mie zu verzeichnen hatte,®’ stellt laut Korioth keine eindeutige Notlage dar.> Wahrend aber 2020 und 2021
klar im Zeichen einer Pandemie stehen, aufgrund derer argumentiert werden kann, wurde die Notsituation
far 2022 auf Basis der ,,Auswirkungen der Corona-Pandemie auf den Bundeshaushalt sowie [den] aus der
unterstitzenden Finanzpolitik resultierenden Belastungen”s® in Anspruch genommen. Spater wird ausge-
fUhrt, dass es um die ,wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona Krise und ihre Folgen flr den Bundes-
haushalt** geht. Dazu schreibt Korioth ,[n]otleidende Haushalte sind nicht die Notlagesituation im Sinne
der Schuldenregel”.°> Weiter verkompliziert wird die Auslegung durch das im Bericht der F6deralismuskom-
mission angefUhrte Beispiel der deutschen Wiedervereinigung, die auch eine Notsituation dargestellt hat-
te.®® In Abwesenheit einer prazisen Definition der Notsituation ist die Verlockung eine solche zu verkiinden,
um unbegrenzten fiskalischen Spielraum zu erhalten, grof3. Wird dieser Spielraum ausgenutzt, kdnnen in
kirzester Zeit gegebenenfalls signifikante Tragfahigkeitsrisiken entstehen.

Das gilt umso mehr, da die Kreditaufnahme in einer Notsituation unbegrenzt ist. So nutzte der Gesetzgeber
im Jahr 2020 die Moglichkeit zu Mehrausgaben unter anderem, um die Klimafinanzierung um 26 Mrd. Euro
aufzustocken.®” Es gibt also einen Anreiz Notsituationen auszunutzen, um Ausgaben zu tatigen, die ansons-
ten im Rahmen der Schuldenbremse nicht getatigt werden kdnnen. Da die Notlage zeitlich begrenzt ist,
mussen diese Ausgaben dann rasch und mit begrenztem Planungsvorlauf getatigt werden. Das kann zu
Investitionsstau, suboptimaler Allokation und erhéhten Kosten fuhren, insgesamt also zu einer suboptima-
len Verwendung staatlicher Mittel, welche kaum der langfristigen Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
dient.

Zuletzt reizt die Regelung zu Notsituationen dazu an, mehr Kredite aufzunehmen als nétig. Denn sobald die
Notsituation vorbei ist, unterliegt die zulassige Kreditaufnahme wieder der Begrenzung von 0,35% des
strukturellen Defizits und der Konjunkturkomponente. Da letztere heute prozyklisch ausgestaltet ist, wird
die konjunkturell gestattete Verschuldung nach einer Krise tendenziell gering sein. Fir 2022 ware zum Bei-
spiel nur eine Konjunkturkomponente von knapp 2 Mrd. Euro zuldssig und eine gesamte Nettokreditauf-

JTaglicher Lagebericht des RKI zur Coronavirus-Krankheit-2019 (COVID-19), Robert Koch Institut, Zugriff am 3. Juli, 2021, https://www.rki.de/DE/
Content/InfAZ/N/Neuartiges_Coronavirus/Situationsberichte/Dez_2020/2020-12-31-de.pdf? blob=publicationFile.

Korioth, ,Die Schuldenbremse - reparaturbeduirftig?”, S. 22.

Bundesministerium der Finanzen (BMF), Regierungsentwurf 2022: Erfolgreich aus der Krise (Berlin: BMF, Juni 2021), https://www.bundesfinanzministe-

rium.de/Content/DE/Downloads/Oeffentliche-Finanzen/regierungsentwurf-bundeshaushalt-2022.pdf? blob=publicationFile&v=2.

Bundesministerium der Finanzen (BMF), Regierungsentwurf 2022: Erfolgreich aus der Krise.
Korioth, ,Die Schuldenbremse - reparaturbedurftig?”.

Die gemeinsame Kommission von Bundestag und Bundesrat zur Modernisierung der Bund-Lander-Finanzbeziehungen, Die Beratungen und ihre Er-
gebnisse (Berlin: Deutscher Bundestag und Bundesrat, 2010), S. 54, https://www.bundesrat.de/SharedDocs/downloads/DE/sonstiges/Abschlussbe-

richt-Foeko-Il.pdf?_blob=publicationFile&v=1.

Bundesministerium der Finanzen (BMF), Regierungsentwurf 2022: Erfolgreich aus der Krise, S. 8.
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nahme von gut 13 Mrd. Euro.?® Aufgrund der fortbestehenden Notsituation kann die Bundesregierung
stattdessen ein Defizit in Hohe von 100 Mrd. Euro eingehen, nachdem ihr fir 2021 ein Kreditvolumen von
240 Mrd. Euro zur Verfiigung steht.

Das gestattete Kreditvolumen ist dabei angesichts der geplanten PolitikmalRnahmen grol3ziigig bemessen:
Nach der derzeitigen Ausgabengeschwindigkeit zu urteilen wird der Kreditrahmen fur 2021 nicht ausge-
schopft werden.”® 2020 wurden nur 130 Mrd. Euro der 218 Mrd. Euro gestatteten Nettokreditaufnahme
bendtigt.”” Wahrend der Bund diese Kreditsummen fur die Jahre 2020 bis 2022 beantragte, stand ihm
gleichzeitig eine Ricklage von 48 Mrd. Euro zur Verfligung, die jedoch flr spatere Jahre ,gespart” wurde.
Die Corona Krise zeigt also, dass die Regelung zu Notsituationen Anreize setzt, um die Kreditaufnahme in
der betreffenden Zeit zu maximieren. Genau wie die bedingungslose Minimierung der Kreditaufnahmen
konterkariert dies das Ziel der langfristigen Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen.

Will man versuchen zu einer besseren Regelung zu kommen, stellt sich die Frage, wieso der Notlagenme-
chanismus problematisch ist. Eine erste Problemanalyse kdnnte wie folgt aussehen: Notsituationen seien
nicht prazise definierbar, gleichzeitig hatten gewahlte Entscheidungstrager eine inharente Neigung zur
UbermaRigen Verschuldung. Dies wirde eine schwierige Problemlage darstellen, da Letzteres eine enge
und prazise Eingrenzung von Notsituationen winschenswert machen wirde, Ersteres aber genau dem im
Wege stiinde.

Doch bei genauerer Betrachtung scheint diese Problemanalyse nicht stichhaltig. Einerseits scheint die Ten-
denz gewahlter Entscheidungstrager, Ubermaliige Verschuldung einzugehen, in der Praxis weniger univer-
sell ausgepragt zu sein als geflrchtet. Jason Furman, Prasident Obamas oberster Wirtschaftsberater,
berichtete diesbezlglich: ,Friher war ich der Meinung, dass die Politik nur in eine Richtung Fehler macht,
namlich in Richtung eines unverantwortlich hohen Anstiegs der Defizite, und dass daher Fiskalregeln eine
nutzliche Rolle bei ihrer Einschrankung spielen kénnten. In den letzten finfundzwanzig Jahren hat man
jedoch viele Fehler in die entgegengesetzte Richtung gesehen”.”? Blanchard et al. geben eine theoretische
Begrindung, warum dies gerade in der Eurozone der Fall sein kdnnte:’* In einem eng integrierten Wirt-
schaftsraum wie der Eurozone flieRen groBe Teile der zusatzlichen Nachfrage, mit denen Krisenmalinah-
men oder Defizite im Allgemeinen die Wirtschaft stutzen, letztlich in die Wirtschaften der Nachbarlander.
Gleichzeitig fallt aber die Schuldenlast, die mit diesen MalBnahmen einhergeht, vollstandig auf den Haus-
halt des eigenen Staates. So entsteht in jedem Land ein Anreiz, sich auf die Krisenmalinahmen und Defizite
der Nachbarlander zu verlassen und selbst nur suboptimal kleine MaBnahmen zu verabschieden. Die deut-
sche und europaische Fiskalpolitik im Jahrzehnt vor Corona ist kompatibel mit dieser Analyse: Die fiskali-

Vor der Bereinigung um finanzielle Transaktionen.
Bundesministerium der Finanzen (BMF), Regierungsentwurf 2022: Erfolgreich aus der Krise.

Von Januar bis Mai 2021 belief sich die Kreditaufnahme auf 81 Mrd. Euro. Bei gleichbleibender Geschwindigkeit der Kreditaufnahme wurde das in
einer jahrlichen Kreditaufnahme von 195 Mrd. Euro resultieren, genehmigt sind 240 Mrd. Euro. Angesichts der sich verbessernden Pandemielage
ist auBerdem fraglich, ob sich die Kreditaufnahme mit gleicher Geschwindigkeit weiterentwickelt. Daten: BMF

Bundesministerium der Finanzen (BMF), ,Vorlaufiger Abschluss des Bundeshaushalts 2020" (Monatsbericht Januar 2021, BMF, Januar 2021), https:/

/www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2021/01/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-3-abschluss-bundeshaushalt-2020.html.

Wobei mittels Rucklagen kein Geld gespart wird, sondern nur Verpflichtungsermachtigungen in die Zukunft verschoben werden. Das Geld fur die
betreffenden Ausgaben wird zu dem Zeitpunkt aufgenommen, zu dem es benétigt wird. Dementsprechend steigt der Schuldenstand auch unab-
hangig davon, ob eine Ausgabe aus einer Riicklage oder defizit-finanziert wird.

Jason Furman, ,| don't love Schuldenquote: Obamas ehem. Oberster Wirtschaftsberater im DZ-Interview", Dezernat Zukunft, 12. Mai 2021, https://

dezernatzukunft.org/i-dont-love-schuldenquote-obamas-ehem-oberster-wirtschaftsberater-im-dz-interview/.

Olivier Blanchard, Alvaro Leandro, und Jeromin Zettelmeyer, “Redesigning EU fiscal rules: From rules to standards” (Working Paper 21-1, Peterson
Institute for International Economics, Februar 2021), https://www.piie.com/publications/working-papers/redesigning-eu-fiscal-rules-rules-stand-

ards. Die Autoren beschreiben diesen Mechanismus als “demand externalities”, also Nachfrageexternalitaten, siehe S. 13.
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schen Spielrdume im Rahmen der Schuldenbremse wurden seit ihrer Einfuhrung nicht voll ausgeschopft,
und das trotz wiederholter Aufforderungen durch die EU Kommission im Rahmen des Macroeconomic
Imbalance Procedures und des IWFs genau das zu tun;’® dazu attestieren zahlreiche Beobachter der Euro-
zone in diesem Zeitraum einen Mangel an Nachfrage und im Aggregat zu geringe Defizite.”” Dies bedeutet
nicht, dass es keinerlei Tendenzen zu UbermaRiger Verschuldung gibt; jedoch ist diese Tendenz weniger
universell ausgepragt, als in dieser Problemanalyse angenommen.

Andererseits scheint auch die prazise Identifikation von ,,Notsituationen®, solange diese nur akute Gescheh-
nisse umfassen sollen, bewerkstellighar. Wenn es eine Schwierigkeit gibt, dann, dass insbesondere eines
der drei von der Foderalismuskommission aufgestellten Kriterien zu Eingrenzung des Begriffs ,Notsitua-
tion"” problematisch ist. Laut Bericht der Fdderalismuskommission mussen Notsituationen nicht nur
Laullergewohnlich” sein und den ,Haushalt erheblich beeintrachtigen”, der ,Eintritt [der Notsituation] muss
sich [zudem] der Kontrolle des Staats entziehen”.”® Das letzte Kriterium ist sowohl schwer identifizierbar
(sowohl die Ausbreitung einer Pandemie als auch der Aufbau von Risiken im Finanzsektor konnte wahr-
scheinlich zu gewissen Zeitpunkten vom Staat verhindert werden) als auch in der Realitét kaum umsetzbar.
Selbst oder insbesondere, wenn eine Katastrophe die Folge von Regierungshandeln ist, wird die Regierung
alles in ihrer Macht Stehende tun muissen, um den resultierenden Schaden einzudammen. Dieses Krite-
rium kénnte man aber z.B. durch ein Kriterium, das an menschlichen oder wirtschaftlichen Schaden
geknUpft ist, ersetzen.

Beide Elemente dieser ersten Problemanalyse kénnen also angezweifelt werden. Weder scheinen gewahlte
Entscheidungstrager eine universelle Tendenz zur tbermaRligen Verschuldung zu haben, noch scheint eine
prazise ldentifikation von Notsituationen, so sie auf akute Ereignisse beschrankt bleiben, unmaéglich zu
sein.

Aber wenn es nicht eine universelle Tendenz zur Uberverschuldung ist, die verursacht, dass die Regelung
zu Notsituationen weitlaufig interpretiert und die Kreditaufnahme in der betreffenden Zeit maximiert wird,
welcher Mechanismus verursacht diese problematische Verwendung der heutigen Notfallregelung dann?
Und welche Verbesserungsmaéglichkeiten ergeben sich daraus?

Sieht man sich die von Notsituationen verursachten Kosten an, entfallt schlicht nur ein Teil auf die Bekamp-
fung des akuten Geschehens, bzw. die direkten Folgen. Die oftmals gréBeren Kosten werden von den indi-
rekten und mittelfristig sichtbaren Folgen der akuten Notsituation verursacht. Laut Olga Jonas sind bei
Pandemien zum Beispiel nur ca. 20% der 6konomischen Kosten direkten Effekten zuzuordnen.” Versucht

Von 2011 bis 2019 waren dem Bund im Rahmen der Schuldenbremse insgesamt 238 Milliarden Euro an NKA als gestattet ausgewiesen, verausgabt
wurden nur 46 Milliarden Euro. Daten: Haushaltsrechnung des Bundes.

Siehe zum Beispiel Europdische Kommission, Ldnderbericht Deutschland 2020 (Brissel: Eurodische Kommission, Februar 2020), https://eur-lex.euro-
pa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:520205SC0504&from=EN; Europdische Kommission, Lédnderbericht Deutschland 2019 (Brissel: Eurodi-
sche Kommission, Februar 2019), https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/2019-european-semester-country-report-germa-
ny_en.pdf, Internationaler Wahrungsfonds (IWF), Staff Report for the 2019 Article IV Consultation (Washington D.C.: IWF, Juli 2019), https://
www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2019/07/09/Germany-2019-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-
the-47093.

Siehe z.B. Matthew Klein, ,The euro area’s fiscal position makes no sense”, Financial Times Alphaville, 14. Marz 2018, https://www.ft.com/content/
7b450539-c217-3ede-966d-0fc585681078; Martin Sandbu, The Economics of Belonging (Princeton: Princeton University Press, 2020), S. 134-7; Olivier
Blanchard, Christopher Erceg und Jesper Lindé, ,Jump Starting the Euro Area Recovery: Would a Rise in Core Fiscal Spending Help the Periphery?”
(NBER Working Paper 21426, National Bureau of Economic Research, Juli 2015), https://www.nber.org/system/files/working_papers/w21426/
w21426.pdf.

Die gemeinsame Kommission von Bundestag und Bundesrat zur Modernisierung der Bund-Lander-Finanzbeziehungen, Die Beratungen und ihre Er-
gebnisse (Berlin: Deutscher Bundestag und Bundesrat, 2010), S. 54, https://www.bundesrat.de/SharedDocs/downloads/DE/sonstiges/Abschlussbe-
richt-Foeko-Il.pdf?__blob=publicationFile&v=1.

Olga B. Jonas, ,Pandemic risk” (Background Paper, World Development Report 2014, October 2013), S. 24, https://openknowledge.worldbank.org/
bitstream/handle/10986/16343/WDR14_bp_Pandemic_Risk_Jonas.pdf?sequence=1&isAllowed=y.
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man heute also die aus einer Notsituation resultierenden Finanzbedarfe mittels Ausnahmeregelung der
Schuldenbremse zu bewaltigen, muss der Begriff ,Notsituation” heute sehr weit ausgelegt werden, um
auch die wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Folgeerscheinungen miteinzuschlieRen. Wird der Begriff
»Notsituation” jedoch wie heute weit ausgelegt, ist er kaum noch prazise abgrenzbar.

Daraus ergibt sich im Kontext der heutigen Ausgestaltung der Konjunkturkomponente eine Zwickmuhle:
Wird der Begriff der ,Notsituation” eng ausgelegt, sodass darunter nur die direkte Bekampfung des Kata-
strophenfalls fallt, fehlt dem Bund die Handlungsfahigkeit, um den mittelfristigen Kriseneffekte effektiv ent-
gegenzutreten. Wird der Begriff hingegen weit ausgelegt, droht er die Funktionsweise der Schuldenbremse
insgesamt zu konterkarieren.

Das giltinsbesondere, da die heutige Methode zur Schatzung des Produktionspotenzials notwendigerweise
dazu fuhrt, dass die Konjunkturkomponente nach einer Krise klein ausfallt, also der fiskalische Spielraum
ohne Notlagenregelung sehr begrenzt ist: Die Schatzung des Produktionspotenzials auf Basis vergangener
Trends fUhrt dazu, dass das Potenzial nach der Krise signifikant unter dem Vorkrisenniveau liegt — unab-
hangig davon, ob die 6konomischen Schaden wirklich langfristiger Natur sind oder nicht, flieRen die Krisen-
jahre ja in die Berechnung mit ein.° Ein niedrigeres Potenzial bedeutet eine kleinere Produktionslicke und
damit eine kleinere Konjunkturkomponente. Eine Fiskalpolitik, die sofort nach der unmittelbaren Krise
nicht mehr von der Ausnahmeregelung Gebrauch macht, ist also in besonderem Mal3e eingeschrankt; und
das obwohl mit groBer Wahrscheinlichkeit weiterhin erhéhte Bedarfe bestehen und eine Ubermalig
restriktive Fiskalpolitik Gefahr lauft die Erholung der Wirtschaft abzuwUrgen. Die primare Problematik der
Notlagenregelung besteht daher heute darin, dass sie auch fur Zwecke genutzt werden muss, flr die sie
nicht gedacht war: antizyklische Fiskalpolitik, die einer krisengebeutelten Wirtschaft wieder auf die Beine
hilft.

Will man versuchen, eine aus finanzpolitischer Notwendigkeit heraus geborene dauerhafte Ausweitung der
Notlagendefinition zu verhindern, bedirfte es einer Methodik zur Berechnung der Konjunkturkompo-
nente, die das Produktionspotenzial nicht auf Basis der Krisenjahre definiert und damit ,klein rechnet”.
Stattdessen ware eine Methode, die sich starker an der tatséchlich méglichen Wirtschaftskraft orientiert hilf-
reich. Solange die Wirtschaftsleistung unter jener lage, ware finanzpolitischer Handlungsspielraum gege-
ben und der Bund musste nicht auf die Notlagenregelung zuruckgreifen, um die Wirtschaft wieder in
Schwung zu bringen. Die Notlagenregelung kénnte wieder auf den unmittelbaren Katastrophenfall selbst
begrenzt werden.

Die Anwendung einer solchen Methodik in Nachkrisenphasen hatte mindestens zwei Vorteile gegentber
der Ausweitung der des Notlagenbegriffs: Erstens, man wirde der Notwendigkeit entgehen, ex ante Annah-
men zur Dauer mittelfristiger Kriseneffekte treffen zu mussen, um einen weiten, aber prazisen Notlagenbe-
griff abzustecken. Da Krisen vor allem ihre idiosynkratische Natur gemeinsam haben, scheint es kaum mog-
lich, sinnvolle allgemeingtiltige Annahmen fir Kriseneffekte zu treffen, insbesondere nicht ex ante.
Zweitens: Eine Ausweitung der Notlagendefinition, die vor allem auf Finanzierungsbedarfe abzielt, ware
gegeniber einem entscheidenden Risiko blind: Einer Uberhitzung der Wirtschaft und einer ansteigenden
Inflation in Folge fiskalpolitischer MalRnahmen. Im Gegensatz dazu zielt eine Konjunkturkomponente die
sich an der tatsachlichen Wirtschaftskraft orientiert darauf ab, genau dieses Risiko zu reduzieren: Inflation
beginnt an dem Punkt, an dem der Staat die Wirtschaft durch zusatzliche, defizitfinanzierte Nachfrage so
stark stimuliert, dass die Nachfrage das Potenzial der Wirtschaft Ubersteigt und folglich die Preise steigen.

In der Corona Krise haben zur Vermeidung dieses Effekts sowohl die Bundesregierung als auch die EU-Kommission annahmenbasierte ad hoc An-
passungen der Methodik zur Berechnung des Produktionspotenzials vorgenommen. So hat die EU-Kommission zum Beispiel angenommen das Ar-
beitsstunden 2021 wieder auf ihr Vorkrisenniveau zuriickkehren und fiir 2020 den Durchschnitt der Werte von 2021 und 2019 fiir ihre Berechnun-
gen genutzt, um zu vermeiden, dass die Coronakrise Auswirkungen auf den zukunftigen Trend hat. Siehe Europaische Kommission, ,EU-CAM
estimation of potential output and output gaps in the context of the COVID-19 pandemic shock” (2020-I Spring Forecast, Europaische Kommission,
April 2020), https://circabc.europa.eu/ui/group/671d465b-0752-4a2e-906c-a3effd2340ba/library/33d00e84-57be-4e93-969d-1f72bcc8289d/details.
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Zuletzt: Setzt man eine an der tatsachlichen Wirtschaftskraft orientierten Konjunkturkomponente tGber lan-
gere Zeit auller Kraft, um eine darUberhinausgehende Neuverschuldung einzugehen, lage die Hurde zur
Rechtfertigung der Notlage sehr viel hoher als heute: Es bedurfte eines glaubwiirdigen Arguments, dass die
krisenbedingten Ausgaben wichtig genug sind, um eine substanzielles Inflationsrisiko (in Folge einer Uber-
ausgelasteten Wirtschaft) einzugehen. Auch dies wirde die Begrenzung der Regel auf tatsachliche Notla-
gen befoérdern.

Insgesamt scheint der Umgang mit Notsituationen eine der grundlegend problematischsten Fragen im
Kontext von Fiskalregeln zu sein: Setzen solche Ausnahmeregelungen die falschen Anreize, lassen sie Raum
zur Gefahrdung nachhaltiger Finanzen. Setzen sie hingegen zu engen Grenzen, riskieren sie unabsehbare
Kosten durch einen nicht handlungsfahigen Staat wahrend oder nach Krisen. Eine Anpassung der Methodik
zur Berechnung des Produktionspotenzials, die zu weniger prozyklischer Politik nach Krisen fuhrt als die
heutige und damit mehr Spielrdume innerhalb eines geregelten Rahmens gibt, kdnnte daher ein erster
Ansatz sein, mit diesem Problem umzugehen.

Zusammenfassend zeigt sich: Auch aus der Intention des Gesetzgebers bei der Einfuhrung der Schulden-
bremse lasst sich keine Rechtfertigung fur das aktuell genutzte Verfahren zur Bestimmung der Konjunktur-
komponente und insbesondere des Produktionspotenzials ableiten. Das Verfahren ist prozyklisch; verhin-
dert auch solche Defizitausgaben, die zur langfristigen Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen beitragen;
und setzt mit seiner Regel fUr Notsituationen Anreize, die einer langfristig tragfahigen Finanzpolitik zuwi-
derlaufen. Damit entspricht die heutige Methodik zur Berechnung der Konjunkturkomponente nicht der
Intention des Gesetzgebers, die langfristige Tragfahigkeit der Haushalte zu verbessern.

Angesichts dessen, das heute wieder gilt, was 2009 den Anstol3 zur Reform gab — , die wirtschaftlichen und
institutionellen Rahmenbedingungen [haben sich] erheblich verandert*’ — ist es hochste Zeit die Konjunk-
turkomponente auf Basis der heutigen Umstande neu auszurichten, um sie wieder in Einklang mit der
ursprunglichen Intention des Gesetzgebers zu bringen.

6. Der SWP erforderte nicht die Einfihrung der Schuldenbremse in ihrer jetzigen
Form.

Eine letzte Zielsetzung der Reform des Art. 109 GG im Jahr 2009 war, Grundzige flr die Begrenzung der
Nettokreditaufnahme festzulegen, ,die insbesondere in Ubereinstimmung mit der Philosophie des praven-
tiven Arms des reformierten europaischen Stabilitats- und Wachstumspakts die langfristige Tragfahigkeit
der Haushalte von Bund und Léandern sicherstellen und nach dieser Mal3gabe eine konjunkturgerechte und
zukunftsorientierte gestaltende Finanzpolitik ermdglichen sollen”.

Daher kénnte man zu dem Schluss kommen, dass die EinfUhrung der Schuldenbremse inklusive nach EU-
Methode definierter Normallage zur Bestimmung der Konjunkturkomponente alternativlos war. Bei genau-
erer Betrachtung bestatigt sich dies allerdings nicht. Die Reform des SWPs 2005 erforderte keine Einfuh-
rung der Schuldenbremse inklusive einer quantifizierten Konjunkturkomponente, die automatisch die Kre-
ditaufnahme begrenzt. Im Gegenteil: Die EU-Methode zur Berechnung der Konjunkturkomponente war nie
dazu gedacht, als quantitativer Automatismus eingesetzt zu werden.

Bundestagsfraktionen der CDU/CSU und SPD, ,Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Grundgesetzes (Artikel 91c, 91d, 104b, 109, 109a, 115,
143d)", S. 5.

Ibid. S. 5.
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Die EU-Kommission nutzt die Schatzung des Produktionspotenzials zur Berechnung des strukturellen
Haushaltssaldos. Das strukturelle Haushaltssaldo — zusatzlich bereinigt um Einmaleffekte®> — stellt eine
Saule des praventiven Arms des SWPs dar. Im Rahmen dessen sollen Lander, die eine Schuldenquote von
mindestens 60% aufweisen, ihr strukturelles Budgetdefizit auf 0,5% des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
begrenzen. Dabei kdnnen Lander temporar davon abweichen, um strukturelle Reformen oder Investitio-
nen vorzunehmen.

Im Gegensatz zum strukturellen Haushaltssaldo der EU ist das strukturelle Defizit unter der Schulden-
bremse unabhangig vom Schuldenstand auf 0,35% begrenzt und Ausgaben werden nur um finanzielle
Transaktionen bereinigt. Der SWP gibt also schon unabhangig von der Berechnung der Konjunkturbereini-
gung sehr viel mehr Spielraum als die Schuldenbremse durch (1) ein hdoheres strukturelles Defizit und (2)
Regeln, die mehr Ermessensspielraum geben. Letzteres fuhrt dazu, dass der Konjunkturbereinigung unter
dem SWP eine weniger grol3e Rolle als unter der Schuldenbremse bei der Bestimmung des maximal zulds-
sigen Defizits zukommt.

Zudem unterzieht die EU-Kommission auch das Konjunkturbereinigungsverfahren an sich einer Plausibili-
sierung und stitzt sich nicht auf einen Automatismus. Unter dem sogenannten ,constrained judgement
approach” kann die EU-Kommission von der Produktionslickenschatzung nach der vereinbarten Methode
abzuweichen, wenn ein eigens fur diesen Zweck entwickeltes Plausibilisierungstool die errechnete Produk-
tionsltcke mit groRBer Wahrscheinlichkeit als zu klein bewertet. Liegt ein solcher Fall vor, kann die Kommis-
sion die Produktionslicke innerhalb eines bestimmten Rahmens neu bestimmen.?* Auf Basis dessen
erfolgt dann die Berechnung des strukturellen Haushaltsaldos, das in die fiskalische Uberwachung der EU-
Kommission einfliel3t.

Die zahlreichen Zwischenschritte zwischen der Berechnung des strukturellen Haushaltssaldos und dessen
Relevanz fUr die europaischen Fiskalregeln haben ihren Grund: Die EU-Kommission lehnt es prinzipiell ab,
aus der Berechnung des Produktionspotenzials quantitative, bindende Ziele automatisch abzuleiten. Wie
Marco Buti et al. schreiben: ,Wahrend das fiskalische Uberwachungssystem der EU im Kern ein regelbasier-
tes ist, macht die Gegebenheit, dass es auf einer unbeobachtbaren Variable [dem Produktionspotenzial]
beruht — und unter extremen Umstanden zu der Verhangung rechtlich bindender Sanktionen fur ein spe-
zifisches Land fuhren kdnnte — es klar, dass die EU niemals die Intention hatte, dass es fir automatische
Entscheidungsfindung genutzt werde.”

Diese deutliche Aussage steht im klaren Kontrast zu Deutschland, wo die die Schatzung des Produktionspo-
tenzials nach EU-Methode genutzt wird, um die in Art. 109 und 115 GG erwahnte, aber nicht weiter spezifi-
zierte, ,Normallage” quantitativ zu definieren und daraus (ohne qualitative Plausibilisierung) bindende Vor-
gaben fur die deutsche Fiskalpolitik abzuleiten. Deutschland hat also eine Option gewahlt, die zwar auf den
Vorgaben und Methoden der EU aufbaut, diese jedoch auf eine Art umsetzt, die die EU-Kommission explizit

Wobei auch eine ex-post Uberschreitung der maximal zulassigen NKA nicht gegen die Schuldenbremse verstéRt, sondern zu einer Verbuchung des
zusatzlichen Defizits auf dem Kontrollkonto fuhrt. Uberschreitet das kumulierte negative Saldo des Kontrollkontos 1,5% des BIPs, muss jenes zu-
rickgefihrt werden. Quellen: Europdische Kommission, ,Vade Mecum on the Stability & Growth Pact: 2019 Edition” (Institutional Paper 101, Euro-
paische Kommission, 2019), S. 9, https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip101_en.pdf, Bundesministerium der Finanzen
(BMF), Kompendium zur Schuldenregel des Bundes (Schuldenbremse) (Berlin: BMF, Marz 2021), https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/

Standardartikel/Themen/Oeffentliche_Finanzen/Schuldenbremse/kompendium-zur-schuldenbremse-des-bundes.pdf? _blob=publicationFile&v=9.
Der Rahmen wird dabei von allen als plausibel definierten Ergebnissen unter der bestehenden Methodologie sowie dem vom Plausibilisierungs-
tool gesetzten Bereich bestimmt. Siehe Europaische Kommission, ,Vade Mecum on the Stability & Growth Pact: 2019 Edition”, S. 19.

Eigene Ubersetzung, im Original: “Whilst the EU'’s fiscal surveillance system is an essentially rules-based system, the fact that it is based on an un-
observable variable - and could, in extreme circumstances, lead to the imposition of legally binding sanctions on a specific country - makes it clear
that the EU never intended it to be used for the taking of automatic decisions.”. Siehe Marco Buti et al., ,Potential output and EU fiscal surveil-

lance”, VoxEU, 23. September, 2019, https://voxeu.org/article/potential-output-and-eu-fiscal-surveillance.
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fUr sich selbst ausschlief3t. Vor diesem Hintergrund fallt es schwer, den Einsatz der gegenwartigen EU-Me-
thodik zur Berechnung der Konjunkturkomponente damit zu begriinden, dass einzig damit eine Einhaltung
des SWP modglich sei.

Dies gilt umso mehr, als Deutschland zwar den SWP sehr strikt auslegt und umsetzt, aber nach dem EU-
Verfahren bei makrodkonomischen Ungleichgewichten (VMU) persistente makroékonomische Ungleichge-
wichte in Form exzessiver Leistungsbilanziberschusse aufweist und unzureichende Fortschritte bei deren
Eindammung macht.?® Sigl-Glockner et al. erlautern die zentrale Rolle einer auf Vollauslastung angelegten
Fiskalpolitik fir die Reduktion des Leistungsbilanziiberschusses.?” Insbesondere spricht ein langjahriges
Importdefizit®® daflr, dass die Binnennachfrage zu schwach ist. Diese kann durch das staatliche Defizit
gestarkt werden, erstens da es direkt fUr zusatzliche Nachfrage sorgt und zweitens indem es die Auslastung
des Arbeitsmarkts erhéht und damit das Lohnniveau anhebt, was wiederum zu einer Starkung des heimi-
schen Konsums fuhrt. Daraus, sowie aus staatlichen Investitionen, ergeben sich zudem Investitionsimpulse
far private Unternehmen, welche die Binnennachfrage zusatzlich starken.®® Eine expansivere Fiskalpolitik
ware demnach ein wichtiger Baustein, um Deutschlands exzessive makrodkonomische Ungleichgewichte
abzubauen, wie vom VMU gefordert. Die strikte Umsetzung des SWPs in deutsches Recht und die daraus
folgende Interpretation der Normallage als Produktionspotenzial nach EU-Methode kann also kaum mit
dem Ziel, EU-Vorgaben bestmdoglich zu erfillen, gerechtfertigt werden.

