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Ifo SCHNELLDIENST

Haushaltspolitik im Krisenmodus -
Reform der Schuldenbremse notwendig?

Die Debatte um die Schuldenbremse in Deutschland geht in
eine neue Runde: Denn am 15. November 2023 hat das Bun-
desverfassungsgericht den zweiten Nachtragshaushalt des
Jahres 2021 fiir verfassungswidrig erklart. Als Begriindung
wurde unter anderem ein Verstofl gegen die im Grundgesetz
verankerte Schuldenbremse angefiihrt.

Abschaffung, Lockerung oder Reform? Unsere Autor*innen
beleuchten das Thema aus verschiedenen Perspektiven. Zu-
nachst diskutieren sie die Bedeutung und Ausgestaltung von
Fiskalregeln, zu denen die Schuldenbremse gehort. Derartige
Regeln sollen verhindern, dass 6ffentliche Ausgaben nicht aus
dem Ruder laufen und die Riickzahlung der Schulden kommen-
den Generationen aufgebiirdet wird.

Es gibt viele Vorschlage, die Schuldenbremse in Deutschland
zu reformieren. Der Sachverstandigenrat will zusatzliche Spiel-
raume nutzen und gleichzeitig Strukturreformen auf den Weg
bringen. Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium
fur Wirtschaft und Klimaschutz pladiert fiir eine »Goldene Re-
gel Plus«. Sie sieht vor, kreditfinanzierte Nettoinvestitionen
des Staates nicht auf die Kreditobergrenze unter der Schulden-
bremse anzurechnen. Dieser Vorschlag erfordert es, genau zu
definieren, was Investitionen sind. Eine weitere Option wére
eine Ausgabenregel in Anlehnung an das Schweizer Modell.

Im Nachbarland gilt die Schuldenbremse als Erfolg, aber auch
hier sind Verbesserungen - in diesem Fall Lockerungen - vor-
stellbar. Als kurzfristige Reformoption wird ein Transformati-
onsfonds vorgeschlagen - analog zum Sondervermégen Bun-
deswehr - der auf zukunftsorientierte Infrastrukturausgaben
fokussiert sein sollte.

Und was sagt die Empirie? Aktuelle Studien legen nahe: Wenn
die Politik Haushaltsdefizite, Verschuldungsquoten sowie Risi-
kopramien auf Staatsanleihen begrenzen und das Wirtschafts-
wachstum starken méchte, dann sollte sie an einer wirksamen
Verschuldungsregel festhalten.

Am Ende spannen wir auch noch den Bogen zur impli-

ziten Verschuldung durch Anspriiche gegeniiber den
umlagefinanzierten Sozialversicherungen. Die Trag-
fahigkeit der o6ffentlichen Finanzen ist eine Diskus-
sion, die noch lange nicht abgeschlossen ist.

Auf unserer Website finden Sie weitere Artikel
zum Thema 6ffentliche Finanzen
https://www.ifo.de/themen/oeffentliche-finanzen
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ZUR DISKUSSION GESTELLT

Haushaltspolitik im Krisenmodus -
Reform der Schuldenbremse notwendig?

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 15. November 2023 hat die Debatte iiber
die deutsche Schuldenbremse intensiviert. Kritiker nehmen das Urteil zum Anlass, ihre
Forderung nach einer Reform oder Abschaffung der Schuldenbremse zu erneuern. Aber
steht die Schuldenbremse einer 6konomisch sinnvollen Staatsverschuldung im Weg?
Welche Reformvorschlige liegen auf dem Tisch? Wie konnen die anstehenden Trans-
formationsaufgaben verfassungskonform finanziert werden? Kann Deutschland

ZUM INHALT —

von der Schweiz lernen?

Clemens Fuest und Niklas Potrafke

Ein Pladoyer fiir die Erhaltung der Schuldenbremse

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom
15. November 2023 hat die Debatte iiber die deutsche
Schuldenbremse intensiviert. Kritiker nehmen das
Urteil zum Anlass, ihre Forderung nach einer Reform
oder Abschaffung der Schuldenbremse zu erneuern.
Sie argumentieren, die Schuldenbremse hindere die
Regierung daran, den richtigen finanzpolitischen Kurs
zu verfolgen. Das grundlegende Problem dieses Argu-
ments liegt darin, dass Verfassungsregeln, die politi-
sche Handlungsspielrdume begrenzen, in einer Welt,
von der man annimmt, die Politik agiere stets im ge-
samtwirtschaftlichen Interesse, annahmegemaf nur
storen kénnen. Beflirworter der Schuldenbremse hal-
ten dem entgegen, dass Regierungen nicht die richtige
Finanzpolitik verfolgen, weil der politische Pro-
zess eine zu hohe Préferenz fiir Gegenwarts-
konsum statt Zukunftsvorsorge zur Geltung
bringe und sich daraus eine Gbermalige
Verschuldungsneigung ergebe. Unter den
Kritikern der deutschen Schuldenbremse
sind allerdings auch viele, die grundsatzlich
eine Fiskalregel beflirworten, sie aber anders
gestalten wollen.?

1 Uber 90% der 187 VWL-Professorinnen und Professoren,
die im Dezember 2023 am Okonomenpanel von ifo und FAZ
teilgenommen haben, wollen weiterhin an der Schulden-
bremse festhalten. Rund die Hélfte dieser 90 % sieht Re-
formbedarf an der gegenwértigen Ausrichtung der Schul-
denbremse, wahrend die andere Halfte sie so belassen
wirde wie sie ist (Fuest et al. 2024).
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In diesem Beitrag diskutieren wir, ob die Schul-
denbremse tatsachlich 6konomisch sinnvoller Staats-
verschuldung im Wege steht, wir beschreiben wesent-
liche Ergebnisse aus der empirischen Forschung zur
6konomischen Wirkung von Fiskalregeln und erlau-
tern, warum Forderungen nach einer Abschaffung
oder Reform der Schuldenbremse nicht liberzeugen.

WELCHE FUNKTIONEN HAT STAATSVERSCHUL-
DUNG? LASST DIE SCHULDENBREMSE
HINREICHENDE SPIELRAUME?

Um Fiskalregeln wie die deutsche Schuldenbremse zu
beurteilen, ist es hilfreich, die grundlegenden Funk-

Prof. Dr. Dr. h.c. Clemens
Fuest
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tionen von Staatsverschuldung in Erinnerung zu ru-
fen. Das ist erstens die Stabilisierung der Wirtschaft
in Krisen. Zur Stltzung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage oder zur Stabilisierung des Finanzsystems
kann es sinnvoll sein, wenn sich der Staat verschul-
det. Die in Krisen aufgenommenen Schulden sollten
in Zeiten auRerhalb von Krisen wieder getilgt werden.

Staatsschulden kdnnen zweitens dazu dienen,
aus anderen Griinden schwankende Einnahmen oder
Ausgaben auszugleichen. Bei jahrlich schwankenden
Ausgaben ist es beispielsweise nicht sinnvoll, die
Steuern ebenfalls jahrlich zu verdndern. Die daraus
resultierenden steuerlichen Verzerrungen und die
damit einhergehenden administrativen Kosten von
Steuerdnderungen waren unnoétig hoch.

Drittens konnen Staatsschulden eingesetzt wer-
den, um zukiinftige Generationen an den Lasten der
Finanzierung heutiger Staatsausgaben zu beteiligen.
Das ist vor allem dann plausibel, wenn plétzlich neue
Aufgaben anfallen. Ein Beispiel dafiir ist die deutsche
Wiedervereinigung. Zur Bewaltigung der damit ver-
bundenen Lasten wurde die Staatsverschuldung in
Deutschland stark erhéht. Ein anderes Argument fiir
die Belastung zukiinftiger Generationen besteht darin,
dass investive 6ffentliche Ausgaben in Zukunft Nut-
zen entfalten, so dass eine Beteiligung derjenigen, die
zukunftig davon profitieren, sinnvoll erscheint.

Steht die deutsche Schuldenbremse einem Ein-
satz von Staatsschulden in diesem Sinne entgegen?
Die Glattung von finanziellen Schwankungen im
Konjunkturzyklus wird durch die Konjunkturkompo-
nente ermoglicht. In schweren Krisen wie etwa der
Covid-19-Pandemie kann der Bundestag mit einfacher
Mehrheit eine Notlage erkldren und die Verschuldungs-
grenze aussetzen. Der Beteiligung zukiinftiger Gene-
rationen an den Lasten heutiger Investitionen setzt
die Schuldenbremse enge Grenzen, denn das struk-
turelle Defizit darf 0,35% des Bruttoinlandsprodukts
nicht tiberschreiten. Die tatsachlichen 6ffentlichen
Nettoinvestitionen waren in den vergangenen Jahren
allerdings haufig negativ, der vorhandene Spielraum
wurde nicht genutzt. Offenbar war den politischen
Entscheidungstragern Gegenwartskonsum wichtiger
als Vorsorge fir die Zukunft. AuRerdem kann man an-
gesichts der erheblichen bereits vorhandenen Lasten
in Form expliziter und impliziter Verschuldung bezwei-
feln, dass Deutschland Gefahr lauft, zukiinftige Gene-
rationen zu wenig und heutige Generationen zu hoch
zu belasten.

Die aktuelle finanzpolitische Debatte dreht sich
um die Frage, ob die Schuldenbremse bei Veranderun-
gen von Ausgabenwiinschen, die keine Notlage sind,
in hinreichendem Umfang Verschuldung ermdéglicht.
Dabei geht es um die Finanzierung von Ausgaben fir
Dekarbonisierung, Digitalisierung und Infrastruktur.
Diese Ausgabenbedarfe rechtfertigen nicht das Aus-
rufen einer Haushaltsnotlage, weil sie nicht plotzlich
kommen und es nicht Ausgabenbedarfe sind, deren
Auftreten sich der Kontrolle der Regierung entzieht.

Dass Deutschland sich verpflichtet hat, seine Emissio-
nen von Treibhausgasen zu senken, ist beispielsweise
seit vielen Jahren bekannt. Die Politik in Deutschland
hat hohere Ausgaben in diesen Bereichen jahrelang
als nicht notwendig angesehen. Jetzt hat sich diese
Einschatzung gedndert. Fiir derartige Politikdnderun-
gen sieht die Schuldenbremse keinen zusatzlichen
Verschuldungsspielraum vor. Es besteht allerdings die
Moglichkeit, in solchen Fallen mit einer Zweidrittel-
mehrheit des Bundestages eine Sonderverschuldung
(genannt: Sondervermdégen) zu beschliefen. Hier kann
man einwenden, die Hiirde der verfassungsandernden
Mehrheit sei sehr hoch. Zugleich muss man anerken-
nen, dass es unter dem Aspekt der Kontrolle 6ffentli-
cher Verschuldung problematisch ist, wenn die Politik
argumentiert, man habe jahrelang bekannte Investi-
tionsbedarfe ignoriert und sei nun nicht in der Lage,
die nachzuholenden Ausgaben durch Umschichtungen
oder Steuererh6hungen zu finanzieren. Vor diesem
Hintergrund erscheint die Hiirde einer Zweidrittel-
mehrheit nicht zu hoch.

In der Debatte liber die Schuldenbremse geht es
nicht nur um die Frage, ob genug Raum fir aus 6ko-
nomischer Sicht sinnvolle Staatsverschuldung ver-
bleibt. Es wird auch diskutiert, ob die Schuldenbremse
Entwicklungen entgegentritt, welche die Soliditat der
Staatsfinanzen bedrohen. Das ist nicht deckungs-
gleich. Ein Staat wie Deutschland hat erhebliche
Spielrdume, sich zu verschulden, ohne in finanzielle
Schwierigkeiten zu geraten, unabhéangig davon, ob
die Verschuldung 6konomische Vorteile bietet. Haufig
wird als Kriterium fiir eine tragfédhige, also nicht in
die Uberschuldung fiihrende Finanzpolitik die lang-
fristige Stabilitat der Verschuldungsquote betrachtet.
Die Entwicklung der Verschuldungsquote wird vom
Zins, dem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts und
dem Primariberschuss oder -defizit des Staates be-
stimmt. Wenn die Wirtschaft wachst, kann auch die
Staatsverschuldung zunehmen, ohne dass sich die
Verschuldungsquote erhéht. Geht man davon aus,
dass das nominale Wachstum in Deutschland dau-
erhaft bei 3% liegt, dann sorgt die Begrenzung des
strukturellen Defizits durch die deutsche Schulden-
bremse auf 0,35% des BIP dafiir, dass die Schulden-
quote sinkt und langfristig gegen rund 12% konver-
giert. Wenn man die aktuelle Verschuldungsquote in
Deutschland als angemessen betrachten wiirde, ware
die Schuldenbremse aus dieser Perspektive zu rest-
riktiv. Bei dieser Argumentation wird allerdings nicht
beriicksichtigt, dass die Politik mit Zweidrittelmehr-
heit Sonderverschuldungen vereinbaren kann. Das
treibt die Schuldenquote in die Héhe. Davon wurde
mit dem Sondervermdgen fiir die Bundeswehr auch
Gebrauch gemacht. AuBRerdem wéren Debatten lber
eine zu niedrige Staatsverschuldung in Deutschland
Uberzeugender, wenn sich die Schuldenquote tatsdch-
lich dauerhaft in Richtung 12% bewegen wiirde. Noch
liegt sie aber Giber 60% und damit sicherlich nicht
zu niedrig, wenn man bedenkt, dass fiir zukiinftige
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Krisen Verschuldungsspielrdume gebraucht werden
und die implizite Staatsverschuldung in Deutschland
sehr hoch ist.

DIE WIRKUNG VON FISKALREGELN - DIE EMPIRIE

Es gibt eine wachsende wissenschaftliche Literatur,
die untersucht, wie Fiskalregeln in der Praxis wir-
ken (fiir eine Ubersicht siehe Heinemann et al. 2018;
Blesse et al. 2023; Potrafke 2023). Diese Ergebnisse
helfen, die deutsche Schuldenbremse zu bewerten.

Wenn die Wirkung von Fiskalregeln anhand von
wissenschaftlichen Studien bewertet werden soll,
dann sollten diese die kausalen Effekte von Fiskal-
regeln auf Ergebnisse wie beispielsweise Haushalts-
defizite und Verschuldung messen. Solche kausalen
Effekte zu identifizieren, ist empirisch herausfordernd.
Findet man einen Zusammenhang zwischen dem Vor-
handensein von Fiskalregeln und niedrigen Haushalts-
defiziten, so ist nicht klar, wie die Wirkungsrichtung
ist: Es kann gut sein, dass ein Land Fiskalregeln zu
einem Zeitpunkt einfiihrt, wenn die Haushaltsdefizite
gering sind. Die Fiskalregeln sind schlieBlich leicht
einzuhalten, wenn die Haushaltsdefizite gering sind.
Darliber hinaus kann ein Zusammenhang zwischen
dem Vorhandensein von Fiskalregeln und Haushalts-
defiziten durch dritte Variablen wie Wahlerpraferen-
zen getrieben sein. In einem Land, in dem die Wahler
fiskalisch konservativ sind, mag es sowohl (strikte)
Fiskalregeln als auch geringe Haushaltsdefizite geben.
Empirische Studien miissen mit solchen Herausforde-
rungen umgehen und sie liberzeugend adressieren,
um kausale Effekte von Fiskalregeln identifizieren zu
kénnen. Neueren Arbeiten, insbesondere unter Ver-
wendung von lokalen Daten, gelingt dies immer liber-
zeugender (Grembi et al. 2016). Viele Befunde fritherer
Arbeiten zur Wirkung von Fiskalregeln, bei denen es
Zweifel gab, ob es sich um kausale Effekte handelt,
sind durch neuere, methodisch liberzeugendere Ar-
beiten bestatigt worden.

Es gelingt durch Fiskalregeln, Haushaltsdefizite,
Staatsverschuldungsquoten und Staatsausgaben zu
reduzieren. Die Studie von Asatryan et al. (2018) zeigt,
dass Lander mit in der Verfassung verankerten Fiskal-
regeln eine um elf Prozentpunkte geringere Staats-
verschuldungsquote haben als Lander ohne. Arbeiten
wie lara und Wolff (2014), Heinemann et al. (2014) und
Thornton und Vasilakis (2018) zeigen, dass Fiskalregeln
Risikopramien von Staatsanleihen reduzieren. Lander
mit Fiskalregeln mussten im Durchschnitt ca. 1,5 Pro-
zentpunkte weniger Zinsen fiir ihre Anleihen zahlen
als Lander ohne Fiskalregeln. Fir die Finanzpolitik
bedeutet dies, dass weniger 6ffentliche Mittel fiir den
Schuldendienst aufgebracht werden missen und die
Mittel fir andere Vorhaben verwendet werden kdénnen,
beispielsweise fir Investitionen in die Infrastruktur
oder den Klimaschutz.

Im o6ffentlichen Diskurs heilRt es oft, dass Fiskal-
regeln offentliche Investitionen verdrangen wiirden.

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Abb. 1
Existenz von Fiskalregeln bringt mehr Wachstum
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%

Fiskalregel vorhanden

Keine Fiskalregel

Samtliche nationale Fiskalregeln

Quelle: Davoodi et al. (2022); Griindler und Potrafke (2023).

Die empirische Evidenz legt das nicht nahe (Vinturis
2023). Vielmehr gelingt es durch Fiskalregeln, die vor
Wahlen oft expansive Fiskalpolitik, die wiederwahl-
orientierte Politiker gerne betreiben, einzuddmmen
(Gootjes et al. 2021).

Lander mit in der Verfassung verankerten Fiskal-
regeln sind schneller gewachsen als Lander ohne in
der Verfassung verankerten Fiskalregeln (Griindler und
Potrafke 2023; vgl. Abb. 1). Das diirfte zum einen an
der effizienteren Mittelverwendung durch Fiskalregeln
liegen (niedrigere Zinskosten er6ffnen Spielrdume fiir
andere Vorhaben). AuRerdem wissen Haushalte und
Unternehmen, dass heutige schuldenfinanzierte Aus-
gaben in Zukunft zurlickgezahlt werden missen. Re-
gierungen werden zukiinftig Steuern erhéhen miissen.
Haushalte und Unternehmen werden heute eher inves-
tieren, wenn Fiskalregeln deutliche Steuererh6hungen
morgen unwahrscheinlicher machen.

Die Ergebnisse der empirischen Studien zeigen:
Wenn die Politik Haushaltsdefizite, Verschuldungsquo-
ten sowie Risikopramien auf Staatsanleihen begren-
zen und das Wirtschaftswachstum starken mochte,
dann sollte sie an einer wirksamen Verschuldungs-
regel festhalten.

REFORMVORSCHLAGE IN DER GFFENTLICHEN
DEBATTE

Dass Fiskalregeln zur Begrenzung der 6ffentlichen Ver-
schuldung positive gesamtwirtschaftliche Wirkungen
entfalten, bedeutet noch nicht, dass die derzeit in
Deutschland geltende Schuldenbremse die bestmog-
liche Fiskalregel ist. Gleichzeitig beinhaltet jeder po-
litische Reformprozess das Risiko, dass es nicht zu
einer Verbesserung, sondern zu einer Verschlechte-
rung kommt. Wenn es zutrifft, dass es starke politi-
sche Krafte gibt, die Gegenwartskonsum gegeniiber
zukinftigen Bedirfnissen starker bevorzugen als es
aus gesamtwirtschaftlicher Sicht wiinschenswert ist,
dann werden diese Krafte auch auf einen eventuellen
Reformprozess einwirken.

Ein wichtiger Kritikpunkt an der geltenden Schul-
denregel verweist darauf, dass die Regel nicht beriick-
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sichtigt, welche Art von Ausgaben finanziert wird. Bei
offentlichen Investitionen ist eine Schuldenaufnahme
anders zu beurteilen als bei Konsum. Gerade dann,
wenn bei politischen Entscheidungen zukiinftige Be-
dirrfnisse gegenliber aktuellen vernachlassigt werden,
kommen Investitionen zu kurz. Ein viel diskutierter
Reformvorschlag zur Schuldenbremse besteht des-
halb darin, 6ffentliche Nettoinvestitionen von der
Schuldenbremse auszunehmen. Dabei stellen sich
allerdings verschiedene Probleme. Erstens ist es al-
les andere als trivial, investive von konsumtiven 6f-
fentlichen Ausgaben abzugrenzen. Man denke nur
an Bildungsausgaben oder Transfers an Familien mit
Kindern, die Kindern eine Teilhabe am sozialen Le-
ben ermoéglichen sollen. Zweitens ist es schwierig,
Abschreibungen richtig zu beziffern. Wenn man Bil-
dungsausgaben als Investitionen ansieht, muss man
beriicksichtigen, dass Humankapital mit der Alterung
der Bevolkerung verfallt. Konzeptionell kommt das
Problem hinzu, dass Verdanderungen im Steuersystem
ebenfalls investiven Charakter haben kdnnen. Das gilt
beispielsweise fiir die Gewahrung beschleunigter Ab-
schreibungen fiir private Investitionen. Sie verlagern
Steuereinnahmen in die Zukunft und fiihren zukinftig
sogar zu hoheren Steuereinnahmen, wenn sie private
Investitionen anregen. Deshalb sind Schulden, die fiir
das Gewahren derartiger Anreize aufgenommen wer-
den, anders zu beurteilen als Schulden, die aktuellen
Konsum finanzieren.

Das Hauptproblem einer Reform der Schulden-
bremse in Richtung einer starkeren Berlicksichtigung
der Struktur der 6ffentlichen Ausgaben besteht da-
rin, dass der damit verbundene politische Prozess mit
hoher Wahrscheinlichkeit zu einer Aufweichung der
Verschuldungsgrenzen fiihren wiirde. Dass dann mehr
Mittel in wichtige 6ffentliche Investitionen flief3en,
ist hingegen nicht garantiert. In den Jahren vor 2009

Eckhard Janeba

Schuldenbremse reformieren,

Das Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts zum Nachtrags-
haushalt 2021 hat nicht nur
eine Debatte um die Finanzie-
rung des Haushalts 2024, son-
dern auch eine Kontroverse um
die Schuldenbremse als finanz-
politisches Instrument ausgelost.
Dabei stehen sich Beflirworter der
Schuldenbremse, die sie so belas-
sen wollen wie sie ist, und Gegner,
die ihre Abschaffung befiirworten,
gegenlber. Aus unterschiedlichen
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hatte Deutschland eine Fiskalregel, die Verschuldung
in Hohe der Bruttoinvestitionen erlaubte. Trotzdem
waren die 6ffentlichen Investitionen in diesen Jahren
niedriger als unter der aktuellen Schuldenbremse.
Die von Kritikern der bestehenden Schuldenbremse
vertretene These, ein Ersetzen der bestehenden Schul-
denbremse wiirde zu einer effizienteren und besser
fur die Zukunft vorsorgenden Finanzpolitik fiihren,
Uberzeugt nicht.
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nicht abschaffen!