Zuletzt ist die Bundesregierung uber die Output Gaps Working Group (OGWG) an der Weiterentwicklung
des Verfahrens zur Ermittlung des Produktionspotenzials auf EU-Ebene beteiligt. Sowohl das Bundesminis-
terium der Finanzen (BMF) als auch das Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie (BMWi) nehmen an
der OGWG teil. Die OGWG entscheidet nach dem Prinzip der Einstimmigkeit®® und arbeitet dem Wirt-
schaftspolitischen Ausschuss der EU zu, dem ein Referatsleiter aus dem Bundesministerium der Finanzen
vorsitzt. Bei der Konsensfindung zu methodischen Anpassungen bei Modellierungs- und Schatzmethoden
sind sich die Entscheidungstrager laut EU-Kommission ,vollends bewusst Uber die Abwagungen”
Deutschlands Rolle beschrankt sich also keineswegs allein auf die Umsetzung der von der EU-Kommission
vorgegebenen Regeln zur Bestimmung des Produktionspotenzials, sondern beinhaltet deren Ausgestal-
tung und zukunftige Fortentwicklung.

Europaische Kommission, Germany - Review of Progress on Policy Measures relevant for the Correction of Macroeconomic Imbalances (Brissel:
Europaische Kommission, 4. Dezember, 2017), https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/germany_sm_publishe-
d_07032018.pdf.

Sigl-Gléckner et al., ,Eine neue deutsche Finanzpolitik”.
Ein Importdefizit ist identisch mit einem Exportiberschuss.

Heike Belitz et al., ,Offentliche Investitionen als Triebkraft privatwirtschaftlicher Investitionstatigkeit” (Politikberatung kompakt 158, Deutsches In-
stitut fir Wirtschaftsforschung (DIW), 2020), https://www.diw.de/de/diw_01.c.808561.de/publikationen/politikberatung _kompakt/2020 0158/

oeffentliche_investitionen_als_triebkraft_privatwirtschaftli schungsgutachten_fuer_das_bundes_nanzministerium__fe_3/19.html.

Hinzu kommt auRerdem, dass das MTO der EU an sich schon einen groReren fiskalischen Spielraum als die Schuldenbremse zulieRe, da es ein
strukturelles Defizit von 0,5% gestattet, wahrend die Schuldenbremse dieses auf 0,35% beschrankt: Die Begrenzung der Nettokreditaufnahme un-
ter der Schuldenbremse steht also weniger im Einklang mit den europdischen Regeln, als dass sie einen strikteren Rahmen setzt. Entsprechend
empfiehlt die EU-Kommission auch regelmafig im Rahmen ihrer Beurteilung der Konformitat des deutschen Haushalts mit dem MTO, dass der bis
zum Erreichen des MTOs verbleibende fiskalische Spielraum fir zusatzliche Ausgaben zur Starkung des Potenzialwachstums und der heimischen
Nachfrage genutzt werden solle. Siehe Europadische Kommission, ,Vade Mecum on the Stability & Growth Pact: 2019 Edition”, S. 34; Europaische
Kommission, Commission Opinion on the updated Draft Budgetary Plan of Germany 2018 (Brissel: Europaische Kommission, November 2017) S. 8,
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/swd_on_de_updated_dbp_2018_egreffe.pdf; Europaische Kommission, Commission
Opinion on the Draft Budgetary Plan of Germany 2019 (Brissel: Europdische Kommission, November 2018), S. 9, https://ec.europa.eu/info/sites/de-
fault/files/economy-finance/swd-2018-de_en.pdf; Europadische Kommission, Commission Opinion on the updated Draft Budgetary Plan of Germany
2020 (Brussel: Europaische Kommission, November 2019), S. 9, https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/sw-

d2019_913_en_autre_document_travail_service_part1_v3.pdf.
Heimberger, Huber, Kapeller, ,The power of economic models: The case of the EU's fiscal regulation framework”, S. 15.

Havik et al., , The Production Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates & Output Gaps”, S. 6.

von 190



Insgesamt lasst sich aus den SWP Reformen von 2005 keine Notwendigkeit ableiten, die jetzige Ausgestal-
tung der Konjunkturkomponente und die heutige Interpretation der Normallage nach der von der OGWG
— fur Bewertungs-, nicht Entscheidungszwecke entwickelten — EU-Methode vorzunehmen. Im Gegenteil,
die EU selbst lehnt automatische Entscheidungen auf Basis der Produktionspotenzialberechnung explizit
ab. AulRerdem ist Deutschland an der Entwicklung der EU-Methodik beteiligt und hat jederzeit die Méglich-
keit, Anderungsvorschlage im Rahmen der OGWG einzubringen.

Zusammengefasst: Die Interpretation der Normallage als auf Basis der momentanen EU-Methodik
geschatztes Produktionspotenzial:

e entspricht nicht dem letzten Stand der Wissenschaft,

e (berlasst die Festlegung der Hohe der maximal zulassigen Nettokreditaufnahme im grof3en Mald
technokratisch Akteuren, die dafur unzureichend legitimiert sind;

e entspricht nicht der der Intention des Gesetzgebers bei der EinfUhrung der Schuldenbremse und

e lasst sich nicht als Notwendigkeit auf Basis des reformierten SWPs begrinden.

Im Gegenteil: Die momentane Ausgestaltung konterkariert im Kontext der heutigen volkswirtschaftlichen
Rahmenbedingungen die ursprungliche Intention des Gesetzgebers und setzt die europdische Berech-
nungsmethode in einer Art ein, die die EU selbst ablehnt und deren makro6konomisch negativen Konse-
quenzen durch die EU kritisiert werden.

Aber nur weil die konkrete Ausgestaltung der Normallage schwer rechtfertigbar ist, sagt das noch wenig
Uber ihren Einfluss auf die Politik aus. Solange dieser gering ist, kdnnte man argumentieren, dass allein der
Bedarf nach einer Regel die gegenwartige Implementierung rechtfertigt.

7. Die Annahmen hinter der Normallage schranken die Politik signifikant ein.

Wie oben beschrieben, wird das Produktionspotenzial unter anderem basierend auf der Extrapolation der
Entwicklung der Partizipationsrate der Bevolkerung im erwerbstatigen Alter am Arbeitsmarkt, der Anzahl
der gearbeiteten Stunden pro erwerbstatige Person pro Jahr sowie der Erwerbslosenquote geschatzt.

Damit wird die Annahme vorweggenommen, dass sich die Zukunft so entwickelt, wie es die Vergangenheit
getan hat. Politische Entscheidungen oder Richtungsanderungen bleiben unbertcksichtigt. Dabei ist der
Einfluss von PolitikmaRnahmen hier schwer abzustreiten. Sowohl die Partizipationsrate als auch die durch-
schnittlichen Arbeitsstunden pro erwerbstatige Person sind offensichtlich von PolitikmalBnahmen beein-
flussbare und beeinflusste Faktoren, die das Arbeitspotenzial mitbestimmen. So wird zum Beispiel durch
steuer- und abgabefreie Minijobs in Kombination mit der beitragsfreien Mitversicherung in der gesetzli-
chen Krankenversicherung eine Arbeitszeit, die zu einem Uber 450 Euro hinausgehenden Einkommen
fahrt, fur eine zuverdienende Person weniger attraktiv. Das Ehegattensplitting hat eine dhnliche Wirkung.
Zudem hangt es oft von der Verfligbarkeit von Kinderbetreuung ab, in welchem Umfang Eltern, und insbe-
sondere Frauen, eine Beschaftigung aufnehmen kdnnen.?* Es fallt also grundsatzlich schwer zu erkennen,
wie es ein objektivierbares gesamtwirtschaftliches Arbeitspotenzial (und damit objektivierbare gesamtwirt-
schaftliche Produktionskapazitaten) geben kann, das eine von der aktuellen Politik unabhangige Normal-
lage bestimmen soll.

Bach et al., ,Reform des Ehegattensplittings: nur eine reine Individualbesteuerung erhoht die Erwerbsanreize deutlich” (DIW Wochenbericht Nr.
41/2011, Deutsches Institut fr Wirtschaftsforschung (DIW), Oktober 2011), https://www.econstor.eu/bitstream/10419/152206/1/11-41-3.pdf.

Siehe z.B. Susanne Wanger, ,Entwicklung von Erwerbstatigkeit, Arbeitszeit und Arbeitsvolumen nach Geschlecht: Ergebnisse der IAB-Arbeitszeit-
rechnung nach Alter und Geschlecht (AZR AG) fur die Jahre 1991 - 2019" (IAB-Forschungsbericht 16/2020, Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsfor-
schung (IAB), 2020), S. 30, http://doku.iab.de/forschungsbericht/2020/fb1620.pdf.
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: Denn wenn die Politik das Produktionspotenzial faktisch ausweitet, zum Beispiel durch
den Ausbau der Kinderbetreuung, und sich dadurch die Erwerbsbeteiligung von Frauen erhéht, wirde das
zu einer rechnerischen Uberauslastung der Wirtschaft fithren (deren Potenzial ja auf Basis vergangener
Werte geschatzt wird). In deren Folge musste die Regierung sparen, um einer laut volkswirtschaftlichem
Modell drohenden Uberauslastung (und Inflation) bremsend entgegenzuwirken.

Die ist besonders bedenklich im Kontext der heutigen Berechnungsmethode des Produktionspotenzials,
welche mal3geblich auf statistischer Extrapolation aus der Vergangenheit beruht. Da die rechnerische
Uberauslastung zu einer Sparverpflichtung fuhrt, diese Verpflichtung zum Sparen wiederum eine Erhéhung
des Beschaftigungsniveaus ausbremst, kann es unsichtbar bleiben, wenn sich das de facto Produktionspo-
tential erh6ht hat, da in der (historisch-statistischen) Fortschreibungsmethode die niedrige realisierte Leis-
tung von heute fortgeschrieben wird.?> So kommen Philipp Heimberger und Jakob Kapeller in ihrer Analyse
der performativen Auswirkung der Schatzmethode des Produktionspotenzials zu dem Schluss, dass demo-
kratische Politikgestaltung durch einen ,intransparenten Expertenkafig” eingeschrankt wird.

8. Wenn es die 6konomische Normallage nicht gibt, wie kann man einer legiti-
mierbaren Definition am nachsten kommen?

i. Demokratisches Defizit als fundamentales Problem

Angesichts der oben durchgefihrten Analyse ist es mehr als fraglich, ob die Konjunkturkomponente in
ihrer jetzigen Ausgestaltung ihrer Aufgabe noch gerecht wird. Hinter den einzelnen, oben identifizierten
Schwachpunkten scheint es jedoch noch ein tiefergehendes Problem zu geben: Die bisherige Legitimation
der heutigen Bestimmungsmethode der Normallage schien sich vor allem daraus zu speisen, dass das Pro-
duktionspotenzial als eine objektivierbare, von politischen Urteilen und Handlungen unbeeinflusste GréRRe
galt, die beschreibt, was ist (im Gegensatz zu einer Zielgrél3e, die beschreibt, was sein soll). Vor dem Hinter-
grund der Erfahrungen seit der Finanzkrise sowie der jingeren volkswirtschaftlichen Forschung ist das
schwer haltbar. Es hat sich gezeigt, dass es multiple mégliche Entwicklungspfade fur Volkswirtschaften gibt
(siehe auch Sigl-Glockner et al. zum 6konomischen Hintergrund), die durch die Finanzpolitik selbst beein-
flusst werden. In die Zukunft geblickt gibt es also nicht die eine Normallage, die wissenschaftlich und belast-
bar identifiziert werden kdnnte. Dabei ist das Problem nicht die ungenaue Messung der Realitat, oder der
unzureichende Fortschritt in der volkswirtschaftlichen Forschung, sondern die Tatsache, dass stets mehrere
mégliche zukiinftige Normallagen existieren, die durch unterschiedliche finanz- und wirtschaftspolitische
Strategien angesteuert werden kdénnen.

Die Identifikation der Normallage mit dem nach der heutigen Methode berechneten Produktionspotenzial,
welches einen objektivierbaren, von der Politik unabhangigen Zustand suggeriert, scheint daher schwer
haltbar: Durch diese Definition der Normallage werden politische Entscheidungen Utber Zielsetzungen vor-
weggenommen (z.B. dartiber wie viel gearbeitet werden soll), die oft mit anderenorts explizit definierten
politischen Zielen im direkten Konflikt stehen. Beispiele waren die im Koalitionsvertrag von CDU/CSU und

Eine bedingte Ausnahme zu diesem Mechanismus stellen jene Strukturmerkmale da, die direkt in die Berechnung des NAWRU-Ankers einflieBen.
Doch der Anker-Wert beeinflusst vor allem die NAWRU-Werte am hinteren Ende des Projektionszeitraums. Damit hat er einen relativ geringen Ein-
fluss auf die Konjunkturkomponente und damit die erlaubte NKA des jeweils kommenden Jahres.

Philipp Heimberger und Jakob Kapeller, ,The performativity of potential output: pro-cyclicality and path dependency in coordinating European
fiscal policies”, Review of International Political Economy 24, no. 5 (2017): 923-924.
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SPD festgehaltenen Ziele der Vollbeschaftigung und Abbau der Langzeitarbeitslosigkeit®” oder des Abbaus
struktureller Ungleichgewichte, die wesentlich zur Entgeltlicke zwischen Frauen und Mannern beitragen.
Diese Ziele erfordern, dass das heute festgelegte Produktionspotenzial (das auf der historischen Langzeitar-
beitslosigkeit, Partizipationsrate von Frauen und Teilzeitbeschaftigung aufbaut, welche ja gerade verandert
werden sollen) Uberschritten wird.

In einer idealen Welt sollten mit dieser Erkenntnis die Entscheidungen zur zulassigen Nettokreditaufnahme
(NKA) aus den Handen der Technokratie genommen und wieder an den regularen demokratischen Prozess
Ubergeben werden. Die Schuldenbremse und das Konzept der Normallage, an der sich die zuldssige NKA
zu orientieren hat, sind jedoch im Grundgesetz verankert.

Was kann also getan werden, um trotzdem das demokratische Defizit zu reduzieren?

Die konkrete Umsetzung der Schuldenbremse und insbesondere der Berechnung der NKA-Obergrenze ist
durch eine von der Bundesregierung erlassene Verordnung geregelt. Das Berechnungsverfahren kdnnte
also auch ohne Grundgesetzanderung angepasst werden, solange es den verfassungsrechtlichen Vorgaben
folgt.

ii. Steuerglattungsverfahren als Alternativen fur die Bestimmung der Normallage

So sich die Suche nach einem quantifizierbaren Produktionspotenzial aus fundamentalen ékonomischen
Grunden als erfolglos erweist, sowie die Alternative mittels statistischer Verfahren als zu annahmenreich,
stellt sich die Frage, ob weitere alternative Verfahren zur Bestimmung der Normallage dienen kdnnten.
Einige Lander nutzen zum Beispiel steuerglattende Verfahren zur Definition der Normallage. Die Hohe der
Konjunkturkomponente orientiert sich damit an der Entwicklung der Einnahmen und nicht an der konjunk-
turellen Entwicklung. Die Ausgabenseite findet keinen Eingang in die Berechnungen, was problematisch
scheint, da sowohl auf Landes- als auch auf Bundesebene auch Ausgaben zur konjunkturbedingten
Schwankung des Finanzsaldos beitragen (auf Bundesebene in noch starkerem MalRe als auf Landesebe-
ne).

Wie auch die Produktionslickenberechnung nach der EU-Methodik stutzen sich die heute verwendeten
Steuerglattungsverfahren auf statistische Verfahren zur Fortschreibung des historischen Trends und modi-
fizieren diesen dann. Auch hier sind wiederum zahlreiche Annahmen notwendig, fir die die Wissenschaft
keine eindeutigen Vorgaben macht, so dass bei der Ausfuhrung der Berechnung ein erheblicher Ermes-
sensspielraum entsteht. Unter anderem gehdéren dazu: der Zeitraum, tUber den der Trend bestimmt wird
(30 Jahre in Baden-Wurttemberg, 21 Jahre in Hamburg und acht Jahre in Rheinland-Pfalz), die Methode zur
Trendfortschreibung (geometrisches Mittel in Baden-Wurttemberg und Rheinland-Pfalz, Methode der
kleinsten Quadrate in Hamburg)'® oder die Methode zur Bereinigung um Steuerrechtsanderungen (keine
in Baden-Wirttemberg, Bereinigung von Steuerrechtsanderungen, die bis zum 31. Marz des Vorjahres ver-

CDU, CSU und SPD, Koalitionsvertrag der 19. Legislaturperiode: Ein neuer Aufbruch fiir Europa Eine neue Dynamik fiir Deutschland Ein neuer Zusammen-
halt fir unser Land (Berlin: CDU, CSU und SPD, 07. Februar 2018), S. 12, Zeile 370, https://www.bundesregierung.de/resource/blob/
656734/847984/5b8bc23590d4cb2892b31c987ad672b7/2018-03-14-koalitionsvertrag-data.pdf.

CDU, CSU und SPD, Koalitionsvertrag der 19. Legislaturperiode: Ein neuer Aufbruch fur Europa Eine neue Dynamik fiir Deutschland Ein neuer Zu-
sammenhalt far unser Land, S. 24, Zeile 972.

Bundesministerium der Finanzen (BMF), ,Aufteilung der 2018 neu berechneten Budgetsemielastizitat auf Bund, Lander, Gemeinden und Sozialver-
sicherungen”.

Bundesbank, ,Zur Konjunkturbereinigung der Lander im Rahmen der Schuldenbremse”, in Monatsbericht Médrz 2017 (Frankfurt am Main: Bundes-
bank, Mérz 2017), S. 35-58, https://www.bundesbank.de/resource/blob/693394/5db64ce881426c33a79f9f6cb145f74a/mL/2017-03-konjunkturbe-

reinigung-data.pdf.

von 190



abschiedet wurden sowie bestimmte kurzfristige Anderungen in Hamburg und Anpassung des Regelfort-
schreibungsfaktors, der auch wahrscheinliche Steuerrechtsanderungen bertcksichtigen kann, in Rhein-
land-Pfalz).

Im Gegensatz zum makrobasierten Berechnungsverfahren spielen die Bedarfe einer antizyklischen Fiskal-
politik hier keine Rolle bei der Berechnung der Konjunkturkomponente.

, die Kon-
junktureffekte im Budget (automatische Stabilisatoren der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung) zu identifi-
zieren".’%2 Aufgrund seiner annahmenreichen Natur sowie dem Widerspruch zur Zielsetzung der Konjunk-
turkomponente der Schuldenbremse scheinen Steuerglattungsverfahren daher ungeeignet als
Alternativen zum heutigen Produktionspotentialansatz.

iiii. Anpassung der Input Faktoren zur Berechnung des Produktionspotenzials

Eine bessere Alternative zur Reduktion des demokratischen Defizits ware, bei grundsatzlicher Beibehaltung
des Produktionspotenzialansatzes, die Bestimmung der Inputs zur Berechnung des Produktionspotenzials
(wie zum Beispiel der potenziellen Partizipationsrate) nicht langer arbitraren, annahmenreichen statisti-
schen Verfahren zu Uberlassen, welche notwendigerweise mit erheblichem Ermessensspielraum in der
Ausfuhrung einhergehen, sondern sie einem explizit politischen und regelmaRig wiederkehrenden Ent-
scheidungsprozess zu unterstellen.

Im Folgenden wird daher vorgeschlagen, die Inputs zur Berechnung des Produktionspotenzials zum Zweck
der Bestimmung der maximal zulassigen NKA im Rahmen der Schuldenbremse auf Basis von drei Kriterien
anzupassen:

(1) Woimmer es keine eindeutige wissenschaftliche Evidenz gibt, sollte der politische Prozess entschei-
den. Fachexpertise, idealerweise bereitgestellt durch eine unabhangige Institution, kénnte diesen
Prozess unterstutzen (zum Beispiel, indem sie die Implikationen verschiedener Entscheidungsopti-
onen darlegt).

(2) Wo das Verfahren weiterhin auf 6konomischer Theorie und Statistik beruht, sollte es dem neuesten
Forschungsstand entsprechen, so wie es von 8 5 Abs. 5 Artikel 115-Gesetz verlangt wird.'® Stellt der
neueste Forschungsstand die genutzte Methodik grundsatzlich in Frage, kommt (1) zur Anwen-
dung.

(3) Die Inputwerte sollten so wenig wie moglich im Widerspruch zu demokratischem Konsens und
anderen Rechten stehen: Wo es bereits einen demokratischen Konsens gibt, sollte dieser Bertck-
sichtigung finden, denn ,Finanzrecht ist dienendes Recht”

Angesichts der schwierigen Identifikation der gesamtwirtschaftlichen Normallage stellen die hier prasen-
tierten Reformoptionen auf Mindestkriterien ab, die unter Vollauslastung der Volkswirtschaft erfullt sein
mussen. Sie dienen dazu, ein arbitrares, methodisch fragwirdiges Verfahren mit gewichtigen politischen

Ibid.
Ibid., S. 43

Gesetz zur Ausfiihrung von Artikel 115 des Grundgesetzes (Artikel 115-Gesetz - G 115), Zugriff am 01. Juni, 2021, https://www.gesetze-im-internet.de/
g_115/BJNR270400009.html.

Ein Orientierungspunkt fur den ,neuesten Forschungsstand” kénnte hierbei sein, ob andere &ffentliche Institutionen in OECD Staaten auf Basis
wissenschaftlicher Erkenntnis gegenwartig von der Bundesregierung genutzte Methoden in Frage stellen oder abgeschafft haben, wie es zum Bei-
spiel mit der NAIRU—dem US-Aquivalent der NAWRU—vor kurzem geschah.

Stefan Korioth, ,8 44 Finanzen' in Wolfgang Hoffmann-Riem et al., Grundlagen des Verwaltungsrechts: Band Ill (MUnchen: C.H. Beck, 2. Auflage, 2012),
S. 95.
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Konsequenzen durch eine demokratisch legitimierte, weniger voraussetzungsreiche Alternative zu erset-
zen, die der Verwaltung weniger Ermessensspielraum bei der Ausgestaltung und Ausfihrung des Berech-
nungsverfahrens zulasst.

Im Folgenden wird ein konkreter Vorschlag gemacht, wie die Inputs zur Berechnung des Produktionspoten-
zials durch den politischen Entscheidungsprozess angepasst werden kdnnten. Dabei modifizieren die skiz-
zierten Reformansatze die europdische Berechnungsmethode an sich bewusst nicht, da auch alternative
Berechnungsansatze wissenschaftlich umstritten sind. Stattdessen konzentrieren sich die Vorschlage
dieses Papiers auf eine Reihe von Inputfaktoren, die explizit politischer Natur sind und deren Berechnung
Uber die Jahre bereits wiederholt modifiziert wurde (siehe roter Kasten Abbildung 3). Der rote Faden unse-
rer Vorschlage ist dabei, das wirtschaftliche Produktionspotenzial ausgehend von der Frage, was in der heu-
tigen Situation langfristig nachhaltige Staatsfinanzen generiert, zu definieren. Entscheidend erscheint auf-
grund der heutigen makrodkonomischen und demografischen Umstande (die bereits sehr konkret im
Bundeshaushalt sichtbar werden) die Vollauslastung der Wirtschaft.’°® Zusammen mit der gesetzlich vorge-
geben Interpretation der Normallage als Produktionspotenzial ergibt sich damit eine Definition der Nor-
mallage als Vollauslastung der wirtschaftlichen Kapazitaten.

Die fiskalischen Auswirkungen der vorgeschlagenen Modifikationen wurden mit dem bei der EU-Kommis-
sion zum Einsatz kommenden Modell und auf Basis des jahrlichen makrodkonomischen Datensatzes
(AMECO) der Generaldirektion fur Wirtschaft und Finanzen der Europadischen Kommission berechnet. Alle
hier verwendeten Daten entstammen der Frihjahrsprojektion des Jahres 2020 und schlieBen deshalb
bereits den prognostizierten Wirtschaftseinbruch aufgrund der Corona-Pandemie ein.

iv. Ein Vorschlag

Schuldenbremse

Begrenzt die...

Rechnerische Nettokreditaufnahme

Ohne... Bestehend aus..

Finanzielle Transaktionen Strukturellem Defizit Konjunkturkomponente

O Berechnet auf Basis von...

Produktionspotential Budgetsemielastizitat

Hangt ab von... Entspricht der geschitzten
GroRe der...

Berechnung Potenziellem il Trend totale Automatische
einfach- : Arbeitsvolumen Faktorproduktivitat Stabilisatoren
gesetzlich i Geschétzt auf Basis von..
geregelt : - _
P Trend
Bevolkerung Partizipations-

N

Trend Arbeits- Quellen: BMF, Ademmer et al. 2019,
stunden eigene Darstellung

quote

Abbildung 3: Reform der Konjunkturkomponente durch Anpassung von Inputfaktoren zur Schatzung des Produktionspotenzials (siehe roter Kas-
ten)

106 Sigl-Glockner et al., ,Eine neue deutsche Finanzpolitik”.
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Modifikation 1: Von NAWRU zu Vollbeschdftigung.

Angesichts der bereits diskutierten Schwierigkeiten bei der Berechnung der NAWRU schlagen wir eine Ver-
einfachung vor, die das wirtschaftliche Produktionspotenzial — also die Normallage — dort verortet, wo der
allergrofte Teil der der Volkswirtschaft zur Verfligung stehenden Arbeitskrafte beschaftigt ist: bei Vollbe-
schaftigung. Da es keine allgemeingultige quantitative Definition des Begriffs gibt,'*” schlagen wir als ersten
Proxy vor, . Friktionelle,
kurzfristige Arbeitslosigkeit wird es immer geben. Es widerspricht jedoch dem Konzept einer vollausgelas-
teten Wirtschaft, dass es Menschen gibt, die eine versicherungspflichtige Beschaftigung suchen, sich bei
der Bundesagentur fur Arbeit gemeldet haben, deren Vermittlungsbemuhungen zur Verfigung stehen und
trotzdem dauerhaft keine Arbeit finden.

Zwar hat auch diese bereinigte Arbeitslosenquote eine deutlich zyklische Komponente, einer der oben
beschriebenen Kritikpunkte an der NAWRU.'%¢ Im Vergleich zur NAWRU ist sie jedoch ndher am politisch
erklarten Ziel der Vollbeschaftigung und zielt genau auf den Teil der Arbeitslosigkeit ab, der Kosten fur den
Bundeshaushalt verursacht (da sie GroRteils nicht durch die Versicherungsleistung des Arbeitslosengelds |
abgedeckt werden).

Die folgende Abbildung veranschaulicht die Arbeitslosenraten nach dieser Definition und vergleicht sie mit der
NAWRU. Die neuberechneten Arbeitslosenquoten liegen im Zeitverlauf erkennbar niedriger als die NAWRU.

—\/ollbeschéaftigung ==—=NAWRU
10,0
9,0 e~
o o~

70 N\

6,0 \

o . 7\ N\

w N/ \ N~

10 \ \

2,0

in %

/

0,0
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Dezernat Zukunft

Arbeitslosenquoten bei Vollauslastung. Quelle: Eurostat

Mit dem Austausch der NAWRU durch einen Vollbeschaftigungsindikator kdnnte die Entscheidung Uber die
Frage, wie viel gearbeitet werden soll, wieder dem demokratischen Prozess zurlickgegeben werden, denn
wo genau Vollbeschaftigung liegt scheint nicht rein wissenschaftlich definierbar zu sein. Die hier vorge-
schlagene, konkrete Modifikation wiirde eine sofortige Verbesserung darstellen: sie wirde den Konflikt zwi-
schen den in der Berechnung des Produktionspotenzials impliziten und den im Gesetz sowie im zurzeit
glltigen Koalitionsvertrag explizit politisch definierten Zielen'® reduzieren. Mittel- und langfristig kdnnte

In der Praxis — so z.B. in der deutschen Wirtschaftspolitik seit dem Stabilitatsgesetz von 1967 — wird Vollbeschaftigung bei einer Arbeitslosenquo-
te zwischen zwei und drei Prozent verortet, doch ist dieser Wert in der Forschung nicht anerkannt, wie die kontroverse Forschungsdebatte um die
NAWRU zeigt.

Weitere Forschung, wie Vollbeschaftigung quantitativ und weitestgehend a-zyklisch prazisiert werden konnte, ware daher nutzlich.

Wobei das Ziel der Vollbeschaftigung nicht nur im gegenwartigen Koalitionsvertrag, sondern auch im Stabilitatsgesetz aufgefihrt wird.

von 190



die quantitative Bestimmung dessen, was Vollbeschaftigung bedeutet, dann im Einklang mit den drei
oben beschriebenen Kriterien regelmal3ig im demokratischen politischen Prozess neu durchgefihrt
werden.

Modlifikation 2: Gleichberechtigte Partizipationschancen im Sinn von Artikel 3 GG.

Die zweite Modifikation setzt ebenfalls an der quantitativen Dimension des Arbeitsmarktes an, indem die
Partizipationsrate von Frauen hinterfragt wird. Nach Zahlen von Eurostat''® und der Bundesagentur fur
Arbeit liegt die Erwerbsquote von Mannern seit 2005 konstant Uber 80%, wahrend die der Frauen um pha-
senweise mehr als 10 Prozentpunkte darunterliegt.”"" Im Jahr 2019 nahmen 83,5% der Manner zwischen 15
und 64 Jahren am Arbeitsmarkt teil, jedoch nur 74,9% der Frauen — ein Abstand von 8,6 Prozentpunkten.
Im Gegensatz dazu liegt die Lucke in Schweden nur etwa bei 3,4, in Finnland 3,3 und in Litauen gar nur bei
2,3 Prozentpunkten. In den folgenden Berechnungen wird fuir die Partizipationsspanne zwischen Mannern
und Frauen im Lichte der Zahlen aus Nordeuropa ein Zielwert von drei Prozentpunkten angestrebt. Im Jahr
2019 ergibt sich eine potenzielle, allgemeine Erwerbsquote von 76,6%, verglichen mit tatsachlich 73,9%
nach den Berechnungen der Europdischen Kommission. Dieser Wert wird flr die Jahre 2020 und 2021 fort-
geschrieben, was angesichts des stetigen Anstiegs der Quoten in den letzten 20 Jahren einer konservativen
Herangehensweise gleichkommt.

Indem sie die statistische Fortschreibung des Partizipationstrends, die inharent mit einem bedeutenden
Ermessensspielraum bei der Berechnung einhergeht, durch ein klar formuliertes gesellschaftliches Ziel
ersetzt, tragt auch diese Modifikation zur Umsetzung der oben gelisteten Kriterien bei. Ferner sei darauf
verwiesen, dass es die Kommission selbst in der Beschreibung der europaischen Methode aus dem Jahr
2002 zum Ziel erhebt, das Produktionspotenzial auf Basis geschlechtsspezifischer Partizipationsraten zu
berechnen. Sie nahm letztlich nur aufgrund der schlechten Datenverflugbarkeit davon Abstand. Aus heuti-
ger Sicht kann dies als Einwand nicht mehr gelten, da die vorhandenen Daten von Eurostat und nationalen
Arbeitsmarktbehorden eine Berechnung der geschlechtsspezifischen Quoten erlauben.

Modlifikation 3: Unfreiwillige und nicht-notwendige Teilzeit beseitigen.