Griinden kénnen beide Positionen nicht Giberzeugen.
Es gibt eine dritte Option, namlich eine Reform der
Schuldenbremse. Fiskalregeln wie die Schuldenbremse
zu reformieren, ist nicht ohne Schwierigkeiten, doch
die Diskussion, welche Modifikation machbar und
sinnvoll ist, muss gefiihrt werden.

WARUM FISKALREGELN SINNVOLL SIND

Die Schuldenbremse beschrankt die Nettokreditauf-
nahme des Bundes auf 0,35% des BIP, unter Berlick-
sichtigung der konjunkturellen Situation und einer
Bereinigung um finanzielle Transaktionen. Eine Aus-
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nahmeregel fir auRergewdhnliche Notsituationen, die
zwischen 2020 und 2023 zur Anwendung kam, gehort
ebenso dazu.

Warum sollte die Finanzpolitik unter einer der-
artigen Beschrankung arbeiten miissen? Die Frage
ist insofern berechtigt, als dass Verschuldung ein
hilfreiches Instrument ist, um die Folgen makrodko-
nomischer Schocks zu glatten. Miissten MalRnahmen
zur Stabilisierung zeitgleich durch Steuern finanziert
werden, wiirde dies prozyklisch wirken und die Zu-
satzlasten der Besteuerung erhéhen. Konzeptionell
adressiert die in der Schuldenbremse vorgesehene
Konjunkturkomponente bei der Berechnung der Ober-
grenze fir die Nettokreditaufnahme dieses Problem,
da in Rezessionen ein hoherer Verschuldungsspiel-
raum besteht.!

Der Grund fiir eine Fiskalregel wie die Schulden-
bremse basiert auf einem politékonomischen Argu-
ment. Eine Fiskalregel ist ein Selbstdisziplinierungs-
mechanismus der Politik, den man in einer idealen
Welt nicht brauchte. Denn dann hétte die Politik einen
langen Planungshorizont und wiirde nicht versuchen,
die Lasten der Finanzierung 6ffentlicher Ausgaben
auf Personen in der Zukunft zu verschieben, die noch
nicht wahlen oder noch nicht geboren sind.

Um nicht missverstanden zu werden: Es geht
nicht um ein Politiker-Bashing. Das Problem resul-
tiert aus einer Kurzfristorientierung der Politik, die
sich aus dem Druck der nachsten Wahlen ergibt.
Dahinter stehen die Ausgabenwiinsche der Blrger.
Empirische Evidenz zeigt, dass die Uberwélzung der
Finanzierungskosten auf Dritte ein relevanter Mecha-
nismus ist (siehe Kasten 2 in Wissenschaftlicher Beirat
beim BMWK 2023).

Das Problem der Kurzfristorientierung verstarkt
sich in einer alternden Gesellschaft. Bei der Bundes-
tagswahl 2021 waren 38,8 % (58,1 %) der Wahlberech-
tigten liber 60 Jahre (50 Jahre) und daher spielen de-
ren Interessen eine wichtige Rolle.? Das muss nicht
schlecht sein, denn viele altere Menschen haben al-
truistische Praferenzen gegeniber den jlingeren Ge-
nerationen. In der Praxis werden jedoch die Parteien,
die wie SPD und Union im Bundestagswahlkampf 2021
gegen eine Erh6hung des Renteneintrittsalters in An-
bindung an die Lebenserwartung eintreten, stark von
der Altersgruppe 60 Jahre und élter gewahlt (siehe Re-
aktion auf Gutachten des Wissenschaftlichen Beirats
beim BMWK 2021).% Miitterrente, »Rente mit 63« und
Grundrente sind MaRnahmen der GroRen Koalition
gewesen, die die Rentenanspriiche der dlteren Gene-

1 Das benutzte Verfahren zur Berechnung der Konjunkturkompo-
nente ist jedoch revisionsanfallig und flihrt mitunter zu einer prozyk-
lischen Finanzpolitik. Verschiedene Vorschlage zu einer Verbesse-
rung der Berechnungsmethode werden im Heft 11 des
Wirtschaftsdiensts 2022 analysiert.

2 Siehe Statista Daten unter https://de.statista.com/statistik/daten/
studie/1498/umfrage/altersstruktur-der-wahlberechtigten-bundes-
tagswahl/, aufgerufen am 8. Januar 2024.

3 In dieser Altersgruppe haben 2/3 der Wahler Union und SPD ge-
wahlt, deutlich mehr als in den jiingeren Gruppen; siehe
https://www.tagesschau.de/wahl/archiv/2021-09-26-BT-DE/umfra-
ge-alter.shtml, aufgerufen am 8. Januar 2024.
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ration ausgeweitet haben und mit steigenden Bun-
deszuschiissen an die Gesetzliche Rentenversicherung
(GRV), so 109 Mrd. Euro im Jahr 2022, bezahlt werden.

Es ist zu vermuten, dass eine Abschaffung der
Schuldenbremse die Bundesausgaben in diesem Be-
reich noch starker steigen lassen und Reformen in
den Sozialversicherungen unterlaufen wirde. Die
politische Rhetorik der Kritiker der Schuldenbremse
suggeriert etwas anderes, dass namlich langfristige
Projekte wie Klimaschutz, digitale Transformation und
Verbesserung der Infrastruktur erst mit der Abschaf-
fung moglich gemacht wiirden.

Das erscheint unwahrscheinlich. Die Prioritdt der
Sozialausgaben in der politischen Praxis wurde auch
bei der kirzlich getroffenen Vereinbarung der Bundes-
regierung zur Finanzierung des Bundeshaushalts 2024
deutlich. Auf ihrer Webseite beantwortet die Bundes-
regierung die Frage »Bedeuten die Einsparungen, dass
bei der Rente, der Arbeitslosenversicherung oder an-
deren Bereichen der sozialen Sicherung gekirzt wird?«
mit der klaren Antwort: »Nein. Unser Sozialsystem zur
Absicherung der vielfaltigen Lebenslagen und -risiken
bleibt erhalten.... Auch in der Rentenpolitik gibt es
keine Abstriche.«* Auch wenn diese Aussage teils als
politische Rhetorik zu verstehen ist, so muss konsta-
tiert werden, dass der Konsolidierungsbeitrag durch
die Kiirzung des Bundeszuschusses zur GRV um 600
Mio. Euro relativ zum Anteil des Bundeszuschusses am
Bundeshaushalt weit unterproportional ist.

WARUM DIE SCHULDENBREMSE FEHLANREIZE
SETZT

Diese Aussage sollte nicht dazu verleiten, die Schul-
denbremse als bestmogliche Fiskalregel anzusehen.
Die Schuldenbremse in Art. 109 und Art. 115 GG
spiegelt die Erkenntnis des Jahres 2009 wider, in der
sie Verfassungsrang bekam. Die Sorge vor einer aus-
ufernden Verschuldung dominierte die Debatte, denn
die Verschuldungsquote war (iber einen langen Zeit-
raum treppenférmig angestiegen. In auRergewdhnli-
chen Zeiten, wie nach der deutschen Wiedervereini-
gung, stieg die Quote an. Das ist 6konomisch richtig,
um StabilisierungsmaRnahmen einzuleiten. In guten
Zeiten wurden die Schuldenquoten kaum abgetragen.
Die Schuldenbremse hat dieser Fehlentwicklung Ein-
halt geboten.

Ein zentrales Problem der Schuldenbremse ba-
siert konzeptionell auf der gleichen Logik, die gegen
eine Abschaffung spricht. Die Kurzfristorientierung der
Politik impliziert nicht nur eine Verlagerung der Finan-
zierung offentlicher Ausgaben auf zukilnftige Genera-
tionen via Verschuldung. Es bedeutet ebenso, dass
offentliche Investitionen zu gering ausfallen, deren
Ertrage vermehrt in der Zukunft anfallen. Bei gegebe-
ner Verschuldung folgt also, dass der Mix der staatli-
chen Ausgaben zu viele kurzfristige konsumtive und

4 https://www.bundesregierung.de/breg-de/aktuelles/
fag-zum-bundeshaushalt-2244536, aufgerufen am 8. Januar 2024.
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zu wenig langfristig orientierte investive Ausgaben
enthélt. UberméRige Verschuldung und mangelnde
offentliche Infrastruktur sind somit zwei Seiten der
gleichen Medaille.

Beflirworter der existierenden Schuldenbremse
fithren verschiedene Argumente gegen eine Ande-
rung ins Feld. Es ist richtig, dass eine schlechte In-
frastruktur nicht allein an mangelndem Geld liegt,
sondern schwerféllige Biirokratie und rechtliche Hin-
dernisse bei der Umsetzung von Infrastrukturprojek-
ten mit ursachlich sind. Schlechte Governance-Struk-
turen bei der Bahn haben ebenso dazu beigetragen
(Wissenschaftlicher Beirat beim BMWK 2020). An die-
sen Problemen muss (weiter) gearbeitet werden.

Gegner einer Reform der Schuldenbremse sind
zudem besorgt, dass die Debatte iber eine Reform
zu einer Diskussion um die Abschaffung entgleiten
wirde. Diese Sorge ist ernst zu nehmen, denn wie
oben ausgefiihrt, ist eine Welt ohne Fiskalregeln
nicht erstrebenswert, da sie zukiinftige Generatio-
nen benachteiligen wiirde. Die Gefahr einer Abschaf-
fung wird gleichwohl liberschatzt, denn dies bendtigt
eine Grundgesetzanderung mit Zweidrittelmehrheit im
Bundestag und Bundesrat, die unrealistisch erscheint.

Ein weiteres Argument besteht darin, dass eine
Anderung der Schuldenbremse deren Glaubwiirdig-
keit unterminiert. Fiskalregeln funktionieren nicht von
selbst, sondern miissen angewendet und durchge-
setzt werden. Wenn der Staat eine Regel abschwacht,
sobald sie Probleme bereitet, dann kann die zukiinf-
tige Durchsetzung der Regel unglaubwiirdig werden
und eine nachhaltige Finanzpolitik erschweren. Dies
ware sicherlich der Fall, wenn die Schuldenbremse
abgeschafft oder weiterhin durch die Notfallklausel
ausgesetzt wiirde. Eine Reform muss also eine 6ko-
nomisch gut begriindete Verbesserung sein, keine
Lockerung.

EINE REFORM DER SCHULDENBREMSE

Eine Modifikation der Schuldenbremse, die stéarkere
Anreize flir 6ffentliche Investitionen setzt, lasst sich
gut begriinden. Ein spezifischer Vorschlag wurde zu-
letzt vom Wissenschaftlichen Beirat beim Bundes-
ministerium fur Wirtschaft und Klimaschutz in die
Diskussion geworfen (Wissenschaftlicher Beirat beim
BMWK 2023). Demnach wiirden kreditfinanzierte Net-
toinvestitionen des Staates nicht auf die Kreditober-
grenze unter der Schuldenbremse angerechnet. Dies
ist eine Variation der »Goldenen Regel«, unter der die
Investitionen des Staates kreditfinanziert werden
durfen.

Eine »Goldene Regel« existierte in Deutschland be-
reits vor 2009. Allerdings litt sie unter verschiedenen
Unvollkommenheiten: Es gab eine vage Ausnahmere-
gel (»Stérung des gesamtwirtschaftlichen Gleichge-
wichts«), sie bezog sich nur auf die Haushaltsplanung,
aber nicht auf den Vollzug, und sie knilipfte an die
Bruttoinvestitionen an. Die ersten beiden genannten

Probleme der Regel vor 2009 wurden mit der Schul-
denbremse besser gel6st.

Das dritte Problem wird im Vorschlag des Wis-
senschaftlichen Beirats aufgegriffen, in dem auf die
Nettoinvestitionen abgestellt wird, also Bruttoinves-
titionen minus Abschreibungen. So soll nur zusatzlich
geschaffenes staatliches Kapital in den Vorteil der
Kreditfinanzierung kommen, wéahrend Ersatzinvesti-
tionen aus laufenden Mitteln bestritten werden mis-
sen. Damit werden die Investitionsanreize gestarkt.
Im langfristigen Gleichgewicht wiirde die 6ffentliche
Verschuldung durch den 6ffentlichen Kapitalstock be-
grenzt (Easterly et al. 2008). Das ist vor allem dann
unproblematisch, wenn dieser Kapitalstock zusatzli-
ches Wachstum und damit Steuereinnahmen fiir den
Staat generiert.®

Die Berechnung der Abschreibungen ist eine
Herausforderung, insbesondere wenn sich der In-
vestitionsbegriff nicht an der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung orientiert, fur die das Statistische
Bundesamt die Berechnung vornimmt (Guhler und
Schmalwasser 2020). Nimmt man einen anderen In-
vestitionsbegriff, der auch besser mit der Finanzsta-
tistik von Bund und der Mehrheit der Lander iiberein-
stimmt, konnten Anreize fiir Manipulationsmoglich-
keiten durch die Regierung entstehen. Um diese zu
begrenzen, schldagt der Wissenschaftliche Beirat ein
unabhdngiges Kontrollgremium vor, wie beispielsweise
den Bundesrechnungshof, der die Klassifizierung ei-
ner Ausgabe der Regierung als Investitionsausgabe
bestatigen muss. Dies ist das zweite Element des Vor-
schlags, neben der Betonung der Nettoinvestitionen,
und hat zu der Benennung des Vorschlags als »Gol-
dene Regel Plus« gefiihrt.

Nun mag eingewendet werden, dass die wissen-
schaftliche Literatur zum Zusammenhang zwischen
Fiskalregeln und &ffentlichen Investitionen keinen kla-
ren Zusammenhang findet (Blesse et al. 2023a und b),
woraus geschlossen werden kénnte, dass mangelnde
Investitionen nicht auf Fiskalregeln zuriickgefiihrt wer-
den kénnen. Der empirische Befund ist insofern nicht
liberraschend, als die meisten untersuchten Regeln
keine goldenen Regeln sind, sondern Defizitregeln
ohne Berticksichtigung 6ffentlicher Investitionen. Die
Interpretation ist in diesem Fall umgekehrt: Eine Bud-
getregel der konventionellen Art verscharft nicht das
Problem der 6ffentlichen Investitionen, aber es ver-
bessert es auch nicht relativ zu einer Situation ohne
Regel, sondern ldsst die 6ffentlichen Investitionen auf
zu niedrigem Niveau.®

5 In der Vergangenheit schwankten die Nettoinvestitionen in

Deutschland auf einem niedrigen positiven Niveau nahe null, zum
Teil sogar negativ (Gros und Jahn 2020). Da die Anreize fir Investitio-
nen geringer waren, diirfte dies eine untere Grenze der jéhrlichen
zusatzlichen Verschuldung unter einer Nettoinvestitionsregel sein.

¢ Blesse et al. (2023b) fassen zudem die Literatur zusammen, die
den Zusammenhang zwischen flexiblen Fiskalregeln (darunter sol-
chen mit Investitionsklauseln) und 6ffentlichen Investitionen unter-
sucht. Auch hier ist die Evidenz gemischt. Allerdings sind die Anzahl
der Studien gering und flexible Regeln haben mehrere Komponenten
neben den Investitionsklauseln, so dass die kausale Identifikation
schwierig ist.
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Ein alternativer Vorschlag wird ebenfalls disku-
tiert: die Einrichtung eines kreditfinanzierten Klima-
und Transformation-Sondervermdégens, das wie bei
dem Sondervermdgen Bundeswehr, auRerhalb der
Schuldenbremse steht. Das hort sich auf den ersten
Blick tiberzeugend an, denn damit sollen die Investi-
tionen angeschoben werden. Ein Blick auf die Praxis
des Sondervermdgens Bundeswehr zeigt, warum der
gewlinschte Effekt kleiner sein diirfte als angestrebt
(Dorn und Schlepper 2023). Denn die Substitutions-
moglichkeiten zwischen Kernhaushalt und Sonder-
vermogen erlauben, wie bei der Bundeswehr, die Aus-
gaben im Kernhaushalt zuriickzufahren bzw. weniger
stark steigen zu lassen und durch grofizligigere Aus-
gaben im Sondervermdgen auszugleichen. Dadurch
entstehen zunachst Spielrdume fiir andere Ausgaben
im Kernhaushalt. Nach Ausschépfen des Sonderver-
mogens entsteht jedoch ein umso grofReres Problem
im Kernhaushalt. Davon abgesehen miissten bei der
Errichtung eines kreditfinanzierten Sondervermogens
fur Infrastruktur und Transformation eine sinnvolle
Abgrenzung der Klima- und Transformationsausga-
ben vorgenommen werden, um eine Manipulation
auszuschlieRen.

FAZIT

Der gegenwartige Zustand der Schuldenbremse ist
unbefriedigend. Gegner und Beflirworter der Schul-
denbremse stehen sich nicht nur in der Gesellschaft,
sondern auch in den Parteien der Bundesregierung
gegentliber. Dies fuhrte in den vergangenen Jahren

Silke Ubelmesser

ZUR DISKUSSION GESTELLT

zur Einrichtung von Sondervermégen in Verbindung
mit einer Buchungspraxis, die zu einer Unterlaufung
der Schuldenbremse fiihrte und nun durch das BVerfG
untersagt wurde. Es besteht die Gefahr, dass die Aus-
nahmeklausel, die manche auch 2024 wieder aktiviert
sehen wollen, zu einem Dauerzustand wird. Das ist
nicht sinnvoll, denn eine Regel, die nicht angewendet
wird, verliert ihre Bindungsfahigkeit. Was wir statt-
dessen brauchen, ist eine Fiskalregel, die 6konomisch
gut begriindet ist und die 6ffentlichen Investitionen
zielgenau anschiebt.
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Zukunftsorientierte Wirtschaft und solide Finanzen

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 15. No-
vember 2023 und die erforderlichen Anderungen der
Bundeshaushalte fiir die Jahre 2023 und 2024 haben
viel Aufmerksamkeit auf Haushaltsregeln im Allge-
meinen und die Schuldenbremse im Besonderen
gelenkt. Kritische Stimmen sind auf Ebene der Politik
zu héren, und auch unter Okonomen wird die Aus-
gestaltung der Schuldenbremse teilweise als reform-
bediirftig angesehen.! Dabei geht es vor allem um
die Frage, ob die Beschrankung der Verschuldungs-
moglichkeiten die anstehenden Transformationsaufga-
ben behindert, oder allgemeiner, ob es einen Trade-off
zwischen Gegenwartskonsum und Zukunftsinvesti-
tionen gibt.

1 Im Okonomenpanel von ifo und FAZ, das vom 28. November bis

5. Dezember 2023 stattfand, waren 48 % der teilnehmenden

187 VWL-Professorinnen und -Professoren dafiir, die Schuldenbrem-
se unverandert beizubehalten, wahrend 44 % eine Reform begriifen.
Lediglich 6 % sprachen sich fiir eine Abschaffung aus

(Fuest et al. 2024).

FISKALREGELN ERHALTEN SPIELRAUME
FUR ZUKUNFTIGE HERAUSFORDERUNGEN

Generell erfiillen Fiskalregeln mehrere wichtige Aufga-
ben. In erster Linie sollen sie einen dauerhaften Anstieg
der Staatsverschuldung verhindern. Dies ist insbeson-
dere aus politékonomischen Griin-
den von Bedeutung. Zeitinkon-
sistenz-Probleme in der Politik
fuhren oft zu einem Aufschub
von KonsolidierungsmaRnah-
men. Hinzu kommt ein Fokus
auf gegenwartige Generationen
und deren Konsum, um die Wahr-
scheinlichkeit der (Wieder-)Wahl zu
erhéhen. Fiskalregeln beschranken
die Moglichkeit, die Finanzierung ge-
genwartiger Ausgaben auf zukiinf-
tige Generationen zu verschieben.

Prof. Dr. Silke Ubelmesser

ist Professorin fiir Allgemeine
Volkswirtschaftslehre/Finanzwis-
senschaft an der Friedrich-Schil-
ler-Universitat Jena.

Foto: © Anne Glinther (Universitat Jena)
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Es stellt sich jedoch die Frage, warum eine hohe
Staatsverschuldung als problematisch angesehen
wird. Dafiir lassen sich mehrere Griinde anfiihren: So-
lide Staatsfinanzen starken das Vertrauen der Bevol-
kerung und der Finanzmarkte. Auch wenn Deutschland
noch weit von einem Vertrauensverlust entfernt ist,
sollte dieser unbedingt vermieden werden. Deutsch-
land hat in den vergangenen Jahren sehr von seiner
Rolle als sicherer Hafen profitiert. Auch die Verschul-
dung auf europaischer Ebene, insbesondere im Rah-
men des Next Generation EU-Programms, war so zu
glinstigeren Konditionen moglich. Solide Finanzen der
Mitgliedslander sind generell wichtig fiir die Stabilitat
einer Wahrungsunion. Darlber hinaus ist in einem
inflationdren Umfeld ein gutes Zusammenspiel von
Fiskal- und Geldpolitik hilfreich.

Ein wichtiger Grund fiir Verschuldungsgrenzen ist
auch, Handlungsspielrdume fir bekannte und neue
Herausforderungen zu erhalten. Deutschland konnte
wahrend der Covid-19-Pandemie umfangreiche Unter-
stitzungsmalnahmen finanzieren. In den kommen-
den Jahren werden weitere finanzielle Anstrengungen
fur die groRen Transformationsaufgaben erforderlich
sein, die heute noch nicht alle genau absehbar sind.
Hinzu kdnnen weitere unvorhersehbare Entwicklun-
gen kommen.

MEHR STAATLICHE INVESTITIONEN ERFORDERN
EINE UBERPRUFUNG DER OFFENTLICHEN
AUSGABEN UND EINNAHMEN

Fiskalregeln wie die Schuldenbremse in Deutschland
stehen jedoch in der Kritik, Investitionen zu verhin-
dern, von denen insbesondere zukiinftige Generati-
onen profitieren wiirden. Eine kaputte Umwelt, ein
groRer Ruckstand bei der Digitalisierung, eine marode
Infrastruktur und schlechte Schulen kénnen nicht im
Interesse unserer Kinder und Kindeskinder sein. Und
da diese in hohem MaRe davon profitieren, sei eine
Teilung der finanziellen Lasten nur gerecht.

Nicht jeder Investitionsbedarf erfordert aber
schuldenfinanzierte Staatsausgaben. Zunéchst sollte
Uberlegt werden, wie mehr Anreize fiir private Investi-
tionen geschaffen werden kénnen. Weniger Blirokra-
tie, schnellere Verfahren, bessere Vorhersehbarkeit
der Politik und generell eine geringere Unsicherheit
sind wichtige Voraussetzungen. Ein guter Zugang zu
privatem Kapital ist ebenfalls férderlich. Wo staatli-
che Malnahmen notwendig erscheinen, kommt es auf
die richtige Wahl der Instrumente an. Marktbasierte
Instrumente wie ein CO,-Preis, der Umweltbelastun-
gen verteuert, konnen genauer und kosteneffizienter
zum Ziel fuhren als Subventionen fiir die Unterlas-
sung umweltschadlichen Verhaltens. Fiir eine gute
Fachkraftebasis, einen hohen Digitalisierungsgrad
und eine fortschrittliche Infrastruktur, die wiederum
Voraussetzung fiir private Investitionen sind, kdnnen
staatliche Investitionen durchaus notwendig sein. Die
Gestaltung der richtigen Rahmenbedingungen sollte

dabei jedoch im Vordergrund stehen und nicht die
Forderung spezifischer industriepolitischer Mafinah-
men oder Technologien.

Es gilt also zu identifizieren, welche staatlichen
Investitionen langfristig sinnvoll sind, gegeben die
gesetzten Ziele. Dabei sollten Effektivitat und Effizi-
enz eine wichtige Rolle spielen. Die Uberlegungen zur
Finanzierung sind dann erst der nachste Schritt. Bevor
Uber Schuldenfinanzierung nachgedacht wird, gilt es,
die Ausgaben und Einnahmen zu tberpriifen, um zu
sehen, wie mehr Spielrdume fir 6ffentliche Investiti-
onen geschaffen werden kénnen. Das mag mithsam
sein, aber der Staat wirtschaftet mit knappen Mitteln.
Daran andert nichts, die Vorteile der Investitionen fiir
die zukiinftigen Generationen herauszustellen, denn
viele Investitionen sind aufgrund der Versdaumnisse
der Vergangenheit erforderlich.

Ausgabenseitig ist eine neue Priorisierung unum-
ganglich. Gerade im Bereich der sozialstaatlichen Leis-
tungen erscheint es sinnvoll zu fragen, was wirklich von
der Gemeinschaft getragen werden muss. Reflexartig
jede Uberpriifung auszuschlieRen, ist wenig zielfiih-
rend. Mit 170 Mrd. Euro (Sollwert 2023) ist der Etat des
Bundesministeriums fiir Arbeit und Soziales der grofite
Einzelposten und macht fast 40% des Bundeshaushalts
aus (BMF 2024). Die Sozialleistungsquote, die das Ver-
haltnis von Sozialleistungen insgesamt zum Bruttoin-
landsprodukt angibt, lag 2022 bei 30% (BMAS 2023).

Die Jahre der Corona-Pandemie waren mit um-
fangreichen staatlichen Unterstiitzungsmafinahmen
verbunden. Angesichts der groRen Einschnitte fiir
Haushalte und Unternehmen war das eine angemes-
sene Reaktion. Aber auch unabhéngig von der Pan-
demie gab und gibt es eine Ausweitung sozialstaatli-
cher Leistungen. Zu nennen sind hier die Rente fiir be-
sonders langjahrige Versicherte und die Mltterrente.
Die geplante Kindergrundsicherung mag in der Sache
gut begriindbar sein, in der Umsetzung wird aber die
mangelnde Zielerreichung kritisiert; beim Birgergeld
besteht in Kombination mit den anderen sozialstaat-
lichen Leistungen die Gefahr, dass Arbeitsanreize zu
stark eingeschrankt werden.

Nun wére es an der Zeit, die Zielgenauigkeit der
Leistungen zu verbessern, so dass sie diejenigen er-
reichen, die sie brauchen, aber auch nur diejenigen.
Leistungskiirzungen waren noch nie einfach. In einer
alternden Gesellschaft ist damit zu rechnen, dass der
Druck zu mehr konsumtiven Sozialausgaben eher noch
zunehmen wird. Umso wichtiger ist es, deutlich zu
machen, dass es sich um eine Abwéagung zwischen
gegenwadrtigen Sozialausgaben und zukunftsorientier-
ten Investitionsausgaben handelt und dass es auf ein
ausgewogenes Verhaltnis ankommt.

Auch einnahmenseitig gibt es Méglichkeiten, das
Budget zu erweitern, um mehr Investitionen zu finan-
zieren. Steuererhdhungen in gréflerem Umfang sind
im jetzigen Umfeld wenig zielfiihrend, Anpassungen
im Steuersystem hin zu einer starkeren 6kologischen
Ausrichtung kénnten aber Spielrdume schaffen. Dies
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wirde auch den Abbau klimaschédlicher Subventio-
nen einschliefen und kénnte so die Erreichung der an-
gestrebten Klimaziele unterstiitzen. Auch hier ist mit
Protesten zu rechnen, wie die Erfahrungen zu Beginn
des Jahres gezeigt haben. Die Lautstarke der Proteste
sollte jedoch kein Mafistab fiir die Sinnhaftigkeit sein.
Es kann aber ein Weg sein, Abbaupfade festzulegen,
die sich Giber mehrere Jahre hinstrecken. Die Einspa-
rungen im Bundeshaushalt treten dann zwar nicht so-
fort ein, aber der vorgegebene Pfad fiihrt zu mehr Pla-
nungssicherheit. Ein konsequentes Vorgehen ist auch
deshalb wichtig, weil die Einnahmenseite ebenfalls
von der demografischen Entwicklung beeinflusst wird.
Ein Riickgang der Zahl der Erwerbspersonen fiihrt so
zu geringeren Lohnsteuereinnahmen und geringeren
Beitragszahlungen in die sozialen Sicherungssysteme.

DIE SCHULDENBREMSE BENACHTEILIGT
INVESTITIONEN NICHT GEGENUBER KONSUM

Der genaue Blick auf die Einnahmen- und Ausga-
benseite ist zumindest dann wichtig, wenn man ein
wie auch immer beschranktes Budget als Grundlage
vor Augen hat und einen sparsamen Umgang mit o6f-
fentlichen Mitteln als wichtig erachtet. Wo genau die
Grenzen des Budgets liegen, ist schwer zu sagen, wes-
halb eine héhere Verschuldung zur Finanzierung von
mehr Investitionen ein immer wieder vorgebrachter
Weg ist. Die Schuldenbremse wird dabei als hinder-
liche Beschrankung angesehen. Zunachst einmal ist
festzuhalten, dass die Schuldenbremse neutral hin-
sichtlich der Ausgabenstruktur ist. Positiv betrachtet
Uberlasst die Schuldenbremse die Entscheidung tiber
die Priorisierung der Ausgaben vollstandig der Politik
und schrankt in dieser Hinsicht die Gestaltungsmog-
lichkeiten nicht ein. Negativ betrachtet haben sich
in der Vergangenheit die Investitionen immer wieder
als ResidualgroRe erwiesen, bei der in Zeiten knap-
per Kassen vorrangig gekiirzt wurde. Dies kann aber
nicht der Schuldenbremse per se angelastet werden.

Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass eine blofe
Ausweitung des Verschuldungsspielraums, etwa durch
eine Erhohung der strukturellen Nettokreditaufnahme
Uber die bisher moglichen 0,35% der Wirtschaftsleis-
tung hinaus oder durch einen »weicheren« Ubergang
von der Ausnahmelage zur Normallage, durchaus
denkbar ware und die finanzielle Stabilitat der 6ffent-
lichen Haushalte nicht zwangslaufig gefdhrden wiirde
(siehe aktuell SVR 2024). An dem Grundproblem der
mangelnden Priorisierung von Zukunftsinvestitionen
gegeniiber Gegenwartskonsum wiirde sich dadurch
jedoch nichts d@ndern.

REFORMVORSCHLAGE HABEN DIE PRIORISIERUNG
VON (NETTO-)INVESTITIONEN ZUM ZIEL

Aus diesem Grund werden immer wieder Vorschlage
diskutiert, wie eine Schuldenbremse aussehen konnte,
die Investitionen bevorzugt, indem sie diese aus der

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Berechnung der relevanten Neuverschuldung heraus-
nimmt. Grundlage hierfiir sind verschiedene Varian-
ten einer »Goldenen Regel«, bei der die Brutto- oder
Nettoinvestitionen oder andere festgelegte Ausgaben-
kategorien ausgenommen werden. Auch der Wissen-
schaftliche Beirat beim Bundesministerium fir Wirt-
schaft und Klimaschutz hat jiingst eine »Goldene Re-
gel Plus« vorgestellt (Wissenschaftlicher Beirat 2023).
Danach sollen 6ffentliche Investitionen, sofern sie
schuldenfinanziert sind, nicht auf die maximale Net-
tokreditaufnahme der Schuldenbremse angerechnet
werden, wenn sie Uiber den Erhalt des bestehenden
Kapitalstocks hinausgehen und ihr investiver Cha-
rakter von einer unabhangigen Institution bestatigt
wird. Mit dem Abstellen auf Nettoinvestitionen soll
aus den Fehlern der Vergangenheit gelernt werden.
Insbesondere wiirde nicht jede Investition eine Aus-
nahme von der Schuldenbremse darstellen, so dass
die Finanzierung der Investitionen zu einem nicht
unwesentlichen Teil von den heutigen Steuerzahlern
getragen werden wiirde. Ob sich jedoch die Investiti-
onen so klar abgrenzen lassen, ist damit noch nicht
geklart. Die vorgesehene unabhdngige Institution
kénnte hier einen Beitrag leisten, wiirde aber auch
zusatzlichen Aufwand fir alle Beteiligten bedeuten.
Zudem kann sich die Berechnung der Abschreibungen
zur Ermittlung der Nettoinvestitionen als sehr komplex
erweisen. Dies gilt insbesondere, wenn der Investiti-
onsbegriff auf Humankapital ausgeweitet wird. Bei
allen Varianten der »Goldenen Regel« wédre zusatzlich
eine Obergrenze geboten, um die Notwendigkeit ei-
ner Priorisierung zugunsten sinnvoller Investitionen
aufrechtzuhalten und generell einer ausufernden Ver-
schuldung vorzubeugen.? Dies wiirde in Richtung der
von der Bundesbank vorgeschlagenen »Gekappten
Goldenen Regel« gehen (Bundesbank 2022).

Auch ein im Grundgesetz verankertes Sonder-
vermogen Transformation nach dem Vorbild des
Sondervermdégens Bundeswehr wird als eine Option
betrachtet. Damit kdnnten Investitionen, die einem
bestimmten Ziel dienen, in einem festgelegten Um-
fang priorisiert werden. Planungssicherheit tber
mehrere Jahre ware gegeben, auch unabhéngig von
wechselnden politischen Mehrheiten. Die Fragen der
Abgrenzung, aber auch der ZweckmaRigkeit der In-
vestitionsprojekte im Hinblick auf die gesetzten Ziele
waren jedoch dhnlich wie oben dargestellt. Dies gilt
vor allem, wenn das Ziel sehr weit gefasst ist, wie
z.B. der 6kologische Umbau der Wirtschaft. Bei ei-
nem enger gefassten Ziel, wie z.B. dem Ausbau des
Wasserstoffnetzes, ware dieses Problem geringer.
Aber fiir kleinteilige Sondervermdgen erscheint eine
Verankerung im Grundgesetz nicht unbedingt ange-
messen. Zudem treffen alle Kritikpunkte zu, die auch
sonst gegen Sondervermégen vorgebracht werden
(Unabhéngiger Beirat des Stabilitatsrats 2022; Deut-

2 In den vergangenen Jahrzehnten lag die 6ffentliche Nettoinvesti-
tionsquote jedoch um die 0% (Wissenschaftlicher Beirat beim BMWK
2023).
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sche Bundesbank 2023): Die geringere Transparenz
erschwert die Haushaltsiiberwachung. Zudem ist diese
Konstruktion mit Tilgungsverpflichtungen zukiinftiger
Generationen verbunden und wdre damit nur eine wei-
tere Moglichkeit, die Finanzierung heutiger Ausgaben
in die Zukunft zu verschieben.

IMPLIZITE SCHULDEN BLEIBEN BEI DEN
FISKALREGELN JEDOCH AUSSEN VOR

Neben den bereits genannten Einwdnden gibt es bei
all diesen Reformvorschlagen folgende weitere Uber-
legungen: Die Umsetzung der meisten Vorschlédge er-
fordert eine Zweidrittelmehrheit im Bundestag fir
eine Grundgesetzdnderung, die derzeit nicht realis-
tisch erscheint. Vor allem aber ist es ein Trugschluss
zu glauben, eine VergroRerung der Verschuldungs-
moglichkeiten im Rahmen der Schuldenbremse sei
die alleinige Voraussetzung fir die Aufhebung der als
beschrankend empfundenen Grenzen. Vielmehr sind
drei miteinander verbundene Aspekte zu beriicksichti-
gen. Erstens bleibt das Vertrauen der Markte ein wich-
tiger Malistab. Auch ohne Schuldengrenze ware der
Verschuldungsspielraum nicht unbegrenzt. Zweitens
mussen die deutschen Verschuldungsregeln im Zu-
sammenhang mit den europdischen Regeln gesehen
werden. Nur weil sich moglicherweise der Verschul-
dungsspielraum konform mit der deutschen Schul-
denbremse erhdhen lasst, heilRt das nicht, dass die
europaischen Regeln eingehalten werden. Auch wenn
gerade eine Reform ansteht, die den Spielraum auf
europdischer Ebene erhéhen wird, so darf der euro-
pdische Rahmen und die Rolle Deutschlands als euro-
pdischer Stabilitatsanker nicht ausgeblendet werden.

Drittens missen die zuklnftigen Generationen
starker mitgedacht werden. Schulden sind nichts ande-
res als Steuern, die von zukiinftigen Steuerzahlern zu
bezahlen sind. Wie einfach das ist, hdngt vom Wachs-
tum-Zins-Verhdltnis ab. Die Prognosen fiir das Potenzi-
alwachstum sind jedoch nicht sehr positiv. Die Trans-
formation, die zu einer erheblichen Entwertung des
vorhandenen Kapitalstocks einschlieRlich des Human-
kapitals fihren wird, dampft mittelfristig die Aussich-
ten. Mindestens ebenso wichtig ist die demografische
Entwicklung, die das Arbeitsvolumen verringern wird.

Ein weiterer Punkt fehlt weitgehend in der 6ffent-
lichen Diskussion, obwohl er den groRten Kritikpunkt
an der Schuldenbremse oder dhnlichen Fiskalregeln
darstellt. Die Schuldenregeln beziehen sich nur auf
die explizite Verschuldung. Die implizite Verschuldung
bleibt unbertiicksichtigt. Darunter versteht man die
Anspriiche insbesondere gegeniiber den umlagefi-
nanzierten Sozialversicherungen, die im Leistungsfall
- also bei Renteneintritt, bei Krankheit oder im Pflege-
fall - zu Auszahlungen fiihren. Auch wenn die genauen
Berechnungen immer von den konkreten Annahmen
abhangen, kommen Raffelhiischen et al. (2023) auf
implizite Schulden, die die expliziten Schulden um
den Faktor drei oder mehr libersteigen. Sowohl die

expliziten als auch die impliziten Schulden missen
von den nachkommenden, demografiebedingt klei-
neren Generationen getragen werden.

Natirlich besteht die Erwartung, dass durch zu-
kunftsorientierte staatliche Investitionen und klug
gesetzte private Investitionsanreize das Potenzial-
wachstum gesteigert werden kann. Die geplanten In-
vestitionen dienen jedoch zu einem groRen Teil der
Korrektur einer in der Vergangenheit unzureichend
O0kologisch ausgerichteten Wirtschaft und anderer
staatlicher Versdaumnisse und sind zudem mit viel
Unsicherheiten behaftet. Hinzu kommt, dass nicht
alle groRen Investitionsbereiche vorrangig zu einer
Erhohung des Potenzialwachstums fiihren werden.
Naturlich helfen Ausgaben fiir Verteidigung, geopo-
litische Risiken zu begrenzen, und Ausgaben fiir den
sozialen Zusammenbhalt, innenpolitische Konflikte zu
vermeiden. Beides ist notwendig fiir h6heres Wachs-
tum, aber reicht fiir sich genommen nicht.

ZUKUNFTIGE GENERATIONEN BRAUCHEN AUCH
HANDLUNGSSPIELRAUME

Die heutige Generation wird deshalb nicht darum he-
rumkommen, einen groflen Teil der Finanzierungslas-
ten der anstehenden Investitionen selbst zu tragen.
Es geht eben nicht darum, entweder eine 6kologisch
ausgerichtete, fortschrittliche Okonomie oder solide
Finanzen zu hinterlassen. Dies wiirde einen Gegensatz
zwischen 6kologischer und finanzieller Nachhaltig-
keit implizieren, den es so nicht gibt. Vielmehr haben
nachfolgende Generationen ein Anrecht auf beides,
um Handlungsspielrdume fiir eigene Entscheidungen
zu haben und auf unvorhersehbare Entwicklungen, die
es auch in Zukunft geben wird, reagieren zu konnen.

REFERENZEN

BMAS (2023), Sozialbudget 2022, Bundesministerium fir Arbeit und So-
ziales, Bonn.

BMF (2024), Bundeshaushalt, Bundesministerium der Finanzen, Berlin,
verfiighar unter: https://www.bundeshaushalt.de, aufgerufen am
23. Januar 2024.

Deutsche Bundesbank (2022), »Die Schuldenbremse des Bundes:
Mbglichkeiten einer stabilitatsorientierten Weiterentwicklung,
Monatsbericht April 2022, 53-70.

Deutsche Bundesbank (2023), »Zur zunehmenden Bedeutung der Extra-
haushalte des Bundes«, Monatsbericht Juni 2023, 63-82.

Fuest, F., K. Grindler, M. Niibling, N. Potrafke und M. Schlepper (2024),
»Die deutsche Schuldenbremse - Stabilitdtsanker oder Investitionsblo-
cker?«, ifo Schnelldienst 77(1), 44-48.

Raffelhiischen, B., S. Schultis, S. Seuffert, S. Stramka und F. Wimmesber-
ger (2023), Ehrbarer Staat? Update 2023 der Generationenbilanz -
Reformansdtze fiir mehr Generationengerechtigkeit in der Kranken- und
Pflegeversicherung, Argumente zu Marktwirtschaft und Politik Nr. 171,
Stiftung Marktwirtschaft (Hrsg.), Berlin.

Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung (SVR) (2024), »Die Schuldenbremse nach dem BVerfG-Urteil:
Flexibilitat erhéhen - Stabilitdt wahrenc, Policy Brief 1/2024, Wiesbaden.

Unabhéngiger Beirat des Stabilitatsrats (2022), 19. Stellungnahme zur
Einhaltung der Obergrenze fiir das strukturelle gesamtstaatliche Finanzie-
rungsdefizit, Berlin.

Wissenschaftlicher Beirat beim BMWK (2023), Finanzierung von Staats-
aufgaben: Herausforderungen und Empfehlungen fiir eine nachhaltige
Finanzpolitik, Berlin.

ifo Schnelldienst 2/2024 77.Jahrgang 14.Februar2024 75 ifo


https://www.bundeshaushalt.de

Tobias Hentze und Bjorn Kauder
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Reformansatze fur die Schuldenbremse

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum Nach-
tragshaushalt des Bundes fiir das Jahr 2021 hat die
Politik in Aufruhr versetzt. Die Politik hatte bis dato
Notlagen genutzt, um die Schuldenbremse zu um-
gehen. Sondertopfe wurden befiillt, um die Budget-
restriktion fiir Zeiten nach der Notlage zu lockern.
Dem hat das Bundesverfassungsgericht einen Riegel
vorgeschoben. Die Politik wurde an die Haushaltsprin-
zipien der Jahrlichkeit und Jahrigkeit erinnert und
auch daran, dass der Veranlassungszusammenhang
zwischen Notsituation und Krisenbewaltigungsmaf-
nahmen ausreichend dargelegt werden muss. Dies
fuhrt zu einem engen Gestaltungsspielraum auf Bun-
des- und Landesebene - in jedem Fall enger als vor
dem Urteil gemeinhin gedacht. Daher stellt sich mehr
denn je die Frage, wie die Politik die anstehenden
Herausforderungen finanzieren will.

Forderungen, die Einnahmeseite zu starken, grei-
fen zu kurz. Uberlegungen zu héheren Steuern sto-
Ren angesichts einer historisch hohen Steuerquote an
enge Grenzen. Unter den Industrieldndern der OECD
weist Deutschland die zweithdchste Belastung der
Arbeitnehmer mit Steuern und Sozialabgaben auf
(OECD 2023). Internationale Vergleiche zeigen zudem,
dass die steuerliche Belastung der Unternehmen in
Deutschland zu den hochsten zahlt (Hentze und Kau-
der 2023). Angesichts des grofRen Investitionsanteils
der Privatwirtschaft - knapp 90% der Investitionen
kommen von den Unternehmen (Statistisches Bun-
desamt 2023) - sollte hier eher erwogen werden, die
Steuerbelastung zu senken.

Um Spielrdume fir eine gestaltende Politik zu
schaffen, sind zunachst bestehende Ausgaben zu
Uberdenken. Das Volumen des Bundeshaushalts ist
in den vergangenen zehn Jahren um etwa 50 % und
somit doppelt so stark wie das Preisniveau gewach-
sen. Die Aufstellung des Bundeshaushalts fiir das Jahr
2024 hat jedoch gezeigt, wie schwer sich die gegen-
wartige Regierung mit diskretiondren Kiirzungen tut,
da Widerspruch von den jeweils betroffenen Gruppen
erwartbar ist. Die Strategie, Kiirzungen auf einige we-
nige gesellschaftliche Gruppen zu beschrédnken, ist po-
litokonomisch wenig klug. Sie sind breitflachiger anzu-
legen. Die Schwache der gegenwartigen Regie-
rung, auf der Ausgabenseite zu priorisieren,
darf zukiinftig nicht zum Freibrief werden,
sich des Themas gar nicht anzunehmen.