Die dritte Variation der Inputfaktoren der europaischen Methode zielt auf die Zahl der Arbeitsstunden je
erwerbstatiger Person ab. In Deutschland arbeiteten 2019 knapp zwd6lIf Millionen Menschen in Teilzeit''?,
mit einer durchschnittlichen wéchentlichen Arbeitszeit von 19,5 Stunden."® Aus diesen Zahlen allgemeine
Aussagen Uber das Ausmal der Unterbeschaftigung in Deutschland abzuleiten ist komplex, weil hier zuver-
lassige, speziell auf Teilzeitbeschaftigte bezogene Daten Uber langere Zeitrdume fehlen. Jedoch werden im
Rahmen der europaweiten Arbeitskrafteerhebung seit einigen Jahren die Grinde der Teilzeitbeschafti-
gung''* abgefragt. Die Befragten kdnnen angeben, ob sie in Teilzeit arbeiten, weil

e eine Vollzeitbeschaftigung nicht zu finden war (2019: 8,7%),

e sie Kinder oder erwerbsunfahige Erwachsene betreuen (24,3%),

e andere familidare oder personliche Verantwortungsbereiche eine Vollzeittatigkeit verhindern
(14,1%),

e sie krank oder vollzeiterwerbsunfahig sind (4,1%),

e siesichin Ausbildung oder beruflicher Fortbildung befinden (10,8%) oder

e sonstige Grunde haben (38,1%).

Eurostat-Datenschlissel: Ifsa_argan.

Siehe FuBBnote 17, S. 9 oben, fur die Definition der Erwerbsquote.
Eurostat-DatenschlUssel: Ifsa_epgaed.

Eurostat-Datenschlissel: Ifsa_ewhun2.

Eurostat-Datenschlissel: Ifsa_epgar.
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In dieser Studie werden die ersten drei Grinde als unfreiwillige oder nicht-notwendige Teilzeit betrachtet,
die zu vermeiden ware, wenn der Arbeitsmarkt und die soziale Infrastruktur Deutschlands ausreichende
Kapazitaten zur Verflgung stellten. Unter Vollauslastung der Volkswirtschaft kdnnten diese Personen als
Arbeitskrafte zur Verfugung stehen. Nach dieser Definition hatten in 2019 47,1% der Teilzeitbeschaftigen
— oder 5,6 Mio. Menschen — mehr arbeiten kdnnen. In den ebenfalls im Rahmen der Arbeitskrafteerhe-
bung aufgenommenen Arbeitszeitwiinschen gibt eine Mehrheit der unterbeschaftigten Befragten im
Durchschnitt seit einigen Jahren konstant ca. 10 zusatzliche Arbeitsstunden pro Woche als Praferenz an.

Da dieser Wunsch nicht ganzlich den identifizierten Personen zugerechnet werden kann, wird dieses Sze-
nario lediglich als obere Grenze betrachtet. Auch liegen keine Informationen dazu vor, um wie viele Stun-
den diejenigen, die wegen familiarer Verpflichtungen nicht Vollzeit arbeiten, im Falle eines ausreichenden
Betreuungsangebots ihre Arbeitszeit aufstocken wirden. Daher wird in einem konservativ geschatzten Sze-
nario die wochentliche Arbeitszeit der unfreiwillig oder nicht-notwendigerweise Unterbeschaftigten um
funf Stunden aufgestockt, also einer zusatzlichen Stunde pro Tag. Auch die Anpassung der Stunden folgt
den zuvor dargelegten Kriterien, indem sie den Willen derer akzeptiert, die gerne mehr arbeiten mochten.

Die drei beschriebenen Modifikationen ersetzen teils arbitrare, teils 6konomisch zweifelhafte Annahmen
und Methoden, die implizit zur Selektion eines Zielpfads fur die produktive Kapazitat der Wirtschaft beitra-
gen und — so sie anderenorts explizit durch die Politik definierten Zielen entgegenlaufen — zu einer wider-
spruchlichen Politik fihren, durch Annahmen, die die Finanzpolitik in Einklang mit explizit politisch gesetz-
ten Zielen bringen. Damit wird (1) die Finanzpolitik wieder dem demokratischen Prozess unterworfen, (2)
die Notwendigkeit, sich auf wissenschaftlich umstrittene Methoden zu verlassen, reduziert und (3) die
Koharenz der Politik erhéht. Dabei ist gerade das Letztgenannte ein Faktor, der zur Tragfahigkeit der 6ffent-
lichen Finanzen beitragen kénnte: Wenn die Politik explizit fur die dem Arbeitspotenzial unterliegenden
Annahmen verantwortlich ist, steht sie unter dem Druck, entsprechende MalRnahmen vorzulegen, damit
dieses Potenzial auch erreicht wird.

Im Folgenden werden die neuberechneten Konjunkturkomponenten dargestellt.
Konjunkturkomponenten
Aus den bisherigen Erlduterungen ergeben sich vier Einzelszenarien:

Vollbeschaftigung Bereinigung der Arbeitslosenrate um den Anteil der
Langzeitarbeitslosen

Frauenpartizipation Verringerung des Gender Gaps in den Partizipationsraten auf drei
Prozentpunkte
Arbeitsstunden +5 Aufstockung der durchschnittlichen, wéchentlichen Arbeitszeit von

5,6 Mio. Teilzeitbeschaftigten um funf Stunden

Arbeitsstunden +10 Aufstockung der durchschnittlichen, wdchentlichen Arbeitszeit von
5,6 Mio. Teilzeitbeschaftigten um zehn Stunden

Statistische Bundesamt (Destatis), ,Arbeitszeitwiinsche 2019: Knapp 2,1 Millionen Erwerbstatige wollten mehr, 1,5 Millionen wollten weniger arbei-

ten” (Pressemitteilung Nr. 468, Destatis, 25. November, 2020),
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Abbildung 5: Konjunkturkomponente fir die Einzelszenarien. Quelle: Finanzagentur, eigene Berechnungen

Im ersten Schritt wird betrachtet, zu welchen Konjunkturkomponenten die Einzelszenarien von 2019 bis
2023 jeweils fuhren wirden."'® Zum Vergleich ist dartiber hinaus die Baseline-Schatzung des Bundesminis-
teriums fur Wirtschaft und Energie (BMWi) aus dem Jahr 2020 aufgefuhrt.”” "¢ In dieser Schatzung wurde
fur das Jahr 2019 eine Uberhitzung der Volkswirtschaft festgestellt — und somit eine negative Konjunktur-
komponente von -13,1 Mrd. Euro berechnet. Insgesamt ergabe sich damit die Verpflichtung zu einem Uber-
schuss von 2,5 Mrd. Euro.”"® Dagegen zeigt sich in allen vier Alternativszenarien eine leichte Unterauslas-
tung, welche eine konjunkturbedingte Verschuldung von bis zu 13,5 Mrd. EUR erlauben wirde und damit
eine maximal zulassige Nettokreditaufnahme von 24,1 Mrd. Euro.

Die Effekte der Corona-Pandemie zeigen eine deutliche Zunahme des Verschuldungsspielraums fir alle
Jahre ab 2020. Wie man sieht, verringert sich die Outputlicke nach 2020 Jahr fur Jahr. Das ist in der
Methode angelegt. Sie nimmt an, dass die Outputllicke im finalen Jahr der Schatzung, hier 2024, geschlos-
sen ist. Die Konjunkturkomponente liegt daher per definitionem fir das finale Jahr bei 0. Abbildung 6 zeigt
die summierten Effekte fir ein Szenario mit funf zusatzlichen Arbeitsstunden und eines mit zehn.

116 Die Schatzmethode der Europaischen Kommission sieht die SchlieBung der Outputliicke am Ende des Prognosezeitraums vor. Die Frihjahrspro-
jektion 2020 endet im Jahr 2024. Fir dieses Jahr ergibt sich deshalb in allen Szenarien eine Konjunkturkomponente von null, welche nicht explizit
abgebildet wird.

117 Zum Zweck der Vergleichbarkeit wird auch fur das BMWi die Friihjahrsprojektion 2020 verwendet. Wirde man stattdessen die aktuelleren Zahlen
der Herbstprojektion nutzen, so wirden sich die Konjunkturkomponenten leicht erhdhen. Im Maximum ergibt sich flr 2021 ein Spielraum von
12,8 statt 11 Mrd. EUR. Hierbei handelt es sich nur um kleine Abweichungen, die die Argumentation dieses Papiers nicht berthren.

118 An dieser Stelle sei erwahnt, dass die Berechnungen des BMWi leicht von denen der Europaischen Kommission abweichen. Da die vorgestellten
Reformoptionen sich speziell auf Deutschland beziehen, werden die BMWi-Daten zum Vergleich herangezogen.

119 Berechnet auf Basis der Friihjahrsprojektion 2020 und der im Bundeshaushalt 2019 veranschlagten Finanziellen Transaktionen.
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Abbildung 6: Konjunkturkomponente fur die Dreifachszenarien. Quelle: Finanzagentur, eigene Berechnungen

Abbildung 7 zeigt die gesamte maximal zulassige Nettokreditaufnahme fir das konservativere Szenario mit
funf zusatzlichen Arbeitsstunden pro Woche in Relation zum BIP. Dazu zeigt die Grafik zunachst die struk-
turelle Komponente der Schuldenbremse in Héhe von 0,35% des BIP sowie die Konjunkturkomponenten
der jeweiligen Jahre nach jetziger Berechnungsmethode des BMWi. Die Einzelbestandteile der drei hier
modifizierten Stellschrauben werden dann schrittweise addiert'°, der jeweilige rote Querbalken die rela-
tive zuldssige Neuverschuldung im Dreifachszenario Vollbeschdéftigung & Frauenpartizipation & Arbeitsstun-
den +5 abbildet.
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Abbildung 7: Im Rahmen der Schuldenbremse zuldssige Nettokreditaufnahme in Folge der Reformen in % des BIP sowie Beitrage der einzelnen
Reformen. Quelle: eigene Berechnungen

120 Die Nettokreditaufnahme im Rahmen der Schuldenbremse schliel3t neben der strukturellen sowie der Konjunkturkomponenten noch Salden aus
finanziellen Transaktionen und Ruckfihrungspflichten aus dem Kontrollkonto ein. Diese beiden Bestandteile werden in den hier dargestellten Be-

rechnungen zwecks Vereinfachung ignoriert.
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Zusammengefasst bietet die Weiterentwicklung der Inputfaktoren fur die Berechnung der Potenzialschat-
zung die Mdéglichkeit fur hohere Defizite, ohne jedoch zu exzessiven Verschuldungsspielrdaumen zu fuhren.
Im Gegensatz zu Art. 115 Abs. 2 Satz 5 GG, der die Deckelung der Nettokreditaufnahme komplett aufhebt,
bleibt ein begrenzender Rahmen erhalten. Dieser Iasst sich nicht grenzenlos erweitern, da nach dem oben
beschriebenen Ansatz gestaltete Inputfaktoren vergleichsweise einfach auf ihre Plausibilitat hin Uberpruf-
bar sind. Trotzdem wurde eine so weiterentwickelte Schuldenbremse woma&glich ausreichen, um den Rick-
griff auf die Regelung fur Notsituationen zu reduzieren. So ware zum Beispiel ein substanzieller Teil der
geplanten Neuverschuldung von 99,7 Mrd. Euro fur 2022'>" im Rahmen der weiterentwickelten Schulden-
bremse zu bewerkstelligen: zusatzlich zu den maximal 45,7 Mrd. Euro der Konjunkturkomponente (siehe
Abbildung 6 oben) addieren sich geschatzt 11,5 Mrd. Euro (0,35% des BIP) als strukturelle Komponente
hinzu, sodass eine Nettokreditaufnahme von bis zu 57,2 Mrd. Euro im Rahmen der Schuldenbremse gestat-
tet ware."” Wirde man, wie in Sigl-Gléckner et. al vorgeschlagen, zusatzlich die automatischen Stabilisato-
ren ausbauen und damit die Budgetsemielastizitat des Bundeshaushalts von 0,203 auf mindestens 0,44
erhohen, ware das komplette im Haushaltsentwurf veranschlagte Defizit ohne Ruckgriff auf die Regelung
zu Notsituationen im Rahmen der Schuldenbremse zulassig.'>

o. Entspricht eine solche Anpassung der ursprunglichen Absicht der Schulden-
bremse?

Ziel der EinfUhrung der Schuldenbremse war die Sicherung der langfristigen Tragfahigkeit der Staatsfinan-
zen. Die zentralen Faktoren daflr haben sich seit Anfang der Zweitausender stark verandert: Wahrend die
Kosten der Verschuldung weiter fallen und schon heute mit 6,5 Mrd. Euro nur noch ca. 1,5% des Bundes-
haushalts ausmachen,’?* belduft sich der Zuschuss zur Rentenversicherung auf rund 102 Mrd. Euro oder
23% des Bundeshaushalts (siehe Abbildung 8 unten).’>> Angesichts der Zunahme des Altersquotienten’®
von 31% auf 49% von 2020 bis 2040 ist die Finanzierung der Rente eine bereits heute sichtbare Heraus-
forderung fur die nachsten Jahre, deren Bewaltigung wesentlich davon abhangen wird, dass moglichst viele
Menschen im erwerbstatigen Alter eine gut bezahlte und abgesicherte Beschaftigung austben.

1271 Bundesministerium der Finanzen (BMF), ,Vorlaufiger Haushaltsabschluss 2020" (Pressemitteilung, BMF, 19. Januar 2021), Zugriff am 01. Juni, 2021,
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2021/01/2021-01-19-vorlaeufiger-haushaltsab-
schluss-2020.html.

122 Vor der Bereinigung um Finanzielle Transaktionen.

N
w

3 Alternativ gébe es auch die Moglichkeit im Gegensatz zu den letzten Jahren nicht praventiv mehr Schulden aufzunehmen als nétig, sondern, so sich
die wirtschaftliche Lage zum Beispiel anders entwickelt als vorhergesagt, im Vollzug das projizierte Defizit zu Gberschreiten und das auf dem Kon-
trollkonto zu verbuchen. Legt man den Stand des Kontrollkontos i.H.v. 52,0 Mrd. Euro von 2021 zugrunde, wirde bei einer Verschuldung von 99,7
Mrd. Euro und einer zuldssigen NKA von 57,2 Mrd. Euro das Kontrollkontos am Ende des Jahres bei einem positiven Saldo von 4,4 Mrd. Euro ste-
hen. Ab einem negativen kumulierten Saldo von 1,5% des BIPs muss diese Uberschreitung konjunkturgerecht zuriickgefiihrt werden, siehe Bun-
desministerium der Finanzen (BMF), Kompendium zur Schuldenregel des Bundes (Schuldenbremse) (Berlin: BMF, Mdrz 2021), https://www.bundesfi-

nanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Oeffentliche_Finanzen/Schuldenbremse/kompendium-zur-schuldenbremse-des-
bundes.pdf?_ blob=publicationFile&v=9.

124 Selbst bei einem Zinsanstieg der zehnjahrigen Bundesanleihe auf 1% in 2030 (ein Szenario, das weit Gber den Erwartungen liegt) und einem jahrli-
chen Defizit von 1% wirden die Zinskosten 2030 mit ca. 14 Mrd. Euro weniger als 3% des Bundeshaushalts ausmachen. Berechnungen: Dezernat
Zukunft.

N
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Wobei sowohl der Anteil der Rentenzuschsse als auch der Zinszahlungen durch die Corona-bedingte GroRe des Haushalts 2020 besonders nied-
rig ausfiel; 2019 lag die Zinsquote bei 3,5%, der Anteil der Rentenzuschiisse am Bundeshaushalt bei 29%.

126 Verhaltnis der Anzahl an Personen Uber 66 zur Anzahl Personen zwischen 22 und 66.

127 ,Koordinierte Bevélkerungsvorausberechnung fiir Deutschland - Variante 1: Moderate Entwicklung bei niedrigem Wanderungssaldo (G2L2W1)“,
Statistisches Bundesamt (Destatis), Zugriff am 01. Juni, 2021, https://service.destatis.de/bevoelkerungspyramide/#!ly=2020.
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Verdeutlicht man sich die heutige Problemstellung, ist die jetzige Ausgestaltung der Schuldenbremse
widersinnig: Sobald Erwerbsbeteiligung, Partizipationsrate und Arbeitsstunden ihre historischen Durch-
schnittswerte erreicht haben, soll die Konjunkturkomponente die Nachfrage reduzieren. Eine nachhaltige
Finanzpolitik erfordert aber heute, dass die historischen Durchschnittswerte der Erwerbsbeteiligung, Parti-
zipationsrate und Arbeitsstunden Uberschritten werden und eine dauerhaft hohe Auslastung unseres
Arbeitskraftepotenzials vorherrscht. Die in diesem Papier beschriebene Anpassung der Verordnung zu
dem Ausfuhrungsgesetz zu Art. 115 GG wurde daher die abhanden gekommene Kohdrenz zwischen
ursprunglicher Zielsetzung der Schuldenbremse und den Durchfihrungsbestimmungen wiederherstellen.
Zu diesem Zweck haben wir politische Mindestkriterien fur die Definition der ,Normalauslastung der Pro-
duktionsfaktoren” vorgeschlagen und einen Vorschlag gemacht, wie Inputfaktoren auf Basis dieser von der
Politik neu definiert werden kénnten. Damit ware die Ausgestaltung der Normallage nicht mehr technokra-
tischen Akteuren Uberlassen, denen in der jetzigen Ausgestaltung ein Ermessensspielraum zukommt, der
ihnen mangels demokratischer Legitimitat nicht zusteht. Sie wirde aber vor allem wieder die zentralen
Tragfahigkeitsrisiken ins Zentrum nehmen, anstatt Gespenstern der Vergangenheit hinterherzujagen.

Da jedoch kaum jemand mit Sicherheit vorhersagen kann, wie sich die Renditen von Staatsanleihen in
Zukunft entwickeln, sollte zusatzlich die Zins-Haushalts-Quote beobachtet werden. Bei einem signifikanten
Anstieg — hier ware zum Beispiel ein Prozentpunkt denkbar — sollte die fiskalpolitische Strategie Uberar-
beitet werden, um Kongruenz mit dem langfristigen Ziel der Schuldenbremse weiterhin sicherzustellen
(siehe auch hierzu Sigl-Glockner et al.).

Zuletzt wurde die hier vorgeschlagene Anpassung auch in einem weiteren Aspekt dazu beitragen, dass die
urspringliche Absicht der Schuldenbremse gewahrt bleibt. Die Anderung wiirden die Wahrscheinlichkeit
reduzieren, dass der Begriff der ,auBergewohnlichen Notsituation” in Zukunft de facto auch auf wirtschaft-
liche Schwachephasen ausgeweitet wird. Diese Schwachephasen, die oft im Nachgang unmittelbarer Not-
situationen eintreten, erfordern eine schrittweise Reduktion der fiskalischen Unterstiitzung, anstelle eines
abrupten Endes, um die Erholung der Wirtschaft nicht zu gefahrden. Im Fall der Finanzkrise wurde diese
schrittweise Reduktion durch die graduelle Einfuhrung der Schuldenbremse ermaoglicht, ein Mechanismus,
der heute nicht mehr zur Verfugung steht. Bereits im Fall der Corona Krise wurde daher der Begriff der
Laulergewdhnlichen Notsituation” ins Jahr 2022 gedehnt, um ein abruptes Ende der unterstitzenden

von 190



Finanzpolitik zu verhindern. Bleibt es bei der jetzigen Ausgestaltung der Konjunkturkomponente, ist es
wahrscheinlich, dass ein ahnliches Vorgehen sich in Zukunft wiederholt. Indem die vorgeschlagene Anpas-
sung der Konjunkturkomponente eine schrittweise Reduktion der fiskalischen Unterstltzung innerhalb der
Regeln ermdglicht, wiirde das Risiko einer vom UbermaRigen Gebrauch der Ausnahmeregelung gepragten
Finanzpolitik, in der keinerlei Mal3stabe fur das erstrebenswerte Defizitvolumen existieren, reduziert
werden. Auch in diesem Sinne entsprachen die hier skizzierten Vorschlage somit der urspringlichen
Absicht der Schuldenbremse.

Auch wenn die grundsatzliche Problematik, die aktuelle Wirtschaftsleistung mit einer kaum zu quantifizie-
renden Normallage zu vergleichen, bestehen bleibt, so schaffen unsere Reformvorschlage damit eine koha-
rente, 6konomisch sinnvolle und politisch besser legitimierte Alternative zum Status Quo.

10. Fazit

Die Schuldenbremse stutzt sich heute zur Definition der Normallage auf das Konzept des Produktionspo-
tenzials. Um dieses Produktionspotenzial zu berechnen, wird das von der Output Gaps Working Group defi-
nierte Verfahren verwendet. Doch dieses Verfahren weist heute mindestens vier Unzulanglichkeiten auf.
Insbesondere haben wir gezeigt, dass die aktuelle Ausgestaltung der Konjunkturkomponente:

e nicht den heutigen Stand der Wissenschaft berucksichtigt ( )

e sich auf einen arbitraren Normalitatsbegriff stitzt, der zentrale Entscheidungen technischen Gre-
mien Uberlasst, denen es an demokratischer Legitimitat mangelt, diese Entscheidungen autonom
zu treffen ( );

e nichtder urspringlichen Intention des Gesetzgebers entspricht, die langfristige Sicherung der Trag-
fahigkeit der 6ffentlichen Finanzen mit einer konjunkturgerechten Finanzpolitik zu kombinieren
( );

e und dass sie im Kontext des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) auch niemals so umgesetzt
werden sollte, wie es jetzt der Fall ist ( ).

Um diese Unzulanglichkeiten zu adressieren, haben wir anschlieBend skizziert, wie die Konjunkturkompo-
nente der Schuldenbremse in einem ersten Schritt pragmatisch reformiert werden kdnnte, indem die in
das Produktionspotenzial einflieBenden Werte fur Arbeitslosigkeit, Arbeitsstunden und Partizipationsrate
angepasst werden (siehe 8.). Eine solche Reform wirde sowohl die Kohdrenz der Wirtschafts- und Finanz-
politik insgesamt erhéhen als auch die Koharenz zwischen der ursprunglichen Zielsetzung der Schulden-
bremse und ihren Durchfuhrungsbestimmungen wiederherstellen. Ersteres geschahe dadurch, dass der
implizit durch die Fiskalpolitik vorgegebene volkswirtschaftliche Entwicklungspfad nicht langer im Wider-
spruch zu anderweitig formulierten politischen Zielen stiinde, wie zum Beispiel der Beseitigung langfristi-
ger, struktureller Arbeitslosigkeit, der besseren Einbindung von Frauen in den Arbeitsmarkt und der Reduk-
tion unnaotiger Teilzeit. Letzteres geschahe durch die Beférderung einer héheren Arbeitsmarktauslastung,
welche insbesondere das Rentensystem stabilisieren wiirde und damit einen Beitrag zur Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen leisten wirde.

Der hier prasentierte Vorschlag einer explizit politischen Bestimmung der Inputs zur Berechnung des Pro-
duktionspotenzials nach festgelegten Kriterien kann die vier oben genannten Unzulanglichkeiten sicher

Siehe Sigl-Gléckner et al., ,Eine neue deutsche Finanzpolitik” fiir eine ausfuhrlichere Beschreibung der dafir relevanten Kausalzusammenhénge.
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nicht ganzlich ausraumen. Er kdnnte aber einen ersten pragmatischen Schritt darstellen, um die problema-
tischsten Aspekte der Schuldenbremse zu reformieren und zur Re-Demokratisierung, Koharenz und lang-
fristigen Tragfahigkeit der deutschen Fiskalpolitik beizutragen.
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Executive Summary

Der von uns im vorangehenden Forschungspapier vorgestellte Vorschlag zur Anpassung der Kon-
junkturkomponente (vgl. S. 85) wurde von Professor Stefan Korioth und Dr. Michael Miiller von der
LMU Minchen im Auftrag des Dezernat Zukunft auf seine VerfassungsmaRigkeit und rechtliche
Umsetzbarkeit Uberprift. Die Gutachter kommen zu dem Schluss, dass sich unser Vorschlag inner-
halb des verfassungsrechtlich vorgegebenen Rahmens bewegt. Bei der Definition der im Grundge-
setz erwahnten ,Normallage” habe der Gesetzgeber gestalterische Spielraume, er dirfe nur aus
der ,Normallage” der Wirtschaft keine ,Ideallage” machen.

Daruber hinaus kommt das Gutachten zu dem Schluss, dass es sich, angesichts der “erheblichen
Auswirkungen, die unterschiedliche Annahmen* auf die Schatzung der NormaIIaFe haben kénnen,
bei der Festlegung dieser Annahmen um eine wesentliche Entscheidung handele. , Es ist deshalb
Auf%abe des parlamentarischen Gesetzgebers, die Faktoren und die hinsichtlich dieser zu
treffenden Annahmen festzulegen.” Der Gesetzgeber kann die Normallage also nicht nur
gestalten, er sollte es auch tun.
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B. Gutachtenauftrag und Vorgehensweise

Das Dezernat Zukunft — Institut fiir Makrofinanzen hat uns mit der ,,Erstellung eines Kurzgut-
achtens zur Verfassungskonformitit und rechtlichen Umsetzbarkeit des Vorschlags von
Schuster et al. zur Reform der Konjunkturkomponente der Schuldenbremse des Grundgeset-
zes* beauftragt.

Der zu begutachtende Vorschlag zielt auf ,,eine Reform der Konjunkturkomponente®, die ein
von den Autoren ausgemachtes ,,demokratisches Defizit“ der gegenwértigen Ausgestaltung
reduzieren und ,,dem neuesten Stand der 6konomischen Forschung sowie der urspriinglichen
Intention des Gesetzgebers Rechnung* tragen soll.

Florian Schuster/Max Krahé/Philippa Sigl-Glockner, Wird die Konjunkturkomponente
der Schuldenbremse in ihrer heutigen Ausgestaltung ihrer Aufgabe noch gerecht? Ana-
lyse und ein Reformvorschlag, August 2021, S. 2 (nachfolgend Schuster et al., Kon-
junkturkomponente).

Ankniipfungspunkt des Vorschlags ist die Schitzung des Produktionspotenzials nach § 5 Abs. 2
des Gesetzes zur Ausfithrung von Artikel 115 des Grundgesetzes (im Folgenden: G- 115), § 2
Abs. 2 der Verordnung iiber das Verfahren zur Bestimmung der Konjunkturkompo- nente nach
§ 5 des Artikel 115-Gesetzes (Art. 115-V). Das Produktionspotenzial, das nach § 5 Abs. 2 G-115
auf der Grundlage eines Konjunkturbereinigungsverfahrens zu schitzen ist, ent- spricht nach §
2 Abs. 2 Art. 115-V ,dem bei Normalauslastung der Produktionsfaktoren er- reichbaren
Bruttoinlandsprodukt™. Aus der Differenz zwischen tatsdchlich erwartetem Brutto-
inlandsprodukt und Produktionspotenzial ergibt sich die Produktionsliicke (§ 5 Abs. 2 G-115,

§ 2 Abs. 2 Art. 115-V), aus dem Produkt von Produktionsliicke und Budgetsensitivitit (§§ 5
Abs. 3 G-115, § 2 Abs. 3 Art. 115-V) die Konjunkturkomponente (Art. 109 Abs. 3 Satz 2, 115
Abs. 2 Satz 3 GG; § 5 Abs. 1 und 2 G-115, § 2 Abs. 1 Art. 115-V).

Grafische Darstellung der Systematik bei Schuster et al., Konjunkturkomponente, S. 42.

Das Produktionspotenzial wird auf Grundlage einer sog. Cobb-Douglas-Produktionsfunktion
ermittelt, in die der Kapitalstock, der potenzielle Arbeitseinsatz sowie die trendmifige totale
Faktorproduktivitdt eingestellt werden.

Martin Ademmer u.a., Schiatzung von Produktionspotenzial und -liicke: Eine Analyse des
EU-Verfahrens und moégliche Verbesserungen, 2019, S. 11, zum Vorgehen der Eu-
ropdischen Kommission; zur nationalen Ebene Elke Baumann/Jiirgen Schneider, Die
neue Regel des Bundes, in: Christian Kastrop u.a. (Hrsg.), Die neuen Schuldenregeln im
Grundgesetz, 2010, S. 89 ff. (104 f.).

Der potenzielle Arbeitseinsatz wiederum héngt ab von der Partizipationsrate, den Arbeitsstun-
den je erwerbstitiger Person und der mit einer langfristig konstanten Lohninflationsrate ein-
hergehenden Erwerbslosenquote (den Lohnanstieg nicht beschleunigende Arbeitslosenquote,
non-accelerating wage rate of unemployment, NAWRU).

Martin Ademmer u.a., Schitzung von Produktionspotenzial und -liicke: Eine Analyse des
EU-Verfahrens und mégliche Verbesserungen, 2019, S. 18, 43.

Der zu begutachtende Vorschlag zielt auf eine Modifikation von insgesamt drei Inputfaktoren
im Zusammenhang der Bestimmung des potenziellen Arbeitsvolumens:
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- Erstens soll anstelle von einer den Lohnanstieg nicht beschleunigenden Arbeitslosen-
quote (NAWRU) von Vollbeschéftigung ausgegangen werden: ,,Da es keine allge-
meingiiltige quantitative Definition des Begriffs gibt, schlagen wir als ersten Proxy vor,
die Arbeitslosenquote um den Anteil der Langzeitarbeitslosigkeit zu bereinigen. Diese
,bereinigte Arbeitslosenquote* sei ,,ndher am politisch erkldrten Ziel der Vollbeschif-
tigung und zielt genau auf den Teil der Arbeitslosigkeit ab, der Kosten fiir den Bun-
deshaushalt verursacht*.

- Zweitens soll im Rahmen der Partizipationsrate eine erhohte Partizipation von Frauen
angenommen werden. Diese soll an den ,,Zielwert™ einer Partizipationsspanne zwi-
schen Ménnern und Frauen ,,von drei Prozentpunkten* angepasst werden. Dadurch soll
,»die statistische Fortschreibung des Partizipationstrends, die inhdrent mit einem bedeu-
tenden Ermessensspielraum bei der Berechnung einhergeht, durch ein klar formuliertes
gesellschaftliches Ziel ersetzt werden. Der Vorschlag verweist darauf, ,,dass es die
Kommission selbst in der Beschreibung der europdischen Methode aus dem Jahr 2002
zum Ziel erhebt, das Produktionspotenzial auf Basis geschlechtsspezifischer Partizipa-
tionsraten zu berechnen. Sie nahm letztlich nur aufgrund der schlechten Datenverfiig-
barkeit davon Abstand. Aus heutiger Sicht kann dies als Einwand nicht gelten, da die
vorhandenen Daten von Eurostat und nationalen Arbeitsmarktbehorden eine Berech-
nung der geschlechtsspezifischen Quoten erlauben.

- Drittens soll die Zahl der Arbeitsstunden je erwerbstétiger Person erhoht werden, in-
dem ,,die wochentliche Arbeitszeit der unfreiwillig oder nicht-notwendigerweise Un-
terbeschéftigten um fiinf Stunden aufgestockt werden, also eine zusétzliche Stunde pro

(13

Tag*®.

Von einer unfreiwilligen oder nicht notwendigen Teilzeitbeschéftigung soll dann die
Rede sein, wenn Personen in Teilzeit arbeiten, weil ,,eine Vollzeitbeschiftigung nicht zu
finden war [...], sie Kinder oder erwerbsunfahige Erwachsene betreuen [oder]| an- dere
familidre oder personliche Verantwortungsbereiche eine Vollzeittitigkeit verhin- dern®.
Der Vorschlag geht davon aus, dass diese Personen bei ,,Vollauslastung der
Volkswirtschaft [...] als Arbeitskrifte zur Verfligung stehen konnten und dies ,,in ei-
nem konservativ geschitzten Szenario® im Umfang von durchschnittlich fiinf Wochen-
stunden auch wollten.

Das Gutachten untersucht die VerfassungsmiBigkeit und rechtliche Umsetzbarkeit des Vor-
schlags. Es stellt zundchst den verfassungs- (C.) sowie gesetzes- und verordnungsrechtlichen
Rahmen (D.) der Konjunkturkomponente dar und wiirdigt sodann den vorgelegten Vorschlag

(E.).
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C. Verfassungsrechtlicher Rahmen der Konjunkturkomponente

Den verfassungsrechtlichen Rahmen der Konjunkturkomponente bildet ihre grundsétzliche
Ausgestaltung im Gesamtsystem der Schuldenbremse nach Art. 109, 115 GG.

Im Rahmen der durch die Foderalismusreform II des Jahres 2009 neu gefassten Beschriankung
staatlicher Kreditaufnahme bestimmt zunéchst Art. 109 Abs. 3 Satz 1 GG einheitlich fiir Bund
und Linder, dass die Haushalte grundsitzlich ohne Einnahmen aus Krediten auszugleichen
sind. Allerdings sollen nach Satz 2 der Vorschrift Regelungen moglich sein zur im Auf- und
Abschwung symmetrischen Beriicksichtigung der Auswirkungen einer von der Normallage
abweichenden konjunkturellen Entwicklung sowie eine Ausnahmeregelung fiir Naturkatastro-
phen oder auBlergewohnliche Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staates entziehen und
die staatliche Finanzlage erheblich beeintridchtigen, wobei nach Satz 3 fiir diese Ausnahmere-
gelung eine entsprechende Tilgungsregelung vorzusehen ist.

Eine Konkretisierung der Schuldenbremse fiir die Bundesebene (vgl. Art. 109 Abs. 3 Satz 4
GQG) enthélt Art. 115 Abs. 2 GG.

Zu dieser Konzeption vgl. auch den Gesetzentwurf, BT-Drs. 16/12410, S. 6.

Die Vorschrift steht im Zusammenhang der Kreditbeschaffung des Bundes, fiir die zunéchst
Absatz 1 bestimmt:

,,Die Aufnahme von Krediten sowie die Ubernahme von Biirgschaften, Garantien oder
sonstigen Gewihrleistungen, die zu Ausgaben in kiinftigen Rechnungsjahren fiihren
konnen, bediirfen einer der Hohe nach bestimmten oder bestimmbaren Erméachtigung
durch Bundesgesetz.*

Sodann wiederholt Art. 115 Abs. 2 Satz 1 GG den Grundsatz des Art. 109 Abs. 3 Satz 1 GG,
wonach Einnahmen und Ausgaben ohne Einnahmen aus Krediten auszugleichen sind. Satz 2
legt — Art. 109 Abs. 3 Satz 4 GG folgend — fest, dass diesem Grundsatz entsprochen ist, wenn
die Einnahmen aus Krediten 0,35 vom Hundert im Verhiltnis zum nominalen Bruttoinlands-
produkt nicht tiberschreiten. Sodann heifit es — Art. 109 Abs. 3 Satz 2 GG entsprechend — in Art.
115 Abs. 2 Satz 3 GG:

»Zusdtzlich sind bei einer von der Normallage abweichenden konjunkturellen Entwick-
lung die Auswirkungen auf den Haushalt im Auf- und Abschwung symmetrisch zu
beriicksichtigen.*

Satz 4 bestimmt, dass von den Sitzen 1-3 abweichende Kreditaufnahmen auf einem Kontroll-
konto zu erfassen sind. Weiterhin sind Belastungen, die den Schwellenwert von 1,5 vom Hun-
dert im Verhiltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt iiberschreiten, konjunkturgerecht zu-
riickzufithren. Anders als der 1. Halbsatz verweist der 2. Halbsatz gerade nicht nur auf Abwei-
chungen von den Sitzen 1-3. Soweit also nach Art. 115 Abs. 3 Satz 3 GG zuldssige Kreditauf-
nahmen zu Belastungen fiihren, die den Schwellenwert {ibersteigen, sind auch diese konjunk-
turgerecht zuriickzufiihren. Die genaue Form der Riickfithrung diirfte im Gestaltungsermessen
des Haushaltsgesetzgebers stehen. ,,Er kann einnahmenseitige MaBBnahmen, ausgabenseitige
Maflnahmen oder eine Verbindung von Einnahmeerh6hungen und Ausgabenkiirzungen vorse-
hen.*



Rudolf Wendt, in: Peter M. Huber/Andreas VoBkuhle (Hrsg.), von Man-
goldt/Klein/Starck, GG, 7. Aufl. 2018, Art. 115 Rn. 47a; vgl. auch BT-Drs. 16/12400,
20.

Der Sache nach geht es darum, ,,dass mittel- bis langfristig gewéhrleistet sein sollte, dass Kre-
ditaufnahmen im Abschwung durch Uberschiisse im Aufschwung ausgeglichen werden.*

BT-Drs. 16/12410, S. 11.

Insgesamt aber ist die Tilgungsbestimmung weich und unbestimmt; insbesondere lédsst sich
nicht ohne Weiteres bestimmen, was eine ,,konjunkturgerechte Riickfiihrung sein soll.

Stefan Korioth, Das neue Staatsschuldenrecht — zur zweiten Stufe der Foderalismusre-
form, JZ 2009, S. 729 ff. (732).

Art. 115 Abs. 3 Satz 5 GG iibertrigt sodann die weitere Ausgestaltung, ,,insbesondere die Be-
reinigung der Einnahmen und Ausgaben um finanzielle Transaktionen und das Verfahren zur
Berechnung der Obergrenze der jéhrlichen Nettokreditaufnahme unter Beriicksichtigung der
konjunkturellen Entwicklung auf der Grundlage eines Konjunkturbereinigungsverfahrens so-
wie die Kontrolle und den Ausgleich von Abweichungen der tatsdchlichen Kreditaufnahme von
der Regelgrenze®, der Ausgestaltung durch den Bundesgesetzgeber. Art. 115 Abs. 2 Sétze 6-8
GG gestatten die in Art. 109 Abs. 3 Satz 1 angelegten Ausnahmen fiir Naturkatastrophen und
aullergewohnliche Notsituationen néher aus. Hier bedarf es insbesondere eines Beschlus- ses
der Mehrheit der Mitglieder des Bundestages sowie eines Tilgungsplanes.

Fiir Reformen der Schuldenbremse, die unterhalb der Schwelle einer Verfassungsinderung
ansetzen wollen, ergibt sich aus diesen Bestimmungen — insbesondere mit Blick auf die Kon-
junkturkomponente — Folgendes:

I. Grundsatz parlamentarischer Kontrolle und Umgehungsverbot

Die einfachgesetzliche Ausgestaltung und Anwendung der Schuldenbremse ist vor dem Hin-
tergrund von zwei verfassungsrechtlichen Grundentscheidungen zu sehen, die auch einen
wichtigen Orientierungspunkt jeder Reform bilden miissen: Die grundsitzliche parlamentari-
sche Entscheidung iiber jede Kreditaufnahme (Art. 115 Abs. 1 GG) sowie der grundsitzlich
vorgesehene Haushaltsausgleich nach Art. 109 Abs. 3 Satz 1, 115 Abs. 2 Satz 1 GG.

Kritisch zu sehen sind deshalb zum einen Versuche, die Kreditaufnahme durch Bildung von
Sondervermoégen der Geltung der Schuldenbremse zu entziehen. Zum einen umfasst der
Grundsatz des Art. 109 Abs. 3 Satz 1, 115 Abs. 2 Satz 1 GG richtigerweise auch Nebenhaus-
halte.

Vgl. auch BT-Drs. 16/12410, S. 7.

Zum anderen stellen Sondervermégen die Kontrolle von Krediteinnahmen durch das Parla-
ment und damit den Grundsatz des Art. 115 Abs. 1 GG in Frage. Zusétzliche Verschuldungs-
moglichkeiten durch Sondervermogen schrinken die demokratische Kontrollmdglichkeit ein
und fiihren den Grundsatz des ausgeglichenen Haushalts ad absurdum: formal bleibt der Haus-
halt ausgeglichen, materiell aber kommen weitere Kreditaufnahmen hinzu.
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Dazu zuletzt auch — unter Verweis auch auf die zum Grundgesetz entwickelten MaB-
stibe — Hessischer Staatsgerichtshof, Urteil vom 27.10.2021, P.St. 2783, P.St. 2827, Rn.
158 .

Ferner muss jedes Verstidndnis und jede Reform der Schuldenbremse die Zielsetzung des dau-
erhaften Haushaltsausgleichs im Blick behalten: Als Ausnahmen hierzu miissen sowohl die
Konjunkturkomponente als auch die Notlagenausnahmen so begrenzt bleiben, dass es nicht
letztlich zu einer dauerhaft zuldssigen Neuverschuldung kommt.

Ausfiihrlich Robert Schiller, Die verfassungsrechtliche Begrenzung der Staatsverschul-
dung, 2013, S. 104 f.

I1. Konjunkturkomponente und Notlagenausnahme

Art. 109 Abs. 3 Satz 1 GG liegt eine kategorielle Unterscheidung von Konjunkturkomponente
und Notlagenausnahme zugrunde, die Art. 115 Abs. 2 GG mit den unterschiedlichen Vorgaben
nach Art. 115 Abs. 2 Sétze 3 bis 5 GG und Art. 115 Abs. 2 Sitze 6 bis 8 GG andererseits weiter
ausgestaltet. Diese Differenzierung muss auch im Rahmen der weiteren Ausgestaltung zugrun-
degelegt werden und darf nicht nivelliert werden: Naturkatastrophen und auBlergewohnliche
Notsituationen miissen punktuelle unvorhersehbare Ereignisse sein, bei der Konjunkturkom-
ponente muss es dagegen um im Wirtschaftsleben gewohnlicherweise zu erwartende Schwan-
kungen gehen.

Ausfiihrlich und mit weiteren Nachweisen Stefan Korioth, Die Schuldenbremse — repa-
raturbediirftig?, ifo-Schnelldienst 4/2021, S. 21 ff. (22).

I1I. ,,Von der Normallage abweichende konjunkturelle Entwicklung*

Art. 109 Abs. 3 Satz 1, 115 Abs. 3 Satz 3 GG sehen Regelungen zur Beriicksichtigung einer von
der Normallage abweichenden konjunkturellen Entwicklung vor. In der juristischen Lite- ratur
ist die Unbestimmtheit der hier verwendeten Begriffe vielfach kritisiert worden.

Vgl. insbesondere Stefan Korioth, Das neue Staatsschuldenrecht — zur zweiten Stufe der
Foderalismusreform, JZ 2009, S. 729 ff. (729); Robert Schiller, Die verfassungsrechtli-
che Begrenzung der Staatsverschuldung, 2013, S. 105.

So findet sich insbesondere fiir den Begriff der ,,Normallage* eine Definition weder im Grund-
gesetz selbst noch in den Materialien zur Foderalismusreform II.

Entgegen einer in der Literatur vertretenen Auffassung kann der Begriff der Normallage auch
nicht ohne weiteres als Gegenbegriff zu dem in Art. 115 Abs. 1 Satz 2 a.F. GG verwendeten
Begriff des Gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts mit diesem gleichgesetzt und das hierzu
entwickelte Verstindnis des Bundesverfassungsgerichts bei der Auslegung von Art. 109 Abs. 3
Satz 1, 115 Abs. 3 Satz 3 GG herangezogen werden.

So Christofer Lenz/Ernst Burgbacher, Die neue Schuldenbremse im Grundgesetz, NJW
2009, S. 2561 ff. (2563) unter Verweis auf BVerfGE 79, 311 (334); 119, 96 (138).

von 190
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Hitte der Verfassunggeber eine derartige Parallele gewollt, hitte es nahegelegen, an das bis-
herige verfassungsrechtliche Konzept der ,,Stérung des Gesamtwirtschaftlichen Gleichge-
wichts* anzukniipfen. Demgegeniiber distanziert sich die Gesetzesbegriindung ausdriicklich von
der ,,bisherigen Regel®.

Vgl. BT-Drs. 16/12410, S. 7.

Die Entscheidung fiir einen neuen Begrift spricht vielmehr dafiir, dass eine verfassungsrecht-
liche Pfadabhingigkeit gerade vermieden und eine neue Mafstabbildung ermdglicht werden
sollte.

Im Ergebnis wie hier Christian Seiler, Konsolidierung der Staatsfinanzen mithilfe der
neuen Schuldenregel, JZ 2009, S. 721 ff. (724); Rolf Schmidt, Die neue Schuldenregel
und die weiteren Finanzthemen der zweiten Foderalismusreform, DVBI. 2009, S. 1274
ff. (1279); Kai von Lewinski, Artikel 115-Gesetz, 2012, § 5 G-115 Rn. 5.

Zu dieser kann insbesondere die einfachgesetzliche Konkretisierung nach Art. 115 Abs. 3 Satz
4 GG beitragen.

Verfassungsrechtlich zwingend diirfte insoweit lediglich eine Wahrung des Begriffskerns der
Normallage dergestalt sein, dass diese tatsdchlich erreichbar ist und ihre konkrete Nichterrei-
chung (oder bei entsprechendem Aufschwung: Uberschreitung) ausschlieBlich Folge der kon-
kreten wirtschaftlichen Situation ist. Die ,,Normallage* muss stets — unter Einbeziehung von
Wertungen — festgelegt werden, weil sie von der realen Situation gerade abweicht.

Werner Heun, in: Horst Dreier (Hrsg.), Grundgesetz, 3. Aufl. 2018, Art. 115 Rn. 33: ,,Die
Bedeutung der Normallage ist keine Frage reiner Statistik*.

Wegen des prognostischen Charakters wird hier eine gewisse Einschitzungsprarogative von
Bundesregierung und Bundestag anzunehmen sein.

Christian Mayer, Greift die neue Schuldenbremse?, A6R 136 (2011), S. 266 ff. (276);
vgl. auch — zu Art. 115 GG a.F. — BVerfGE 119, 96 (140 f.).

Die einflieBenden Wertungen diirfen freilich nicht vollig unrealistisch sein, aus der Normal- lage
darf nicht im Rahmen der Ausgestaltung eine ,,Ideallage* werden.

Vgl. auch — insoweit zutreffend — Christofer Lenz/Ernst Burgbacher, Die neue Schul-
denbremse im Grundgesetz, NJW 2009, S. 2561 ff. (2563); ferner Christian Seiler,
Konsolidierung der Staatsfinanzen mithilfe der neuen Schuldenregel, JZ 2009, S. 721 ff.
(724).

Auch wird in der Literatur zurecht angenommen, dass der Begriff der Normallage ,,auf einen
Korridor* deutet, ,,in dem nicht jede noch so kleine Abweichung zum Schuldenmachen® er-
méchtigen soll.

Markus Heintzen, in: Jorn Axel Kdmmerer/Markus Kotzur (Hrsg.), von Miinch/Kunig,
Grundgesetz, 7. Aufl. 2021, Art. 109 Rn. 42.
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IV. ,,Auswirkungen auf den Haushalt im Auf- und Abschwung symmetrisch zu beriick-
sichtigen*

Die Regelungen nach Art. 109 Abs. 3 Satz 1, 115 Abs. 3 Satz 2 GG verlangen, die ,,Auswir-
kungen auf den Haushalt im Auf- und Abschwung symmetrisch zu beriicksichtigen®. Auch hier
gibt die Verfassung lediglich einen Orientierungspunkt fiir das nach Art. 115 Abs. 3 Satz 4 GG
auszugestaltende Verfahren vor: Dieses muss eine symmetrische Beriicksichtigung von
Auswirkungen vorsehen, d.h. Auswirkungen im Aufschwung miissen spiegelbildlich Eingang in
die Berechnung der zulédssigen Neuverschuldung finden wie solche im Abschwung. Dabei geht
es zunidchst um die Ausgestaltung des Berechnungsverfahrens, nicht um das konkrete Ergebnis
der zuldssigen Neuverschuldung.

Christian Seiler, Konsolidierung der Staatsfinanzen mithilfe der neuen Schuldenregel, JZ
2009, S. 721 ff. (724); deutlich Josef Christ, Neue Schuldenregel fiir den Gesamt- staat:
Instrument zur mittelfristigen Konsolidierung der Staatsfinanzen, NVwZ 2009, S. 1333
ff. (1335): ,.Da weder Konjunkturzyklen vollig gleichformig verlaufen noch die
Auswirkungen von Auf- und Abschwung auf den Haushalt sich betragsméaBig decken,
gewihrleistet eine solche Regel keinen vollstdndigen, sondern — mittel- bis langfristig —
einen anndhernden Ausgleich von Kreditauthahme und Tilgung iiber die Konjunk-
turzyklen hinweg.*

Inwieweit sich konjunkturelle Entwicklungen auf den Haushalt auswirken, ist nach Art. 109 Abs.
3 Satz 1, 115 Abs. 3 Satz 2 sowie insbesondere Art. 115 Abs. 3 Satz 5 GG namlich ge- rade erst
— tatséchlich — zu ermitteln. Mit anderen Worten: Es bedarf eines Verfahrens zur symmetrischen
Beriicksichtigung der tatsdchlichen Auswirkungen, nicht zur Beriicksichtigung symmetrischer
Auswirkungen.

Elke Baumann/Jiirgen Schneider, Die neue Regel des Bundes, in: Christian Kastrop u.a.
(Hrsg.), Die neuen Schuldenregeln im Grundgesetz, 2010, S. 89 ff. (103); Rudolf Wendl,
in: Peter M. Huber/Andreas VoBkuhle (Hrsg.), von Mangoldt/Klein/Starck, GG, 7. Aufl.
2018, Art. 115 Rn. 40.

Wenn der Gesetzgeber annimmt, dass aufgrund der Vorgabe der symmetrischen Beriicksich-
tigung ,,langfristig [...] konjunkturelle Defizite und konjunkturelle Uberschiisse in etwa aus-
gleichen®,

Vgl. BT-Drs. 16/12410, S. 7.

kann dies allenfalls einen ,teleologischen Leitgedanken® begriinden, der verlangt, durch die
Ausgestaltung sicherzustellen, dass die erfassten Abweichungen von der Normallage die tat-
sdchlichen konjunkturellen Schwankungen abbilden.

Im einzelnen Hermann Piinder, in: Wolfram Hofling (Hrsg.), Berliner Kommentar zum
Grundgesetz, 30. Erg.-Lfg. 2010, Art. 115 Rn. 97; Christian Mayer, Greift die neue
Schuldenbremse?, A6R 136 (2011), S. 266 ff. (278 f.); ferner Christian Seiler, Konso-
lidierung der Staatsfinanzen mithilfe der neuen Schuldenregel, JZ 2009, S. 721 ff. (724).
Von einer ,,Regelsymmetrie spricht Hans-Giinter Henneke, in: Hans Hofmann/Hans-
Glinter Henneke (Hrsg.), Schmidt-Bleibtreu/Hofmann/Henneke, Grundgesetz, 14. Aufl.
2018, Art. 109 Rn. 140.
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V. Ausgestaltung durch den Bundesgesetzgeber

Art. 115 Abs. 3 Satz 5 GG enthélt einen ausdriicklichen Gesetzgebungsauftrag an den Bun-
desgesetzgeber. Das danach zu erlassende Gesetz soll insbesondere ,,das Verfahren zur Be-
rechnung der Obergrenze der jdhrlichen Nettokreditaufnahme unter Beriicksichtigung der kon-
junkturellen Entwicklung auf der Grundlage eines Konjunkturbereinigungsverfahrens* regeln.
Diesem Auftrag lassen sich folgende Rahmenbedingungen entnehmen:

- Dass es ein Berechnungsverfahren fiir die Obergrenze der zulédssigen jéhrlichen Netto-
kreditaufnahme unter Beriicksichtigung der konjunkturellen Entwicklung geben muss,
folgt schon aus Art. 115 Abs. 3 Satz 3 GG. Der Zusatz ,,auf der Grundlage eines Kon-
junkturbereinigungsverfahrens prézisiert die Vorgabe dergestalt, dass es zwei nachei-
nander geschaltete Verfahren geben muss: zundchst ein Konjunkturbereinigungsver-
fahren, das die Abweichungen von der Normallage und deren Auswirkungen auf den
Haushalt ermittelt und sodann ein weiteres Verfahren zur Ermittlung der auf dieser
Grundlage zuldssigen Verschuldung.

- Mit der Formulierung ,,eines Konjunkturbereinigungsverfahrens® geht die Vorschrift
ersichtlich davon aus, dass auch hier verschiedene Ausgestaltungsmoglichkeiten beste-
hen. Das Konjunkturbereinigungsverfahren ist weder von Verfassungs wegen noch an-
derweitig — etwa durch Unionsrecht — zwingend vorgegeben. Auf Européischer Ebene
existieren ndmlich keine Rechtsvorschriften zur Durchfiihrung des Konjunkturbereini-
gungsverfahrens. Es handelt sich dort um ein intern festgelegtes Verfahren der EU-
Kommission, dem keine Rechtsaktqualitdt zukommt.

Vgl. auch Martin Ademmer u.a., Schitzung von Produktionspotenzial und -liicke: Eine
Analyse des EU-Verfahrens und mogliche Verbesserungen, 2019, S. 16; ausfiihrlich un-
ten D.IV.

D. Gegenwirtige Ausgestaltung der Konjunkturkomponente

Auf der Ebene des einfachen Rechts wird die Konjunkturkomponente der Schuldenbremse
derzeit durch das G-115 sowie die gem. § 5 Abs. 4 G-115 erlassene Art.115-V ndher ausge-
staltet.

I. Struktur

1. Gesetz zur Ausfiihrung von Artikel 115 des Grundgesetzes (Artikel 115-Gesetz — G-115)

Das Gesetz zur Ausfiihrung von Art. 115 des Grundgesetzes legt zunédchst in § 2 Abs. 2 abs- trakt
dar, wie sich die konjunkturelle Entwicklung 1.S.d. Art. 115 Abs. 3 Satz 3 GG auf die zulédssige
Hochstverschuldung auswirken soll:

»(2) Wird fiir das Haushaltsjahr eine von der Normallage abweichende wirtschaftliche
Entwicklung erwartet, verdndert sich die Hochstgrenze der zu veranschlagenden Ein-
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nahmen aus Krediten nach Absatz 1 als Konjunkturkomponente um diejenigen Einnah-
men aus Krediten oder um die Haushaltsiiberschiisse, die der erwarteten Wirkung der
konjunkturellen Entwicklung auf den Haushalt entsprechen.*

§ 5 G-115 gestaltet diese Vorgabe dahingehend néher aus, dass nach § 5 Abs. 1 G-115 die Hohe
der zu veranschlagenden konjunkturell bedingten Einnahmen aus Krediten oder der
Haushaltsiiberschiisse aus der Abweichung der erwarteten wirtschaftlichen Entwicklung von der
konjunkturellen Normallage abgeleitet werden.

Nach Abs. 2 liegt eine Abweichung der wirtschaftlichen Entwicklung von der konjunkturellen
Normallage vor, wenn eine Unter- oder Uberlastung der gesamtwirtschaftlichen Produktions-
kapazititen erwartet wird — dies definiert § 5 Abs. 2 G-115 als Produktionsliicke und stellt in
Satz 2 fest, dass dies der Fall sei, wenn das auf der Grundlage eines Konjunkturbereinigungs-
verfahrens zu schétzende Produktionspotenzial vom erwarteten Bruttoinlandsprodukt flir das
Haushaltsjahr, fiir das der Haushalt aufgestellt wird, abweicht.

Sodann bestimmt der bereits eingangs zitierte § 5 Abs. 3 G-115, dass sich die Konjunkturkom-
ponente als Produkt aus der Produktionsliicke und der Budgetsensitivitét ergibt, welche angibt,
wie sich die Einnahmen und Ausgaben des Bundes bei einer Verdnderung des gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewichts verdndern.

Die Vorgaben sind insgesamt sehr unbestimmt, worauf in der juristischen Literatur viel-
fach hingewiesen wurde (vgl. etwa Stefan Korioth, Das neue Staatsschuldenrecht — zur
zweiten Stufe der Foderalismusreform, JZ 2009, S. 729 ff., 732; Robert Schiller, Die
verfassungsrechtliche Begrenzung der Staatsverschuldung, 2013, S. 106; Christian Sei-
ler, Konsolidierung der Staatsfinanzen mithilfe der neuen Schuldenregel, JZ 2009, S. 721
ff. (724); Christian Mayer, Greift die neue Schuldenbremse?, ASGR 136 [2011], S. 266 ft.,
282). Zum damit verbundenen verfassungsrechtlichen Problem unten D.III.

SchlieBlich enthdlt § 5 Abs. 4 G-115 eine Verordnungsermichtigung zugunsten des Bundes-
ministeriums der Finanzen 1.S.d. Art. 80 Abs. 1 GG: Danach legt das Bundesministerium der
Finanzen im Einvernehmen mit dem Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie ohne Zu-
stimmung des Bundesrates die Einzelheiten des Verfahrens zur Bestimmung der Konjunktur-
komponente fiir den Bund in Ubereinstimmung mit dem im Rahmen des Europiischen Stabi-
litdts- und Wachstumspaktes angewandten Konjunkturbereinigungsverfahren fest, wobei das
Verfahren regelméfig unter Beriicksichtigung des Standes der Wissenschaft zu liberpriifen und
fortzuentwickeln ist.

2. Verordnung iiber das Verfahren zur Bestimmung der Konjunkturkomponente nach § 5 des
Artikel 115-Gesetzes (Art. 115-V)

Die auf dieser Grundlage erlassene Verordnung differenziert hinsichtlich der Ermittlung der
Konjunkturkomponente nach verschiedenen Zeitpunkten, wobei die maBgeblichen Vorgaben
zum Berechnungsverfahren im Zusammenhang der Ermittlung bei der Haushaltsaufstellung (§
2 Art. 115-V) geregelt sind; §§ 3 f. Art. 115-V betreffen spitere Anpassungen nach Haus-
haltsabschluss und bei Nachtragen zum Haushaltsgesetz.

§ 2 Art. 115-V stellt wiederum auf die Multiplikation von Produktionsliicke und Budgetsensi-
tivitit ab und definiert diese Begriffe jeweils in den folgenden Absétzen.
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Nach § 2 Abs. 2 Art. 115-V wird zur Ermittlung der Produktionsliicke als Differenz
zwischen Bruttoinlandsprodukt und Produktionspotenzial (§ 5 Absatz 2 des Gesetzes)
das Produktionspotenzial geschitzt, das dem bei Normalauslastung der Produktions-
faktoren erreichbaren Bruttoinlandsprodukt entspricht. Die Schitzung erfolgt in Uber-
einstimmung mit dem im Rahmen der Haushaltsiiberwachung nach dem Europdischen
Stabilitdts- und Wachstumspakt angewandten Verfahren mit Hilfe einer gesamtwirt-
schaftlichen Produktionsfunktion vom Typ Cobb-Douglas. Uber die Produktionsfunk-
tion ergibt sich das Produktionspotenzial als Kombination aus den normal ausgelaste-
ten Produktionsfaktoren Arbeit und Kapitalstock, multipliziert mit dem Trend der to-
talen Faktorproduktivitit als MaB fiir den technischen Fortschritt bei Normalauslas- tung.

Gem. Absatz 3 erfasst die Budgetsensitivitit die konjunkturbedingte Verdnderung des
Finanzierungssaldos des Bundes in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, wenn das
Bruttoinlandsprodukt um ein Prozent vom Produktionspotenzial abweicht. Sie errech-
net sich als die mit den Bundesanteilen an den konjunkturabhéngigen Einnahmen und
Ausgaben des gesamtstaatlichen Haushalts gewichtete Summe der Teilelastizitdten der
gesamtstaatlichen Budgetsensitivitét, die auch in dem Verfahren zur Haushaltsiiberwa-
chung nach dem Europiischen Stabilitits- und Wachstumspakt verwendet wird.

SchlieBlich bestimmt Absatz 4, dass Datengrundlage fiir die Ermittlung der Konjunk-
turkomponente die Angaben der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des Statis-
tischen Bundesamtes sowie die jeweils aktuelle gesamtwirtschaftliche Vorausschit-
zung der Bundesregierung fiir die kurze und die mittlere Frist sind.

Vor dem Hintergrund der Verordnungserméchtigung des § 5 Abs. 4 G-115 sind auch die in der
Art. 115-V getroffenen Regelungen denkbar vage: So wird insbesondere die nach § 2 Abs. 2 Art.
115-V heranzuziehende Produktionsfunktion nur in Ansdtzen beschrieben, das ge- naue
Versténdnis der einzustellenden Faktoren erhellt aus der Vorschrift nicht.

Vgl. dazu auch Elke Baumann/Jiirgen Schneider, Die neue Regel des Bundes, in: Chris-
tian Kastrop u.a. (Hrsg.), Die neuen Schuldenregeln im Grundgesetz, 2010, S. 89 ff.
(104): ,,Das Produktionspotential, also das bei Normalauslastung der Produktionsfakto-
ren erreichbare Bruttoinlandsprodukt, und damit auch die Produktionsliicke sind unbe-
obachtbare Groflen, die mit Hilfe eines 0konometrischen Schitzansatzes ermittelt wer-
den kénnen.*

Dies ist insbesondere vor dem Hintergrund bedenklich, dass das Konjunkturbereinigungsver-
fahren gem. § 5 Abs. 4 G-115 im Rahmen des Verordnungserlasses (,,wobei*) unter Bertick-
sichtigung des Standes der Wissenschaft zu iiberpriifen und fortzuentwickeln ist. Der derzeiti-
gen Ausgestaltung von nach § 2 Abs. 2 Art. 115-V ist jedoch nicht zu entnehmen, inwieweit das
angewandte Verfahren dem Stand der Wissenschaft entspricht, weil die maligeblichen wis-
senschaftlichen Auseinandersetzungen zur Konjunkturkomponente gerade die Bestimmung der
einzustellenden Faktoren sowie des Trends der totalen Faktorproduktivitét betreffen.

Zur unzureichenden Erfiillung des Gesetzgebungsauftrags auch Christian Seiler, Kon-
solidierung der Staatsfinanzen mithilfe der neuen Schuldenregel, JZ 2009, S. 721 ff.
(724); Rudolf Wendt, in: Peter M. Huber/Andreas VofBkuhle (Hrsg.), von Man- goldt/
Klein/Starck, GG, 7. Aufl. 2018, Art. 115 GG Rn. 44.
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I1. Produktionspotenzial als zentraler Ankniipfungspunkt der Normallage

Wihrend Art. 115 Abs. 3 GG den Begriff der Normallage noch vollstéindig offenldsst, bindet
§ 5 Abs. 2 G-115 diesen an die Unter- oder Uberauslastung der Produktionskapazititen.

Vgl. auch Christian Mayer, Greift die neue Schuldenbremse?, ASR 136 (2011), S. 266 ff.
(276): ,,Art. 115 Abs. 2 S. 3 GG wiirde auch einen anderen MaBstab als die Auslastung
der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitdten erlauben.*

Mit der Unterscheidung zwischen ,,zu schitzendem* Produktionspotenzial und ,,erwartetem
Bruttoinlandsprodukt macht die Vorschrift ferner deutlich, dass das Produktionspotenzial nur
auf Basis von Annahmen iiber eine hypothetische Entwicklung — die gerade nicht der tatsich-
lichen Erwartung entspricht — bestimmt werden kann. ,,Produktionspotential und Wachstum sind
[...] keine ex ante beobachtbaren Groéflen, sondern miissen anhand von Daten der Ver-
gangenheit prognostiziert werden.

Christian Mayer, Greift die neue Schuldenbremse?, A6R 136 (2011), S. 266 ff. (276).

Das fiir die Schitzung maB3gebliche Konjunkturbereinigungsverfahren delegiert § 5 Abs. 4 G-
115 wieder weiter auf die Verordnungsebene, wo es seinerseits nur rudimentér geregelt ist (vgl.
schon oben I., sowie zum verfassungsrechtlichen Problem sogleich III.). Auf Verord-
nungsebene wird der Typ der gesamtwirtschaftlichen Produktionsfunktion festgelegt und dar-
gestellt, dass hier die Produktionsfaktoren Arbeit und Kapitalstock sowie der Trend der totalen
Faktorproduktivitit einflieBen.