JUSTIERUNG DER FISKALREGELN
BEDARF NORMATIVER BEWERTUNG

Gleichzeitig ist eine Finanzierung bestimmter
Ausgaben Uber Kredite berechtigterweise in
Erwagung zu ziehen. Schulden sind per se we-

der gut noch schlecht, vielmehr kommt es auf den
Zusammenhang und die konkreten Vorhaben an.
Deutschland befindet sich angesichts des Ziels der
Klimaneutralitdt in einem »Strukturwandel per Ter-
min« (Hither 2023). Eine Kreditaufnahme birgt die
Chance, wichtige Projekte fiir den Klimaschutz finan-
zieren zu konnen, fir die die laufenden Einnahmen
nicht ausreichen und die zukiinftigen Generationen
zugutekommen. Daher ist es vertretbar, sie an den
resultierenden Belastungen in Form von Zinsen und
Tilgung zu beteiligen. Aus diesem Grund sollte auch
die Debatte um die Schuldenbremse nicht schwarz-
weil geflihrt werden, vielmehr sollte den Grauténen
mehr Bedeutung beigemessen werden.

Die Existenz von Fiskalregeln folgt politékonomi-
schen Uberlegungen. Eine Schuldenbremse kann zur
Generationengerechtigkeit beitragen, indem schulden-
finanzierter Gegenwartskonsum vermieden wird. Die
fiir Bund und Lander derzeit geltende Schuldenbremse
ist dabei offenkundig nicht die einzig mogliche Fiskal-
regel. Mit Blick auf die aktuellen Rahmenbedingungen
sollte es das politische Bestreben sein, die Fiskalregel
zu optimieren, auch wenn jeder Versuch stets einer
normativen Interpretation unterliegt. Letztlich ste-
hen sich bei der Diskussion zwei Normen gegenliber:
Beflirworter einer strikten Schuldenbremse trauen
der Politik nicht zu, verantwortlich mit Geld umzuge-
hen. Beflirworter einer gelockerten Schuldenpolitik
argumentieren, dass der 6ffentliche Investitionsbe-
darf ohne Kredite nicht finanziert werden kdnne. Eine
gemeinsame Norm kdnnte und sollte lauten, dass die
Tragfahigkeit der Staatsfinanzen in Deutschland nicht
gefdhrdet, gleichzeitig aber die beschlossene Klima-
neutralitat im Jahr 2045 bestmoglich sichergestellt
wird. Aus diesem Grund bendtigt Deutschland beides:
eine wirksame Schuldenregel und Investitionen in die
Klimaneutralitat.

Jede Fiskalregel setzt numerische Grenzen, die im
politischen Ermessen liegen. Dies gilt sowohl fiir die
0,35% des BIP, mit denen sich der Bund in konjunk-
turellen Normalzeiten und aufierhalb von Notlagen
verschulden darf, als auch fiir die Orientierung an ei-
nem bestimmten Schuldenstand in Relation zur Wirt-
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Abb. 1
Szenarien fiir den gesamtstaatlichen Schuldenstand

schaftskraft, wie beispielsweise das Maastricht-Krite-
rium mit einer Schuldenstandquote von 60 %.

SCHULDENSTANDQUOTE IST IN DEUTSCHLAND
UNTER DEN G-7-STAATEN AM GERINGSTEN

Beim Blick auf die Verschuldung anderer Lander fallt
auf, dass das Verhaltnis von 6ffentlichen Schulden
zur Wirtschaftskraft in keinem anderen G-7-Staat so
gering ist wie in Deutschland. Gleichzeitig gibt es je-
doch auch einige Lander mit einer niedrigeren Schul-
denstandquote, z.B. die Niederlande, die Schweiz
oder skandinavische Lander. Fiir Deutschland zeigt
sich im Jahr 2024, dass die Staatsverschuldung nicht
zu den primdren 6konomischen Problemen gehort.
Diese Situation gilt es zu wahren. Deutschland sollte
auch im europaischen Interesse ein Stabilitatsanker
des Euroraums bleiben.

Hielte sich der Bund Jahr fir Jahr strikt an eine
Neuverschuldung in Hohe von 0,35% des BIP, so ginge
die Schuldenstandquote unter realistischen Annahmen
im Zeitverlauf kontinuierlich zurtick. Als Selbstzweck
ist das nicht Giberzeugend, wenn gleichzeitig Investi-
tionen in einen historisch einmaligen Strukturwandel
per Termin erforderlich sind. Eine moderate Erhéhung
der Kreditaufnahme vermag die Schuldenstandquote
konstant im Bereich von 60% zu halten und zugleich
Spielrdume fiir eine Erhéhung der Investitionen zu
ermoglichen. Sogar bei einer jahrlichen Neuverschul-
dung von 1,5% des BIP wére die Schuldenstandquote
ricklaufig (vgl. Abb. 1). Dies lasst jedoch im Zweifels-
fall hohere Nettokreditaufnahmen in Notsituationen
unberiicksichtigt. In jedem Fall kdnnte die maximal
mogliche strukturelle Nettokreditaufnahme fiir Bund
und Lander moderat angehoben werden.

Zu bedenken wére bei einer Ausweitung des Grenz-
werts, dass der hohere Verschuldungsspielraum nicht
mit einer Ausweitung der Investitionen einhergehen
misste. Die Erfahrung zeigt, dass in der Vergangenheit
zusatzlicher Handlungsspielraum vor allem fiir ge-
genwartsbezogene Konsumausgaben genutzt wurde.
Die Diskussion liber eine Reform der Schuldenbremse
sollte folglich nicht bei der maximal erlaubten struktu-
rellen Nettokreditaufnahme stehenbleiben. Weiterge-
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hende Reformalternativen sollten vielmehr diskutiert
werden. Eine Uberarbeitung der Konjunkturkompo-
nente kénnte im Ubrigen zwar im Abschwung den
Handlungsspielraum erhéhen, allerdings ist zu be-
denken, dass jede Regelung laut Grundgesetz symme-
trisch wirken muss, das heifdt im Aufschwung wiirde
der Spielraum geringer als im Status quo ausfallen.

IDEE DER NETTOINVESTITIONSREGEL MIT
SCHWIERIGKEITEN IN DER PRAXIS

Der Wissenschaftliche Beirat beim BMWK (2023) hat
den Vorschlag unterbreitet, Nettoinvestitionen des
Staates von der Schuldenbremse auszunehmen. Auch
der Sachverstandigenrat (2007, Ziffern 119 ff.) hatte in
der Vergangenbheit in diese Richtung argumentiert. Bis
zur EinfUhrung der gegenwartigen Schuldenbremse
konnte sich der Bund in Hohe der Bruttoinvestitio-
nen verschulden (»Goldene Regel«). Somit durften
selbst bei einem riicklaufigen Kapitalstock Kredite
aufgenommen werden. Bei einer Beschrankung auf
Nettoinvestitionen kdnnen indes nur Erweiterungs-
investitionen kreditfinanziert werden. Dies lief3e sich
insofern begriinden, als dass kommende Generationen
hiervon profitieren kdnnen. Eine Starke des Vorschlags
besteht darin, dass es einen starken Anreiz fiir die
Politik gibt, die Investitionstatigkeit auszubauen. Die
einzige Moglichkeit, die Kreditaufnahme auszudehnen,
ware die Finanzierung zusatzlicher Investitionen. Der-
zeit betragen die Nettoinvestitionen von Bund und
Landern lediglich rund 3,4 Mrd. Euro (Statistisches
Bundesamt 2023). In diesem Umfang lieRen sich theo-
retisch bisherige Nettoinvestitionen im Haushalt durch
Konsumausgaben ersetzen, indem das bisherige Ni-
veau der Nettoinvestitionen in die Kreditfinanzierung
verschoben wiirde.

Kritisch an diesem Vorschlag ist die Frage, wie
Nettoinvestitionen definiert werden. In den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen gilt eine neue
Eisenbahntrasse zwar als Investition, nicht aber die
Einstellung von Lehrern, da Personalkosten Konsum
darstellen. Wird ein Kohlekraftwerk abgeschaltet und
ein Wasserstoffkraftwerk in Betrieb genommen, so
erhdht sich der Kapitalstock gegebenenfalls nicht. Aus
diesen Griinden sollte eher zwischen zukunftswirksa-
men und gegenwartsbezogenen Ausgaben unterschie-
den werden als zwischen Investitionen und Konsum
(Beznoska et al. 2021). Damit wird eine Abgrenzung
des Investitionsbegriffs unscharf.

BERUCKSICHTIGUNG DER ZINS-STEUER-QUOTE
ALS ZUSATZLICHES STEUERUNGSINSTRUMENT
DENKBAR

Eine Schwache der gegenwadrtigen Schuldenbremse
ist, dass diese nicht beriicksichtigt, ob das Niveau der
Verschuldung nachhaltig ist, und wie stark der Haus-
halt durch Zinsen belastet wird. Zudem gilt, dass die
Grenzen der Verschuldung entfallen, sobald eine Not-
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lage erklart wird. Endet die Notlage, so ist das erhéhte
Ausgabenniveau in Ganze zuriickzufahren. Eine Uber-
gangsphase gibt es nicht (Sachverstandigenrat 2024).

Vorteilhaft ware, wenn die Schuldenbremse bei
einer Notlage nicht ausgesetzt werden miisste. Hierzu
musste die Obergrenze der Verschuldung starker auf
gesamtwirtschaftliche Schocks reagieren (»atmenc)
kénnen als gegenwartig. Tritt eine Notlage ein, kdnn-
ten Schatzungen uber die Auswirkungen auf das BIP
herangezogen werden, um den Spielraum fiir die Kre-
ditaufnahme zu determinieren. Fir die Phase, in de-
nen sich die Notlage abschwacht, ergibt sich dann ein
Rickfiuihrungspfad fiir das Defizit.

Ein sinnvoller Ansatz ware in dem Zuge, mit Hilfe
eines Stabilisierungsterms zu beriicksichtigen, wie
stark der Haushalt durch Zinsausgaben belastet ist.
Hierzu kann die Zins-Steuer-Quote herangezogen wer-
den. Diese setzt die Zinsausgaben des Bundes ins Ver-
haltnis zu seinen Steuereinnahmen. Bei niedrigem
Schuldenstand und niedrigem Zinsniveau wére der
Verschuldungsspielraum héher als bei hohem Schul-
denstand und hohem Zinsniveau. Uberlegenswert
ware dabei, die Nutzung des hdheren Spielraums an
Investitionen zu kniipfen. Allerdings wiirden sich aus-
gerechnet bei steigendem Zinsniveau, also in einer
Zeit abnehmender Spielrdume im Haushalt, die Bud-
getregeln verscharfen und damit prozyklisch wirken.

AUSGABENREGEL IN ANLEHNUNG AN DAS
SCHWEIZER MODELL ALS WEITERE OPTION

Denkbar ist auch eine grundlegend andere Schulden-
bremse, die nicht die Neuverschuldung in den Fokus
riickt, sondern die 6ffentlichen Einnahmen und Aus-
gaben. Eine Art Blaupause flir diesen Ansatz liefert die
Schweiz. Kernstiick der Schweizer Schuldenbremse ist
die schlichte Regel, dass Einnahmen und Ausgaben
ausgeglichen sein missen.

Die Schweizer Schuldenbremse wirkt aus der
deutschen Perspektive sehr restriktiv. Trotz einer
begrenzten Vergleichbarkeit der beiden Lander lasst
sich fiir die deutsche Debatte der Grundgedanke einer
Ausgabenbeschrankung Gibernehmen, dabei konnte
die Restriktion jedoch abgemildert werden, indem
die Ausgaben analog zur nominalen Wirtschaftskraft
wachsen durfen. Dies wiirde einen Ausbau der Staats-
quote verhindern, gleichzeitig jedoch Moglichkeiten
zur politischen Schwerpunktsetzung gerade in Zeiten
der Transformation lassen. Es ist offenkundig, dass die
Politik den Ausgabenspielraum auch rein konsumtiv
verwenden kann, was eine Schwachstelle darstellt.

Anders als beim Schweizer Modell gébe es dabei
keinen unmittelbaren Zusammenhang zwischen Ein-
nahmen und Ausgaben. Denkbar ware es, dass fir die
Einnahmen keine Beschrdankungen gelten, um Steuer-
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reformen zu erméglichen. Es bliebe eine Frage politi-
scher Verantwortung, ein angemessenes Steuerniveau
(Steuerquote) auszutarieren. Alternativ konnten Gren-
zen eingezogen werden (Vorgaben fir die geplante
Steuerquote), damit die Einnahmen nicht erodieren.
Der zentrale Unterschied zur Schweizer Vorlage be-
stiinde darin, dass Steuersenkungen nicht unmittelbar
durch Ausgabenkiirzungen gegenfinanziert werden
mussten. Prognostizierte Mindereinnahmen kénnten
auf einem Ausgleichskonto verbucht werden, so dass
in den Folgejahren die tatsdchlichen Ausgaben unter
den nach der nominalen Wachstumsrate moéglichen
Ausgaben liegen miissten, um die Steuersenkung zu
refinanzieren.

KURZFRISTIG WARE EIN TRANSFORMATIONS-
FONDS EIN GANGBARER WEG

Eine kurzfristige, da verhaltnismaRig einfache Reform-
option liegt darin, einen Transformationsfonds in das
Grundgesetz aufzunehmen - analog zum Sonder-
vermdgen Bundeswehr. Ein solcher Transformations-
fonds sollte auf zukunftsgerichtete Infrastrukturaus-
gaben fokussiert sein. Subventionen fiir Ansiedlungen
oder zum Ausgleich hoher Energiekosten sollten dage-
gen nicht dazugehoren (Hiither 2024). Aus finanzwis-
senschaftlicher Sicht liberzeugend ware mittelfristig
eine strukturelle Reform der Schuldenbremse, welche
die Bewaltigung von Transformationsaufgaben ohne
das Heranziehen von Sondervermégen ermoglicht
und gleichzeitig tragfahige Staatsfinanzen sicherstellt.
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Es ist nicht alles Gold, was glanzt — Probleme von

Investitionsregeln

Aktuell wird verstarkt Giber eine Reform der Schul-
denbremse diskutiert. Besonders im Fokus stehen
Vorschlage, bei denen bestimmte Ausgaben von der
Beschrankung der Kreditaufnahme ausgenommen
wiirden. Der Gedanke basiert im Wesentlichen auf
der »Goldenen Regel« der Finanzpolitik. Auch wenn
eine Beglinstigung von Investitionen Ulber eine Fis-
kalregel zunachst konzeptionell sinnvoll erscheint,
lasst sie sich kaum zielgenau realisieren. Es kann zu
Fehlanreizen kommen und je nach Ausgestaltung ware
nicht gewahrleistet, dass die Fiskalregel langfristig
tragfahige Staatsfinanzen sichert.

DIE »GOLDENE REGEL« DER FINANZPOLITIK WIRD
UNTERSCHIEDLICH INTERPRETIERT

Die »Goldene Regel« der Finanzpolitik folgt einem
intergenerativen Verteilungsgedanken, nach dem zu-
kiinftige Generationen durch heutige Verschuldung
weder benachteiligt noch bevorzugt werden sollen.
Eine solche Regel soll dann zugleich einen Anreiz fiir
die aktuelle Generation schaffen, eine Politik mit lang-
fristig positiven Effekten umzusetzen. Dahinter steckt
die Beflirchtung, dass eine MalRnahme, die im Sinn
zukiinftiger Generationen ist, bei der Wahlerschaft
weniger populdr ist als eine Malnahme, die kurzfris-
tiger wirkt. Wenn aber zur Finanzierung heute keine
Steuern erhdht oder Ausgaben gekiirzt werden mis-
sen, werden die unter der Fiskalregel begiinstigend
behandelten Maflnahmen attraktiver. Die Kurzfrist-
orientierung der Politik geht zuriick - so die Hoffnung.

In ihrer haufigsten Interpretation stellt die »Gol-
dene Regel« auf das staatliche Reinvermdgen ab. Die-
ses bleibt unverandert, wenn ein Zuwachs an o6ffent-
lichem Nettovermdgen kreditfinanziert wird. Die Idee
ist, dass der staatliche Vermogensaufbau zukiinftigen
Generationen zugutekommt, die folglich an der Finan-
zierung beteiligt werden kénnen (BMF 2022). Wenn
der o6ffentliche Kapitalstock zuriickgeht, miissten im

Gegenzug Uberschiisse erzielt wer-
den, um den Vermdégensverzehr
zu kompensieren. Ob der Ka-
pitalstock eine sinnvolle Ziel-
grofRe ist, kann kritisch disku-
tiert werden. Zumindest muss
erstmal definiert werden, welche
Vermogenswerte ihm zugerechnet
werden.

Neben dieser vermdgensori-
entierten Interpretation der »Gol-
denen Regel« ist eine einkom-
mensorientierte Interpretation

ifo Schnelldienst

denkbar, bei der sich zukiinftige Zahlungsstrome ent-
sprechen sollten. Kreditfinanzierte Ausgaben fiihren
zu hoheren Zinszahlungen, die gegenfinanziert werden
missen. Werfen die Ausgaben jedoch gleichzeitig Er-
trage in entsprechender Hohe ab, wiirden sich Be- und
Entlastungen wieder ausgleichen. Um eine Regel zu
implementieren, die sich an diesem Konzept orien-
tiert, mussten die Ertrage aus 6ffentlichen Ausgaben
abgeschatzt werden. Die Schwierigkeit, alleine schon
die Produktivitatseffekte von 6ffentlichen Investitio-
nen abzuschatzen, verdeutlicht, warum die praktische
Umsetzung herausfordernd ist (SVR 2007). Letztlich
mussten die Auswirkungen aller finanzpolitischen
MaRnahmen lber die Zeit ermittelt werden.

Folglich finden sich in der Realitat eher Fiskalre-
geln, die sich an der ersten Interpretation orientieren.
Den Vorstellungen kommen beispielsweise doppische
Haushaltsausgleichsregeln fiir die Kommunen nahe,
die auf den Ergebnishaushalt abstellen.? AuRerdem
lassen sich die verfassungsrechtlichen Grenzen zur
Kreditaufnahme, die es im Grundgesetz vor Einfiih-
rung der Schuldenbremse im Jahr 2009 gab, auf die-
ses Konzept zuriickfiihren - allerdings mit einer sehr
weiten Auslegung.

DIE ALTEN REGELN IM GRUNDGESETZ HABEN
SICH NICHT BEWAHRT

In der alten Fassung von 1949 waren zunachst kreditfi-
nanzierte Ausgaben fiir »werbende Zwecke« zugelassen,
worunter produktive Investitionen verstanden wurden
(Tappe und Wernsmann 2023). Mit der Haushaltsre-
form von 1969 wurden fiir den Bund die Einnahmen
aus Krediten auf die im Haushaltsplan veranschlag-
ten Investitionen begrenzt.? Die Regel stellte auf die
Bruttoinvestitionen ab. Ein Vermdgensverzehr in Form
von Abschreibungen oder VerdufRerungen wurde nicht
beriicksichtigt. Damit konnten auch reine Ersatzinves-
titionen kreditfinanziert werden, so dass das staatliche
Reinvermdgen keineswegs unbeeinflusst blieb. Darliber
hinaus war die Abgrenzung der Investitionen zunéchst
recht unbestimmt, was das Bundesverfassungsgericht

! Die Kommunen unterliegen nicht der Schuldenbremse. Die Lén-
der haben stattdessen fiir ihre doppisch buchenden Kommunen un-
terschiedliche Regeln fiir den Haushaltsausgleich aufgestellt. In eini-
gen Landern wird nur auf das ordentliche Ergebnis abgestellt, in
anderen zusétzlich auf das auRerordentliche Ergebnis und mancher-
orts wird ergdnzend ein Ausgleich des Finanzhaushalts gefordert. In
allen Landern ist davon abgesehen eine Kreditaufnahme fiir Investi-
tionen zuldssig.

2 Daneben war in der Fassung von 1949 Kreditaufnahme bei »au-
Rerordentlichem Bedarf« zuldssig und danach »zur Abwehr einer
Stérung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts«. Die Kreditbe-
grenzungen in den Verfassungen der Lander folgten auch nach 1969
teils noch der alten Formulierung.
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in seinem Urteil von 1989 riigte (SVR 2007). Infolgedes-
sen wurde der Investitionsbegriff im Haushaltsgrund-
satzegesetz und der Bundeshaushaltsordnung definiert,
wobei weitgehend auf die bereits vorhandene Abgren-
zung aus dem Gruppierungsplan zurlickgegriffen wurde,
was das Bundesverfassungsgericht 2007 (BVerfG, Urt.
v. 9.7.2007, 2 BvF 1/04) als lediglich formelle Erfillung
des Regelungsauftrags wertete.

Neben Baumalnahmen, dem Erwerb von un-
beweglichen und bestimmten beweglichen Sachen,
Beteiligungen und Darlehen umfasste die Definition
u.a. Zuweisungen und Zuschiisse zur Finanzierung von
eben solchen Ausgaben, auch wenn sie vom privaten
Sektor oder dem Ausland getatigt werden. Die Defini-
tion stellte nicht darauf ab, ob es durch die Ausgabe
zu einer Vermégensmehrung oder einem Ertrag kam.
Der Sachverstandigenrat (2007) kritisierte insbeson-
dere, dass Abschreibungen, Privatisierungserlése und
Darlehensriickzahlungen nicht beriicksichtigt wur-
den. Zudem bestand die Gefahr von Doppelzahlungen,
wenn Investitionszuschiisse an andere Gebietskdrper-
schaften vergeben wurden, und es wurden Investiti-
onszuschiisse an das Ausland angerechnet, auch wenn
kein Vermdgen im Inland geschaffen wurde.

In seinem Urteil aus dem Jahr 2007 fiihrte das
Bundesverfassungsgericht aus, dass an der »Revisi-
onsbediirftigkeit der geltenden verfassungsrechtli-
chen Regelungen gegenwadrtig kaum noch zu zwei-
feln« sei (Rn. 133). Das Regelungskonzept habe sich
»in der Realitadt nicht als wirksam erwiesen« (Rn. 133)
und gegen den gewahlten Investitionsbegriff wiirden
»in der Literatur seit langem schwerwiegende Beden-
ken geltend gemacht« (Rn. 137). Diese Unzulanglich-
keiten der Regel fiihrten letztlich zur Einflihrung der
Schuldenbremse im Jahr 2009. Sie unterscheidet nicht
langer zwischen unterschiedlichen Ausgaben, son-
dern setzt eine generelle Grenze fiir die (strukturelle)
Nettokreditaufnahme.