II1. Vereinbarkeit mit der Wesentlichkeitstheorie (Art. 80 Abs. 1 Satz 2 GG)

Die Zusammenschau der Vorschriften zeigt, dass die in das Konjunkturbereinigungsverfahren
einzustellenden Annahmen tber die ,,normal ausgelasteten Produktionsfaktoren Arbeit und
Kapitalstock® letztlich keine formell- und materiell-gesetzliche Festlegung erfahren. Art. 115
Abs. 4 GG delegiert die Ausgestaltung des Konjunkturbereinigungsverfahrens auf den parla-
mentarischen Gesetzgeber, § 5 Abs. 4 G-115 auf den Verordnungsgeber. Die Verordnung nennt
die Faktoren, gestaltet sie aber nicht weiter aus.

In der juristischen Literatur sind — mit einigem Recht — bereits Zweifel an der hinreichenden
Bestimmtheit dieser Regelungen gedullert worden.

Vgl. schon oben D.I.1; explizit zur verfassungsrechtlichen Problematik Christian Seiler,
Konsolidierung der Staatsfinanzen mithilfe der neuen Schuldenregel, JZ 2009, S. 721 ff.
(725); Rudolf Wendt, in: Peter M. Huber/Andreas VoBkuhle (Hrsg.), von Man- goldt/
Klein/Starck, GG, 7. Aufl. 2018, Art. 115 Rn. 43 f.; Hermann Piinder, in: Wolf-
ram Hofling (Hrsg.), Berliner Kommentar zum Grundgesetz, 30. Erg.-Lfg. 2010, Art.
115 Rn. 106; Hanno Kube, in: Rupert Scholz u.a. (Hrsg.), Maunz/Diirig, Grundge- setz,
56. Erg.-Lfg. 2009, Art. 115 Rn. 164; anders (hinreichend bestimmt) — ohne ndhere
Begriindung — Markus Heintzen, in: Jorn Axel Kdmmerer/Markus Kotzur (Hrsg.), von
Miinch/Kunig, Grundgesetz, 7. Aufl. 2021, Art. 115 Rn. 33; Werner Heun, in: Horst
Dreier (Hrsg.), Grundgesetz, 3. Aufl. 2018, Art. 115 Rn. 34.

Art. 80 Abs. 1 Satz 2 GG bestimmt filir gesetzliche Erméchtigungen zum Erlass von Rechts-
verordnungen, dass Inhalt, Zweck und Ausmal} der erteilten Erméchtigung im (Parlaments-
)Gesetz bestimmt werden miissen.
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Das Bundesverfassungsgericht versteht diese Formulierung so, dass der parlamentarische Ge-
setzgeber durch die Ermichtigung selbst entscheiden muss, ,,welche Fragen durch Rechtsver-
ordnung geregelt werden konnen oder sollen. Dazu muss er die Grenzen einer solchen Rege-
lung festlegen und angeben, welchem Ziel sie dienen soll (sog. Selbstentscheidungsvorbehalt).
Der Gesetzgeber muss der ermichtigten Stelle dariiber hinaus ein ,,Programm* an die Hand
geben, das mit der Ermédchtigung verwirklicht werden soll (sog. Programmfestsetzungs-
pflicht). SchlieBlich soll bereits aufgrund der Erméchtigung vorhersehbar sein, in welchen Fal-
len und mit welcher Tendenz von ihr Gebrauch gemacht werden wird und welchen Inhalt die
aufgrund der Erméchtigung erlassenen Verordnungen haben konnen, so dass sich die Norm-
unterworfenen mit ihrem Verhalten darauf einstellen konnen.*

BVerfGE 150, 1 (101) m.w.N.

Ziel der Wesentlichkeitslehre ist, dass das Parlament ,,stets Herr der Gesetzgebung* bleibt. Es
,.darf sich nicht durch eine Blankoerméachtigung an die Exekutive seiner Verantwortung fiir die
Gesetzgebung entledigen und damit selbst entmachten.*

BVerfGE 150, 1 (99 f.) m.w.N.

Angesichts dieser Vorgaben miissen erhebliche Zweifel an der hinreichenden Bestimmtheit von
§ 5 G-115 bestehen. Die zu begutachtende Untersuchung sowie weitere dort zitierte Stu- dien
belegen deutlich, dass im Rahmen der Schitzung des Produktionspotenzials einer Volks-
wirtschaft vielfdltige Annahmen insbesondere zu den Arbeitskapazititen zu treffen sind, die
auch auf politische Wertungen zur angestrebten Vereinbarkeit von Familie und Beruf, zur Teil-
oder Vollzeitbeschiftigung und der damit verbundenen Wochenstundenzahl sowie zum Ren-
teneintrittsalter beruhen. Gleichzeitig hdngt hiervon die Zuldssigkeit oder Unzuldssigkeit der
Aufnahme von Krediten zumindest in Milliardenhéhe ab.

Schuster et al., Konjunkturkomponente, S. 49 f. Zur Offenheit der einzustellenden Fak-
toren auch Christian Seiler, Konsolidierung der Staatsfinanzen mithilfe der neuen
Schuldenregel, JZ 2009, S. 721 ff. (724); Helmut Siekmann, in: Michael Sachs (Hrsg.),
Grundgesetz, Art. 109 Rn. 75; Hanno Kube, in: Rupert Scholz u.a. (Hrsg.), Maunz/Dii-
rig, Grundgesetz, 56. Erg.-Lfg. 2009, Art. 115 Rn. 164.

§ 5 G-115 &duBert sich zu dieser Frage gar nicht, sondern verweist lediglich auf ein durch die
Verordnung festzulegendes Konjunkturbereinigungsverfahren, die Verordnung nennt die hier
einzustellenden Faktoren, iiberldsst die Einstellung der zu treffenden Annahmen aber wiede-
rum der Rechtsanwendung. ,,.Der Gesetzgebungsauftrag des Art. 115 Abs. 2 Satz 5 GG wird
somit im Ausfiihrungsgesetz nur ansatzweise erfiillt und zu groflen Teilen unverdndert an die
Exekutive weitergereicht.*

Christian Seiler, Konsolidierung der Staatsfinanzen mithilfe der neuen Schuldenregel,
JZ 2009, S. 721 ff. (724); Hermann Piinder, in: Wolfram Hofling (Hrsg.), Berliner
Kommentar zum Grundgesetz, 30. Erg.-Lfg. 2010, Art. 115 Rn. 106.

Letztlich wird somit nicht nur ,,durch Rechtsverordnung der (krediterméchtigende) Gesetzge-
ber gebunden®, sondern im Ergebnis sogar durch bloen Normvollzug.

Kai von Lewinski, Artikel 115-Gesetz, 2012, § 5 G-115 Rn. 8.
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Angesichts der erheblichen Auswirkungen, die unterschiedliche Annahmen iiber die einzelnen
Faktoren haben konnen, sind diese fiir den Inhalt der Konjunkturkomponente und das Ausmal}
der danach zuléssigen oder unzuldssigen Verschuldung von fundamentaler Bedeutung. Es ist
deshalb Aufgabe des parlamentarischen Gesetzgebers, die Faktoren und die hinsichtlich dieser
zu treffenden Annahmen festzulegen. § 5 G-115 kommt dieser Aufgabe nur unzureichend nach.

IV. Ubereinstimmung mit dem Verfahren auf Europiischer Ebene

Etwas anderes konnte allenfalls gelten, wenn die Faktoren des Konjunkturbereinigungsverfah-
rens und die dort einzustellenden Annahmen auf Européischer Ebene zwingend festgelegt wi-
ren. Dann kénnte der Verweis in § 5 Abs. 4 G-115, die die ,,Ubereinstimmung mit dem im
Rahmen des Europdischen Stabilitdts- und Wachstumspaktes angewandten Konjunkturberei-
nigungsverfahren® anspricht, gentigen.

Dagegen spricht allerdings zunéchst, dass das von der Kommission angewandte Verfahren im
Unionsrecht nicht rechtsformig festgelegt und somit fiir die Mitgliedstaaten nicht zwingend ist.

Das Unionsrecht gibt mit der sog. ,,Maastricht-Defizitgrenze* nur eine Obergrenze der
jéhrlichen offentlichen Neuverschuldung vor, wobei es Ausnahmen im Fall des Wirt-
schaftsabschwungs vorsieht; vgl. Verordnung (EG) Nr. 1467/97 (ABIEG Nr. L 209 v.
2.8.1997, S. 6 f.) zuletzt gedndert durch Verordnung (EU) Nr. 1177/2011 (ABIEU Nr.
L 306 v.23.11.2011, S. 33 ff.); Verordnung (EG) Nr. 1466/97 (ABIEG Nr. L 209 v. 2.
8.1997, S. 1 ), zuletzt geéndert durch Verordnung (EU) Nr. 1175/2011 (ABIEU Nr. L
306 v. 23.11.2011, S. 12 ft.; dazu auf Grundlage der 2009 giiltigen Fassungen Josef'
Christ, Neue Schuldenregel fiir den Gesamtstaat: Instrument zur mittelfristigen Konso-
lidierung der Staatsfinanzen, NVwZ 2009, S. 1333 ff. (1337); Hermann Piinder, in:
Wolfram Hofling (Hrsg.), Berliner Kommentar zum Grundgesetz, 30. Erg.-Lfg. 2010,
Art. 115 Rn. 106. Die Ausgestaltung des Konjunkturbereinigungsverfahrens auf Euro-
paischer Ebene erfolgt lediglich durch exekutive Festlegung in Form eines Code of
Conduct, vgl. Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and
Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes
(Beschlufl des ECOFIN-Rats vom 5.7.2016), abrufbar unter: https://ec.europa.eu/eco-
nomy_finance/economic_governance/sgp/pdf/coc/code of conduct en.pdf; zum Gan-
zen auf Grundlage der 2009 giiltigen Fassung Christian Seiler, Konsolidierung der
Staatsfinanzen mithilfe der neuen Schuldenregel, JZ 2009, S. 721 ff. (725).

Weiterhin ist es auf Grund der fehlenden rechtlichen Grundierung auch nicht nach auflen er-
kennbar, sodass das mit der Wesentlichkeitstheorie verbundenen Transparenzziel auch nicht
erreicht wiirde.

Christian Seiler, Konsolidierung der Staatsfinanzen mithilfe der neuen Schuldenregel,
17 2009, S. 721 ff. (725).

Dariiber hinaus scheint aber auch § 5 Abs. 4 G-115 nicht von einer vollstaindigen Pradisposi-
tion des Konjunkturbereinigungsverfahrens durch den Europdischen Stabilitits- und Wachs-
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tumspakt auszugehen: Anderenfalls wére eine ,,Festlegung® durch Rechtsverordnung iiberfliis-
sig und die Vorgabe einer Uberpriifung und Fortentwicklung des Verfahrens ,,unter Beriick-
sichtigung des Standes der Wissenschaft™ ginge ins Leere.

Diesem Verstédndnis entspricht es, wenn die Bundesministerien der Finanzen und fiir
Wirtschaft und Energie etwa in den Erlduterungen zur Friithjahrsprojektion der Bundes-
regierung 2021 mitteilen, dass das Produktionsfunktionsverfahren ,.fiir die finanzpoliti-
sche Uberwachung in der EU fiir die Mitgliedstaaten verbindlich vorgeschrieben sei®,
hinsichtlich der ,,Schitzungen zum gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzial® je-
doch auf nationale Quellen verweisen; vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Ener-
gie/Bundesministerium der Finanzen, Gesamtwirtschaftliches Produktionspotenzial und
Konjunkturkomponenten. Datengrundlagen und Ergebnisse der Schitzungen der
Bundesregierung, Stand: Friihjahrsprojektion der Bundesregierung vom 27. April 2021,
S. 11, abrufbar unter: https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Downloads/G/gesamtwirt-
schaftliches-produktionspotenzial-fruehjahrsprojektion-2021.pdf? _ blob=publication-
File&v=4.

V. Fazit

Es ist also festzuhalten, dass nach dem bisherigen Rechtsstand die im Grundgesetz zwingend
vorgegebene, aber kaum konturierte Konjunkturkomponente durch das G-115 an die Aus-
schopfung der Produktionskapazititen gekniipft, die dort einzustellenden Faktoren — in verfas-
sungsrechtlich problematischer Weise — aber erst auf Verordnungsebene genannt und die hier-
bei jeweils zu treffenden Annahmen gar nicht materiell-rechtlich festgelegt werden.

E. Beurteilung des Reformvorschlags von Schuster et al.

Vor dem dargestellten verfassungs- und einfachrechtlichen Hintergrund ldsst sich der Vor-
schlag von Schuster et al. nun wie folgt einordnen.

I. Ansatzpunkt des Vorschlags

Der Vorschlag zielt — wie oben dargestellt — auf die Modifikation von drei Inputfaktoren bei der
Bestimmung des potenziellen Arbeitsvolumens: der Arbeitslosenquote, der Partizipations- rate
von Frauen und der Zahl der Arbeitsstunden je erwerbstétiger Person.

Die Analyse der mallgeblichen Bestimmungen hat gezeigt, dass diese Inputfaktoren rechtlich
nicht ausdriicklich festgeschrieben sind: Das Grundgesetz legt die Konjunkturkomponente auf
einen Vergleich mit der nicht ndher definierten Normallage fest, § 5 G-115 definiert den mal-
geblich auf Produktionskapazititen abstellenden Ansatz, § 2 Art. 115-V stellt auf die ,,Produk-
tionsfaktoren Arbeit und Kapitalstock® ab, ohne wiederum Vorgaben fiir die Bestimmung ei- ner
,Normalauslastung® dieser Produktionsfaktoren zu enthalten. Deren Festlegung ist nach der
Vorstellung des Verordnungsgebers somit anscheinend (technische) Frage der Norman-
wendung.

Vgl. auch Hanno Kube, Die Zukunft der staatlichen Kreditaufnahme, VerfBlog vom
20.10.2021: ,,Doméine der Wirtschaftswissenschaft, Aufgabe von Fachleuten®.
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Zu untersuchen ist deshalb im Folgenden, ob andere verfassungs- (II.) oder einfach-rechtliche
Vorgaben (III.) der Umsetzung des Vorschlags entgegenstehen konnten. Auf dieser Grundlage
kann auch die rechtliche Umsetzbarkeit des Vorschlags beurteilt werden (IV.).

II. VerfassungsmiBigkeit der vorgeschlagenen Anderung

1. Normallage

Auf verfassungsrechtlicher Ebene stellt sich zunichst und vor allem die Frage, ob die vorge-
gebene Orientierung der Konjunkturkomponente an der ,,Normallage* den vorgeschlagenen
Modifikationen entgegenstehen konnte. Dabei hat die Analyse gezeigt, dass der Begriff der
Normallage ein wertungsoffener, unbestimmter Rechtsbegrift ist. Er kann gerade nicht als
Komplementarbegriff zum frither verwendeten Konzept des Gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewichts verstanden werden, sondern muss eigenstindig durch Auslegung ermittelt werden.
Dabei ist einerseits zu sehen, dass es gerade um die Ermittlung eines — um konjunkturelle
Schwichen bereinigten — hypothetischen Zustands gehen muss. Andererseits muss dieser Zu-
stand aber auch grundsétzlich erreichbar sein; dass er nicht besteht, darf lediglich Ergebnis der
konjunkturellen Situation sein. Die in die Schitzung der Normallage einflieBenden Faktoren
diirfen von Verfassungs wegen hypothetisch, nicht jedoch vollig unrealistisch sein.

Soweit nach den vorgelegten Studien erkennbar, bewegt sich der Vorschlag innerhalb dieses
verfassungsrechtlichen Rahmens:

1. Die Orientierung der Normallage an der Zielsetzung der Vollbeschéftigung begegnet keinen
grundsétzlichen Bedenken. Der Begriff der Normallage verlangt nicht zwingend ein Abstellen
auf eine historische Fortschreibung, wie es der NAWRU zugrunde liegt. Angesichts des zwin-
gend hypothetischen Charakters der Normallage liegt es vielmehr nahe, hier das insgesamt zur
Verfiligung stehende Potenzial einer Volkswirtschaft zu ermitteln und deshalb von der Zielset-
zung der Vollbeschéftigung auszugehen.

2. Auch hinsichtlich der Partizipationsrate von Frauen erscheint eine rein statistische Fort-
schreibung auf Basis der vergangenen Jahre nicht zwingend. Zu sehen ist vielmehr, dass — in
Verwirklichung des Forderauftrags nach Art. 3 Abs. 2 GG — die tatséchliche Gleichstellung der
Geschlechter gerade in den letzten Jahren verstirkt angestrebt worden ist, etwa durch Quo-
tenregelungen in verschiedenen Wirtschaftsbereichen, auf die auch der Vorschlag verweist.

Verlangt der Gesetzgeber nun in Art. 115 Abs. 3 GG die hypothetische Ermittlung einer Nor-
mallage, liegt es nahe, den potenziellen Effekt solcher Regelungen in die Schétzung einzube-
ziehen.

3. Aus denselben Griinden ist auch eine Korrektur der einzubeziehenden Arbeitsstunden pro
Arbeitnehmerin oder Arbeitnehmer nicht zu beanstanden. Auch hier geht es um die Frage,
welche Produktionskapazititen in einer — um konjunkturelle Schwankungen bereinigten —
Normallage zur Verfligung stehen. Konnen Beschéftigte eine Vollzeitbeschéftigung nicht fin-
den, obwohl sie dies mochten, handelt es sich um grundsitzlich in Vollzeit zur Verfiigung
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stehende Arbeitskréfte. Auch dort, wo private Betreuungsleistungen oder andere Verantwort-
lichkeiten eine Vollzeittatigkeit verhindern, konnten — bei entsprechenden Fremdbetreuungs-
moglichkeiten u.d. — weitere Arbeitsstunden zur Verfiigung stehen.

In diesem Zusammenhang ist wieder zu sehen, dass — wieder in Verwirklichung verfassungs-
rechtlicher Auftrage (hier: Art. 3 Abs. 2 GG sowie Art. 6 Abs. 1 GG) — der Staat in den ver-
gangenen Jahren das Angebot insbesondere an Fremdbetreuungsangeboten fiir Kinder erheb-
lich und unter Aufwendung 6ffentlicher Mittel in groBem Umfang ausgebaut hat. Wieder liegt
es deshalb nahe, potentielle Effekte dieser MaBBnahmen auch in die Bestimmung der Normal-
lage einzubeziehen.

2. Weitere Anforderungen aus Art. 115 Abs. 3 GG

Auch dartiber hinaus gerit der Vorschlag nicht in Konflikt mit den Wertungen des Art. 115 Abs.
3 GG: Er ldsst ndmlich insbesondere das grundsétzliche Verfahren zur Bestimmung der
Konjunkturkomponente und damit die Vorgabe zur symmetrischen Beriicksichtigung kon-
junktureller Schwankungen im Auf- und Abschwung unberiihrt. Es wurde bereits dargestellt,
dass es hier um symmetrische Verfahrensgestaltung, nicht etwa um Ergebnisgleichheit geht.

3. Vereinbarkeit mit den Wertungen des Grundgesetzes

Die vorgeschlagenen Modifikationen stehen auch nicht in inhaltlichem Widerspruch zu den
Wertungen des Grundgesetzes. Dies gilt ohne Weiteres fiir den Grundsatz der Vollbeschéfti-
gung. Zwar vermittelt das Grundgesetz kein Recht auf Arbeit im Sinne einer staatlichen Ver-
pflichtung, Arbeitsstellen zur Verfligung zu stellen.

BVerfGE 84, 133 (146 f.); 85, 360 (373); Jorn Axel Kdimmerer in: von Miinch/Kunig,
GG, 7. Aufl. 2021, Art. 12 GG Rn. 9 ff.

Aus dem Sozialstaatsprinzip, Art. 20 Abs. 1 GG, sowie dem Grundrecht auf freie Entfaltung der
Personlichkeit, Art. 2 Abs. 1 1.V.m. Art. 1 Abs. 1 GG, und der Berufsfreiheit, Art. 12 Abs. 1 GG,
wird jedoch seit langem der Verfassungsauftrag hergeleitet, durch staatliche Mal3- nahmen
moglichst auf eine Vollbeschéftigung hinzuwirken.

Grundlegend Ernst Wolfgang Bockenforde, Was niitzen soziale Grundrechte?, FAZ v.
11.2.1980; Wolfgang Spieker, Das Recht auf Arbeit im demokratischen Sozialstaat, in:
Gewerkschaftliche Monatshefte, 1980, S. 777 ft. (787).

Die Erhohung der Partizipationsrate von Frauen verwirklicht den Auftrag zur tatsdchlichen
Gleichstellung der Geschlechter aus Art. 3 Abs. 2 GG. Gleiches gilt fiir den Abbau betreu-
ungsbedingt unfreiwilliger Teilzeitbeschéftigung. Auch diese trifft in der gesellschaftlichen
Realitdt ndmlich ganz tiberwiegend Frauen. Art. 3 Abs. 2 Satz 2 GG ist nach seinem klaren
Wortlaut aber auf die tatsdchlichen gesellschaftlichen Verhiltnisse bezogen.

BVerfGE 113, 1 (15); 126, 29 (53).

Die Ermoglichung von Fremdbetreuung dient liberdies dem Schutzauftrag fiir Ehe und Fami-
lie, Art. 6 Abs. 1 GG, weil hierdurch erst die Grundlagen der Vereinbarkeit von Familie und
Beruf geschaffen werden.
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Zum Ganzen Michael W. Miiller, Unbedingte Rechtsanspriiche im Bildungsfoderalis-
mus, ZG 2021, S. 64 ff. (74 ff.).

II1. Vereinbarkeit mit der derzeitigen Ausgestaltung der Konjunkturkomponente

1. G-115

§ 5 Abs. 3 G-115 duBert sich ebenso nicht zu den Faktoren, die in die Bestimmung der Kon-
junkturkomponente einzustellen sind. Die Vorschrift stellt lediglich auf das grundsitzlich Ver-
fahren zur Bestimmung der Konjunkturkomponente ab, wobei der Begriff der Produktionslii-
cke und die Einzelheiten des Konjunkturbereinigungsverfahrens nicht weiter geregelt werden.
Auch hat die Betrachtung gezeigt, dass § 5 Abs. 4 G-115 keinen abschlieBenden Verweis auf
die Schiatzung der Normallage im Rahmen des Europédischen Stabilitdts- und Wachstumspak-
tes enthilt, sondern dem Verordnungsgeber Spielrdume gerade zur Fortentwicklung des Kon-
junkturbereinigungsverfahrens eroffnet.

Auch mit den Vorgaben des G-115 sind die vorgeschlagenen Modifikationen somit nicht
grundsitzlich unvereinbar. Sie konnen sich insbesondere als — iiber das Européische Verfahren
hinausgehende — Fortentwicklung des Konjunkturbereinigungsverfahrens darstellen, gerade
vor dem Hintergrund der wissenschaftlichen Kritik an NAWRU und an der statistischen Fort-
schreibung von Partizipationsrate und Teilzeitarbeit.

Vgl. etwa Philipp Heimberger/Jakob Kapeller/Bernhard Schiitz, The NAIRU determi-
nants: What’s structural about unemployment in Europe?, Journal of Policy Modelling
39 (2017), S. 883 ff; Schuster et al., Konjunkturkomponente, S. 9 ff. m.w.N.

2. Art. 115-V

Gleiches gilt fiir die weitere Ausgestaltung der Konjunkturkomponente nach § 2 Abs. 2
Art. 115-V. Auch dort ist lediglich die grundsitzliche — durch den Vorschlag nicht betroffene
— Ausgestaltung des Konjunkturbereinigungsverfahrens dargestellt. Die Modifikationen be-
treffen lediglich das Verstdndnis der Normalauslastung des Produktionsfaktors Arbeit. Die in
§ 2 Abs. 2 Art. 115-V angesprochene Ubereinstimmung mit dem im Rahmen der Haushalts-
iiberwachung nach dem Européischen Stabilitdts- und Wachstumspakt angewendete Verfahren
betrifft schon jetzt nur die Gestaltung des Verfahrens insgesamt, nicht einzelne Parameter.

Oben D.IV.

Ein modifiziertes Verstindnis einzelner Faktoren steht deshalb auch nicht in Widerspruch zu
Art. 115-V.

IV. Rechtliche Umsetzbarkeit

Eine Umsetzung des Vorschlags erfordert somit keine Verfassungsédnderung, weil das Verfah-
ren zur Bestimmung der Konjunkturkomponente insgesamt nicht im Grundgesetz geregelt ist.
Vor dem Hintergrund des bisherigen rechtlichen Gefiiges konnte eine Umsetzung sogar allein
auf Anwendungsebene erfolgen. Weder Gesetz- noch Verordnungsgeber duflern sich bislang
zum Verstindnis der einzelnen Faktoren.
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Gleichwohl sollte nach den Ergebnissen dieses Gutachtens eine Regelung der in die Konjunk-
turkomponente einflieBenden Faktoren auf Ebene des Ausfiithrungsgesetzes zu Art. 115 GG
erfolgen:

1. Die erheblichen Auswirkungen, die die unterschiedlichen Wertungen auf die Zuléssigkeit der
staatlichen Kreditaufnahme haben, sprechen vor dem Hintergrund des verfassungsrechtli- chen
Parlamentsvorbehalts (oben D.III.) fiir eine Ausgestaltung durch den parlamentarischen
Gesetzgeber.

2. Ferner sollte auf gesetzlicher Ebene, jedenfalls auf Verordnungsebene (unter Bezug auf § 5
Abs. 4 Satz 2 G-115), eine Klarstellung erfolgen, dass insoweit auch eine Abweichung von dem
im Rahmen des Europdischen Stabilitits- und Wachstumspakts angewandten Verfahren erfolgt.

F. Zusammenfassung der Ergebnisse

Die Ergebnisse des Gutachtens lassen sich wie folgt zusammenfassen:

1. Das Grundgesetz legt in Art. 115 Abs. 3 GG die Konjunkturkomponente des Grundgesetzes
auf eine Bestimmung der Abweichung der konjunkturell bedingten tatsdachlichen Lage von der
Normallage fest. Das Verfahren hierzu gestaltet es aber nicht aus, sondern {ibertragt dies nach
Art. 115 Abs. 4 GG dem parlamentarischen Gesetzgeber.

2. Die Weiterdelegation dieser Ausgestaltungsaufgabe an den Verordnungsgeber durch § 5
Abs. 4 G-115 begegnet verfassungsrechtlichen Bedenken: Die in die Bestimmung der Normal-
lage einzustellenden Wertungen stellen wesentliche, vom parlamentarischen Gesetzgeber
selbst zu treffende Entscheidungen dar. Nach der bisherigen Rechtslage erfolgt eine genaue
Festlegung nicht einmal auf Ebene der Rechtsverordnung.

3. Vor diesem Hintergrund kénnte der zu begutachtende Vorschlag, der auf eine Modifikation
der in die Bestimmung des Produktionspotenzials einflieBenden Faktoren zielt, nach der bis-
herigen Systematik auf Anwendungsebene umgesetzt werden.

4. Die verfassungsrechtlichen Bedenken hinsichtlich der Unbestimmtheit von § 5 G-115 sowie
der unklare Verweis auf eine ,,Ubereinstimmung mit dem im Rahmen des Europdischen Sta-
bilitdts- und Wachstumspaktes angewandten Konjunkturbereinigungsverfahren* sprechen je-
doch fiir eine Umsetzung des Vorschlags auf Gesetzesebene: Dort sollten die einzelnen Fak-
toren einschlieBlich der in ihre Bestimmung einflieBenden Wertungen sowie die Abweichun-
gen vom Verfahren der Europdischen Union dargestellt werden.

(Prof. rioth) %X Mael 'en%‘———’“
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Executive Summary

Die Corona-Krise verscharft die bereits schwierige Situation der kommunalen Haushalte und kénn-
te die Investitionsliicke vergroBern. Um dem beizukommen, braucht es mehr als einen 6ffentli-
chen Investitionsfonds; auch das Verfahren zur Zuteilung der Investitionen muss reformiert wer-
den. Im vorliegenden Paper schlagt René Geil3ler einen Drei-Sdulen-Ansatz fur die Governance
eines solchen Programms vor.
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#Finanzpolitik
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154 von 190


mailto:rene.geissler@th-wildau.de
https://twitter.com/Geissler_Rene?s=20

Die kommunalen Investitionen haben im vergangenen Jahrzehnt hohe Relevanz in Offentlichkeit und Politik
gewonnen. Die Investitionen gelten seit Jahrzehnten als zu gering, sind anfallig fur konjunkturelle Schwan-
kungen und weisen groRRe regionale Disparitaten entsprechend der Wirtschaftskraft auf.” In Summe sind
die Kommunen seit Langem nicht mehr in der Lage, die notwendige Infrastruktur zu erhalten, geschweige
denn auf aktuelle und zukUnftige Bedarfe, wie Klimawandel, Digitalisierung oder Bildung, auszurichten.
Die 2020 ausgebrochene Corona-Krise wird mittelfristig die Investitionsliicke weiter vergréRern, da sich
Haushaltsndte ausbreiten und Investitionen in Folge wieder sinken werden.

Aus diesen Grunden haufen sich Forderungen, die kommunalen Investitionen durch einen Investitions-
fonds des Bundes zu starken.” Entsprechend ausgestaltet, wiirde ein solcher Fonds nicht unter die Schul-
denbremse fallen.® Damit ist es jedoch nicht getan: wir haben aus den vergangenen Jahren gelernt, dass es
nicht ausreicht, einen solchen Fonds zu grinden und mit Kapital auszustatten.

Um sicherzustellen, dass Investitionen zUgig umgesetzt werden und Wirkung entfalten, ist ein Paradigmen-
wechsel der Verfahren unabdingbar. Die Governance eines solchen Programmes sollte auf drei Saulen be-
ruhen: Starkung der lokalen Autonomie in der Verwendung, Burokratievermeidung der Transfers und Ein-
bindung der Offentlichkeit. Dieser Wandel im Staatsversténdnis ist ein politischer Kraftakt, aber machbar
und angesichts der Herausforderungen lohnend.

Probleme bestehender Investitionsprogramme

Forderprogramme zur Kofinanzierung und Lenkung der kommunalen Investitionen sind seit jeher ein wich-
tiger Bestandteil kommunaler Finanzierung.” Trotz kaum Uberschaubarerer Vielfalt an Programmen sind
die Verfahrensweisen dhnlich, ebenso die daran anknlpfende Kritik der Kommunen. Im vergangenen Jahr-
zehnt erreichte diese Debatte eine bundesweite Offentlichkeit, da der Bund sich mehr und mehr in die
kommunalen Investitionen einbrachte. Dieser strukturelle Wandel begann mit dem Kita-Ausbau ab 2008.
Es folgten das Konjunkturpaket im Zuge der globalen Finanzkrise 2010, die Kommunalinvestitionsforde-
rungsgesetze 2015 und 2017, der Digitalpakt 2019 sowie Teile des Konjunkturprogramms 2020.

Arnold et al (2015): DIW Wochenbericht Nr. 43/2015 Die Sachinvestitionen je Ein-
wohner lagen in Summe der Jahre 2014 bis 2016 in den zehn sozial starkten kreisfreien Stadten 4,5-mal héher als in den zehn sozial-schwachsten.
Vgl. Boettcher et al (2019): , Bertelsmann Stiftung, Gutersloh, S. 14
Der durch die Kommunen wahrgenommene Investitionsriickstand belief sich 2019 auf 147 Mrd. Euro. Trotz steigender Investitionsausgaben be-
deutet dies ein Wachstum gegeniber dem Wert von 2015 (132 Mrd. Euro). Vgl. KfW und DIfU (2019): . Frankfurt am
Main.
Der positive Finanzierungssaldo des Jahres 2020 (2 Mrd. Euro) basiert auf der einmaligen Gewerbesteuerkompensation von Bund und Landern (11
Mrd. Euro). Der seit 2013 bestehende positive Trend und das Investitionsniveau von 2020 ist ohne zusatzliche Unterstitzungen nicht haltbar.
IW KéIn und IMK schatzen in einer gemeinsamen Studie den zusatzlichen 6ffentlichen Investitionsbedarf auf 450 Mrd. Euro fur eine Dekade,
daraus 140 Mrd. Euro fur die Kommunen. Vgl. Bardt et al (2019): IW Policy Paper 10/2019
Das DIW empfiehlt, u.a. in Reaktion auf die Corona-Krise, ein zusatzliches Investitionsprogramm tber rund 190 Mrd. Euro. Vgl.
, S. 442-451.

In diese Richtung zielen auch die Entwtirfe der Wahlprogramme von SPD und Bulindnis 90/Die Grtinen.
So musste die Bundesgesellschaft, dem der Fonds zugerechnet wird, rechtlich eigenstandig sein und Uber eine eigene Sachaufgabe verfugen (wie
zum Beispiel die PD - Berater der 6ffentlichen Hand). Vgl. Hermes et al (2020):

der Hans-Bockler-Stiftung
Sie decken ca. ein Drittel der investiven Ausgaben. Brand und Steinbrecher (2020):

. Wirtschaftsdienst Nr. 1/2021, S. 47

Besagte Programme beliefen sich in Summe auf ca. 25 Mrd. Euro.
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Diese Programme waren willkommen und hatten sichtbare Effekte auf das Investitionsniveau und den Zu-
stand kommunaler Infrastruktur. Unabhangig von der durchaus variierenden Ausgestaltung gingen mit
den bestehenden Férderprogrammen aus Sicht der Kommunen sechs typische Nachteile einher:

1.

Sie werden oft ad hoc, nach Aufgabenfeldern oder Kassenlage, durch den Bund beschlossen. Fur die
Kommunen sind die Programme inhaltlich nicht antizierbar und . In konjunkturell
guten Zeiten Uberlagern sich verschiedene Programme. Die Programme begunstigen somit ein pro-
zyklisches Investitionsverhalten und fihren zu steigenden Preisen, die wieder um die Effektivitat der
FérdermalRnahmen mindern.

Die Laufzeiten sind begrenzt, woraus fur Antragstellung und Abwicklung resultiert. Denn
bei Bund und Lander liegen oft unrealistische Vorstellungen dahingehend vor, welche Betrage Kom-
munen in welchen Zeitrdumen bewegen kénnen. Es entstehen angesichts begrenzter Verwaltungs-
und Baukapazitaten . Der Abfluss der Mittel und damit die
intendierten Effekte verzdgern sich. Die notwendigen Verwaltungskapazitaten aufzustocken ist je-
doch oft nicht rational, da die mittelfristige Auslastung des Personals aufgrund befristeter Forder-
programme nicht sicher ist.

Im Regelfall zielen die Férderprogramme auf bestimmte Politikfelder, in denen der Bund Prioritaten
sieht. Diese Steuerung ist aus Sicht des Finanziers nachvollziehbar. Fir die Kommunen entsteht je-
doch der fiskalische und politische Druck, eigene

auszurichten. Kommunale Autonomie geht verloren, bestimmte, poli-
tisch aktuell nicht attraktive Investitionsfelder, geraten aus dem Blick. Des Weiteren konzentrieren
Férderprogramme Mittel in bestimmten Branchen, was zur Uberauslastung der Dienstleister und
steigenden Preisen fuhrt.

Infolge des foderalen Staatsaufbaus flieBen Férderprogramme des Bundes Uber die Lander. Nicht
nur werden Staatsvertrage zwischen Bund und Landern notwendig, die Lander ergéanzen das Bun-
desrecht Uber eigenstandiges Landesrecht. Das wachst, was bei allen Beteiligten
Rechtsunsicherheit, Abstimmungsbedarfe und Transaktionskosten erhdht. Auch der Mittelabruf er-
folgt Uber die Lander, bei jeweils unterschiedlichen Behérden unter unterschiedlichen Bedingun-
gen.

Spiegelbildlich zum Mittelabruf missen die Kommunen Verwendungsnachweise vorlegen, die teils
durch Bundes- und Landesbehdrden gepruft werden. Je komplizierter die Férderprogramme gestal-
tet sind, desto aufwendiger ist der Nachweis zweckentsprechender Verwendung. Die Folgen sind

und Dokumentation der Vorhaben. Die Prifungen
dieser Dokumente holen die Kommunen oft erst etliche Jahre nach Abschluss der Investitionen ein.

Zumeist stellen Forderprogramme eine anteilige Kofinanzierung dar. Die Kommunen mussen somit

beibringen, auch wenn diese ggf. nur 10% betragen. Kommunen mit Haushaltsproble-
men konnen diese Eigenmittel nicht erwirtschaften und die Férderprogramme somit nicht nutzen.
Uber diesen Mechanismus wurden oft gerade die Kommunen mit hohen Bedarfen ausgeschlossen.

Diese nachteiligen Effekte treten gewissermallen systemisch in den Ublichen Férderverfahren auf. Sie be-

Im Zuge des KInvFG 1 und 2 traten bei den Landern sechs verschiedene Konstellationen der Mittelverteilung auf. Vgl. Gei3ler (2018):

s. Wirtschaftsdienst Nr. 6/2019.
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hindern deren Wirksamkeit, verursachen hohe Transaktionskosten fur alle Beteiligten und hemmen lokale
Flexibilitat. Das politisch im Raum stehende neue Investitionsprogramm ware bereits angesichts des Volu-
mens in den tradierten Verfahren kaum sinnvoll umsetzbar. Es missen Verfahren gefunden werden, wel-
che die Effekte vermeiden und dennoch den politischen Zielen des Bundes Genuge tun. Die folgenden funf
Punkte adressieren die skizzierten Problemlagen.

Funf Regeln fir eine bessere Governance

Finf Regeln zur Governance eines kommunalen
Investitionsprogramms

Makrosteuerung — Blrokratieabbau — Lokale Autonomie

anstatt Definition forderfahiger Malnahmen  Autonomie

Offentliches Reporting Kontrolle der Verwendung durch die lokale
anstatt Verwendungsnachweise Offentlichkeit und drtliche Prifungsamter

Auszahlungin zehn gleichen Jahresraten Schafft Planbarkeit und erméglicht den Aufbau I Ill
anstatt kurzfristiger ad hoc Programme von Verwaltungskapazitdten -~
Verteilung nach Indikatoren Berlcksichtigt Bedarfe aller Kommunen und 4 *‘
anstatt Projektantrige und Mittelabrufe verhindert Birokratie _—
Transfer als investive Schlisselzuweisung FlieRen umso starker in schwache Kommunen
anstatt anteilige Kofinanzierungen und sind unabhangig vom Haushaltsausgleich

° Vorgabe von Politikfeldern Verbinden Steuerung des Bundes und lokale

r—
e

Abbildung 1: Quelle: eigene Darstellung

1. Der Investitionsfonds des Bundes schiittet die Mittel Giber einen Zeitraum von mindestens zehn
Jahrenin gleichen Jahresraten aus. Die Zuweisungen sind somit mittelfristig planbar. Zeitdruck in Pla-
nung und Umsetzung wird reduziert. Dies mindert den ,Bugwelleneffekt”, verteilt die Administration
Uber die Zeit und erméglicht die Aufstockung des kommunalen Personals. Dem Foérderzeitraum ist eine
Planungsperiode vorgeschaltet, um sicherzustellen, dass die Kommunen Uber Konzepte und entspre-
chende umsetzungsreife Projekte verflgen. Zielsetzung des Programms ist eine dauerhafte und fla-
chendeckende Niveauverschiebung der kommunalen Investitionen, nicht die kurzfristige Steuerung
der Konjunktur.'?

2. Die jahrlichen Mittel werden indikatorbasiert auf die Ldnder und von diesen auf die Kommunen ver-
teilt. Antrage und Genehmigungen entfallen. Geeignete Indikatoren sind z.B. Einwohnerzahl, Steu-
erkraft oder SGB-II-Quote. Die formelbasierte Verteilung ist angebracht, da sich ein objektiver Investiti-
onsbedarf der Kommunen nicht valide ableiten lasst. Die Einwohnerzahl als Indikator berlcksichtigt
einen Grundbedarf aller Kommunen. Die Steuerkraft spiegelt unterschiedliche Ausgangsbedingungen
in der Eigenfinanzierung wider, die SGB-II-Quote soziale Herausforderungen.

3. Die jahrlichen Transfers flieRen als investive Schlusselzuweisungen ohne Zweckbindung. Sie wer-
den zusatzlich zum und unabhangig vom bestehenden kommunalen Finanzausgleich gewahrt."' Inves-
tive Schlusselzuweisungen stehen ausschlieRlich fur investive Verwendungen zur Verfigung und besit-

10 Zweifellos entstehen dennoch positive Effekte auf das Wirtschaftswachstum.
11 Investive Schllsselzuweisungen existieren bis dato in den Finanzausgleichssystemen Brandenburgs (&8 13 FAG) und Sachsens (8 15 FAG). Sie

werden zum Ausgleich mangelnder Steuer- und Umlagekraft gezahlt und dienen der Deckung des Investitionsbedarfs.
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zen den Charakter von Eigenmitteln. Anstatt finanzschwache Kommunen indirekt von Férdermitteln
auszuschliel3en, profitieren diese automatisch in héherer Weise.

4. Bund und Lander verzichten auf detaillierte Verwendungsvorgaben und die angesichts lokaler Wirklich-
keiten zwangslaufig unvollstandige und streitanfallige Auflistung férderfahiger Malinahmen. Stattdes-
sen werden , denen die zusatzlichen Mittel dienen sollen: z.B.
Klimawandel, Bildung, Digitalisierung. Innerhalb dessen setzen die Kommunen eigene lokale Priorita-
ten. Diese lokale Autonomie starkt die Verantwortung im Umgang mit Geldern und ermdéglicht Innova-
tionen. Letztlich kénnen nur die Akteure vor Ort beurteilen, welche Themen welche Relevanz besitzen
und wie ihnen effektiv zu begegnen ist.

5. Die Kommunen der Zuweisungen im mehrjahrigen
Rhythmus nach.'? Verwendungsnachweise im eigentlichen Sinne an
Bund und Lander entfallen. Der adaquate Umgang in Hinblick auf die drei genannten Politikfelder wird
durch die lokale Offentlichkeit Gilberwacht. Open-Data-Lésungen er6ffnen Méglichkeiten fur ein beglei-
tendes Monitoring. Fir die Kommunen entsteht daraus kaum Mehraufwand, da ein Investitionscontrol-
ling intern und fur die Rate ohnehin durchgefuhrt wird. Die Einhaltung des Vergaberechts und das Re-
porting selbst wird Uber die 6rtlichen Prafungsamter Uberwacht.

Ohne Frage ist eine solche Governance fur Bund und Lander eine Herausforderung und ruckt fundamental
ab von tradierten Formen der (Mikro)Kontrolle und Steuerung. Zur Umsetzung dieser funf Punkte bedarf
es einer und entsprechender

(wie schon in den vergangenen Jahren wiederholt geschehen, siehe Infobox). Dieser gesetzgeberische Auf-
wand ist jedoch angesichts von Ziel und Volumen des Programms angemessen. Zweifellos bedarf es Mut
auf Seiten von Bund und Landern, den Kommunen diese Freiheiten einzurdumen. Ebenso zweifellos wird
die Abwicklung eines Investitionsfonds entlang dieser funf Punkte dessen Wirksamkeit jedoch deutlich er-
héhen.

Es soll nicht verschwiegen werden, dass auch bei dieser Governance Risiken bestehen bleiben: z.B. die Sinn-
haftigkeit einiger lokaler Mal3nahmen, die Finanzierung der Folgekosten, geringere Kostendisziplin oder die
Uberforderung der Verwaltungen. Diese Risiken sind jedoch letztlich unvermeidbare Transaktionskosten
kommunaler Selbstverwaltung, die auch durch intensivste Burokratie nicht auszuschliel3en sind.

In der Privatwirtschaft existieren vergleichbare Regulierungsform z.B. in Bezug auf CSR.
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Anderung Grundgesetz

Das hier skizzierte Verfahren bedarf einer Anderung des Grundgesetzes. Entgegen weitlaufiger Be-
denken ist dies jedoch eine juristisch und politisch Uberwindbare Hiurde. Tatsachlich wurden Rege-
lungen des Grundgesetzes Uber die Finanzstrome im Bundesstaat in den vergangenen Jahren vier
Mal geandert oder erweitert, um Transfers des Bundes an die Kommunen zu ermdglichen.

1. 2017 wurde der Artikel 104c GG neu eingefugt, um dem Bund Investitionshilfen fur Bildungsin-
frastruktur im Rahmen des Kommunalinvestitionsférderungsgesetzes Il umzusetzen.

2. ImJahr 2019 folgte Artikel 104d GG, Finanzhilfen zur Forderung des sozialen Wohnungsbaus.

3. Imvergangenen Jahr erfuhr Artikel 104a GG eine entscheidende Anpassung, Uber welche die
Kostenbeteiligung des Bundes an den kommunalen Ausgaben der Unterkunft aus SGB Il auf
bis zu 75% angehoben wurde.

4. Mit dem Ziel, die finanziellen Schaden der Kommunen aus der Corona-Krise zu mindern, ge-
wahrte der Bund fur das Jahr 2020 einmalig einen anteiligen Ausgleich der Gewerbesteuer.
Auch dieser Transfer machte eine Grundgesetzanderung notig (befristete Einfligung des Arti-
kels 143h GQG).
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Institut fur Makrofinanzen

Ausgaben flr die Dekarbonisierung

@ HENRIKA MEYER, PHILIPPA SIGL-GLOCKNER = 08.09.2021
philippa.sigl.gloeckner@dezernatzukunft.org

Executive Summary

Dieses Papier gibt einen Uberblick zu den Ausgaben, die von 2021 bis 2030 fiir die Dekarbonisie-
rung entlang des im Klimaschutzgesetz festgehaltenen Emissionspfads nétig sind. Diese belaufen
sich auf ca. 47 Mrd. Euro pro Jahr. Der GroRteil der Gelder flieRBt den Schatzungen nach in die For-
derung privater Investitionen und in die Abschaffung der EEG-Umlage. Die benétigten staatlichen
Investitionen fur den 6ffentlichen Nah- und Fernverkehr sind nur schwerlich durch private Mittel
zu ersetzen. Will man 6ffentliche Bedarfe reduzieren, geht es also weniger um eine Substitution
offentlicher durch private Gelder und mehr um die Entscheidung zwischen Férderung und Ord-
nungsrecht.’

#KLIMAPOLITIK
#FISKALPOLITIK

1 Dank an Janek Seitz (Agora Energiewende) und weitere anonyme Reviewer:innen fir ihren hilfreichen Rat und Anmerkungen.
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1. Die Klimaziele

Von 1990 bis 2020 gingen in Deutschland Treibhausgasemissionen um 41% zurtck. Von 2021 bis 2030 mus-
sen Emissionen noch einmal genauso viel fallen (siehe Abbildung 1), um die Klimaziele der Bundesregie-
rung zu erreichen; und das ohne den Sondereffekt der Deindustrialisierung Ostdeutschlands nach der Wie-
dervereinigung.

mAbfall ®Landwirtschaft mVerkehr m Gebaude ®Industrie Energie

1400 5 1252
1200 - 1045
1000 - 209 859
740
800 - 649

600 - 438

400

i
0 -
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1

Dezernat Zukunft

Institut fiir Makrofinan

Abbildung 1: Bisherige Entwicklung der Treibhausgasemissionen und benétigte Reduktion zum Erreichen der Klimaziele in Mio. Tonnen CO,-Aqui-
valente. Quelle: Agora Energiewende

Den mit Abstand groéRten Beitrag zur Reduktion von insgesamt 302 Mio. Tonnen CO, Aquivalente soll in den
kommenden zehn Jahren die Energiewirtschaft leisten, mit einem Rickgang von 123 Mio. Tonnen. Darauf
folgen Gebaude, Verkehr und Industrie mit Reduktionsmengen von 55 bis 57 Mio. Tonnen CO,-Aquivalente.

2. Welche Rolle spielt die Finanzpolitik in der Dekarbonisierung?

Das Erreichen der Klimaziele wird aus gesellschaftlicher, wirtschaftlicher und politischer Perspektive eine
der zentralen Herausforderungen der nachsten Jahre. Damit das gelingt, mussen alle betroffenen Politikbe-
reiche ihren Teil beitragen, so auch die Finanzpolitik. Dabei ist klar: Geld allein dekarbonisiert kein Land.
Finanzpolitik kann jedoch im Weg stehen, entweder in dem sie Knappheit suggeriert, wo keine ist -z.B.
durch die Fixierung auf eine willkurlich gewahlte Obergrenze fur die Schuldenquote- oder durch ungeeig-
nete Finanzierungsmodalitdten. Umgekehrt kann Finanzpolitik aber einen substanziellen Beitrag zu einer
schnellen Dekarbonisierung leisten, indem sie sich aktiv um einen sinnvollen, ausreichenden und zielge-
richteten Mitteleinsatz bemuht, Finanzierungsmechanismen an die neuen Herausforderungen anpasst und
verdeutlicht, wann reale Grenzen erreicht werden und Abwagungsentscheidungen getroffen werden mus-
sen.

Voraussetzung dafur ist ein erster Uberblick tiber die Kosten und Finanzierungsmechanismen in den einzel-
nen Sektoren. Dieses Papier versucht eine Antwort auf die Frage zu finden, welche staatlichen Ausgaben
von 2021 bis 2030 fiir die Reduktion der Treibhausgasemissionen von 65% -wie im Klimaschutzgesetz

2 Bundes-Klimaschutzgesetz vom 12. Dezember 2019 (BGBI. | S. 2513), das durch Artikel 1 des Gesetzes vom 18. August 2021 (BGBI. | S. 3905) gean-

dert worden ist, https://www.gesetze-im-internet.de/ksg/KSG.pdf.
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Es geht also um Ausgaben, die nicht anfallen wiirden, wenn keine Reduzierung
der Treibhausgasemissionen angestrebt wirde.? Es beantwortet nicht die Frage, wie grol3 die Finanzie-
rungslucke zwischen Bedarfen und heute schon allokierten Geldern ist. Ebenso wird nicht zwischen ver-
schiedenen staatlichen Ebenen differenziert, da die Aufteilung der Kosten zwischen den Gebietskorper-
schaften weitgehend politischen Entscheidungen obliegt. Bedarfsschatzungen wie die Folgende sind mit
Unsicherheiten verbunden. Sie helfen aber bei der Einschatzung der finanziellen GréRBenordnungen und
Finanzierungsdynamiken.

Drei Schlussfolgerungen lassen sich trotz aller Unsicherheit tber die tatsachliche Entwicklung treffen: Ers-
tens, die Bedarfe sind grol3. Sie liegen bei ca. 47 Mrd. pro Jahr, das entspricht mehr als 10% des Bundes-
haushalts.* Zweitens, die meisten Gelder flieBen in die Férderung privater Investitionen im den Bereichen
E-Mobilitat, Gebaudesanierung und in die Wasserstoffindustrie. Will man diese Finanzbedarfe reduzieren,
scheint der entscheidende Hebel ein starkerer Einsatz von Ordnungsrecht. Und drittens: Die grof3te Her-
ausforderung liegt nicht in der Finanzierung, sondern in der Umsetzung. Insbesondere in Bereichen, in de-
nen Infrastruktur gebaut werden muss, die oft lange Vorlaufzeit hat, scheint der Zeitplan schon heute
schwer einhaltbar. Daher ware es essenziell von staatlicher Seite alles zu tun, um einen effizienten und
schnellen Einsatz der Gelder zu gewahrleisten. Dies setzt auch eine Erweiterung der Verwaltungskapazita-
ten voraus. Die daraus resultierenden zusatzlichen Bedarfe sowie weitere Bedarfe fur Umschulungen von
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern sind hier nicht miteingeschlossen.

Die folgende Tabelle auf der nachsten Seite gibt einen Uberblick tiber die geschatzten Bedarfe, Erlauterun-
gen dazu folgen.

In einigen Fallen ist es schwer, diese zusatzlichen Ausgaben trennscharf zu isolieren. Allgemein bedeutet das jedoch, dass Ersatzinvestitionen in

der hier aufgestellten Rechnung nicht enthalten sind.

Wobei hier der Bundeshaushalt 2019 als Referenzpunkt herangezogen wird, da die Haushalte 2020 und 2021 von Sonderausgaben zur Bewalti-

gung der Coronakrise gepragt sind.
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Finanzierungsmechanis- ...davon offentliche Aus-
Ausgabenbedarfe
mus gabenbedarfe
Energie
Ausbau der Erneuerbaren | Das Erneuerbare- 200 Mrd. EUR Zuschuss EEG-Umlage bei
Energien Energien-Gesetz (EEG), Abschaffung in den
bzw. die EEG-Umlage 2030er Jahren: 51 Mrd.
EUR
Zuschuss EEG-Umlage bei
Abschaffung bis 2025: 128
Mrd. EUR
Verkehr
OPNV Kommunale Verkehrsun- 80 Mrd. EUR 80 Mrd. EUR
ternehmen & Kommunen,
Lander, Bundeszuschisse
Offentlicher Fernverkehr | Bund, Eigenmittel der 63 Mrd. EUR 63 Mrd. EUR
Bahn
Offentlicher Fernverkehr Kommunen, Lander, Bun- | 0,8 Mrd. EUR 0,8 Mrd. EUR
deszuschsse
E-Mobilitat Privat, Zuschulsse Zuschiisse fiir E-Autos: 36
Mrd. EUR
Zuschusse fir Ladesau-
len: 27 Mrd. EUR
Gebaude
Gebaudesanierung (ohne Privat, KfW Férderung, 120 Mrd. EUR Zuschusse fur die
Kosten fur die Sanierung ZuschUsse von Sanierung privater
offentlicher Gebaude) Kommunen, Landern, Gebaude: 95 Mrd. EUR
Bund Fernwarme: 10 Mrd. EUR
Wasserstoffindustrie
Wasserstoff Privat, ZuschUsse zu Investitionsférderung und
Investitionen, CCfD und Differenzkostentbernah
Transferkosten flir den me in den Bereichen
Wasserstoffeinsatz Strom/Fernwarme,
Raffinerien,
StralBenguterverkehr,
Stahl- u.
Grundstoffindustrie: 19
Mrd. EUR
Gesamt 382 Mrd. bis 459 Mrd. EUR

Tabelle 1: Ausgabenbedarfe
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3. Sektorale Ausgaben
3.1 Energie

Erneuerbare Energien

Der Ausbau der Erneuerbaren Energien wird Uber das Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) finanziert. Das
Gesetz garantiert den Betreibern erneuerbarer Energien einen bestimmten Mindestpreis fir den von ihnen
produzierten Strom, um einen starken Investitionsanreiz zu schaffen. Die Differenz zwischen dem Borsen-
strompreis und dem garantierten Mindestpreis wird Uber die sogenannte EEG-Umlage finanziert, die diese
Kosten auf alle Stromverbraucher umlegt. Da die Differenz zwischen Borsenstrompreis und zugesichertem
Mindestpreis variiert, ist auch die Héhe der EEG-Umlage variabel.

Moéchte man Deutschland jedoch umfassend elektrifizieren, sollte die EEG-Umlage, die aktuell den Strom-
preis verteuert, schrittweise abgebaut werden, um zur Wirtschaftlichkeit von E-Mobilitat, Warmepumpen
und wasserstoffbasierten Industrieprozessen beizutragen. Wahrend der Coronakrise wurde sie bereits auf
6,5 Cent/kWh gedeckelt. Zielt man auf eine schrittweise Abschaffung bis Anfang der Dreil3igerjahre ab, be-
l[auft sich der Zuschuss aus dem Bundeshaushalt, der notwendig ist, um die garantierten Mindestpreise der
Stromerzeuger zu finanzieren, laut Agora Energiewende auf ca. 51 Mrd. EUR. Bei einer Abschaffung bis
2025 wiirden laut Oko-Institut Kosten von 128 Mrd. EUR anfallen.s

Wie hoch der Bedarf fiir einen Bundeszuschuss tatsachlich ausfallt, hangt unter anderem von den Strom-
preisen (ein niedrigerer Strompreis fuhrt zu einer héheren EEG-Umlage) als auch von der politischen Ent-
scheidung zur Héhe der von Endkunden zu tragenden Umlage ab.

Der Ausbau von Ubertragungs- und Verteilnetzen wird von den Netzbetreibern, bzw. (iber eine Umlage auf
die Netzentgelte finanziert und bedarf daher keiner 6ffentlichen Gelder.

3.2 Verkehr

Im Verkehrssektor ist eine Emissionsreduktion wie im Energiesektor derzeit nicht erkennbar. 2020 war der
Verkehrssektor fur etwa ein Flnftel der Treibhausgasemissionen in Deutschland verantwortlich® und die
Emissionen steigen weiterhin. Da Deutschland seine Zusagen gegenuber der EU vermutlich nicht einhalten
kann, drohen im Rahmen des Abkommens zur Lastenteilung (Effort Sharing Decision) bis 2030 Zahlungen
zwischen 30 Mrd. EUR und 60 Mrd. EUR (Agora Energiewende, 2018) (hier nicht miteinberechnet).

Offentlicher Nahverkehr (OPNV)

Moéchte man bis 2030, wie wiederholt in der politischen Debatte gedul3ert?, die Fahrgastzahlen verdoppeln,
bedarf es einer signifikanten Aufstockung der 6ffentlichen Finanzierung. Ver.di veranschlagt pro Jahr 5 Mrd.
EUR zusatzlich fur Infrastruktur, 2 Mrd. EUR fUr Fahrzeuge und einmalig 10 Mrd. EUR fiir die Beseitigung

Eigene Berechnung auf Basis von Dr. Felix Matthes, Dr. Katja Schumacher, Ruth Blanck, Dr. Johanna Cludius, Hauke Hermann, Konstantin Kreye
und Charlotte Loreck, ,CO_-Bepreisung und die Reform der Steuern und Umlagen auf Strom: Die Umfinanzierung der Umlage des Erneuerbare-
Energien-Gesetzes"”, im Auftrag fur Stiftung Klimaneutralitat (SKK), (Berlin: Oko-Institut e.V., 2021), S. 44,

BMU, ,Klimaschutz in Zahlen, Fakten, Trends und Impulse deutscher Klimapolitik, Ausgabe 2021, S. 26,

Agora Energiewende, ,Die Kosten von unterlassenem Klimaschutz fur den Bundeshaushalt”, S. 3,

Ausschuss fir Verkehr und digitale Infrastruktur des Deutschen Bundestages, ,Kiinftige Modelle fiir Finanzierung und Organisation des OPNV”,
Drucksache 19(15)442 A-l, (Berlin: Deutscher Bundestag, 2021),
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von Sanierungsstau, Barrierefreiheit und Digitalisierung.® Insgesamt lage der Mehrbedarf damit bei 80 Mrd.
EUR. Dem gestiegenen Personalbedarf ist hier noch nicht Rechnung getragen. Zudem ist das Ziel einer Ver-
dopplung des Fahrgastaufkommens bereits ohne Finanzierungsbegrenzung sehr ambitioniert.’

Fernverkehr

Ziel der Deutschen Bahn ist es laut ihrer ,Strategie Starke Schiene”, die Anzahl an Passagieren bis 2030 zu
verdoppeln und den Guterverkehr um 70% zu steigern. Die Umsetzung des Deutschlandtakts soll eine Ver-
dopplung der Passagierzahlen ermdglichen."” Zu dessen Umsetzung werden laut des Planfalls Deutsch-
landtakt 48,5 Mrd. EUR bendétigt.'? Zusatzlich bedarf es ca. 32 Mrd. EUR fur die Einfihrung des European
Train Control System (ETCS) zusammen mit digitaler Stellwerkstechnologie fur den Zeitraum 2020 bis 2040,
wovon hier 14 Mrd. EUR veranschlagt werden.’® Insgesamt fallen damit fur die Bahn 63 Mrd. EUR an, die
aus Bundesmitteln finanziert werden mussten.

Radwege
Zuletzt kann der Ausbau von Fu3- und Radwegen einen substanziellen Beitrag leisten. Hierfur veranschlagt

Agora Verkehrswende 800 Mio. EUR bis 2030."* Die Finanzierung von Ful3- und Radwegen liegt zum Grof3teil
in der Verantwortung der Kommunen.

Elektromobilitat

Im Bereich der Elektromobilitat geht es vor allem um die Férderung von E-Autos und Ladesaulen, um diese
wirtschaftlich und attraktiv zu machen und fir eine schnelle Zunahme der E-Mobilitat zu sorgen. In Norwe-
gen zum Beispiel, in dem der Anteil von Verbrennern bei Neuregistrierungen bei unter 10% liegt'> sind E-
Autos zumeist glinstiger als ihr konventionelles Aquivalent.’s Laut Agora Energiewende bedarf es 14 Mio.
E-Autos und Hybride bis 2030 (anstelle von mit Diesel oder Benzin betriebenen PKW), um den dem Indivi-
dualverkehr zugeschriebenen Beitrag zur Erreichung der Klimaziele zu erfullen. Heute sind bereits 1,3 Mio.
E-Autos auf deutschen Stral3en unterwegs.”” Nimmt man fur die verbleibenden 12,7 Mio. bis zum Ende der
Laufzeit der Innovationspramie in 2025 eine gleichbleibende durchschnittliche Férdersumme von knapp

9  Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft (ver.di), Stellungnahme zur 6ffentlichen Anhorung fur Verkehr und digitale Infrastruktur des deutschen Bun-
destages am 13. Januar 2021 ,Kiinftige Modelle fiir Finanzierung und Organisation des OPNV“, (Berlin: ver.di, 2021), S. 9, https://verkehr.verdi.de/
++file++600b0e18f055a289779c37ea/download/%3Bjsessionid%3DB22421315D5FEBFAQ9BE2535F692AB1B-n1.bs19b.pdf.

10 Ausschuss fir Verkehr und digitale Infrastruktur, ,Finanzierung und Organisation des OPNV*, S. 20.

11 Intraplan, ,Validierung einer Verdopplung der Fahrgastzahlen im Deutschlandtakt”, im Auftrag des Bundesministeriums fur Verkehr und digitale In-
frastruktur (BMVI), (Minchen: Intraplan, 2020), https://assets.ctfassets.net/schs508bajse/6nSeSiD5udWIgbhBnaFZCte/46e3beea’/f7bbd32fd1f9f4f-
b40f7df9/Deutschlandtakt_Gutachterbericht zur Verdoppelung der_Nachfrage im_SPV.PDF.

12 SMA und Partner AG, ,MalRnahmen des Planfalls ,Deutschlandtakt”, laufende Nummer 44 des Unterabschnitts 2, Vorhaben des Potenziellen Be-
darfs des Bedarfsplans fir die Bundesschienenwege”, (Zirich: SMA, 2021), https://www.bmvi.de/SharedDocs/DE/Anlage/K/presse/sma-entwurf-

massnahmen-planfall-deutschlandtakt.pdf? blob=publicationFile.

13 McKinsey, ,Machbarkeitsstudie zum Rollout von ETCS/DSTW", im Auftrag des BMVIs, (Berlin: BMVI, 2018), S. 12, https://www.bmvi.de/SharedDocs/
DE/Anlage/E/machbarkeitsstudie-digitalisierung-schiene.pdf?__blob=publicationFile.

14 Oko-Institut e.V. und International Council on Clean Transport (ICCT), ,Klimaschutz 2030 im Verkehr: MaBnahmen zur Erreichung des Sektorziels”,
im Auftrag von Agora Verkehrswende, (Berlin: Agora Verkehrswende, 2018), S. 31, https://www.agora-verkehrswende.de/fileadmin/Projekte/2017/

Klimaschutzszenarien/Agora_Verkehswende_Klimaschutz_im_Verkehr_Massnahmen_zur_Erreichung des_Sektorziels_2030.pdf.

15 Nora Manthey, ,Norway registers 84.8% market share of plug-in cars in March”, (electrive.com, April 7, 2021), https://www.electrive.com/

2021/04/07/norway-registers-84-8-marketshare-of-plug-in-cars-in-march/.