BEI EINER NEUAUFLAGE BESTEHEN
GRUNDSATZLICHE PROBLEME FORT

Nun wird aber wieder verstarkt liber eine Neuauflage
einer investitionsorientierten Fiskalregel diskutiert.
Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium
fur Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK) schlug jiingst
etwa eine »Goldene Regel Plus« vor (Wissenschaftli-
cher Beirat beim BMWK 2023). Der Vorschlag wiirde
die friithere Regel in zweierlei Hinsicht modifizieren.
Er stellt zum einen auf die Nettoinvestitionen ab. Zum
anderen soll die Abgrenzungsproblematik liber eine
externe Uberpriifung geldést werden. Um zu verhin-
dern, dass 6ffentliche Konsumausgaben als Investi-
tionen ausgegeben werden oder die Schatzung der
Abschreibungen manipuliert wird, sollen ein unabhan-
giges Expertengremium oder der Bundesrechnungshof
die geplanten Ausgaben auf ihren investiven Charakter
hin Gberpriifen und darlber hinaus die Berechnung
der Abschreibungen liberwachen.
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Allerdings bestehen auch bei diesem Vorschlag
erhebliche Umsetzungsprobleme. Zundchst ware zu
klaren, an welcher Stelle im Haushaltskreislauf die
Ausgabenzuordnung kontrolliert werden sollte. Der
Beirat spricht davon, dass die »geplanten Investitions-
ausgaben der Regierung« auf ihren investiven Charak-
ter hin geprift werden miissten. Das wiirde bedeuten,
dass der Entwurf des Haushaltsplans im Fokus steht.
Gleichzeitig stellt der Beirat die Kritik an der friiheren
Regel heraus, die nur auf die Planung und nicht auf
den Vollzug abstellte. Daher miisste ein solches Kon-
zept sicherlich ergdnzend Abweichungen im Vollzug
korrigieren. Derzeit haben Bund und Lander jedoch
etliche Instrumente, die eine gewisse Flexibilitat in der
Ausfiihrung des Haushaltsplans gewdhren. Diese zu
begrenzen, wiirde die Ausfiihrung der Haushaltsplane
wieder starrer machen. Zudem missten alle relevan-
ten Titel in Einzelprojekte aufgegliedert werden, um
die Uberpriifung zu erméglichen.

DIE NETTOINVESTITIONEN LASSEN SICH
WEITERHIN NICHT ZUVERLASSIG BESTIMMEN

Ein groReres Problem stellt allerdings die Berechnung
der Nettoinvestitionen dar, auf die eine Investitions-
regel aber nicht verzichten sollte. Die Abschreibungen
liegen in der notwendigen finanzstatistischen Abgren-
zung nicht vor. Der Sachverstandigenrat (2007) hatte
in seiner Expertise angeregt, stattdessen die in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) ge-
schatzten Abschreibungen zu verwenden. Allerdings
sind diese dafiir ungeeignet.

Das liegt daran, wie die Nettoinvestitionen in den
VGR ermittelt werden.? Das staatliche Vermégen wird
derzeit nicht erfasst. Zwar veroffentlicht beispiels-
weise der Bund jahrlich eine Vermoégensrechnung. In
dieser werden aber etwa Grundstiicke nicht nach ih-
rem Wert, sondern nach ihrer Flache ausgewiesen. Da-
mit wird auch der Wertverzehr in Form von Abschrei-
bungen nicht aufgezeichnet. Stattdessen miissen das
Brutto- und das Nettoanlagevermdgen als Bestands-
groRen und die korrespondierenden Nettoinvestiti-
onen in Modellrechnungen abgeleitet werden. Dafir
wird auf lange Reihen zu den Investitionsauszahlungen
zuriickgegriffen. Vereinfachend ausgedriickt werden
Zahlungsstrome aufaddiert. Dann wird anhand von
durchschnittlichen Nutzungsdauern der jeweiligen
erfassten Guterart abgeschatzt, wie lange ein Inves-
titionsgut im Produktionsprozess eingesetzt wird.
Um diese Nutzungsdauer wird eine glockenférmige
Verteilung angenommen. So erhéalt man Abgange aus
dem Bestand, die von den aufaddierten Investitions-
ausgaben zum Zeitpunkt des angenommenen Aus-
scheidens abgezogen werden. Das Ergebnis ist das
Bruttoanlagevermdgen. Fiir das Nettoanlagevermogen
werden zusatzlich kalkulatorische Abschreibungen

®  Ausfiihrlich wird das Vorgehen von Giihler und Schmalwasser
(2020) beschrieben. Die Probleme diskutieren Christofzik et al.
(2019).
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berticksichtigt, fir die durchschnittliche 6konomische
Nutzungsdauern angenommen werden. Ob das Anla-
gevermogen und damit auch die Nettoinvestitionen
einen Realitdtsbezug haben, lasst sich aufgrund man-
gelnder Daten schlicht nicht einschatzen. Fur die ein-
zelnen Lander liegen die Angaben erst gar nicht vor.

Es hat Uberdies keinen Einfluss auf die Abgange
oder Abschreibungen, ob ein Anlagegut regelmaRig
und ordnungsgemal gewartet wurde (Christofzik
et al. 2019). Die momentan zu beobachtenden Infra-
strukturmangel lassen sich aber in groRen Teilen auf
eine fehlende Instandhaltung zuriickfiihren. Fiir den
reinen Erhalt der Infrastruktur lasst sich eine Neu-
verschuldung mit der »Goldenen Regel« nicht be-
griinden. Allerdings missten unterlassene Instand-
haltungsausgaben in aller Regel zu einer geringeren
Nutzungsdauer fiihren und so das staatliche Vermogen
verringern. Wenn eine Investitionsregel das nicht be-
ricksichtigt, kann es zu einem Fehlanreiz kommen,
der sich teils auf kommunaler Ebene beobachten
lasst. Dort wird eine Kreditaufnahme fir Investitio-
nen grundsatzlich zugelassen. Es kann daher attraktiv
sein, sinnvolle Instandhaltungen zu unterlassen und
stattdessen eine kreditfinanzierte Neuinvestition zu
tatigen.

Die Schétzung der Nettoinvestitionen wird zudem
durch veranderte Abgrenzungen des Staatssektors
systematisch nach unten verzerrt. In den vergangenen
Jahrzehnten wurden gerade auf kommunaler Ebene
viele Aufgaben aus dem Kernhaushalt ausgelagert. Zu
einem GroRteil werden diese 6ffentlichen Unterneh-
men dem privaten Sektor zugerechnet (SVR 2017). Nur
in Einzelfallen kdnnen solche Strukturverschiebungen
allerdings aus dem Bestand herausgerechnet werden.
Die Abgdnge und Abschreibungen auf Investitionen,
die fur die nun ausgelagerten Tatigkeiten friiher geta-
tigt wurden, werden dadurch noch immer dem Staat
zugerechnet, neue Investitionen allerdings dem pri-
vaten Sektor zugeschlagen.

EINE INVESTITIONSREGEL MUSSTE VON EINER
UMFASSENDEN REFORM BEGLEITET WERDEN

Gegen die Neuauflage einer »Goldenen Regel« spre-
chen daher konzeptionelle Herausforderungen und
Umsetzungshindernisse. Aus konzeptioneller Sicht
musste geklart werden, wie das staatliche Reinver-

mogen abgegrenzt werden miisste, damit sein Erhalt
Uberhaupt ein lohnenswertes Ziel ist und tragfahige
Staatsfinanzen gewahrleistet werden. Entsprechend
waren die zu beglinstigenden Ausgaben abzugrenzen,
wobei Manipulationen eingehegt werden miissten. Die
Erfahrungen mit den alten Regelungen im Grundgesetz
zeigen, dass bei einer zu weiten Auslegung tragfahige
Staatsfinanzen nicht gewahrleistet werden kénnen.
Eine zu enge Auslegung kann hingegen dazu fiihren,
dass die als nicht investiv deklarierten Ausgaben zu
stark zurlickgefahren werden.

Als notwendige Voraussetzung einer Investitions-
regel mussten dann die Abschreibungen treffender
bestimmt werden. Daher stiinde vor Einfilihrung einer
solchen Regel eine vollstandige Erfassung des Vermo-
gens von Bund und Landern. Sie missten letztlich
doppische Standards einflihren und damit ware eine
zahlungsstromorientierte Schuldenbremse ohnehin
ein Fremdkorper. Ob der Nutzen einer solch um-
fassenden Reform deren Kosten ubersteigt, ist aller-
dings umstritten. Insbesondere ist die empirische Evi-
denz eines Einflusses doppischer Systeme auf finanz-
politische Entscheidungen diinn (Azhar et al. 2022;
Christofzik et al. 2020).
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ZUR DISKUSSION GESTELLT

Funktionen von Staatsschulden und Reform der

Schuldenbremse

Sie ist wieder in der Diskussion. Spatestens seit dem
Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 15. No-
vember 2023 erregt sie die Gemuter. Sie zwingt die
Bundesregierung 2024 zu einem harten Konsolidie-
rungskurs, der auch die deutschen Landwirte in Auf-
ruhr versetzt hat. Die Schuldenbremse und die Frage,
ob die Politik sie reformieren oder gar abschaffen soll.
Dabei liegt die letzte Diskussionswelle um die Schul-
denbremse noch gar nicht so lange zuriick. Noch in
den Jahren 2019/2020, vor der Coronakrise, gab es
eine wirtschaftspolitische Diskussion um die Schul-
denbremse, wenn auch vor dem Hintergrund eines
Niedrigzinsumfelds: Hier wurde argumentiert, dass die
Schuldenbremse die Signale Gber den Appetit der Fi-
nanzmarkte auf deutsche Staatsschulden sowie deren
Einschatzungen zur Tragfahigkeit derselben ignoriere
(Bachmann und Bayer 2020) und damit wohlfahrtsmin-
dernd wirke. Wenn beispielsweise die Finanzmarkte
deutsche Staatsschuldtitel als Sparvehikel begehrten,
diese aber nicht in ausreichendem Mafe zur Verfi-
gung gestellt wiirden, konne dies suboptimal sein.
Auch wenn sich das Zinsumfeld verandert hat, ist die
Diskussion nach nunmehr vier Jahren der Inanspruch-
nahme der Ausnahmeregelung der Schuldenbremse
und nach dem oben erwdhnten Urteil des Bundes-
verfassungsgerichts, das die Schuldenbremse durch
die Betonung der Haushaltsgrundsatze der Jahrigkeit
und Jahrlichkeit noch einmal schéarfer gestellt hat,
neu entfacht.

Die Diskussion, ob die Schuldenbremse reformiert
oder gar abgeschafft werden soll, kann nur vor dem
Hintergrund zweier anderer Debatten sinnvoll gefiihrt
werden: 1) Welche (realen) Probleme soll die Schulden-
bremse l6sen? 2) Welche (6konomischen) Funktionen
haben Staatsschulden? Erst nach Beantwortung dieser
beiden Fragen, kann beurteilt werden, ob die Schul-
denbremse in ihrer heutigen Form, in den Artikeln
109 und 115 GG kodifiziert und konstitutionalisiert,
die genannten Probleme l6st und den Funktionen von
Staatsschulden gerecht wird.

WELCHE REALEN PROBLEME SOLL
DIE SCHULDENBREMSE LOSEN?

Von politisch linker Seite wird das konservativ-liberale
Argument pro Schuldenbremse oft unvollstandig, ja
verzerrt wiedergegeben: Es gehe darum, aus Sicht der
Schuldenbremsenbefiirworter letztlich korrupte Poli-
tiker und Biirokraten daran zu hindern, ihre Klientel
mit berhohten Transfers oder 6ffentlichen Giitern zu
versorgen. Staatsschulden als Finanzierungsinstru-
ment seien dabei im Gegensatz zu Steuern besonders

verfuhrerisch, weil sie zumindest in der Gegenwart
niemandem weh taten. Deshalb hatten sich diese
korrupten Politiker 2009 in einem beispiellosen Akt
der Selbstliiberwindung zusammengetan und sich wie
einst Odysseus selbst an den Mast gebunden.

Dieser Strohmann ist natiirlich von links leicht
zu zerpfliicken, wie es jlingst Biebricher (2024) getan
hat: Erstens habe sich Odysseus ja gar nicht selbst
gebunden, sondern sei von seinen Mannen gebun-
den worden; wer aber sollten diese anderen in einer
reprasentativen Demokratie sein, wenn nicht die, die
binden und gebunden werden sollen? Zweitens kdnne
der zu Bindende gar nicht so korrupt sein, wenn er
sich selbst zu binden vermoge.

Das Problem liegt jedoch tiefer, es ist dynami-
scher. In einer reprdsentativen Demokratie haben
die Vertreter des Souverans aufgrund von Amts- und
Wahlperioden einen anderen Zeithorizont als der Sou-
veran selbst. Die Okonomik betont spitestens seit
den bahnbrechenden Arbeiten von Kenneth Arrow
und Gerard Debreu die Zeitgebundenheit von Giitern,
und damit auch von 6ffentlichen Giitern. Ein Klima-
schutzminister mag bestimmte Klimaschutzziele unter
seiner Agide bereits friiher erreichen wollen, als es
fur den heutigen oder auch den kiinftigen Souveran
optimal ist. Eine Sozialministerin mag in ihrer Amts-
zeit die Renten erhohen wollen, ohne die Interessen
zukinftiger Generationen zu bertiicksichtigen. Das al-
les hat jedoch nichts mit Korruption zu tun, sondern
mit den unterschiedlichen Entscheidungshorizonten
des Souverans, der kiinftigen Souverdne und ihrer
heutigen Vertreter. Dass Amts- und Wahlperioden be-
grenzt sein missen, ergibt sich aber ganz klar aus
der demokratischen Verfasstheit Deutschlands. Hinzu
kommt, dass in einer besonders agilen Demokratie
demokratischer Streit und demokratischer Wechsel
zwischen Streitenden besonders haufig sind. Parado-
xerweise verkiirzt dieser Mechanismus den faktisch
erwartbaren Entscheidungshorizont der Reprasen-
tanten und verschérft das Problem divergierender
Entscheidungshorizonte: Wenn eine
Regierung heute weil}, dass mor-
gen der politische Gegner mit
hoher Wahrscheinlichkeit an
ihrer Stelle regieren wird, hat
sie - ganz ohne moralische Kor-
ruption - heute einen starken An-
reiz, die Nettovermdgensposition
und die weitere Verschuldungs-
fahigkeit des Staates, mit denen
diese zukiinftige Regierung wird
arbeiten missen, zu verschlech-
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tern. Das ist das Grundproblem, das die Schulden-
bremse l6sen will.!

DER DEMOKRATIETHEORETISCHE UND
VERFASSUNGSSYSTEMATISCHE EINWAND GEGEN
DIE SCHULDENBREMSE

Der demokratietheoretische Einwand gegen die Schul-
denbremse lautet: Der Souveran bzw. seine Reprdsen-
tanten von 2009 sollen zukiinftige Souverdne bzw.
deren Représentanten nicht binden kénnen, schon gar
nicht beim Konigsrecht des Parlaments, dem Haus-
halt. Da natdrlich die Verfassungsgeber friiherer Zeiten
die Souverdane bzw. deren Reprdsentanten spaterer
Zeiten immer binden, wird das demokratietheoreti-
sche Argument mit einem verfassungssystematischen
Argument kombiniert: nur soweit es die Mindestregeln
des »demokratischen und sozialen Bundesstaates«
(Artikel 20 GG) betrifft.? Zu diesen Mindestregeln ge-
horten die Artikel 109 und 115 aber nicht. Hier werde
vielmehr konkrete Haushaltspolitik vorgeschrieben.

Zumindest das demokratietheoretische Argument
Uiberzeugt nicht, denn wir haben ja oben gezeigt, dass
ohne Schuldenbremse heutige Regierungen und Parla-
mente zukiinftige Regierungen und Parlamente gerade
durch eine exorbitante Schuldenaufnahme faktisch
sehr stark binden kénnen, und zwar, wie wir noch
sehen werden, auch in solchen Fallen, in denen eine
solche Bindung durch heutige Schulden aus 6ko-
nomischen Effizienzgriinden sogar wiinschenswert
ware. Die Schuldenbremse ist ihrer Intention nach
gerade ein Instrument fiir das demokratietheoretische
Desiderat, und zwar unter Umstanden gegen 6kono-
mische Effizienz.

FUNKTIONEN VON UND GRUNDE FUR
STAATSSCHULDEN

Staatsausgaben missen finanziert werden. Histo-
risch geschah dies auf drei Wegen: 1) Staaten kon-
nen Steuern erheben. 2) Staaten konnen Uber ihre
Zentralbanken Geld drucken lassen. 3) Staaten konnen
Schulden machen.? Staatsschulden sind also zunéchst
einmal ein Instrument. Bei den ersten beiden Modi
der Staatsfinanzierung tritt der Staat hoheitlich auf: Er
kann seine Biirger (friiher: seine Untertanen) per Ge-
setz (friher: per Dekret) verpflichten, Ressourcen an
den Staat abzufiihren oder bestimmte Schuldscheine
des Staates als Zahlungsmittel zu akzeptieren. Im drit-

! Hinzu kommen in Deutschland als Land mit einer unabhangigen
Zentralbank und in einer Wirtschafts- und Wahrungsunion mit ande-
ren Staaten zwei weitere Probleme, die mit der Schuldenbremse
adressiert werden: Auch auRRerhalb einer Wirtschafts- und Wahrungs-
union ist eine gewisse Koordinierung der Fiskal- und Geldpolitik er-
forderlich. Das Problem verschérft sich in einer Wirtschafts- und
Waéhrungsunion, in der die Fiskalpolitik nicht nur mit der Geldpolitik,
sondern auch mit der Fiskalpolitik anderer Lander strategisch intera-
giert.

2 Der Begriff »Rechtsstaat« kommt im Grundgesetz vor allem in den
Artikeln 23 und 28 vor. Er sei hier mitgemeint.

® Natiirlich gab es historisch auch noch andere Méglichkeiten:

die Gewinnung von Edelmetallen z.B. oder Eroberungskriege und
Kolonialismus.

ten Modus handelt der Staat dagegen noch am ehes-
ten wie ein privater Haushalt, der sich verschuldet,
um beispielsweise ein Haus zu kaufen: Hier agiert der
Staat als Teilnehmer am Kapitalmarkt. Dennoch gibt
es naturlich Unterschiede zwischen 6ffentlichen und
privaten Haushalten: Die schiere GroRe, der im Prin-
zip unendliche Planungshorizont ohne festes Ende
und die Tatsache, dass ein Staat in der Regel auch
in Zukunft Gber hoheitliche Besteuerungsrechte und
faktische Besteuerungskapazitat verfiigt, machen vor
allem ein Land wie Deutschland zu einem besonde-
ren Kapitalmarktteilnehmer. Die Staatsfinanzierung
durch Gelddrucken gibt es zwar noch - die Europai-
sche Zentralbank tberweist einen Teil ihrer Gewinne
nach einem Schliissel und Uber die nationalen Noten-
banken an die Finanzminister der Mitgliedslander -, sie
spielt aber keine grof3e Rolle mehr. Vor allem konnte
der Finanzminister schon vor der Europadischen Wah-
rungsunion wegen der Unabhangigkeit der Bundesbank
nicht Gber die Hohe dieser Einnahmen entscheiden;
mit der Wahrungsunion ist diese Art der Staatsfinan-
zierung noch weniger praktikabel geworden.

Was sind nun die Griinde, die einen Staat dazu
veranlassen, Staatsschulden aufzunehmen (siehe auch
Kasten 1 in Wissenschaftlicher Beirat beim BMWK
2023). Der erste Grund ist derjenige, der auch private
Akteure dazu veranlasst, Schulden aufzunehmen: die
Finanzierung einer Investition, also einer langerfristigen
O0konomischen Aktivitat. Dabei ist es flr die Frage, ob
eine Investition mit Schulden finanziert wird, zunachst
unerheblich, ob die Ertrage der Investition direkt bud-
getrelevant werden, beispielsweise durch héhere zu-
kiinftige Einnahmen - etwa Maut- oder Steuereinnah-
men bei einer Briicke - oder durch geringere zukiinftige
Ausgaben - etwa MalRnahmen zum Hochwasserschutz
-, oder ob die Investition einen héheren Nutzen er-
zeugt - etwa nationale Sicherheit bei Investitionen in
das Militar; im letzteren Fall mlssen natdrlich andere
Einnahmen vorhanden sein, um die Staatsschulden
zu begleichen. Jedenfalls unterscheidet sich die Ar-
gumentation fir eine Verschuldung des Staates bei
der Finanzierung von Investitionen 6konomisch nicht
grundsatzlich von der Argumentation fiir eine Verschul-
dung beim Kauf einer Maschine durch ein Unternehmen
oder beim Kauf eines Hauses durch private Haushalte.

Die strukturelle Ahnlichkeit zur Verschuldung pri-
vater Akteure gilt auch fiir den zweiten Grund: die
Bewaltigung temporarer Schocks. Selbst ohne alt-
(Unterbeschéftigung von Produktionsfaktoren) oder
neukeynesianische (nominale Rigiditaten kombiniert
mit Liquiditatsbeschrankungen, wie sie in der neueren
HANK-Literatur diskutiert werden; vgl. z. B. Angeletos
et al. 2023) Friktionen ist eine Verschuldung des Staa-
tes dann sinnvoll, wenn (i) stark schwankende Steuern
Zusatzkosten verursachen oder (ii) der Konsum von
offentlichen Gutern Uber die Zeit optimal geglattet
werden soll. Kommen die keynesianischen Elemente
hinzu, spricht zudem haufig ein héherer Multiplikator
fur die Schuldenfinanzierung. Die Kehrseite dieses
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zweiten Arguments ist - und das ist wichtig zu beach-
ten -, dass neue Daueraufgaben fiir den Staat auch
durch dauerhaft hohere Steuereinnahmen finanziert
werden sollten.

Die ndchsten beiden Griinde fiir eine Schulden-
aufnahme gelten nur fiir Staaten. Der dritte Grund hat
mit Erwartungsmanagement, »Forward Guidance, zu
tun. Ahnlich wie bei der Geldpolitik hingt der Erfolg
der Fiskalpolitik oft von den Erwartungen der privaten
Akteure ab: Dass und wie eine Klimawende kommt,
daran missen die privaten Akteure glauben, wenn sie
entsprechend handeln sollen. Dass eine Zeitenwende
in der Verteidigungspolitik kommt, daran missen
Ristungsunternehmen glauben, wenn sie entspre-
chende Kapazitdten aufbauen sollen; das gleiche gilt
fir den Wohnungsbau und die Bauwirtschaft. Dieses
Erwartungsmanagement kann durch die Aufnahme
groflerer Mittel durch Staatsverschuldung erfolgen,
die dann zweckgebunden in Sondervermdégen geparkt
und Uber die Zeit verausgabt werden. Dieser Grund
unterscheidet sich vom ersten Grund konzeptionell
unter anderem dadurch, dass die Zielerreichung des
Gesetzgebers hier auch liber aus dem Sondervermo-
gen zu zahlende Subventionen erreicht werden kénnte
und nicht auf Investitionen beschrankt ist.

Der vierte und letzte Grund flr Staatsverschul-
dung trifft allerdings nur auf grofle und gut beleumun-
dete Staaten wie Deutschland und vor allem die USA
zu: Sie befriedigen die Nachfrage nach sicheren und
hochliquiden Sparvehikeln, die weltweit nur ganz we-
nige Akteure bereitstellen kdnnen (Bayer et al. 2023,
Mian et al. 2022). Gerade wenn bei der Kreditaufnahme
von privaten Akteuren Sicherheiten hinterlegt werden
muissen, bieten sich solche Staatsschulden als Kollate-
ral an. Woran erkennt man nun, dass solche sicheren
Sparvehikel knapp sind? Wie immer in einem Markt an
den hohen Preisen von Staatsanleihen, also an den
niedrigen Renditen, die Staatsanleihen den privaten
Akteuren bieten mussen. Hier kann es gelegentlich
zu Situationen kommen, in denen die Aufnahme von
Schulden den Staatshaushalt sogar entlastet.

ZUR FEHLKONSTRUKTION UND REFORMEN
DER SCHULDENBREMSE*

Vor dem Hintergrund der genannten Funktionen von
und Griinde fiir Staatsverschuldung ist festzustellen,
dass die deutsche Schuldenbremse in ihrer derzei-
tigen Ausgestaltung erhebliche Dysfunktionalitdten
aufweist. Beginnen wir in umgekehrter Reihenfolge.

Die Schuldenbremse ist véllig unabhangig von
der Knappheit von Staatsanleihen im Kapitalmarkt
konstruiert. Sie ignoriert damit auch die implizite
Einschatzung der Schuldentragfahigkeit durch die
Markte und externalisiert diese letztlich mechanisch
an einen historischen Verfassungsgesetzgeber, eine

* Fur einen weitergehenden Reformvorschlag, der die Abschaffung
der Schuldenbremse und die Einrichtung einer unabhéngigen Schul-
denkommission vorsieht, vgl. Bachmann (2021).
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fortgesetzte Anmallung von Wissen durch Politiker.
Diese Zinssignale ganzlich zu ignorieren, ist mit ei-
nem liberalen Marktverstandnis nur schwer vereinbar.
Dem steht nicht entgegen, dass eine Zinsabhangigkeit
der Stringenz der Schuldenbremse die Aufnahme von
Staatsschulden im aktuellen Zinsumfeld zusatzlich
erschweren wiirde.

Fiskalische »Forward Guidance«, eine wichtige
Funktion der Fiskalpolitik, ist heute unter den Be-
dingungen der Schuldenbremse, exemplifiziert am
sogenannten Sondervermdgen Bundeswehr nach
Artikel 87a GG, und wegen der erwdhnten Betonung
des Jahrigkeits- und Jahrlichkeitsprinzips durch das
Bundesverfassungsgericht, nur noch dem Verfassungs-
gesetzgeber, nicht aber der parlamentarischen Regie-
rungsmehrheit moglich. Dies mag demokratietheo-
retisch sogar zu begriiRen sein, die 6konomischen
Effizienzverluste dirften jedoch enorm sein. Ware in
Deutschland eine Regelung denkbar, die es der Re-
gierungsmehrheit erlaubt, pro Legislaturperiode eine
bestimmte Anzahl von Sondervermdgen mit klar abge-
grenzten und definierten Zielsetzungen einzurichten,
die weder der Schuldenbremsenregelung noch dem
Jahrigkeits- und Jahrlichkeitsprinzip unterliegen, ahn-
lich wie der US-Senat pro Fiskaljahr eine bestimmte
Anzahl von sogenannten »Reconciliation«-Gesetzen
mit einfacher Mehrheit verabschieden kann?

Der zweiten Funktion von Staatsschulden als Puf-
fer gegen Schocks wird bereits heute durch die Aus-
setzungsmoglichkeit der Schuldenbremse Rechnung
getragen. Allerdings kann auch hier die Regelung ver-
bessert werden, indem Ubergénge zwischen der Aus-
setzung und der 0,35% vom BIP-Geltung eingefiihrt
werden, z.B. liber einen Dreijahreshorizont (vgl. den
Vorschlag von Boysen-Hogrefe et al. 2023). Dies wiirde
zum einen den privaten Akteuren die Anpassung zwi-
schen Krisenmodus und Normalzeit erleichtern, zum
anderen wiirde diese kleine Art von »Forward Gui-
dance« sicherlich auch zur schnelleren Krisenbewal-
tigung selbst beitragen.

Die Finanzierung 6ffentlicher Investitionen von
der Schuldenbremse auszunehmen, also zu einer Art
»Goldener Regel« zurtickzukehren, die es vor der Ein-
fuhrung der Schuldenbremse gab, scheint zwar die
am meisten beflirwortete Reformidee zur Schulden-
bremse zu sein, sie ist aber bei ndherer Betrachtung
nicht weniger komplex als andere Reformideen, viel-
leicht sogar die komplexeste. Denn sie wiirde eine
Abgrenzung der Staatsausgaben in investive und
nichtinvestive Ausgaben erfordern. Diese Definition
musste der politischen Festlegung weitgehend ent-
zogen werden, wenn die Schuldenbremse irgendeine
Bindungswirkung entfalten soll. Denkbar ware etwa,
die Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung zu Gbernehmen. Dennoch bleibt die Frage,
warum es dem Haushaltsgesetzgeber nicht erlaubt
sein soll, z. B. Programme gegen Rechtsextremismus
als Investition in die Demokratie zu klassifizieren,
aus der spater dann sogar héhere Steuereinnahmen

ifo Schnelldienst 2/2024 77.Jahrgang 14.Februar2024

21

ZUM INHALT —



— ZUM INHALT

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Prof. Dr. Veronika Grimm

ist Inhaberin des Lehrstuhls

fir Volkswirtschaftslehre, insb.
Wirtschaftstheorie an der
Friedrich-Alexander-Universitat
Erlangen-Nirnberg und Mitglied
des Sachverstandigenrats zur
Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung.

22

resultieren kénnten, wenn das demokratischere Um-
feld auch wachstumsférdernd ist? Dagegen lieRe sich
argumentieren, dass aus solchen »Investitionen« kein
zumindest prinzipiell am Markt verdufRerbares Gut
entsteht. Andererseits: Wie verkauflich sind staatliche
Briicken und StraRen? Hinzu kommt, dass bei anna-
hernd konstanter Investitionstatigkeit des Staates das
Argument fiir eine Schulden- und gegen eine Steuerfi-
nanzierung an Gewicht verliert, denn die Ratsamkeit
der Schuldenfinanzierung z.B. eines Hauskaufs bei
privaten Haushalten ergibt sich vor allem durch die
ungewodhnlich hohe Ausgabe, die nicht aus dem lau-
fenden Einkommen bestritten werden kann, dessen
staatliches Analogon ein ungewdhnlich hoher Steuer-
bedarf wére, den es zu vermeiden gilt. Bei anndhernd
konstanter Investitionstatigkeit des Staates entféllt
mithin das Glattungsargument.

Aber auch unabhéngig von diesen vier Griinden
fur Staatsverschuldung stellt sich die Frage, ob die
Schuldenbremse ihr eigentliches Ziel erreicht, namlich
den Nettokapitalstock fiir zukiinftige Regierungen und
Parlamente sowie fiir zukiinftige Souverdne mindes-
tens zu erhalten. Selbst wenn die Schuldenbremse
den Nettokapitalstock sichert, indem sie eine (iberma-
Rige Verschuldung verhindert, kann sie ihn dennoch
gefahrden, wenn die Bruttoinvestitionen in diesen
Kapitalstock ausbleiben. Ob dies der Fall ist, dartiber
besteht wissenschaftlich kein Konsens. Die Beweis-
last fur diese Nichtgefahrdung des Nettokapitalstocks
durch die Schuldenbremse in ihrer jetzigen Form sollte

Veronika Grimm

aber angesichts der anderen genannten Funktionen
der Staatsverschuldung bei den Beflirwortern der
Schuldenbremse in ihrer jetzigen Form liegen.

FAZIT

Die Schuldenbremse in ihrer derzeitigen Ausgestaltung
erfullt wohl nicht ihre eigentliche Funktion, den Net-
tokapitalstock fir zukiinftige Regierungen, Parlamente
und Souverane zu sichern. Sie verhindert, dass Staats-
schulden ihre wichtigen 6konomischen Funktionen er-
fillen konnen. Sie sollte dringend reformiert werden.
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Haushaltspolitik im Krisenmodus: Reform der
Schuldenbremse moglich, Strukturreformen notwendig

Die mittel- und langfristige Tragféhigkeit der Staats-
finanzen ist eine wichtige Voraussetzung dafir, dass
die Mitgliedstaaten der Europdischen Union (EU) und
auch die EU in ihrer Gesamtheit die bevorstehenden
Herausforderungen meistern. Die griine Transforma-
tion, der demografische Wandel, die
Digitalisierung und Veranderun-
gen des geopolitischen Umfelds
- all das sind langfristige Aufga-
ben, die die Gesellschaft dau-
erhaft fordern werden und eine
Finanzpolitik notwendig machen,
die diese mitfinanziert und gleich-
zeitig kontinuierlich zur Tragfahig-
keit beitragt.

Wenn man nur auf die Staats-
schulden schaut, steht Deutsch-
land - nicht zuletzt aufgrund der
Schuldenbremse - im Vergleich mit
anderen grofRen Volkswirtschaften

der EU aktuell gut da (Grimm et al. 2023). Der Staats-
schuldenstand liegt bei 66 %, andere groRe Volkswirt-
schaften haben Staatsschulden von 112% des Brut-
toinlandsprodukts (BIP) (Spanien), 144 % des BIP (Ita-
lien) oder 112% (Frankreich). Die Schuldentragfahigkeit
Deutschlands war damit auch eine wichtige Grundlage
dafiir, dass die EU als Antwort auf die Coronakrise den
Fonds »Next Generation EU (NGEU)« mit einem Volu-
men von 750 Mrd. Euro einrichten konnte, flir den die
EU Schulden aufnimmt, die von den Mitgliedstaaten
garantiert werden.

Die Idee der Schuldenbremse ist so einfach wie
bestechend: Eine Beschrdankung der strukturellen
Verschuldung eroffnet die Moglichkeit, in geringem
Umfang - 0,35% des BIP - neue Schulden aufzuneh-
men. Uber eine Konjunkturkomponente soll dariiber
hinaus der Spielraum zur Verschuldung in schlechten
Zeiten erh6ht und in guten Zeiten reduziert werden.
So kann der Staat konjunkturelle Schwankungen fis-
kalpolitisch abfedern (fir Details: siehe BMF 2022).
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Die Schuldenbremse beschrankt nur die strukturelle
Neuverschuldung und macht keine Vorgaben, woftir
die Mittel verwendet werden sollen. Die Politik muss
also priorisieren: Werden mehr Spielrdume fiir Inves-
titionen bendtigt, so missen diese Gelder (iber Refor-
men mobilisiert werden. Dabei kann man entweder
Ausgaben mit niedriger Prioritat einsparen oder liber
produktivitatssteigernde Strukturreformen das Wachs-
tum ankurbeln, was die Steuereinnahmen und damit
die finanzpolitischen Spielrdume erhoht.

POLITOKONOMISCHE ARGUMENTE
ERNST NEHMEN

Reformen fallen der Politik jedoch traditionell schwer.
Der Wettbewerb um die Wahler macht im Gegenteil
Wahlgeschenke attraktiv. Zumutungen, die typischer-
weise mit Konsolidierungen oder Strukturreformen
einhergehen, sind den Wahlern schwer zu vermitteln.
Und so wurden in der wirtschaftlich guten Zeit nach
der Finanzkrise auch vielfach wenig zukunftsorien-
tierte Ausgaben im Haushalt verankert, wahrend die
zukunftsorientierten Ausgaben fiir Schulen, Infrastruk-
turen oder Forschungsférderung vernachlassigt wur-
den. Eine intensiv gefiihrte Diskussion um zu niedrige
Investitionen hat allerdings dazu beigetragen, dass die
Bruttoanlageinvestitionen des Bundes im vergange-
nen Jahrzehnt seit 2014 kontinuierlich gestiegen sind
(Feld et al. 2021; Feld und Grimm 2024).

Wie unter einem Brennglas konnte man die polit-
6konomischen Phdnomene in der aktuellen Legislatur-
periode beobachten. Sobald klar wurde, dass die neue
Bundesregierung in groRem Umfang Subventionen
ins Schaufenster stellen wiirde, wurden von zahlrei-
chen Instituten, Verbanden und der Industrie Bedarfe
errechnet und angemeldet, die das finanzpolitisch
Mogliche bei weitem lberstiegen. Um das Unmogliche
moglich zu machen, hatte die Bundesregierung sich
dann dazu verleiten lassen, in grolem Umfang Kredit-
ermachtigungen aus der Corona-Pandemie und der
Energiekrise in Sondervermdégen zu iibertragen, um so
die finanzpolitischen Spielrdume fiir die Folgejahre zu
erhéhen - obwohl eigentlich absehbar war, dass dies
so nicht vor dem Bundesverfassungsgericht (BVerfG)
Bestand haben wiirde.

Die Diskussionen in den vergangenen zwei Jahren
zeigen vor allem eines: Was man alles als zukunftso-
rientierte Investition zu verkaufen versucht - Indus-
triestrompreise, Subventionen fiir Gaskraftwerke und
Chipfabriken, Heizungsforderung - wahrend dringend
notwendige zukunftsorientierte Ausgaben - etwa fir
Bildung und den Ausbau von Infrastrukturen - in der
Diskussion oft unter den Tisch fallen.

»GOLDENE REGEL«: ABGRENZUNGSPROBLEME
UND VIEL BUROKRATIE

Dies illustriert auch die wesentlichen Probleme, die
mit einer sogenannten »Goldenen Regel« einhergehen

ZUR DISKUSSION GESTELLT

wiirden. So wird eine Variante der Schuldenregeln be-
zeichnet, bei der (produktivitdtssteigernde) Investitio-
nen von den Schuldengrenzen ausgenommen werden.
Die wesentliche Hiirde dabei ist, dass entschieden
werden muss, was dazu gehort. Tatsachlich nur Inves-
titionen im engeren Sinne oder auch etwa Ausgaben
fur Bildung (also Personalaufwendungen)? Der Streit
dartiber unter den politischen Parteien wiirde nicht
enden - und schlussendlich wére zu erwarten, dass
als Resultat politischer Kompromisse viele durchaus
fragwirdige Ausgaben von strikten Schuldengrenzen
ausgenommen wiirden.

Ein 6konomisches Argument, Investitionen
Uiber Schulden zu finanzieren, ergibt sich iberhaupt
nur dann, wenn es sich um positive Nettoinvestiti-
onen handelt, die also die Produktivitdat erhohen
(Fuest und Grimm 2023). Eine Finanzierung von Net-
toinvestitionen liber Kredite hat etwa der Wissen-
schaftliche Beirat beim Bundesministerium flr Wirt-
schaft und Klimaschutz (BMWK) als Option benannt
(Wissenschaftlicher Beirat beim BMWK 2023). Aber
erstens ist es fir 6ffentliche Investitionen aufgrund
langer Zeithorizonte, multisektoraler Auswirkungen
und der Schwierigkeit, den Beitrag einer bestimmten
Investition zu isolieren, fast unmoglich, die Produk-
tivitatseffekte belastbar abzuschatzen. Die Notwen-
digkeit der Bestimmung der Nettoinvestitionen und
die damit einhergehende Biirokratie stellen daher
entscheidende Hiirden bei der Umsetzung dar. Zum
anderen ergeben sich bei einer Beschrdankung der
Schuldenfinanzierung auf Nettoinvestitionen kaum
zusatzliche Verschuldungsspielraume, da selbst ka-
pitalstockerhaltende Investitionen oft nicht gelingen.

Und wer soll eigentlich festlegen, in welchen Be-
reichen investiert wird? Expertengremien? Dann ware
eine zentrale Funktion der Demokratie eingeschrankt
- dass namlich die Volksvertreter entscheiden, was
mit den (aktuellen und zukiinftigen) Steuereinnahmen
passiert. Zudem sind Experten ebenfalls nicht ganz frei
von Werturteilen, aber eben nicht vom Wahler legiti-
miert. Es ist ibrigens in den vergangenen zwei Jahren
trotz der immensen zur Verfligung stehenden Summen
oft nicht gelungen, Einigungen Uber eine zielfiihrende
Verwendung der Mittel zu erzielen - politisch nicht und
auch in der Wissenschaft nicht. Als Beispiel sei hier der
Ausbau der Autobahnen genannt: fiir einige ist dies Vor-
aussetzung fiir die Zukunftsfahigkeit, flir die anderen
ein Slindenfall mit Blick auf den Klimaschutz.

DIE POLITIK WAR AUF DAS BVERFG-URTEIL NICHT
VORBEREITET: DIE PROBLEME SIND HAUSGE-
MACHT, ABER TROTZDEM REAL

Durch die Schéarfe des Urteils des Bundesverfas-
sungsgerichts - die Haushaltsaufstellungen wurden
fur nichtig erklart und die haushalterischen Prinzi-
pien der Jahrigkeit und der Jahrlichkeit mit Blick
auf die Schuldenbremse besonders strikt ausgelegt
(BVerfG 2023; SVR 2024) - steht nun die Bundesregierung
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vor besonders groRen Herausforderungen. Mindestens
60 Mrd. Euro aus dem Klima- und Transformations-
fonds (KTF) stehen nun nicht mehr zur Verfiigung.
Dariiber hinaus betrifft das Urteil indirekt den Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds (der Ende 2023 somit ge-
schlossen wurde), die Ausgaben fiir die Folgen der
Hochwasserkatastrophe im Ahrtal sowie weitere Son-
dervermdgen einiger Bundesldnder. Die Bundesregie-
rung hat fiir das Jahr 2023 nachtraglich die Notlage
erklart, mit der Begriindung der Auswirkungen der
Energiekrise. Flir das Jahr 2024 ist es jedoch fraglich,
ob die Erklarung einer Notlage vor dem BVerfG Be-
stand haben wiirde. Fir das aktuelle Haushaltsjahr
2024 mussten somit im Zuge der Riickkehr zu den
Regelgrenzen der Schuldenbremse zwischen 19 und
21 Mrd. Euro eingespart werden?, fiir die kommenden
Jahre klaffen weiterhin groRe Liicken. 2025 ist Wahl-
jahr und ab 2028 miissen die Coronaschulden getilgt
werden, was die Spielrdume weiter reduziert.

Die Politik ist daher besonders unter Druck. Gro-
Rere Einsparungen im Haushalt sind zwar notwen-
dig, etwa durch Reformen im Transfersystem, bei
der Rentenversicherung, bei der Pendlerpauschale
oder im Zuge einer Neuausrichtung der Klimapoli-
tik (SVR 2020; SVR 2023). Aber sozial ausgewogene
und trotzdem wirksame Reformen brauchen Zeit und
kénnen nicht tiber Nacht beschlossen werden. Auch
eine Wachstumsagenda, die héhere Steuereinnahmen
generiert, greift bestenfalls in der mittleren Frist. Sehr
kurzfristig sind nur Kiirzungen in einzelnen Bereichen
moglich, die dann - etwa aufgrund ihrer Unausge-
wogenheit - als ungerecht wahrgenommen werden.
Das haben zuletzt die Proteste der Bauern eindrucks-
voll gezeigt.

EIN TRANSFORMATIONS-SONDERVERMOGEN
IST KEIN UBERZEUGENDER AUSWEG

Was also kénnen Auswege sein? Einige schlagen in
dieser Situation ein grofRRes und kreditfinanziertes
Klima-Sondervermégen vor, das mit einer Zweidrit-
telmehrheit - wie auch das Sondervermdégen Bun-
deswehr - in der Verfassung verankert werden solle.
Der Vorschlag ist nicht neu (Bardt et al. 2019), aber
er gewinnt in der angespannten Lage weitere Befur-
worter. Die aufgerufenen Summen stiegen zuletzt auf
bis zu 600 Mrd. Euro.? Die politische Okonomie spielt
natirlich auch hier eine Rolle. Die Idee eines groRRen
Sondervermogens ist flr alle attraktiv, die Einfluss
auf die Politik nehmen kénnen, wenn es um die Frage
geht, fiir welche Zwecke das Geld reserviert werden
soll. Wenig tiberraschend kommt der Vorschlag im-
mer wieder von denjenigen, die einen »gestaltenden«
(interventionistischen) Staat und viel Geld fiir die
Transformation der Industrie fordern - Interessenver-

1 Abschitzungen von ifo (2024) und Boysen-Hogrefe und Groll
(2024).

2 https://www.zdf.de/nachrichten/wirtschaft/unternehmen/ig-me-
tall-sondervermoegen-industrie-100.html

treter der Unternehmen und von den Gewerkschaften.
Im politischen Prozess diirfte vorprogrammiert sein,
dass eine Verzerrung zugunsten der politisch einfluss-
reichen Gruppen - etwa grofte Konzerne mit groRen
Belegschaften - und vor allem der Alteren stattfindet.
Die Tatsache, dass unsere Gesellschaft immer éalter
wird, lasst es unwahrscheinlich erscheinen, dass die
Interessen der Jiingeren im Mittelpunkt stehen - der
Medianwahler ist aktuell deutlich Gber 50 Jahre alt
und ein Flnftel der Wahler alter als 69. Man wird zu-
satzliche Spielrdume auferhalb des Kernhaushalts da-
her auch nutzen wollen, um Einschnitte bei der Rente
zu vermeiden, die mit Blick auf die Tragfahigkeit der
Staatsfinanzen aber dringend notwendig waren.

Bei einer sehr offenen Bestimmung des Verwen-
dungszwecks der zusatzlichen Kredite - wie »Klima-
schutz« oder »Transformation« - sind den Mitnah-
meeffekten also Tir und Tor gedffnet. Bei einer engen
Abgrenzung nimmt die Verankerung eines umfang-
reichen Sondervermégens zukiinftigen Regierungen
Gestaltungsspielrdume, weil die Zwecke schon heute
festgeschrieben werden, die in Zukunft vielleicht hin-
terfragt werden (missen). Nicht zuletzt reduziert die
Auslagerung von Investitionen in verschiedene Son-
dervermdgen die Transparenz 6ffentlicher Haushalte.
Werden verschiedene Ausgaben in unterschiedlichsten
Nebenhaushalten versteckt, so werden auch Diskus-
sionen Uber die finanzpolitische Strategie und struk-
turelle Reformen immer schwieriger.