16 Dr. Karoline Steinbacher, Minke Goes und Korinna Jérling, ,Incentives for Electric Vehicles in Norway”, im Auftrag des Bundesministeriums fir Um-

welt, Naturschutz und nukleare Sicherheit (BMU), (Berlin: Europaische Klima Initiative (EUKI), 2018), https://www.euki.de/wp-content/uploads/

2018/09/fact-sheet-incentives-for-electric-vehicles-no.pdf.

17 Prognos AG, Wuppertal-Institut und Oko-Institut e.V, ,Klimaneutrales Deutschland 2045. Wie Deutschland seine Klimaziele noch vor 2050 erreichen
kann“, Zusammenfassung im Auftrag von Stiftung Klimaneutralitat, Agora Energiewende und Agora Verkehrswende, (Berlin: Agora Energiewende,

2021), https://static.agora-energiewende.de/fileadmin/Projekte/2021/2021_04_KNDE45/A-EW_209 KNDE2045_Zusammenfassung DE_WEB.pdf.

165 von 190



4.600 EUR an und geht danach von einem Absinken auf 25% der Fordersumme aus, ergibt das Kosten von
36 Mrd. EUR fur die E-Auto Férderung.

Die Nationale Organisation Wasserstoff- und Brennstoffzellentechnologie (NOW GmbH) schatzt, dass 10
Mio. Ladepunkte benétigt werden, 7 Mio. davon am Wohnort."® Wir treffen die Annahme, dass die Halfte
aller 6ffentlich zuganglichen Ladepunkte Schnellladepunkte sind. Behielte man die heutige Férderung von
900 EUR fur private Ladepunkte und 60% fir 6ffentliche Ladepunkte ebenso bis 2025 bei und wirde diese
dann auf 25% absenken, kdme man fur Ladesaulen (inklusive der benétigten NetzanschlUsse) auf eine For-
dersumme von 27 Mrd. EUR bis 2030." Insgesamt lagen die Bedarfe zur Férderung der E-Mobilitat damit
bei 64 Mrd. EUR.

3.3 Gebiude

Raumwarme und Warmwasser sind fur 14% der Treibhausgasemissionen verantwortlich. 70% dieser Emis-
sionen entfallen auf Wohngebaude.?® Laut Sektorenziel missen die Emissionen im Bereich ,Wohnen" bis
2030 um 67% gegenuber 1990 gesenkt werden. Die Entwicklung in diesem Bereich stagniert seit 2011.
Grunde dafur sind vor allem Wirtschaftlichkeitslicken bei der Sanierung und fehlende Finanzierungskon-
zepte im Fall von Mietwohnungen. Auch im Gebdudesektor geht es daher vor allem um die Férderung von
Sanierungen und energieeffizientem Bauen. Zusatzlich fallen Kosten flir Fernwarmenetze an.

2021 musste dem Expertenrat fur Klimafragen ein Sofortprogramm fur den Bereich Gebdudesanierung
vorgelegt werden, da die gestatteten Emissionsmengen in der Projektion Uberschritten wurden. Die Sum-
me aller MaBhahmen zur Gebaudesanierung bis 2030 belduft sich nun auf 95 Mrd. EUR.?" Auch damit sieht
es der Expertenrat nicht fur als gesichert an, dass die Emissionsgrenzen eingehalten werden. Anlass zum
Zweifeln geben aber weniger das Fordervolumen als Verzégerungen bei der Umsetzung wie unvollstandi-
ger Mittelabfluss, langsame Bearbeitung durch Forderantrage durch das Bundesamt fur Wirtschaft und
Ausfuhrkontrolle (BAFA) oder unzureichende Verflgbarkeit von Handwerkerinnen und Handwerkern.
Auch viele dieser Probleme sind zum Teil eine Finanzierungsfrage —so kdnnte das BAFA zum Beispiel sein
Personal aufstocken—, sie fallen aber nicht unmittelbar unter die direkten Ausgaben flr Gebaudesanierung
und werden daher hier nicht weiter betrachtet.

Neben der Sanierung von Gebaduden ist vor allem der Aufbau einer nachhaltigen Heizinfrastruktur zentral.
Ein Uberblick Gber die insgesamt notwendigen Investitionen ist in diesem Bereich nicht verfiigbar, sodass
Investitionsbedarfe hier nur exemplarisch fir den Ausbau der Fernwarme angegeben werden. Bis 2030
kénnten 30% der Gebaude mit Fernwarme beheizt werden. Um dieses Ziel zu erreichen, waren Investitio-
nen von um die 30 Mrd. EUR notwendig, etwa die Halfte fir den Ausbau und die Erweiterung von Fernwar-

Nationale Leitstelle Ladeinfrastruktur, ,Ladeinfrastruktur nach 2025/2030: Szenarien fir den Markthochlauf”, im Auftrag des BMVI, (Berlin: Natio-

nale Leitstelle Ladeinfrastruktur, 2021),

Alex Auf der Maur, Nils Briiggeschemke und Michael Kutschera, ,Entwicklung der 6ffentlich zuganglichen Ladeinfrastruktur fur die Elektromobilitat
sowie Vergleich der Ladetarife in Deutschland”, im Auftrag der EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG, (Berlin: Prognos, 2020),

BMU, ,Klimaschutz in Zahlen, Fakten, Trends und Impulse deutscher Klimapolitik, Ausgabe 2021, S. 40,

Expertenrat fur Klimafragen, ,Bericht zum Sofortprogramm 2020 fir den Gebaudesektor: Prifung der Annahmen des Sofortprogramms gemaR 8

12 Abs. 2 Bundes-Klimaschutzgesetz”, (Expertenrat fur Klimafragen, 2021),

Expertenrat Klimafragen, ,Bericht zum Sofortprogramm 2020“, S. 16.
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menetzen, gut 10 Mrd. EUR fir Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Warme und knapp 5 Mrd. EUR fiir den
Anschluss neuer Warmequellen an bestehende Netze.”> Geht man hier vom aktuellen Férderanteil von 35%
aus, bedeutet dies bis 2030 Ausgaben von etwas Uber 10 Mrd. EUR.

3.4 Wasserstoffindustrie

Es scheint Konsens darUber zu bestehen, dass Wasserstoff in der Stahl- und Chemieindustrie eine zentrale
Rolle spielen wird. In den Gebiude- und Verkehrssektoren besteht gréRere Unsicherheit. Das Oko-Institut
argumentiert, dass sich der wirtschaftliche Einsatz im Verkehrssektor vor allem auf Schwerlast-Gutertrans-
port, Busse und Schienenverkehr, und im Gebaudesektor auf den Ersatz von Erdgas bei der Fernwarme
beschrankt.? Die folgenden Schatzungen des Oko-Instituts beruhen auf einem solchen Szenario.

Zur Férderung der Wasserstoffindustrie veranschlagt das Oko-Institut eine flinfzigprozentige Unterstt-
zung far Investitionen. Dazu kommen erhohte fortlaufende Betriebskosten, die aus dem Einsatz von Was-
serstoff resultieren, sogenannte Differenzkosten. Diese kénnen zum Beispiel mit sogenannten Carbon Con-
tracts for Difference (CCfD) ausgeglichen werden. Hier zahlt der Staat Unternehmen die Differenz zu ihrer
konventionellen Herstellungsmethodik. Im Folgenden wird angenommen, dass diese Differenzkosten voll-
standig von der o6ffentlichen Hand getragen werden. Die Differenzkosten werden hier jedoch erst ab 2026
veranschlagt, was zu einer Unterschatzung der Bedarfe fihren dirfte, da Anlagen zur Wasserstoffnutzung
auch schon vorher in Betrieb gehen.

Den grof3ten Einzelposten fur Wasserstoff stellen die Differenzkosten fiir Strom und Gasnetze dar: Sie be-
laufen sich auf 6,5 Mrd. EUR von 2026 bis 2030. Da dieses Szenario von einer begrenzten Nutzung von Was-
serstoff im StralBenguterverkehr ausgeht, fallen hier nur 0,5 Mrd. EUR fir Investitionsférderung sowie 2
Mrd. EUR Differenzkosten an. Stahl- und Grundstoffindustrie dagegen fallen mit gut 11 Mrd. EUR starker
ins Gewicht. Raffinerien haben einen Bedarf fur Differenzkosten von 1,5 Mrd. EUR, der Einsatz von blauem
Wasserstoff senkt die Bedarfe um 3 Mrd. EUR. Insgesamt fallen damit bis 2030 geschatzt ca. 19 Mrd. EUR
far die Foérderung der Wasserstoffindustrie an.

4. Gesamtbedarfe

Insgesamt liegen die bis 2030 geschatzten Bedarfe zwischen ca. 380 und 460 Mrd. EUR, ungefahr 47 Mrd.
EUR pro Jahr. Davon entfallen zwischen ca. 41 und 49% auf die Férderung von E-Mobilitat, Gebaudesanie-
rung und der Wasserstoffindustrie. InfrastrukturmafBnahmen bei Bahn und dem 6ffentlichen Nahverkehr
reprasentieren 31 bis 38% der Gesamtausgaben, die Abschaffung der EE-Umlage tragt ca. 13 bis 28% bei.
Diese Schatzung befindet sich unserer Ansicht nach eher am unteren Rand der tatsachlichen Bedarfe, unter
anderem da Positionen wie die Sanierung 6ffentlicher Gebdude nicht mit eingeschlossen sind und zusatzli-
cher Personalbedarf bei der 6ffentlichen Hand auRen vorgelassen wurde.

AFGW, ,Unsere Konzepte und Strategien fir die Warmewende: Perspektive der Fernwarme, 70/70- & 40/40- Strategie”, (Frankfurt am Main: AGFW,
2020),
Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie (BMWI), ,Richtlinie fur die Bundesforderung fur effiziente Gebaude- EinzelmaRnahmen®, (Berlin:

BWMI, 2021),

Dr. Felix Matthes, Dr. Sibylle Braungardt, Dr. Veit Burger, Dr. Katharina Gockeler, Christoph Heinemann, Hauke Hermann, Peter Kasten, Dr. Roman
Mendelevitch, Moritz Mottschall und Dominik Seebach, ,Die Wasserstoffstrategie 2.0 fir Deutschland, im Auftrag der Stiftung Klimaneutralitat”,

(Berlin: Oko-Institut e.V., 2021),
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Dezernat Zukunft

Ausgabenbedarfe 2021 bis 2030 fiir die Dekarbonisierung in Mrd. EUR. Quelle: Ver.di, BMVI, BMWi, Oko-Institut, Agora Energiewen-
de, Netzentwicklungsplan, BAFA, Kraftfahrtbundesamt, NOW-GmbH, Prognos, eigene Berechnungen

Sollte man die Bedarfe reduzieren wollen, scheinen die groBten Hebel hier ein schnellerer Anstieg es CO,-
Preises sowie der verstarkte Einsatz von Ordnungsrecht zu sein. Der fiskalische Effekt eines héheren CO,-
Preises kdnnte jedoch limitiert sein, wenn er auf der anderen Seite (h6here) Kompensationszahlungen an
Endverbraucher notwendig macht.

Idealerweise wirde ein solcher héherer CO, Preis im Rahmen eines internationalen Klimaclubs mit ande-
ren Industrienationen abgestimmt werden, um Wettbewerbsnachteile fur die deutsche Industrie zu be-
grenzen.

Auch wenn hier keine Unterteilung in Ausgaben des Bundes, der Lander und der Kommunen getroffen
wurde, ist anzunehmen, dass die meisten Finanzierungsbedarfe durch den Bund gedeckt werden mussen:
Die Finanzlage der Kommunen stellt sich in Folge der Coronakrise herausfordernd dar, so dass vielerorts
keine Absicht besteht in den nachsten Jahren signifikante zusatzliche Investitionen zu tatigen. Nicht viel
besser steht es um die meisten Lander, die erstens Tilgungen ihrer Coronaschulden tatigen muissen und
zweitens ab 2023 wieder einer Schuldenbremse mit 0% strukturellem Defizit unterliegen. Im Gegensatz
zum Bund durfen sie sich also auch nicht geringfligig konjunkturunabhangig verschulden. Zuletzt sind auch
die Finanzierungskosten der Lander und Kommunen hoéher als die des Bundes. Daher ware es sinnvoll,
dass der Bund einen Grof3teil des Finanzierungsbedarfs Gbernimmt.

Der Fokus dieses Papiers lag auf Ausgaben. Insbesondere im Infrastrukturbereich vergehen zwischen dem
Eingehen einer finanziellen Verpflichtung und der Ausgabe jedoch Jahre. Das macht es besonders heraus-
fordernd, Mittel einzelnen Haushaltsjahren zuzuordnen. Fordergelder wie zum Beispiel fur die Gebaudesa-
nierung kdnnen schneller abflielen; auch hier ist es jedoch wichtig, Planungssicherheit zu geben, damit die
Wirtschaft Kapazitaten aufbauen kann. Daher sollten die Ausgaben fur die Dekarbonisierung —soweit mog-
lich— unabhangig von momentanen konjunkturellen Entwicklungen geplant werden. Sinnvoller wére eine
Planung mit Bezug auf die Differenzkosten zwischen konventioneller und treibhausgasneutraler Technolo-
gie, flr die der durch die Politik beeinflusste CO,-Preis eine grol3e Rolle spielt.
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Gerade wenn man sich entschliel3t, die Erreichung der Klimaziele gegeniber Finanzierungsfragen zu prio-
risieren, ware eine erhthte Kapazitat im Bereich der Preis- und Arbeitsmarktanalyse zentral. So kénnten
sowohl Engpasse bei der Umsetzung fruhzeitig identifiziert als auch die sich aus einer solchen Strategie
ergebenden makrodkonomischen Risiken reduziert werden. Wirde eine FordermalRnahme zum Beispiel zu
UbermalRigen Preisspringen fihren, musste gepruft werden, ob nicht Ordnungsrecht zum Tragen kom-
men sollte oder die Politik auf der Angebotsseite gezielt Kapazitatserweiterungen beférdern kann.
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Institut fur Makrofinanzen

Effektiv und mehrheitsfahig?

— Der Emissionshandel auf dem Prufstand

@ Vera Huwe*, Max Krahé, Philippa Sigl-Glockner = 19.11.2021

vera.huwe@dezernatzukunft.org

Executive Summary

GroR3e Teile der 6konomischen Forschung favorisieren die CO_-Bepreisung als Hauptinstrument
der Dekarbonisierung. CO,-Bepreisung kann in Form einer CO_-Steuer oder eines Emissions-
handels umgesetzt werden. Seit 2005 setzt die EU in der Klimapolitik auf den Europaischen
Emissionshandel (EU-ETS) als Hauptinstrument. Der Emissionshandel spielt auch bei neuen Plénen
der EU-Kommission fur die Klimapolitik bis 2030 (,Fit for 55"), zu welchen sich auch die mégliche
Ampel-Koalition in Deutschland in ihrem Sondierungspapier bekennt, eine zentrale Rolle.’

Dieses Papier erldutert zunachst die theoretische Funktionsweise des Emissionshandels.
Aufbauend auf der jiingsten empirischen Evidenz wird anschlieRend gezeigt, dass der Europaische
Emissionshandel bisher das Ziel verfehlt hat, Europa auf einen mit der 1,5-Grad-Grenze
kompatiblen Emissionspfad zu bewegen. Um die 1,5-Grad-Grenze einzuhalten, ware es notwendig,
die Effektivitat klimapolitischer Instrumente bedeutend zu erhéhen. Wenn am Emissionshandel
als Hauptinstrument festgehalten werden soll, sind Anpassungen auf drei Ebenen gefragt: bei den
politischen Vorgaben, bei der Umsetzung und in der Auswahl zusatzlicher Instrumente.

#EMISSIONSHANDEL
#KLIMA
#TRANSFORMATION

*  Vera Huwe promoviert am Institut fir Soziodkonomie der Universitat Duisburg-Essen, vera.huwe@dezernatzukunft.org, @VeraHwe

1 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_21_3541.
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1. Einflihrung
Ausblick Uber zentrale Handlungsfelder

Drei Anpassungen scheinen notwendig, um den Europaischen Emissionshandel in Einklang mit der 1,5-
Grad-Grenze zu bringen: erstens eine entsprechende Absenkung der Emissionsobergrenze; zweitens die
zeitnahe und konsequente Behebung bisheriger Umsetzungsmangel, insbesondere durch ein Abschmel-
zen des historischen Zertifikatsiberschuss sowie bestehender Ausnahmeregelungen; drittens die Flankie-
rung des Emissionshandels durch zusatzliche Instrumente, sowohl um die nétige Effektivitat zu erreichen
als auch um die Mehrheitsfahigkeit einer konsequenten Klima- und Nachhaltigkeitspolitik insgesamt zu si-
chern.

Im Zentrum unserer Analyse steht dabei folgende Tatsache: Eine 1,5-Grad-kompatible Verknappung der
Zertifikate und konsequente Reform der Umsetzungsmangel wiirde zu erheblich héheren CO,-Prei-
sen fuhren. Wahrend die CO_-Preise lange unter 10 Euro lagen und erst vor kurzem auf Gber 50 Euro an-
gestiegen sind (siehe Abbildung 2), missten sie laut Literatur unter gewissen Vorannahmen im Jahr
2030 mindestens in der GréBenordnung von 140 bis 6330 Euro pro Tonne CO,-Aquivalent liegen (IPCC
2018) und danach weiter ansteigen. Faktoren wie fortbestehende fossile Subventionen erhéhen den not-
wendigen Preis, sofern diese nicht zeitnah abgebaut werden.

Doch selbst die Wirkung deutlicher CO,-Preissteigerungen bleibt unsicher. Es ist unwahrscheinlich, dass
diese ausreichen, um den Ubergang zu einer Wirtschaft ohne fossile Energien in der Kiirze der verbleiben-
den Zeit herbeizufuhren. Ein Bundel an erganzenden MalBnahmen scheint daher notwendig, um Pfa-
dabhangigkeiten und die tiefe strukturelle Abhangigkeit von fossilen Energien zu brechen. Neben
Innovationsférderung ware hierzu insbesondere das gezielte Auslaufenlassen fossiler Technologien und
Infrastrukturen relevant.

Eine mehrheitsfahige Klimapolitik erfordert auBerdem, dass sie Menschen nicht in existenzielle Note
bringt. Um das im Kontext der CO,-Bepreisung zu gewahrleisten, sollte neben bereits diskutierten Rick-
erstattungen, wie zum Beispiel einer Klimapramie, auch sichergestellt werden, dass energiearme Haus-
halte Zugang zu emissionsfreien Alternativen erhalten, zum Beispiel durch OPNV-Ausbau oder Ge-
baudesanierungen. Um eine in einem umfassenderen Sinn sozial gerechte Klimapolitik zu entwickeln, be-
durfte es jedoch einer tiefergehenden Neuausrichtung von Zielen und Instrumenten, was den Rahmen die-
ses Papiers Ubersteigt.

2. Standardéokonomische Theorie: Kosteneffizienz als Gibergeordnetes Ziel

Der Emissionshandel ist ein Marktmechanismus: Indem die Erlaubnis, Emissionen zu verursachen, an den
Besitz von Emissionszertifikaten gekoppelt wird, wird ein Markt fir Verschmutzungsrechte geschaffen. Da
die Verschmutzungsrechte knapp sind und unter den Emittenten gehandelt werden kénnen, erhélt der
Aus- stold von Treibhausgasen so einen Preis.

Der Emissionshandel ist 6konomisch beliebt, weil er die Reduktion von Treibhausgasen wie CO, zu geringst-
moglichen Kosten verspricht. Dieses Prinzip wird Kosteneffizienz genannt und oft als MalRgabe fur klimapo-

litische Instrumente angefuhrt.

Der Emissionshandel ist zudem politisch beliebt, weil keine Vorgaben fir die Umstellung einzelner Firmen
oder Sektoren festgelegt werden mussen. So muss die Politik nicht explizit entscheiden, welche Kraftwerke,
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Fabriken, Minen und sonstigen Anlagen und Unternehmungen wann gestoppt werden mussen. Die not-
wendigen Stilllegungen oder Umwandlungen werden stattdessen unternehmerisch und dezentral be-
schlossen.

In der standardékonomischen Theorie funktioniert der Emissionshandel wie folgt: Im ersten Schritt legen
Politiker und Politikerinnen eine bestimmte Menge an Treibhausgasemissionen fest, die in einem gewissen
Zeitraum maximal ausgestoBen werden durfen (Obergrenze). Dann werden Zertifikate ausgegeben. Jedes
Zertifikat stellt ein Verschmutzungsrecht in einer bestimmten Héhe dar, zum Beispiel fir den Ausstol3 einer
Tonne CO,. Wollen Firmen Treibhausgase ausstol3en, mussen sie nun Zertifikate vorweisen, andernfalls
drohen Strafzahlungen.

Nach Ausgabe der Zertifikate kdnnen die Firmen die Zertifikate untereinander handeln, wodurch sich ein
Preis fur die Verschmutzungsrechte bildet. Je knapper die Zertifikate, desto hdher der Preis. Die Firmen
stehen nun vor der Wahl: entweder Zertifikate einkaufen, um weiter zu verschmutzen, oder Emissionen
vermeiden und so gegebenenfalls UberschUssig gewordene Zertifikate verkaufen. Firmen mit geringen Ver-
meidungskosten werden lieber die nachste Einheit Emissionen vermeiden, anstatt Geld fur Zertifikate aus-
zugeben. Firmen, die nur zu hohen Kosten Emissionen vermeiden kdnnen, kaufen hingegen Zertifikate, um
weiter verschmutzen zu kénnen.

In der Summe fUhrt das dazu, so die Theorie, dass Emissionen zu geringstmdglichen Kosten reduziert wer-
den. AuBerdem setzt der Preis fur Verschmutzungsrechte Anreize, in die Entwicklung emissionsarmer Tech-
nologien zu investieren, um so die Vermeidungskosten langfristig weiter zu senken. Dies soll die sogenann-
te dynamische Kosteneffizienz sicherstellen.

3. Praxis: Der Europdische Emissionshandel war bis heute nicht ausreichend
effektiv

Wie decken sich diese theoretischen Argumente mit den praktischen Ergebnissen und Erfahrungen, die mit
dem Emissionshandel bisher gemacht wurden? Um die Effektivitat dieses Instruments in der Praxis zu
bewerten, ist ein Blick auf den Europaischen Emissionshandel (EU-ETS) hilfreich.

Der EU-ETS, der die CO,-Bepreisung in Europa etablierte, ist der erste grenziberschreitende und bis heute
weltweit groflite Emissionshandel. Bislang sind dort hauptsachlich die Sektoren Energieerzeugung und In-
dustrie sowie gewisse Teile der innereuropaischen Luftfahrt reguliert, die zusammen etwa 45 Prozent der
europaischen Emissionen verursachen.” Nach der Bundesregierung plant nun auch die EU ein weiteres
Emissionshandelssystem fur die Sektoren Heizen und StraRenverkehr.

Was hat der Européische Emissionshandel seit seiner Einfihrung vor Uber 15 Jahren klimapolitisch geleis-
tet? Dazu ist zunachst zu klaren, an welchem MaRstab die Effektivitat klimapolitischer Instrumente gemes-
sen werden sollte.

Fir die innereuropaische Luftfahrt werden nur die CO,-Emissionen, nicht jedoch die klimarelevanten Nicht-CO,-Emissionen abgedeckt, welche bis
zu zwei Drittel der Klimawirkung des Fliegens ausmachen. Auf3erdem sind nur Flige innerhalb der EEA (European Economic Area) inbegriffen, wah-
rend Fluge, die nur in der EU starten oder landen, ausgenommen wurden.
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Die 6kologische Realitdt: Ausstieg aus fossilen Energien innerhalb der néchsten 20 Jahre und massive Reduktion
der Nicht-CO,-Treibhausgase

Wie der kurzlich veréffentlichte Bericht des Weltklimarats erneut unmissverstandlich deutlich macht, mus-
sen CO,-Emissionen so schnell wie moéglich auf null und andere Treibhausgase ebenfalls betrachtlich ge-
senkt werden, um die Erhitzung zu stoppen und die Temperaturveranderung unter +1,5 Grad zu stabilisie-
ren (IPCC 2021). Auch wenn die im deutschen Klimaschutzgesetz anvisierte Treibhausgasneutralitat bis
2045 erreicht wirde, durfte die 1,5-Grad-Grenze gerissen werden. Wird zudem der historische Anteil am
bisher produzierten CO, durch die Lander des Globalen Nordens bertcksichtigt, missen die reichen Lan-
der bereits 2035-40 ohne fossile Kraftstoffe auskommen (Anderson et al. 2020). Das entspricht

, mehr als das Zehnfache der Raten der letzten 20
Jahre.® Dies erfordert eine beispiellose Trendumkehr in der globalen Emissionsentwicklung (siehe Abbil-
dung 1).

Diese sogenannte tiefe Dekarbonisierung - also nicht nur eine Reduktion der Treibhausgasemissionen, son-
dern deren fast vollstandiges Beseitigen - wird eine grundlegende Transformation nahezu aller Sektoren
erfordern. Unter der Annahme, dass landwirtschaftliche Emissionen, insbesondere Methan, nicht auf null
reduzierbar sind, bedeutet dies den , insbesondere im
Transport- und Energiesektor, in der Industrie sowie bei Gebduden, in den nachsten zwei bis drei Jahrzehn-
ten. Weitere Verzégerungen riskieren eine Eskalation der Klimafolge- und Transformationskosten, unter
anderem durch Vertiefungen fossiler Pfadabhangigkeiten, substanzielle ,gestrandete” Vermdgenswerte
und einen Verlust an zukinftigem Handlungsspielraum (IPCC 2018).

Globale CO,-Emissionen und Minderungsszenarien

——1,5-Grad-Grenze mit 50 Prozent eingehalten

——1,5 Grad inkl. hist. CO,-Emissionen fir Hocheinkommenslander
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1,5-Grad-kompatible Reduktionspfade der CO,-Emissionen. Quelle: eigene Darstellung

Die Gesamtemissionen der G7-Lander sind in den letzten 20 Jahren von 10,2 Gigatonnen CO, pro Jahr (2000) auf 8,7 Gigatonnen CO, pro Jahr
(2019) gefallen. Dies entspricht einer Emissionsminderungsrate von -0,83 Prozent pro Jahr. Selbst wenn man Kanada und die USA ausschlieBt und
den Zeitraum von 2010 bis 2019 betrachtet, ergibt sich nur eine durchschnittliche Emissionsminderungsrate von -1,92 Prozent. Daten: Our World
In Data CO, Emissions Database.

Globale Emissionsdaten: ; die blaue Linie entspricht dem CO,-Budget aus IPCC (2021, S.38), line-
are Abnahme; die rote Linie entspricht dem Mittelwert aus Anderson et al. (2020).
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HINTERGRUNDPAPIER

Der relevante MafSstab: Effektivitit hinsichtlich tiefer Dekarbonisierung

Die meisten empirischen Studien, die die Effektivitat des Emissionshandels bestimmen, messen keine ab-
soluten Minderungsraten, sondern errechnen kontrafaktische Minderungen aus einem Vergleich mit ei-
nem ,Weiter so"-Szenario. Ein ,Weiter so”-Szenario ist eine hypothetische Welt, in der alles gleich verlaufen
ware, es aber keinen Emissionshandel gegeben hatte - aber eben auch keine anderen konsequenten Kili-
maschutzmalnahmen.>

Der Abgleich mit einer Welt ohne Klimapolitik ist jedoch nicht Ianger die relevante Frage. Es geht heute
darum, ob Instrumente geeignet sind, um ausreichend hohe absolute Emissionsminderungen
schnell genug hervorzurufen, damit die 1,5-Grad-Grenze nicht liberschritten wird. Dies ist der MaRk-
stab, anhand dessen es gilt, alle potenziell zur Verfligung stehenden Instrumente zu bewerten.

Gemessen an den Anforderungen der tiefen Dekarbonisierung war der EU-ETS bislang viel zu wenig effektiv

Unter dieser Maligabe ist die empirische Evidenz eindeutig: Die neuesten vorliegenden Meta-Studien
stellen einhellig fest, dass nach uber 30 Jahren Erfahrungen bislang keines der weltweit existieren-
den CO,-Bepreisungssysteme zu mehr als marginalen Emissionsreduktionen gefiihrt hat (Tvinnereim
und Mehling 2018; Green 2021). Dieses Ergebnis gilt auch fur den Europaischen Emissionshandel und seine
16-jahrige Historie. In keinem Fall fahrte CO,-Bepreisung bislang zu einer tiefen Dekarbonisierung, nicht
einmal bei hohen Preisen (ibid.). Green (2021) betont, dass die Diskrepanz zwischen den Anforderungen
der 1,5-Grad-Grenze und den tatsachlich beobachteten Effekten der CO,-Bepreisung erheblich ist.

4, Um 1,5-Grad-kompatibel zu werden: Obergrenze absenken, Mangel beheben

Um die EU auf einen 1,5-Grad-Emissionspfad zu bewegen, mussen die europdischen Reduktionsvorgaben
wie auch die Obergrenze des Emissionshandels fir aktuelle und kiinftige Handelsperioden in Einklang mit
der 1,5-Grad-Grenze gebracht werden. Noch kurzlich konnte im EU-Parlament keine Mehrheit dafur gefun-
den werden, die Reduktionsvorgaben in Einklang mit dem Pariser Abkommen bei einer Reduktion der CO,-
Emissionen von 65 Prozent im Vergleich zu 1990 zu fixieren. Da das Pariser Abkommen aus dem Jahr 2015
noch von unter 2 Grad Erhitzung spricht, jedoch nicht zwangslaufig 1,5 Grad einhalt, bedirfte es dabei
eigentlich einer noch starkeren Reduktion, um 1,5 Grad sicher nicht zu Uberschreiten. Stattdessen wird nun
eine Reduktion von 55 Prozent vorgegeben.

Um das konkrete Instrument des Emissionshandels vereinbar mit 1,5 Grad Erhitzung zu machen, ware es
notwendig, die Menge der insgesamt bereitgestellten Emissionszertifikate so zu reduzieren, dass sie das
verbleibende CO,-Budget der EU nicht Uberschreitet. Die Liicke zwischen dem politisch vorgegebenen
Emissionsdeckel und dem 6kologisch Erforderlichen ware also als Erstes zu schlieBen, um den Emis-
sionshandel 1,5-Grad-kompatibel zu machen.

Die Bestimmung des fur einzelne Lander oder Regionen verbleibenden Budgets unterliegt dabei unvermeid-
lich normativen Annahmen. Unter fir die EU sehr guinstigen Annahmen beziffert eine Studie im Auftrag des
Umweltbundesamts die absolute Obergrenze des ab 2016 bis 2050 flr die EU verbleibenden Budgets auf 30

5 Sosind zum Beispiel die fur den Europaischen Emissionshandel gemessenen Reduktionsraten von 8 bis 12 Prozent im Zeitraum von 2008 bis 2016
(Bayer und Aklin 2020) bzw. in der franzdsischen Industrie im Zeitraum von 2008 bis 2012 (Colmer et al. 2020) zu interpretieren. Bayer und Aklin
(2020) nutzen Sektoren, die nicht unter den EU-ETS fallen, als kontrafaktischen Vergleichswert. Die Nicht-ETS-Sektoren fallen unter die Effort Sha-
ring Decision, die bislang nicht wissenschaftlich evaluiert wurde, jedoch insgesamt als schwache Regulierung angesehen werden kann. Colmer et
al. (2020) verwenden zeitliche und sektortibergreifende Variation und vergleichen die Verdnderungen bei regulierten Firmen und nicht regulierten
Firmen Uber die Zeit.
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Gigatonnen COZ—AquivaIente (Zaklan et al. 2020). In diesem Szenario muss die Anzahl der Zertifikate in den
bisher regulierten Sektoren statt wie bisher mit 2,2 Prozent ab-
geschmolzen werden, um 1,5 Grad mit einer Wahrscheinlichkeit von 50 bis 66 Prozent einzuhalten.® Die ,Fit
for 55"- Vorschlage der EU-Kommission enthalten unter anderem den Plan, die bereitgestellten Emissionszer-
tifikate ungefahr in dem Mal3 wie von der Umweltbundesagentur vorgeschlagen zu reduzieren; ob diese Op-
tion von den Mitgliedsstaaten und dem EU-Parlament akzeptiert und umgesetzt wird, ist jedoch zum Zeit-
punkt dieses Papiers unklar.