DIE LOSUNG: ZUSATZLICHE SPIELRAUME NUTZEN
ABER GLEICHZEITIG STRUKTURREFORMEN AUF
DEN WEG BRINGEN

In einem Punkt haben die Beflirworter von neuen
Sondervermdgen recht: In der aktuell angespannten
Haushaltslage nach dem BVerfG-Urteil braucht die
Bundesregierung etwas Zeit, um ihre finanzpolitischen
Planungen anzupassen. Eine rasche Konsolidierung
belastet zwangslaufig einzelne Gruppen, bei denen
Kiirzungen in der kurzen Frist moglich sind, unverhalt-
nismafig stark und stof3t daher vorhersehbar auf Wi-
derstand. Eine Losung fiir diese Situation schlagt ein-
stimmig der Sachverstandigenrat Wirtschaft (SVR 2024)
vor, der sich sonst weniger einig ist, wenn es um die
Schuldenbremse geht.

Wir stellen auf Basis von Szenarien zur zukiinftigen
Entwicklung der deutschen Staatsschuldenquote fest:
Es ist - ohne die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen zu
gefdhrden - durchaus moglich, die Schuldenbremse fiir
den Bund etwas zu lockern und so Spielrdume fiir eine
Losung des finanzpolitischen Dilemmas zu schaffen.

Der Sachverstandigenrat schlagt drei Anpassun-
gen vor:

1. Beiniedrigen Schuldenquoten kénnte eine hohere
strukturelle Verschuldung erlaubt werden: 1% des
BIP bei Schuldenquoten unter 60% und 0,5% bei
Schuldenquoten zwischen 60% und 90 %. Ober-
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halb von 90% sollte man bei einer Grenze von
0,35% des BIP fiir das strukturelle Haushaltsde-
fizit bleiben.

2. Einfiihrung einer Ubergangsregelung fiir die Riick-
kehr zu den Regelgrenzen nach einer Notlage vor
(SVR 2020; Kooths 2024). So konnte der Tatsache
Rechnung getragen werden, dass nach Ausrufen
der Ausnahmesituation die sofortige Riickkehr
zu den Regelgrenzen unnétig harte Einschnitte
erfordern kann. In der aktuellen Situation ist das
der Fall.

3. Dartiber hinaus kdnnte die Methodik zur Berech-
nung der Konjunkturkomponente dahingehend
verbessert werden, dass die konjunkturbedingten
Spielraume weniger antizyklisch wirken - ohne
dabei den Verschuldungsspielraum strukturell
auszuweiten (Ochsner und Zuber 2023).

Szenarienrechnungen zur Entwicklung des Schul-
denstands ergeben, dass selbst bei regelmalig auf-
tretenden Krisen, die eine Verschuldung in Hohe von
3-4% des BIP nach sich ziehen, der Schuldenstand
mittelfristig nicht ansteigen oder sogar weiterhin sin-
ken wiirde - wenn auch nicht in dem Umfang wie un-
ter den aktuellen Regeln (vgl. Abb. 1).

Die vom SVR vorgeschlagenen Anpassungen der
Schuldenbremse mobilisieren zwar nicht 6ffentliche
Mittel in dem Umfang, den sich manch einer wiin-
schen mag. Sie verschaffen aber Luft, einen Ausweg
aus der aktuellen Situation zu konzipieren, bei dem
die Politik nicht zwischen dem Konsolidierungsdruck
auf der einen Seite und dem Druck der Strale auf der
anderen zerrieben wird. Zur Illustration: Im Jahr 2023
ware bei Einhaltung der Regelgrenzen der Schulden-
bremse und einer Defizitgrenze von 0,35% des BIP
ein strukturelles Defizit von 12,6 Mrd. Euro méglich
gewesen. Mit einer Grenze von 0,5% bzw. 1% des BIP
(bei einer hypothetischen Schuldenquote unter 60 %)
kénnte das strukturelle Defizit jahrlich 5,4 Mrd. Euro
bzw. 23,4 Mrd. Euro hoher sein (SVR 2024). Bei Aufstel-
lung der Haushalte fir die Jahre ab 2025 ware somit
etwas mehr Spielraum vorhanden.

Ohne Strukturreformen wird es auch unter diesen
angepassten Schuldenregeln nicht gelingen, die Schul-
denquote mittel- bis langfristig auf einem tragfahigen
Niveau zu halten. Die Politik hatte aber Zeit, ausge-
wogene Konzepte zur Kiirzung von Ausgaben - etwa
durch den Abbau umweltschéadlicher Subventionen,
Anpassungen in den sozialen Sicherungssystemen,
eine starker marktorientierte Klimapolitik - oder auch
zur Erhéhung von Einnahmen durch eine Wachstums-
agenda zu entwickeln und zu kommunizieren. Ohne
diese MaRnahmen, die der Bevolkerung viel abverlan-
gen werden, geht es nicht - die Politik stiinde bald
wieder mit dem Riicken zur Wand, dann aber in einer
Situation, in der die Tragfahigkeit bei weiteren Locke-
rungen der Schuldenregel in Gefahr gerat.

Der Vorschlag des Sachverstandigenrats erhalt
also - anders als die Vorschlage zu »Goldenen Regeln«
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oder zu Sondervermdégen - die bestechend einfache
Systematik der Schuldenbremse und stellt zugleich
weiterhin die Anforderung an die Politik, zu priori-
sieren. Er l8st nicht das Problem, dass aufgrund ei-
ner iibermaRigen Priorisierung gegenwartsbezogener
Ausgaben die Zukunftsorientierung in den Hintergrund
rickt. Entscheidend ist, ob in unseren demokratischen
Gesellschaften eine sachorientierte Diskussion zu Zu-
kunftsthemen gelingt, trotz sozialer Medien und der
zunehmenden Versuche, die Meinungsbildung strate-
gisch zu beeinflussen und zu polarisieren. Dabei darf
sich die Politik nicht von Interessengruppen verein-
nahmen lassen. Gerade mit Blick auf streng zukunfts-
orientierte Ausgaben in Zeiten der Transformation ist
es unwahrscheinlich, dass aktuell einflussreiche Ak-
teure gute Ratgeber sind. Die Gesellschaft muss neue
Wege finden, die Interessen zukiinftiger Generationen
ernsthaft in die Diskussion einzubeziehen.

DER MOGLICHE DEAL FUR EINE
ZWEIDRITTELMEHRHEIT

Eine Chance besteht darin, dass bei der Beschaffung
von Mehrheiten fiir eine Reform der Schuldenbremse
auch wichtige Elemente einer Reformagenda mit ver-
einbart werden kénnten. Bei weitem nicht das ein-
zige, aber das wohl wichtigste Handlungsfeld ist eine
Reform der Gesetzlichen Rentenversicherung (GRV).
Tut man hier nichts, um den Bundeszuschuss zur GRV
deutlich zu reduzieren, so wiirden die vom SVR vor-
geschlagenen Regeln zwar eine akzeptable Schulden-
quote sicherstellen, aber die Spielrdume fiir zukunfts-

Abb. 1

Entwicklung der gesamtstaatlichen Schuldenstandsquote: Sensitivitdtsanalysen®

= Reformvorschlag ===Reformvorschlag mit abweichenden Annahmen
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aDen Simulationen liegen die Projektionen des Sachverstandigenrats fiir die Schuldenstandsquote im Jahr 2023

und das Wachstum des realen Produktionspotenzials bis 2070 zugrunde (JG 2023 Ziffern 70 und 101). Zudem wird
eine Inflationsrate von 2 % angenommen. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 20 % tritt eine Notlage ein. In der Notlage
betragt das Defizit 3 % des BIP. In der Normallage betrégt es sonst 0,35 % des BIP. In jedem Szenario werden

10 Mio. Pfade simuliert. Nach einer Notlage gilt eine Ubergangsregelung, die eine lineare Reduktion des Defizits

zur Normallage innerhalb von drei Jahren vorsieht. In der Normallage darf das Defizit bei einer Schuldenstandsquote
von unter 60 % bzw. unter 90 % des BIP auflerdem 1 % bzw. 0,5 % des BIP betragen. b Eine Notlage tritt mit einer
Wahrscheinlichkeit von 10 % ein. < Eine Notlage tritt mit einer Wahrscheinlichkeit von 30 % ein. 4 Das nominale
Wachstum ist jahrlich 0,5 Prozentpunkte hoher. e Das Defizit liegt in der Notlage bei 4 % des BIP.

Quelle: SVR (2024); Berechnungen des Sachverstandigenrats.

© ifo Institut
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orientierte Ausgaben wiirden immer mehr von dem an-
steigenden Bundeszuschuss zur GRV aufgefressen. Von
2003 bis 2020 sind die nicht beitragsgedeckten Leis-
tungen in der GRV von 77,4 Mrd. auf 112,4 Mrd. Euro
angestiegen (SVR 2023, S. 295). Ohne Reformen ist ein
deutlicher weiterer Anstieg des Bundeszuschusses zur
GRV zu erwarten, so dass wir auch nach einer mode-
raten Anpassung der Schuldenregeln - wie vom SVR
vorgeschlagen - in einigen Jahren wieder dhnliche De-
batten liber notwendige zusatzliche finanzpolitische
Spielrdume fihren wiirden. Die vom Sachverstandi-
genrat vorgelegten Tragfdhigkeitsanalysen machen
aber klar: Weitere Spielrdume zu er6ffnen, ginge dann
zulasten der Tragfahigkeit.

Es ware also zu hoffen, dass die Politik den
Schuss gehort hat. Es gilt nun, eine Anpassung der
Schuldenbremse mit wirksamen Strukturreformen zu
verbinden, die die Probleme mittelfristig strukturell
l6sen. Neben der Rente sind hier etwa Kapitalmarkte,
das Steuersystem und eine starker marktorientierte
Klimapolitik zu nennen.

Die aktuelle Zeit ist herausfordernd. Spielraume
sind dringend notwendig, aber werden gleichzeitig
enger. Transformation ohne Verteilungsspielrdume
setzt Politik und Gesellschaft unter enormen Druck.
Es ist nicht unwahrscheinlich, dass Deutschland und
Europa durch turbulente Zeiten gehen, bevor durch
geeignete Reformen die Zukunftsperspektiven verbes-
sert werden. Die Schuldenbremse trégt dazu bei, dass
die Situation zumindest finanzpolitisch nicht auRer
Kontrolle gerat und schafft in Europa einen Stabilitats-
anker. Zukiinftige Regierungen haben so in schweren
Krisen weiterhin das Heft selbst in der Hand.
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Dynamische Schuldenbremse: Mehr Spielraume
fur offentliche Investitionen bei stabilen Staatsfinanzen

DIE RATIO DER
SCHULDENBREMSE

Bis zu Einflhrung der Schulden-
bremse galt folgende Regel fir
die Staatsverschuldung (Artikel
115 Absatz 1 GG in der Fassung bis
Juli 2009):
»Die Einnahmen aus Krediten
dirfen die Summe der im Haus-

haltsplan veranschlagten Ausgaben fiir Investitionen
nicht Gberschreiten; Ausnahmen sind nur zuldssig zur
Abwehr einer Storung des gesamtwirtschaftlichen
Gleichgewichts.«

Seitdem gilt: »Einnahmen und Ausgaben sind
grundsatzlich ohne Einnahmen aus Krediten auszu-
gleichen« (Artikel 115 Absatz 2 Satz 1 GG in der Fas-
sung ab August 2009).

Dabei wird in Absatz 2, Satz 2, weiterhin die
Moglichkeit eréffnet, »bei einer von der Normallage
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abweichenden konjunkturellen Entwicklung die Aus-
wirkungen auf den Haushalt im Auf- und Abschwung
symmetrisch zu beriicksichtigen.« (Artikel 115 Absatz
2 Satz 3).

Die 6konomische Ratio der Schuldenbremse be-
steht somit darin, dass sie es dem Staat verwehrt, in
konjunkturellen Normallagen gleichsam als »Entrepre-
neurial State« (Mazzucato 2013) Investitionen liber
Kredite zu finanzieren. Bei einer grundsatzlichen Re-
form der Schuldenbremse ist somit zu fragen, wel-
che theoretischen Argumente fir kreditfinanzierte
Investitionen in einer vollbeschaftigten Volkswirtschaft
sprechen. Auf dieser Grundlage kdnnen dann Reform-
vorschldge diskutiert und Reformmaoglichkeiten fiir die
Schuldenbremse abgeleitet werden.

STAATSVERSCHULDUNG IN DER OKONOMISCHEN
THEORIE: EINE ANLEIHE BEI SCHUMPETER

In der wissenschaftlichen Literatur wird die Ratio
kreditfinanzierter staatlicher Investitionen bei Voll-
beschaftigung nicht sehr intensiv diskutiert. Eine
aktuelle Darstellung zur Staatsverschuldung findet
man bei Blanchard (2023). Er unterscheidet dabei
zwischen der keynesianischen Theorie (Functional
Finance) und der neoklassischen Theorie (Pure Pu-
blic Finance).!

Aus der Sicht der »Pure Public Finance, lasst sich
die Staatsverschuldung nur in Situationen mit einer
exzessiven privaten Kapitalbildung (dynamische Ineffi-
zienz) rechtfertigen. Der Staat verwendet Kredite, um
Kapital in Konsum zu transformieren, indem er liber
Transfers den privaten Verbrauch erhdht. Wie in der
gesamten neoklassischen Theorie wird unterstellt,
dass Staatskredite rein konsumtiv eingesetzt werden
(und dabei auch noch zur Verdrangung privater Inves-
tition fiihren).

Blanchards Prasentation deckt sich im Prinzip mit
Mankiws (2018, S. 757) Lehrbuchdarstellung, die eben-
falls von einer konsumtiven Verwendung staatlicher
Kredite ausgeht und deshalb zu dem Ergebnis kommt:

»Wenn der Staat die Ersparnis durch ein Budget-
defizit senkt, steigt der Zinssatz und die Investitionen
gehen zurlicke.

Aus der Sicht der keynesianischen »Functional
Finance« sind staatliche Defizite geeignet, eine Volks-
wirtschaft aus einer Unterbeschéaftigungssituation
wieder in ein Vollbeschaftigungsgleichgewicht zuriick-
zufiihren. Fir Blanchard (2023) spielt dabei auch die
Moglichkeit, den Gleichgewichtszins zu erhéhen, eine
Rolle. Es ist allerdings nicht entscheidend, ob die zu-
satzlichen Staatsausgaben fiir konsumtive oder inves-
tive Zwecke eingesetzt werden (und dabei auch noch
zur Verdrangung privater Investition fiihren).

Insgesamt zeigt diese kurze Darstellung, dass in
der modernen makrookonomischen Theorie die fir
eine Reform der Schuldenbremse relevante Frage, wie

1 Eine kritische Diskussion der dem Buch vorausgehenden Internet-
version liefert Bofinger (2022).
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kreditfinanzierte 6ffentliche Investitionen in einer Si-
tuation der Vollbeschaftigung zu beurteilen sind, nicht
beriicksichtigt wird.?

Diskussion der Staatsverschuldung in der
6konomischen Theorie

Offentliche
Investitionen

Offentliche
Konsumausgaben

Pure Public Finance Goldene Regel/

Schumpeter

Vollbeschéaftigung

Unterbeschéfti- Functional Finance Functional Finance

gung

Die wichtigste theoretische Grundlage bietet daher die
»Goldene Regel« der Fiskalpolitik, die der bis Juli 2009
geltenden Schuldenregel zugrunde lag. Anders als bei
der neoklassischen oder der keynesianischen Theorie
sind hierfir jedoch keine formalen Erkldrungsansatze
zu finden. Der Sachverstdndigenrat (2007) beschreibt
die Ratio dieser Regel wie folgt:

»Die Goldene Regel der Finanzpolitik postuliert
(...), dass offentliche Investitionen liber Kreditauf-
nahme finanziert werden sollten. Eine solche in-
vestitionsorientierte Verschuldung gewahrleistet im
Prinzip, dass es zu einer gleichmafRigen Verteilung
von Belastungen und Entlastungen Uber die verschie-
denen Generationen hinweg kommt (...). Es besteht
also eine gewisse intertemporale Aquivalenz zwischen
den Vermdégenszuwdchsen, die aus den 6ffentlichen
Investitionen resultieren, und den Belastungen, die
auf die Kreditaufnahme zur Finanzierung der Vermo-
genszuwdachse zurlickzufiihren sind. Durch eine in-
vestitionsorientierte Verschuldung wird folglich eine
Ausbeutung zukunftiger durch gegenwaértige Genera-
tionen verhindert.«

Die »gleichmaRige Belastung, Verteilungen von
Belastungen und Entlastungen« bei der »Goldenen Re-
gel« ist allerdings nicht ohne weiteres gegeben. Den-
ken wir an die Entscheidung, eine langere Autobahn-
strecke grundlegend zu sanieren. Realwirtschaftlich
stellt das eine erhebliche Belastung der aktiven Gene-
rationen dar. Die fiir den Autobahnbau erforderlichen
Ressourcen (Arbeitskrafte, Maschinen) konnen nicht
fur andere Verwendungen (beispielsweise privaten
Bau) verwendet werden. Zudem bedeutet der Umbau
lber Jahre hinweg erhebliche Beeintrachtigungen fiir
die Autofahrer.

Diese Argumentation ist bei Lerner (1961) zu fin-
den. Er stellt die Frage, »whether it is possible by in-
ternal borrowing to shift a real burden from the pre-
sent generation, in the sense of the present economy
as a whole, onto a future generation, in the sense of
a future economy as a whole.« (Lerner 1961, S. 140).
Und er schlussfolgert, dass dies eben nicht méglich
ist, weil die erforderlichen Ressourcen im Hier und
Jetzt eingesetzt werden miissen und nicht erst in der

2 Dies gilt beispielsweise auch fiir die grundlegende Analyse zur
Staatsverschuldung von Barro (1979), die von einem gegebenen Aus-
gabenprogramm ausgeht, ohne dabei zwischen konsumtiver und
investiver Verwendung zu unterscheiden.
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Zukunft. Zur Abwechslung ist an dieser Stelle eine
Belastung heutiger Generationen zugunsten zukiinfti-
ger zu diagnostizieren (Lerner 1961, S. 140).

Fur die Rechtfertigung kreditfinanzierter staatli-
cher Investitionen in konjunkturellen Normallagen ist
die von Lerner angesprochene Konkurrenz um reale
Ressourcen in der Gegenwart entscheidend. Aus die-
ser Perspektive ist es dann nicht ausreichend, dass
staatliche Investitionen »produktiv« sind, wie das der
Sachverstandigenrat formuliert. Sie miissen produk-
tiver sein als private Investitionen.

Dies fuhrt auf die Wachstumstheorie von Joseph
Schumpeter (1934) zurlick, die dieser flr durch Banken
finanzierte private Investitionen entwickelt hat. Sie
lasst sich aber im Grundsatz auch fiir kreditfinanzierte
offentliche Investitionen libertragen. Der Ausgangs-
punkt hierfur ist realwirtschaftliches Crowding-out
kreditfinanzierter Investitionen bei Vollbeschaftigung.
Es kommt zu einer »Andersverwendung« der verfiig-
baren Ressourcen. Fiir Schumpeter ist genau das der
zentrale Motor wirtschaftlicher Entwicklung:

»Andersverwendung und nicht Sparen und Zu-
nahme der verfligbaren Arbeitsmengen als solche
hat das Antlitz der Weltwirtschaft z. R. in den letzten
funfzig Jahren verandert.« (Schumpeter 1934, S. 103).

Kreditfinanzierte staatliche Investitionen lassen
sich also begriinden, wenn eine Volkswirtschaft auf
diese Weise produktiver wird und ein héheres Wachs-
tum erzielen kann.

Schumpeter war sich der Tatsache bewusst, dass
ein solcher Prozess temporar mit inflationdren Span-
nungen verbunden ist (»Kreditinflation«). Allerdings
ging er davon aus, dass sich diese Effekte in dem
MaRe auflosen, indem sich die Produktivitatseffekte
der Investitionen manifestieren (Schumpeter 1934,
S. 96-97).

Aus dieser Sichtweise sind kreditfinanzierte staat-
liche Investitionen aus einer unternehmerischen Per-
spektive zu betrachten. Sie lassen sich rechtfertigen,
wenn sie so produktiv sind, dass sie auch unter Be-
ricksichtigung realwirtschaftlicher Verdrangungsef-
fekte per saldo das Produktionspotenzial der Volks-
wirtschaft vergroRern.

Eine von Schumpeters Ideen geprédgte Theorie
der Staatsverschuldung soll im Folgenden zur Ana-
lyse der Reformvorschlédge fir die Schuldenbremse
eingesetzt werden.

REFORMOPTIONEN

Die Notwendigkeit einer Reform der Schuldenbremse
wird mittlerweile auch vom Mainstream der deutschen
Okonomen befiirwortet. Das beste Beispiel hierfir
sind ein Gutachten des Wissenschaftlichen Beirats
beim BMWK (2023) zur Finanzierung von Staatsaus-
gaben und der jiingste Policy Brief des Sachverstan-
digenrats (2024). Im Folgenden sollen drei Reformop-
tionen diskutiert werden, die sich nicht gegenseitig
ausschlieRen:

- Eine dynamische Definition der Schuldenbremse,
die sich nicht auf die Konstanz des Schul-
denstands, sondern der Schuldenstandsquote
bezieht (Bofinger 2019).

- Eine »Goldene Regel Plus«, bei der kreditfinan-
zierte Nettoinvestitionen erlaubt sind (Wissen-
schaftlicher Beirat beim BMWK 2023).

- Die Finanzierung von Zukunftsinvestitionen tiber
im Grundgesetz verankerte Sondervermdgen
(Fuest et al. 2024).

Dynamische Schuldenstandsquote

Wenn man aus politischen Griinden grundsatzlich am
Ziel einer konstanten Staatsverschuldung festhalten
will, sollte gleichwohl die Frage gestellt werden, wie
dieses in einer 6konomisch sinnvollen Weise operati-
onalisiert werden kann. Es durfte kaum strittig sein,
dass die absolute, also auf Euro lautende, Hohe der
Staatsverschuldung keine 6konomisch sinnvolle Ziel-
grofe darstellt. Aus diesem Grund wurden der Refe-
renzwert fur die Staatsverschuldung im Vertrag von
Maastricht fiir das Verhéltnis des Schuldenstands im
Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt definiert.