Die Studie betont, dass es sich dabei um eine absolute Mindestanforderung und noch nicht um einen an-
gemessenen Beitrag der EU handelt (Zaklan et al. 2020). Wirden, wie im Paris-Abkommen verankert, Fair-
nesskriterien bertcksichtigt, zum Beispiel der Anteil der Bevolkerung, 6konomische Leistungsfahigkeit oder
der historische Beitrag der emittierenden Lander, oder soll die 1,5-Grad-Grenze sicher eingehalten werden,
lage das Budget deutlich darunter und der erforderliche Abschmelzfaktor entsprechend hoher.

Neben der Anpassung der Obergrenze muss auch die Effektivitat klimapolitischer Instrumente deutlich er-
héht werden. Die bislang geringe Effektivitat des Emissionshandels kann sowohl auf Mangel in der bisheri-
gen Umsetzung, aber auch auf inharente blinde Flecken des Instruments zurtickgefihrt werden (Huwe und
Frick mimeo). Auf europaischer Ebene betreffen wichtige Umsetzungsmangel vor allem den historischen
ZertifikatsUberschuss, den Zuteilungsmechanismus sowie grofl3zigige Ausnahmeregelungen. Der Emissi-
onshandel kann erst effektiv zur Einhaltung der 1,5-Grad-Grenze beitragen, wenn

sind.

Erhebliche Umsetzungsmdngel beheben: Uberschusszertifikate abschmelzen, kostenlose Zuteilung und grofziigi-
ge Ausnahmeregelungen beenden

1. Zu viele Zertifikate. Aus einem Zusammenspiel verschiedener Grinde war die Nachfrage nach Zertifikaten
Uber einen langen Zeitraum niedriger als geplant. Zum einen wurden Uber lange Zeit mehr Zertifikate be-
reitgestellt als Gberhaupt nachgefragt wurden (struktureller Uberschuss). In der Wirtschaftskrise in den Jah-
ren nach 2008 brach mit der Rezession dann auch die Nachfrage nach Zertifikaten stark ein. AulRerdem
durften sich Unternehmen groBe Mengen Gutschriften anrechnen lassen, wodurch weniger Zertifikate
nachgefragt werden mussten. So entstand (iber die Zeit ein massiver Uberschuss an Zertifikaten.® Neben
der Anpassung der Obergrenze flr aktuelle und zuklnftige Handelsperioden gilt es daher, auch den histo-
risch aufgelaufenen Uberschuss zeitnah abzuschmelzen, zum Beispiel durch eine Reform der Marktstabili-
tatsreserve. Alternativ kénnte, anders als bislang, der Ubertrag restlicher Zertifikate in die nachste Handels-
periode ausgeschlossen werden.

Momentaner Abschmelzfaktor:

Siehe , S. 29 und S.36-39 des Impact Assessment Reports (PDF-
Seiten 141-144).

Siehe

Erst mit der Reform 2019
und der sogenannten Marktstabilitatsreserve ist es moéglich geworden, in Zukunft die grolRe Menge Uberschissiger Zertifikate im europaischen
Emissionshandel abzuschmelzen. Der Anteil der Zertifikate, der geldscht werden kann, wurde zwar kirzlich erhéht, ist aber immer noch verhaltnis-
maRig klein und die Léschung wird erst 2023 beginnen. Ob dies ausreicht, um die Uberschussmenge im erforderlichen Tempo abzuschmelzen,
scheint fraglich. Die Verknappung muss auerdem stark genug sein, um die (Uber-)Nutzung fossiler Infrastruktur rechtzeitig zu beenden.
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HINTERGRUNDPAPIER

Zertifikatspreise im Zeitverlauf
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Abbildung 2: Zertifikatspreise im Zeitverlauf. Quelle: https://icapcarbonaction.com/en/ets-prices, eigene Darstellung

Der historische Uberschuss an Zertifikaten ist nicht nur aufgrund der Uberlastung des verbleibenden CO.-
Budgets problematisch, sondern ursachlich fir einen zu niedrigen CO,-Preis. Uber mehrere Jahre lag dieser
sogar unter 10 Euro pro Tonne CO, (siehe Abbildung 2).° Bei so niedrigen Preisen missen Firmen die Kos-
ten der Emissionen kaum in ihren Produktions- und Investitionsentscheidungen berutcksichtigen und ver-
passen so die Umstellung. Die dynamische Kosteneffizienz, also die Minimierung der Vermeidungskosten
Uber die Zeit aufgrund der Innovationswirkung des Preises, wird nicht erreicht.

Bleiben die Preise wie in der Vergangenheit niedrig, sind auch Anreize fiir Innovation schwach. Eine
neue Meta-Studie zeigt, dass der Europaische Emissionshandel (wie andere Bepreisungssysteme
auch) bisher nicht zu bedeutsamer technologischer Innovation gefiihrt hat (Lilliestam et al. 2021): Die
meisten Einsparungen wurden durch einen Wechsel auf emissionsarmere fossile Kraftstoffe (fuel swit-
ching) erzielt, nicht tiber technologische Innovation. In manchen Sektoren sind die erforderlichen Tech-
nologiespringe besonders grol3 und auch mittelfristig nicht in Reichweite, beispielsweise bei Zement sowie
im Flugsektor (Davis et al. 2018). Obwohl die Flugindustrie seit Jahrzehnten den Erfolg immer wieder neuer
Technologien verspricht, zeichnen sich nach wie vor keine marktfahigen nachhaltigen Alternativen ab (Pee-
ters et al. 2016; Fickling 2021).

Insbesondere waren die bisherigen Preise im EU-ETS bisher nicht hoch genug, um weitere Investitionen
in fossile Infrastruktur und Technologien zu verhindern. Das ist problematisch, weil Infrastruktur meist
lange Jahre, oft Uber Jahrzehnte, genutzt wird und somit die Wirtschaft innerhalb eines sehr breiten Zertifi-
katspreiskorridors auf einen hohen zukiinftigen Emissionspfad festlegt. Bereits jetzt ist klar, dass die Emis-
sionen, die durch die bestehende fossile Infrastruktur sowie bereits geplante fossile Neubauten verursacht
wurden, wenn diese gemal historisch Ublicher Laufzeiten genutzt warden, das verbleibende CO,-Budget
far 1,5 Grad Ubersteigen wirden (Tong et al. 2019).

9 Auch wenn die Preise dieses Jahr prozentual stark angestiegen sind, liegen diese immer noch auf einem absolut eher niedrigen Niveau (fur Schat-
zungen des notwendigen Preisniveaus siehe Abschnitt 5, S. 178f).
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2. Kostenlose Zuteilung. Grundsatzlich kénnen die Zertifikate an Firmen versteigert oder verschenkt wer-
den.

Wurden die Zertifikate vollstandig versteigert, wirden die EU-Mitgliedsstaaten erheb-
liche Mehreinnahmen generieren: Carbon Market Watch (2016) schatzt, dass die EU in den Jahren 2008 bis
2014 durch das Verschenken der Zertifikate Einnahmen in Hohe von 137 Milliarden Euro verpasste. AufRer-
dem erhohte ein Teil der Firmen trotz kostenloser Zuteilung die Preise fur ihre Produkte und machte so
zusatzliche Profite auf Kosten der Konsumenten und Konsumentinnen (sogenannte windfall profits). Zu-
sammengenommen entstand durch die kostenlose Zuteilung, insbesondere an die energieintensive Indus-
trie, ein offenkundiges Ungleichgewicht in der Verteilung der Kosten und Profite des Umbaus.

3. Ausnahmeregelungen und Anrechnung von Gutschriften. Fossile Unternehmen und Lobbygruppen haben
immer wieder versucht, klimapolitische MalRnahmen zu blockieren, zu verzégern und abzuschwachen.
Auch gegen die neuen Plane der EU-Kommission gibt es intensiven Widerstand. Ein neuer Influence Map
Report (2021a) zeigt auf, dass gerade Transport- und Schwerindustrieunternehmen sich ,besonders nega-
tiv* verhalten und sich aktiv gegen zentrale Teile des ,Fit for 55"-Pakets einsetzen.

Dies steht in Kontinuitat zur bisherigen Entwicklung des Europaischen Emissionshandels. Einige Sektoren
konnten in der Vergangenheit durch Lobbying groRziigige Ausnahmeregelungen erwirken, so zum Beispiel
der Flugsektor."" AuRerdem durften sich Firmen in der Vergangenheit in groBem Umfang Gutschriften aus
internationalen Offsetting-Projekten anrechnen lassen. Bei Offsetting-Projekten kénnen Firmen weiter
emittieren und daflr bezahlen, dass an anderer Stelle, meist im Globalen Stiden, die aquivalente Menge an
Emissionen eingespart wird. Da deren Wirksamkeit inzwischen als gering eingeschatzt wird, kann eine sol-
che Anrechnung von Offsetting-Projekten dazu fuhren, dass die Gesamtemissionen die Obergrenze Uber-
steigen (Cames et al. 2016; Haya et al. 2020).

Auch wenn die CO,-Bepreisung aus 6konomisch-theoretischer Perspektive erstrebenswert erscheint, steht
sie doch in der Realitat vor erheblichen politischen Herausforderungen und ist anfallig fir die Vereinnah-
mung durch Interessensgruppen (Mehling und Tvinnereim 2018).

5. Wie wiirde sich ein reformierter Emissionshandel auf den COZ-Preis auswir-
ken?

Um die 1,5-Grad-Grenze einzuhalten, ware es notwendig, diese Umsetzungsmangel konsequent zu behe-
ben und eine der 1,5-Grad-Grenze entsprechend strikte Obergrenze in den Emissionshandel einzuziehen.
Was waren die Konsequenzen einer solchen Reform?

Wie sich eine entsprechende Verknappung und Reform auf den Preis flr Zertifikate auswirken witirde, ist
nicht ohne Weiteres zu bestimmen. Basierend auf dem aktuellen wissenschaftlichen Kenntnisstand kann
jedoch die Gréfenordnung abgeschatzt werden, die ein CO_-Preis zur Einhaltung von 1,5 Grad Erhitzung
mindestens erreichen musste. Dies erlaubt eine grobe politische Einordnung.

Fir die Emissionsvermeidung ist der gewahlte Zuteilungsmechanismus theoretisch egal, was neue Evidenz fur mittlere und grof3e Firmen auch em-
pirisch bestatigt (Zaklan 2021).

Die EU hatte geplant, Fllige mit Zielen auRerhalb der EU sowie die Nicht-CO,-Effekte, die bis zu zwei Drittel der Klimawirkung des Fliegens ausma-
chen, in den Emissionshandel zu integrieren. Der Flugindustrie gelang es jedoch, diese vom Emissionshandel auszunehmen und so die Abdeckung
deutlich zu reduzieren. AuBerdem erhalt der Flugsektor ein eigenes Kontingent, das bei 95 Prozent des Niveaus der Jahre 2004 bis 2006 eingefro-
ren ist und nicht weiter sinkt. Zusatzlich durfen Zertifikate auf dem allgemeinen Emissionsmarkt erworben werden. Siehe:

. Die Flugindustrie lobbyiert weiterhin gegen klimapolitische MaRnahmen (Influence Map Report 2021b).
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Der Weltklimarat (Intergovernmental Panel on Climate Change, IPCC) stellt in einer Synthese der standard-
6konomischen Literatur fest, dass zur Einhaltung der 1,5-Grad-Grenze CO,-Preise in der H6he von 140 bis
6.330 Euro pro Tonne CO,-Aquivalente im Jahr 2030 und von 260 bis 14.970 Euro pro Tonne CO,-Aquivalen-
te im Jahr 2050 notwendig sind (IPCC 2018, S. 152)."2 Schatzungen basieren auf einer Reihe teils stark vari-
ierender Annahmen Uber technologische und soziobkonomische Entwicklungen sowie Uber erganzende
MalRnahmen.

Erschwerend kommt hinzu, dass einige der Studien, die in die IPCC-Synthese einflieRen, davon ausgehen,
dass reiche Lander Teile ihrer Emissionsreduktion glinstig erreichen kdnnen, indem sie armere Lander da-
fUr bezahlen, vor Ort gunstig(re) Emissionsreduktionen vorzunehmen. Die Menge an Emissionsreduktio-
nen, die so erreicht werden kdnnte, ist jedoch in der Realitat stark begrenzt (Stern und Stiglitz 2017). Mittel-
fristig tendiert sie gegen null: Denn um die 1,5-Grad-Grenze einzuhalten, mussen alle Lander ihre individu-
ellen Emissionen gegen null reduzieren. Somit unterschatzen diese Studien die Preise, die dafur notwendig
sind, die Lander des Globalen Nordens tatsachlich zu dekarbonisieren.

Ebenfalls erschwerend wirkt der hohe Bestand fossiler Subventionen. Diese sind das Aquivalent einer ne-
gativen CO,-Steuer. Um dennoch den erforderlichen effektiven CO,-Preis zu erreichen, missen diese Sub-
ventionen entweder zeitnah abgebaut werden oder der nominelle CO,-Preis muss um die Hohe der effek-
tiven negativen CO-Steuer erhéht werden, um deren Auswirkungen zu kompensieren.

Auch wenn die Ergebnisse eine Vielzahl von Annahmen voraussetzen, deren Plausibilitdt an dieser Stelle nicht
einzeln bewertet werden kann,

. Diese GroRBenordnung wird auch in den neuesten Berechnungen auf Basis der
zielkonsistenten Berechnungsmethode bestatigt (Kaufman et al. 2020; Stern und Stiglitz 2021)."* Zur lllus-
tration: Diese CO,-Preise wirden den Spritpreis um 23 beziehungsweise 46 Cent erhohen. Dennoch sind
auch deutlich héhere Werte plausibel.

Die standardokonomische Literatur zeigt: Bereits konservativ geschatzte CO,-Preisuntergrenzen liegen in
einer GréRBenordnung, deren politische Durchsetzbarkeit - im heutigen Kontext, in dem Industrie, Guiter-
transport, Mobilitat, Beheizung und vieles anderes auf fossile Energie ausgerichtet ist und emissionsfreie
Alternativen vielfach nicht verfugbar sind - als zweifelhaft gelten kann. Diese Einschatzung teilen fossile
Energieunternehmen: In einem kurzlich an die Offentlichkeit geratenen Video beschreibt Keith McCoy, ein
Lobbyist im Washingtoner Biro von ExxonMobil, die Unterstitzung des Konzerns fur CO,-Bepreisung als
trojanisches Pferd: Das Unternehmen unterstitze CO,-Bepreisung basierend auf der Annahme, dass fur
eine effektive Bepreisung keine politische Mehrheit organisiert werden kénnte.'* Die Unterstlitzung der
CO,-Bepreisung sei eine Strategie, um effektivere Regulierung zu verhindern. Diese Strategie des trojani-
schen Pferdes wurde auch fur verschiedene Akteure der europdischen Industrie in Bezug auf den EU-ETS
festgestellt (Markard und Rosenbloom 2020).

Der IPCC gibt die Preise in US-Dollar aus dem Jahr 2010 wieder. Um diese in heutige Euros umzurechnen, haben wir mittels US-Inflationsraten von
,US-Dollar 2010” in ,US-Dollar 2021" umgewandelt, wobei 100 ,US-Dollar 2010" circa 125 ,US-Dollar 2021" entsprechen. Diese haben wir anschlie-
Bend mit dem durchschnittlichen US-Dollar/Euro-Wechselkurs der ersten Jahreshalfte 2021 (1 Euro = 1,2019 US-Dollar) in Euro umgewandelt.

In diesem Papier wird nur die Literatur verwendet, die mit einem zielkonsistenten Ansatz arbeitet, sprich direkt die Frage stellt, welche CO,-Preise
zur Einhaltung der 1,5-Grad-Grenze notwendig sind. Der in der Standardékonomik weitverbreitete Ansatz der Kosten-Nutzen-Rechnung bzw. der
Einbeziehung des Social Cost of Carbon wird hier nicht weiter verfolgt, da wir die Einhaltung der 1,5-Grad-Grenze (im Gegensatz zu diesen Ansat-
zen) grundsatzlich nicht zur Disposition stellen. Jedoch kann man sagen, dass unter entsprechender Parametrisierung auch von Kosten-Nutzen-An-
satzen CO,-Preise vergleichbarer Gré3enordnung als optimal bestimmt wurden (Hansel et al. 2020). AuBerdem wurden 125 US-Dollar pro Tonne
CO,-Aquivalent als konservative Untergrenze aus Studien, die Kosten und Risiken der Klimakrise umfassender und vorsorgeorientierter bewerten,
konsolidiert (van den Bergh und Botzen 2014).

oder
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6. Wirksamkeit und Mehrheitsfahigkeit erfordern das Ausraumen politokonmi-
scher und verteilungspolitischer Hindernisse

Dies bedeutet nicht, dass angemessene Klimapolitik grundsatzlich nicht mehrheitsfahig ist. Vielmehr zeigt
diese Analyse, dass es notwendig ware, strukturelle Hindernisse gezielt anzugehen und auszurdaumen, um
angemessene Klimapolitik wirksam und politisch mehrheitsfahig zu machen. Deshalb sollten dem Emissi-
onshandel

, um so die Effektivitat und
Mehrheitsfahigkeit einer konsequenten Klimapolitik insgesamt zu sichern.

Insbesondere zeigt die jungere Forschung, dass es fur die Effektivitat der Klimapolitik entscheidend ist, die
enge Verzahnung fossiler Energien mit vorherrschenden Technologien, Infrastrukturen, Geschaftsmodel-
len sowie sozialen Praktiken durch zielgerichtete und aufeinander abgestimmte Malinahmen aufzulésen.

Gleichzeitig wird Klimapolitik nur zlgig umsetzbar sein, wenn sie soziale Harten so weit irgendwie moglich
vermeidet. Neben den bereits viel diskutierten Ruckzahlungsprogrammen, wie zum Beispiel dem Schwei-
zer System aus Lenkungsabgabe und Klimapramie, konnte dafir insbesondere die Reduktion von Energie-
armut in den Fokus genommen werden.

Durch einen solchen erweiterten Instrumentenmix wirde sich einerseits der CO,-Preis reduzieren, der not-
wendig ist, um 1,5-Grad-konforme Emissionen zu erreichen, andererseits wirden gerade fur armere Haus-
halte mehr Optionen geschaffen, um auf einen steigenden CO,-Preis aktiv reagieren zu kénnen.

Wirksamkeit: Zur Beendigung struktureller fossiler Abhdngigkeiten muss der Emissionshandel flankiert werden

Die Wirksamkeit des Emissionshandels als Hauptinstrument zur tiefen Dekarbonisierung ist eingeschrankt
von systemischen Pfadabhangigkeiten. Gesellschaftliche Systeme wie Heizen oder Mobilitat sind in eng mit-
einander verbundene Technologien, Infrastrukturen, Vorschriften, Geschaftsmodelle und Lebensstile ein-
gebunden (Geels et al. 2017a, 2017b). Uber viele Jahrzehnte hinweg wurden diese Systeme zunehmend auf
die Verbrennung fossiler Brennstoffe ausgerichtet und sind nun auf CO,-intensive Pfade festgelegt (Unruh
2000; Seto et al. 2016). Ganze Industriezweige wie die Autoindustrie hangen strukturell von fossilen Energi-
en ab (Mattioli et al. 2020). Diese pfadabhangige, tiefe Verflechtung gesellschaftlicher Systeme mit fossilen
Energien wird in der Forschung als ,,Carbon Lock-in” bezeichnet.

Carbon Lock-in kann entlang von drei Dimensionen charakterisiert werden (Seto et al. 2016):

*  Erstens , darunter direkt emittierende Technologien wie Verbren-
nungsmotoren oder Kohlekraftwerke, sowie die Technologien und Infrastrukturnetzwerke, die die
direkt emittierenden Technologien unterstltzen, wie zum Beispiel Pipelines, Raffinerien, Tankstel-
len, StraBen oder Ahnliches.

«  Zweitens , insbesondere die Gestaltung staatlicher Ausgaben- und Steuerpolitik, Ge-
setzgebung und Verordnungen, aber auch die Kategorien, in denen behérdliches Handeln organi-
siertist.

«  Drittens etablierte , wie zum Beispiel CO,-intensive Konsumnormen oder CO,-

intensive soziale Praktiken, die gesellschaftlich und kulturell normalisiert, habitualisiert oder durch
(Infra-)Strukturen, Technologien und Erwartungen vorgepragt sind.

Das Konzept der Energiearmut wird auf naher spezifiziert.
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Der Emissionshandel behandelt Emissionen losgel&st von sozio-technischen Systemen und Ubersieht damit
die Tiefe der strukturellen Abhangigkeit von fossilen Energien. Marktlésungen wie die CO,-Bepreisung sind
gut geeignet, um bestehende Systeme zu optimieren, nicht jedoch dafir, tiefe Carbon Lock-ins aufzubre-
chen und ganze Systeme zu transformieren (Rosenbloom et al. 2020).

In der Transformationsforschungsliteratur wird daher argumentiert, dass in Anbetracht der vielfaltigen Ver-
flechtungen systemische Transformationen Anpassungen auf verschiedenen Ebenen erfordern, die Uber Preis-
anderungen hinausgehen (Rosenbloom et al. 2020).

Die einzelnen Bestandteile eines solchen Bundels
wurden sich dabei gegenseitig unterstitzen: Zielgerichtete MalRnahmen zum Aufbrechen von Pfadabhangigkei-
ten wirden die Umstellung der zentralen Wirtschaftssysteme - Transport, Industrie, Energie, und Ahnliches -
einleiten, wodurch unter anderem die Lenkungswirksamkeit einer CO,-Bepreisung erhéht wirde. Eine CO,-Be-
preisung wiederum wurde Rebound- oder Verlagerungseffekten entgegenwirken und so die Effektivitat der
zielgerichteteren MalRnahmen unterstutzen.

Plane, die solche umfassenden Malinahmenbtindel skizzieren, wurden bereits vorgelegt (Breidenbach et al.
2021; Kuhnhenn et al. 2020; Kobiela et al. 2020). Wie diese im Detail umgesetzt werden kénnen, ist an verschie-
denen Stellen noch zu spezifizieren. Neben der Unterstitzung entstehender Innovationen ist dabei vor allem
die geplante Stilllegung fossiler Technologien und Infrastrukturen erforderlich (Rosenbloom und Rinscheid
2020; Kivimaa und Kern 2016). Daneben spielen auch der Aufbau von Interessenkoalitionen und die Neugestal-
tung von Marktregeln, staatlichen Ausgaben und Planungsprozessen eine Rolle, wie zum Beispiel der zeitnahe
Abbau fossiler Subventionen (Beermann et al. 2021) oder die héhere Risikogewichtung von fossilen Vermo-
genswerten in der Bankenregulierung (Philipponnat 2020).

Mehrheitsféhigkeit durch soziale Ausgewogenheit: Energiearmut bekdmpfen

Um die Effektivitat eines MalRnahmenbundels zu bewerten, ist neben der Wirksamkeit-bei-Implementierung
seine Mehrheitsfahigkeit entscheidend: Was keine Mehrheit findet, kann in einer Demokratie keine Wirkung
entfalten. Gleichzeitig ist es sowohl 6kologisch notwendig als auch mit dem Klimaschutzgesetz 2021 bereits
demokratisch beschlossen, dass Deutschland bis spatestens 2045 CO,-neutral wird. Um diese Vorgabe in die
Praxis umzusetzen, gilt es also Malinahmen zu entwickeln, die die Mehrheitsfahigkeit einer konsequenten Kli-
mapolitik herstellen.

Die Mehrheitsfahigkeit eines MalBnahmenbundels ist schwierig einzuschatzen, sodass dieses Thema hier nur
angeschnitten werden kann. Wahrend Klimapolitik aus verschiedenen Griunden blockiert wird, unter anderem
von Interessensgruppen und der fossilen Industrie (Bonneuil et al. 2021; Mattioli et al. 2020), sind auf gesell-
schaftlicher Seite

. Da die (selektive) Sorge um so-
ziale Unausgewogenheit teils auch gedaufBert wird, um Klimapolitik weiter zu verzégern (Lamb et al. 2020), ist es
fur die Mehrheitsfahigkeit konsequenter Klimapolitik wichtig, diese Bedenken zu entkraften und eine sozial
ausgewogene Gestaltung zu erreichen.

Durch die Linse eines Emissionshandels, der Emissionen nur hinsichtlich ihrer Vermeidungskosten unter-
scheidet, wird der Unterschied zwischen Grundbediirfnissen und weniger essenziellen Gutern Ubersehen
(Frick und Huwe 2020). Dabei ist Energieverbrauch Uber sozio6konomische Gruppen hinweg sehr ungleich

Wahrend Transitionsprozesse ein reales Risiko bergen, bestehende Ungleichheiten zu verstarken und neue Vulnerabilitdten zu schaffen - dies ver-
deutlicht neben der Forschung (Rice et al. 2021; Sovacool 2021) auch die Gelbwesten-Protestwelle in Frankreich 2018/19 -, hat die jingere For-
schung gezeigt, dass die Sorge um soziale Unausgewogenheit auch geauBert wird, um Klimapolitik weiter zu verzégern (Lamb et al. 2020). Um
nicht als Verzégerungstaktik zu fungieren, missen erstens die sozialen Konsequenzen von Klimapolitik holistisch betrachtet werden, einschlieBlich
der sozialen Ungleichheiten des Status quo sowie moéglicher Zugewinne durch Klimapolitik (Martens et al. 2019; Mattioli, 2021), und zweitens muss

die Suche nach sozial ausgewogenen Gestaltungsmaoglichkeiten ins Zentrum gestellt werden.
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verteilt und unterscheidet sich insbesondere auch darin, welcher Anteil der verbrauchten Energie fur
Grundbedurfnisse wie Heizen aufgewendet wird (Oswald et al. 2020).

Das Konzept von rdckt diese zentralen Grundbedurfnisse in den Vordergrund. Es verdeut-
licht, dass es Ungleichheiten im Zugang zu Grundbedurfnissen gibt, die zu sozialen Harten fuhren kénnen
und damit adressiert werden mussen, um Zustimmung zu Klimapolitik zu starken. Energiearme Haushalte
sind als Haushalte definiert, die sich nicht das gesellschaftlich oder materiell notwendige Minimum an Ener-
gie fur Heizen, Haushalt oder Transport leisten und dadurch GrundbedUrfnisse nicht erfillen kénnen
(Bouzarovski und Petrova 2015; Robinson und Mattioli 2020). Wichtig ist dabei, dass die Nichterfullbarkeit
von Bedurfnissen nicht auf Einkommensarmut reduzierbar ist. Energiearmut kann sich sektortubergreifend
verstarken (Robinson und Mattioli 2020; Martiskainen et al. 2021): CO,-Bepreisung im Transportbereich
kann beispielsweise dazu flihren, dass nicht substituierbare Pendelausgaben steigen und dafiir Ener-
gieausgaben eingespart werden mussen, sodass zum Beispiel ein angemessenes Heizen der Wohnung un-
moglich wird. Der Anteil energiearmer Haushalte wurde zuletzt fur Deutschland auf Gber 10 Prozent be-
ziffert (Heindl und Schuessler 2019).

Da Energiearmut insbesondere in und durch die Sektoren Wohnen/Heizen und Transport entstehen kann,
auf die der Emissionshandel nun ausgeweitet werden soll, ist es flr die Mehrheitsfahigkeit konsequenter
Klimapolitik wichtig, gezielte MalBhahmen zur Reduktion von Energiearmut zu entwickeln.

Zwar kann man die Einnahmen aus dem Emissionshandel an die Birgerinnen und Burger ausschutten, um
die finanziellen Mehrbelastungen fur armere Haushalte abzufedern (siehe das interaktive Tool des
Mercator Research Institute on Global Commons and Climate Change)."” Verschiedene dahin gehende Me-
chanismen sind bereits vorgeschlagen worden (Edenhofer et al. 2021). Doch das Ausgleichen negativer Ver-
teilungseffekte fuhrt im besten Fall dazu, dass bestehende Ungleichheiten nicht weiter verstarkt, im Ideal-
fall etwas abgeschwacht werden.

Im Verkehrssektor gewahrleistet eine Klimapramie
zum Beispiel zwar eine gewisse Bezahlbarkeit. Diese macht jedoch nur eine von mehreren Dimensionen
von Transportarmut aus (Lucas et al. 2016; Mattioli 2021). Um beispielsweise bisher fehlende Substitutions-
moglichkeiten zu schaffen, ware es notwendig, zielgerichtet Gelder zum Beispiel zur Finanzierung einer
besseren OPNV-Anbindung vulnerabler Gruppen einzusetzen, ob aus CO,-Bepreisungseinnahmen (Creut-
zig et al. 2020; Jakob et al. 2016) oder aus allgemeinen Haushaltsmitteln. Analog ware es notwendig, grofRe
Wohnraumsanierungsprogramme insbesondere fir energie- arme Haushalte aufzulegen, um auch hier
Substitutions- und Energiesparmdglichkeiten zu schaffen.

Eine Kombination aus Ruckerstattung und zielgerichteten Infrastrukturinvestitionen erscheint damit als ge-
eigneter Umriss eines MalinahmenbUlindels, um soziale Ausgewogenheit und damit die demokratische
Mehrheitsfahigkeit einer konsequenten Klimapolitik zu unterstitzen. Jedoch ist festzuhalten, dass in dieser
Betrachtung die soziale Ausgewogenheit ein nachgelagertes Ziel bleibt, wahrend die Wahl der Instrumente
weiterhin unter dem Primat der Kosteneffizienz steht. Wird die Instrumentenwahl statt an der Kosteneffizi-
enz am Ziel der sozial-6kologischen Gerechtigkeit ausgerichtet, erscheinen andere Instrumente optimal
(Huwe und Frick mimeo). Eine in einem umfassenderen Sinne sozial gerechte Klimapolitik wirde objektive
Bedurfnisse priorisieren (Gough 2015, 2020) und das sozio-6konomische System auf deren energiearme
beziehungsweise -effiziente Erfillung ausrichten (Brand-Correa et al. 2020; Vogel et al. 2021).

Das am meisten diskutierte Modell ist die Pro-Kopf-Rickzahlung (manchmal auch Klimapramie genannt), bei der jedem Burger bzw. jeder Biirgerin
der gleiche Betrag erstattet wird.
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7. Pladoyer fiir eine ehrliche Bewertung und Uberarbeitung der Klimapolitik

Zur Einhaltung der 1,5-Grad-Grenze sind die nachsten zehn Jahre entscheidend. Die Effektivitat von Klima-
politik misst sich also daran, ob sie im Falle ihrer Umsetzung diese 6kologische Grenze wahren kann und
gleichzeitig als MaBnahmenbulndel mehrheitsfahig ist. Gemessen am Ziel der tiefen Dekarbonisierung war
der Europaische Emissionshandel bislang nicht ausreichend effektiv. Neben einer konsequenten Reform,
welche die Obergrenze entsprechend der 1,5-Grad-Grenze absenkt und Umsetzungsmangel umfassend
behebt, sollte der Fokus auf den Abbau struktureller Abhangigkeiten von fossilen Energien gerichtet
werden. Um fossile Abhangigkeiten und Lock-ins zu Uberwinden, sind zielgerichtete Veranderungen von
Infrastruktur, Gesetzgebung und CO_-intensiven Konsumnormen erforderlich. Um die demokratische
Mehrheitsfahigkeit einer konsequenten Klimapolitik sicherzustellen, sind neben Mechanismen der Rucker-
stattung, die Verteilungseffekte ausgleichen, vor allem Infrastrukturinvestitionen in OPNV und Gebaudesa-
nierung notwendig, um Energieungleichheit und -armut zu reduzieren.
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