Eine entsprechende Modifizierung der Schulden-
regel fiir den Staat wiirde erhebliche Spielrdume fiir
zusatzliche Investitionen er6ffnen. Bei einem am ak-
tuellen Schuldenstand angelehnten Zielwert von 65%
wirde sich bei einem nominalen Wachstum von 3%
eine den Schuldenstand stabilisierende Defizitquote
von 1,95% ergeben.? Dies ist deutlich mehr als der
nach der jetzigen Regelung fiir den Bund zuldssige
Verschuldung von 0,35 %. Bei einem Bruttoinlandspro-
dukt von derzeit rund 4,1 Bio. Euro wiirde sich so ein
gesamtstaatlicher Verschuldungsspielraum von rund
80 Mrd. Euro pro Jahr ergeben.*

Allerdings ware bei einer solchen Reform der
Schuldenregel nicht auszuschliefen, dass der auf
diese Weise geschaffene finanzielle Spielraum nicht
investiv, sondern konsumtiv genutzt wird.

Ein wesentlicher Vorteil einer solchen Neudefini-
tion der Schuldenbremse wiirde darin bestehen, dass
es keine Notwendigkeit gabe, eine Tilgung der in den
Jahren 2020 bis 2023 im Rahmen der Ausnahmeklausel
aufgenommenen Schulden vorzunehmen. Allein fir
die bis 2022 in Anspruch genommenen Kredite wére
von 2028 bis 2058 eine jahrliche Tilgung von 12,2 Mrd.
Euro erforderlich (BMF 2022).

Eine Variante der hier vorgeschlagenen Reform
der Schuldenbremse ist der Vorschlag des Sachver-
standigenrats (2024), die Defizitgrenze auf 1% zu er-

3 Die Defizitquote, bei der eine gegebene Schuldenstandsquote
konstant gehalten werden kann, ergibt sich aus dem Produkt der
Wachstumsrate des nominellen Bruttoinlandsprodukts und der
Schuldenstandsquote.

4 Bei maximal erlaubter Neuverschuldung der aktuellen Schulden-
bremse (0,35 %) und gleichzeitig unterstelltem Wachstum von jahr-
lich 3% wiirde die Schuldenquote gegen rund 12 % konvergieren.
Es gibt hingegen keine 6konomische Grundlage fiir dieses Ziel und
niemand wiirde diesen Zielwert bewusst/explizit fordern und doch
ist das die logische Konsequenz des derzeitigen Regelwerks.
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héhen, wenn die Schuldenstandsquote unter 60%
liegt. Bei einer Schuldenstandsquote von liber 60 %
sollte die Grenze auf 0,5% angehoben werden. Im
Vergleich zum Status quo ist das eine eher marginale
Anderung.

»Goldene Regel Plus«

Die vom Wissenschaftlichen Beirat vorgeschlagene
»Goldene Regel Plus« basiert auf der traditionellen
»Goldenen Regel«. Dabei werden jedoch zwei Ein-
schrankungen vorgenommen:

- Die Verschuldung ist nur fur 6ffentliche Nettoin-
vestitionen zuldssig. Dies entspricht der Verschul-
dungsregel, die bereits vom Sachverstandigenrat
(2007) vorgeschlagen wurde.

- Die Umsetzung der Investitionsregel muss durch
ein unabhangiges Expertengremium, alternativ
dem Bundesrechnungshof, kontrolliert werden.
Damit soll sichergestellt werden, dass die »Gol-
dene Regel« nicht missbraucht wird, indem 6f-
fentliche Konsumausgaben als Investitionen de-
klariert werden.

Die Einschréankung des Verschuldungsspielraums auf
Nettoinvestitionen entspricht der hier beschriebenen
Logik einer produktivitatssteigernden Investitions-
politik. Demensprechend sind Ausgaben fir die lau-
fende Instandhaltung des bestehenden 6ffentlichen
Kapitalstocks aus den reguldren Staatseinnahmen
zu finanzieren.

Wenn der Beirat fordert, dass das Expertengre-
mium die geplanten Investitionsausgaben der Regie-
rung »auf die Vereinbarkeit mit dem investiven Cha-
rakter« Uberpriift, ist dabei jedoch nicht sichergestellt,
dass es sich auch um Investitionen handelt, die ent-
sprechende Produktivitatseffekte aufweisen.

Bei diesem Modell wiirde zudem keine Ober-
grenze flr die Neuverschuldung existieren. Aufgrund
der geringen Nettoinvestitionen in der Vergangen-
heit geht der Beirat davon aus, dass die Hohe der
aufzunehmenden Schulden »liberschaubar« sei. Dies
kénnte sich in Zukunft jedoch dndern. Deshalb ware
es denkbar, die »Goldene Regel Plus« mit einer dyna-
mischen Schuldenregel zu kombinieren, um mogli-
chen Angsten vor einer unkontrollierten Verschuldung
entgegenzutreten.

Sondervermogen im Grundgesetz fixieren

Flr den nicht unwahrscheinlichen Fall, dass es poli-
tisch nicht moéglich sein wird, im Bundestag die er-
forderliche Zweidrittelmehrheit fiir eine Reform der
Schuldenbremse zu gewinnen, ware an eine Losung
zu denken, bei der der fiir die technologische, ener-
giepolitische und 6kologische Transformation der
deutschen Wirtschaft in den kommenden Jahren er-
forderliche Investitionsbedarf (iber eine Krediterméach-

ZUR DISKUSSION GESTELLT

ZUM INHALT —

tigung (»Sondervermogenc) finanziert wird, die wie
das Sondervermégen fiir die Bundeswehr® im Grund-
gesetz verankert wird.

Ein entsprechender Vorschlag wurde von Fuest
et al. (2024) in die Diskussion eingebracht. Die Au-
toren sehen den Vorteil dieser Option darin, »dass
man so mehrjdhrige Investitionsprogramme trans-
parent, nachvollziehbar und rechtssicher gestalten
koénnte (...)«.

Wie die »Goldene Regel Plus« hatte eine solche L6-
sung den Vorteil, dass man dabei ex ante konkrete In-
vestitionsvorhaben spezifizieren konnte. Um tatsachlich
eine Zustimmung der Opposition zu gewinnen, miisste
dabei besonders deutlich gemacht werden, dass die
Kredite tatsachlich fir wachstumsférdernde Investiti-
onen eingesetzt werden. Je besser dies gelingt, desto
schwieriger wird es flr die Opposition, im Bundestag
gegen ein entsprechendes Paket zu stimmen.

Wiederum kdnnte es sich anbieten, diese Losung
mit dem Konzept einer dynamischen Schuldenregel
zu kombinieren, um den Befiirchtungen einer liber-
hohten Verschuldung entgegenzutreten. Unter der An-
nahme eines - eher moderaten - nominellen Wachs-
tums von 2,5% fiir den Zeitraum von 2024 bis 2028
lieRke sich damit eine konstante Schuldenstandsquote
von 65% mit einem kreditfinanzierten Investitionsvo-
lumen von rund 280 Mrd. Euro vereinbaren.

Der Nachteil dieser Lésung gegeniiber dem Modell
des Beirats liegt darin, dass sie sich nur fiir Ausnah-
mefille eignet. Eine fortlaufende Anderung des Grund-
gesetzes fiir Sondervermogen ware schwer mit dem
Charakter einer Verfassung zu vereinbaren.

EINE SYNTHESE

Aus diesen Losungsansatzen lasst sich folgende Syn-
these ableiten:

- Mit einer dynamischen Schuldenbremse kann den
Bedenken vor einer ausufernden Verschuldung
und einer zunehmenden Zinsbelastung zukiinfti-
ger Generationen Rechnung getragen und gleich-
zeitig ein wesentlich groRerer Spielraum fir kre-
ditfinanzierte Investitionen geschaffen werden.

- Mit der »Goldenen Regel Plus« kann dafiir Sorge
getragen werden, dass dieser Spielraum fiir zu-
satzliche Investitionen verwendet wird.

- Mit einer moglichst detaillierten Ex-ante-Spezi-
fizierung der geplanten Ausgaben kann ihr inno-
vativer und produktivitatssteigernder Charakter
gepriift und im Parlament wie in der Offent-
lichkeit diskutiert werden. Denkbar ware dabei
auch, zusatzliche Ausgaben im Bildungsbereich
einzubeziehen.

5 Artikel 87a des Grundgesetzes lautet wie folgt: »Zur Starkung der
Biindnis- und Verteidigungsfahigkeit kann der Bund ein Sonderver-
maogen fir die Bundeswehr mit eigener Kreditermachtigung in Hohe
von einmalig bis zu 100 Milliarden Euro errichten. Auf die Krediter-
machtigung sind Artikel 109 Absatz 3 und Artikel 115 Absatz 2 nicht
anzuwenden.«
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- Fraglich ist, welche Rolle dabei ein »unabhangi-
ges Expertengremium« spielen kann. Wahrend
es noch einigermalien einfach ist, den investiven
Charakter von Ausgaben zu beurteilen, diirfte es
schwierig sein, die damit einhergehenden produk-
tivitatssteigernden Effekte zu evaluieren.

- Fur den Fall, dass eine generelle Reform politisch
nicht durchsetzbar ist, wiirde ein im Grundge-
setz verankertes Sondervermogen eine gute Al-
ternative bieten. Dabei kdnnte das Volumen so
bestimmt werden, dass die Schuldenstandsquote
konstant bleibt.
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Zur Begriindung der Schuldenbremse

Seit dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum
Zweiten Nachtragshaushalt 2021 hat sich die Diskus-
sion um eine Reform der Schuldenbremse wieder in-
tensiviert. Wirklich neu sind die ausgetauschten Argu-
mente fiir und wider diese Fiskalregel nicht.

Wenn sich theoretische Pro- und Contra-Argu-
mente gegenilberstehen, sollte eine empirische Ana-
lyse helfen, die vorgebrachten Thesen zu Uberprifen.
Bislang sind die Wirkungen der Schuldenbremse aber
nicht systematisch untersucht worden. Illustrierende
Betrachtungen mit makro6konomischen Daten kon-
nen eine systematische Analyse unter Beriicksich-
tigung kontrafaktischer Evidenz nicht ersetzen. Es
finden sich zudem Simulationsrechnungen, zuletzt
etwa diejenigen des Sachverstandigenrats (2024), die

jedoch nur so gut wie die darin getrof-

fenen Annahmen sind. So verharrt
die Diskussion im Austausch
von theoretischen Argumen-
ten. Gleichwohl kann es helfen,
diese zu verdeutlichen - trotz
aller Redundanzen mit vergan-
genen Publikationen (Burret und
Feld 2018a, 2018b; Christofzik et
al. 2019; Feld 2007, 2009, 2018;
Feld und Reuter 2017, 2019, 2022;
Feld et al. 2019; Feld et al. 2021;
Sachverstandigenrat 2017, 2019).

DIE ROLLE DER STAATSVERSCHULDUNG

Entgegen der Sorge, Deutschland habe ein gestortes
Verhaltnis zur Verschuldung, gilt Staatsverschuldung
bei Bund, Landern und Gemeinden schon lange als
gangiges Mittel der Haushaltsfinanzierung. Neben
Steuern, Geblihren, Beitragen und Einkilinften aus
seiner wirtschaftlichen Tatigkeit finanziert sich der
deutsche Staat wesentlich iber Schulden. Dies ist im
Grundsatz gut begriindet; denn Staatsverschuldung
ist aus effizienz- und konjunkturpolitischen Griinden
sinnvoll (Feld 2007, 2009).

Ein Effizienzargument ergibt sich aus der Verzer-
rungswirkung von Steuern. Je héher die Steuersatze
einer verzerrenden Steuer, umso grofRer fallen diese
Ineffizienzen aus. Wiirde ein aufRerordentlicher Fi-
nanzierungsbedarf tiber héhere Steuern finanziert,
wiirden die Zusatzlasten der Besteuerung merklich
ansteigen. Eine Glattung der Steuerbelastung lber die
Zeit mit Hilfe von Schulden erlaubt eine intertempo-
rale Minimierung der Zusatzlasten.

Hinzu kommt das konjunkturpolitische Argument,
dass expansive Fiskalpolitik in der Rezession zu einer
Stabilisierung der Wirtschaft beitragt. Insbesondere
sollte die Wirkung automatischer Stabilisatoren nicht
durch Konsolidierung konterkariert werden. Diskre-
tiondre antizyklische Finanzpolitik hilft besonders in
Krisen.
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Hinzu tritt das Interesse der Finanzmarktakteure
an sicheren Anlagen. Anleihen mit geringem oder kei-
nem Ausfallrisiko - dazu gehéren deutsche Staats-
anleihen dank ihrer hohen Bonitédt - dienen Banken,
Versicherungen und Pensionskassen als Sicherheiten
(Sachverstandigenrat 2019). Einerseits verlangt der
Staat mit seiner Regulierung eine solche Unterlegung
mit Eigenkapital, im Falle der Banken durch die Risi-
kogewichtung von Staatsanleihen, im Falle von Ver-
sicherungen und Pensionskassen durch die Vorgabe
zum Halten eines Mindestbestands an Staatsanleihen.
Andererseits fragen Finanzmarktakteure Staatsanlei-
hen mit hoher Bonitat aber von sich aus nach, um sich
gegen Ausfallrisiken abzusichern.

POLITOKONOMISCHE PROBLEME

Genauso holzschnittartig zeigt sich eine Auswahl von
Argumenten fiir die verzerrende Wirkung politischer
Mechanismen, die zu einer libermaRigen Nutzung des
Verschuldungsinstruments fiihren (Feld 2018). Makro-
O0konomisch akzeptiert ist das Argument der Zeitin-
konsistenz. Grundsétzlich erkennen (wirtschafts- und
finanz-) politische Entscheidungstrager die Notwen-
digkeit einer stabilitatsorientierten Geld- und Fis-
kalpolitik an, einer Politik also, die geringe Inflation
und solide Staatsfinanzen mit sich bringt. Diese mit-
tel- und langfristigen Ziele konterkariert die Politik
kurzfristig aber haufig, weil sie nicht die Kraft auf-
bringt, rechtzeitig und mit geeigneten MalRnahmen
gegen Inflation und GbermafRige Staatsverschuldung
vorzugehen. Wie bei individueller Zeitinkonsistenz -
eine Diit bei Ubergewicht durchzuhalten, wird immer
wieder durch kurzfristige Versuchungen erschwert
- flhrt dies dazu, dass die mittel- und langfristigen
Ziele der Preisstabilitat und soliden Finanzpolitik ver-
fehlt werden. Dies fuihrt zu Wohlfahrtsverlusten der
Biirgerinnen und Birger, die in den Extremfallen der
Hyperinflation oder des Staatsbankrotts erheblich
sein kdnnen.

Hinter dem Problem der Zeitinkonsistenz stehen
politokonomische Griinde im engeren Sinne. Vor Wah-
len versuchen Regierung und Parlamentsabgeordnete,
ihre Wiederwahl durch expansive Fiskalpolitik sicher
zu stellen; nach den Wahlen schaffen sie es haufig
nicht mehr, dies vollstandig zu korrigieren. Es kommt
zu politischen Budgetzyklen, die im Trend eine stei-
gende Staatsverschuldung zur Folge haben kdnnen.
Erwartet eine Regierung, nicht wiedergewdhlt zu wer-
den, kann sie die Verschuldung strategisch erhéhen,
um ihrer Nachfolgerin unglinstigere finanzpolitische
Bedingungen zu hinterlassen. Dies verbessert die
Chancen der amtierenden Regierung dann bei der
Uiberndchsten Wahl.

Noch grundlegender ist das Allmende-Problem
der Staatsfinanzen. Der 6ffentliche Haushalt ist eine
gemeinsame Ressource, auf die unterschiedliche An-
spruchsgruppen zugreifen wollen. Diejenigen Gruppen,
die daraus bedient werden, fordern so lange weitere

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Zuwendungen, bis die dadurch fiir sie realisierbaren
zusatzlichen (marginalen) Ertrage die ihnen zugerech-
neten zusatzlichen (marginalen) Kosten gerade aus-
gleichen. Da die Kosten der Finanzierung des Haus-
halts Uiber Steuern und Schulden auf eine gréRere
Anzahl an Individuen verteilt werden, tritt die Uber-
nutzung des Staatshaushalts auf. Die Verschuldung
steigt ibermaRig an.

DIE BEDEUTUNG DER REGELORIENTIERUNG

Den hier aufgefiihrten Argumenten fiir die Staatsver-
schuldung stehen nicht einfach die Argumente, die
vor UberméaRiger Staatsverschuldung warnen, ent-
gegen. Sie ergdnzen das Bild vielmehr, wenn es um
eine realistischere finanzpolitische Analyse geht. Es
kann weder um die Verherrlichung noch um die Ver-
teufelung von Staatsschulden gehen. Insofern sind
Mechanismen erforderlich, die unterschiedliche Anfor-
derungen und Anreize in Einklang bringen. Dabei hilft
eine regelorientierte Politik. So wie die Geldpolitik
zwar nicht durch eine starre Geldmengenregel a la
Friedman oder eine modernere Regel a la Taylor be-
schrankt wird, sondern durch die Unabhangigkeit von
Notenbanken auf die Bewaltigung der Zeitinkonsistenz
abgezielt wird, so kdnnen moderne Fiskalregeln eine
libermaRige Verschuldung verhindern und trotzdem
dafiir sorgen, dass die Vorteile der Staatsverschuldung
nicht verloren gehen.

Die deutsche Schuldenbremse ist ein solches
Instrument. Sie folgt auf frither schon bestehende
Fiskalregeln in Deutschland; seit dem Zweiten Welt-
krieg findet sich eine solche Regel im Grundgesetz,
die zuletzt im Jahr 2009 durch die heutige Schulden-
bremse revidiert wurde. Entgegen mancher AuRerung
in der 6ffentlichen Debatte findet sich der Grund fiir
die Foderalismusreform Il nicht in der mit dem Zusam-
menbruch von Lehman-Brothers ausgelésten Finanz-
krise. Diese war lediglich der Katalysator, der Bund
und Lander dazu gebracht hat, die Reform tatsachlich
durchzufiihren.

Im Wesentlichen waren drei Griinde fiir den Vor-
stof in Richtung einer starker bindenden Fiskalregel
wesentlich. Erstens l3sst sich seit dem ersten Olpreis-
schock ein steigender Trend der Staatsschuldenquote
feststellen, der erst durch die Einfihrung der Schul-
denbremse unterbrochen wurde. In Konsolidierungs-
zeiten, etwa unter den Finanzministern Stoltenberg
und Eichel, gelang lediglich eine Stabilisierung der
Schuldenquote. Da in diesem Zeitraum das Zins-
niveau, genauer die Umlaufsrendite fir 10-jahrige
Staatsanleihen, mit wenigen Ausnahmen Gber der Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts (BIP) lag, nahm
die Sorge um die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung
zu. Diese wurde, zweitens, dadurch befeuert, dass die
implizite Verschuldung aufgrund der demografischen
Entwicklung hoch und nicht absehbar war, inwiefern
sich dies durch Renten- oder Gesundheitsreformen
korrigieren lieRe. Solche Reformen sind schwierig und
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kénnen erst allmahlich eine konsolidierende Wirkung
entfalten.

Drittens, und dies scheinen die meisten Lander
vergessen zu haben, gab es bis zum Jahr 2006 drei
Falle von Haushaltsnotlagen der Lander, in zwei Fallen
durch ein Urteil des Bundesverfassungsgerichts im
Jahr 1992 als extreme Haushaltsnotlagen anerkannt.
Das Saarland und Bremen erhielten daher von 1994
bis 2004 Bundeserganzungszuweisungen zur Bewalti-
gung ihrer Haushaltsnotlage, stellten aber kurz nach
Ende dieser Zahlungen erneut einen Antrag auf Aner-
kennung einer extremen Haushaltsnotlage. Zu diesem
Zeitpunkt war der entsprechende Antrag Berlins schon
anhangig. Das Bundesverfassungsgericht erkannte in
einem Urteil aus dem Jahr 2006 keine extreme Haus-
haltsnotlage Berlins an. Jedenfalls ging es Bund und
Landern nun darum, durch eine Fiskalregel mit gro-
Rerer Bindungswirkung zukunftige Haushaltsnotlagen
zu vermeiden.

Die Finanzkrise fiihrte dazu, dass sich die Sor-
gen hinsichtlich der Tragfdahigkeit der Staatsver-
schuldung verschérften und insbesondere die Wider-
stéande einzelner Lander gegen eine neue Schulden-
regel nachlieflen. In der Tat sollte die Einflilhrung der
Schuldenbremse den Finanzmarkten signalisieren,
dass Deutschland nach dem deutlichen Anstieg der
Staatsschuldenquote im Zuge der Finanzkrise zu ei-
ner soliden Finanzpolitik zurlickkehren wiirde und
somit im internationalen Vergleich relativ glinstigere
Refinanzierungsbedingungen fiir den deutschen Staat
erreichbar wiirden (Wissenschaftlicher Beirat beim
BMF 2008).

DIE DEFIZITE DER ALTEN FISKALREGEL

Konkret hatte sich in der Debatte vor Einflihrung der
Schuldenbremse abgezeichnet, dass Art. 115 GG a.F.
drei wesentliche Probleme hatte. Er erlaubte ers-
tens eine Verschuldung in Hohe der Investitionen
des Staates, die notorisch schwer abgrenzbar sind
(Wissenschaftlicher Beirat beim BMF 1980). Insbeson-
dere muss festgestellt werden, dass es Konsum- und
Transferausgaben des Staates gibt, die dhnlich wie
seine Investitionen als Vorleistungen flr private In-
vestitionen und Innovationen gelten. Dazu gehdren
nicht nur Bildungsausgaben, sondern auch Ausgaben
fur offentliche Sicherheit und Landesverteidigung oder
MaRnahmen zum Erhalt des sozialen Friedens.
Zweitens durfte die Staatsverschuldung im Falle
einer Stérung des gesamtwirtschaftlichen Gleichge-
wichts héher als die 6ffentlichen Investitionen aus-
fallen. Dies war aber nicht weiter spezifiziert, so dass
Bund und Lander davon iibermafRig Gebrauch machten.
Drittens waren Sondervermdgen explizit von
diesen beiden Vorgaben ausgenommen. Im Zuge der
Wiedervereinigung nutzte die Regierung Kohl Sonder-
vermdgen exzessiv, um sich hoher zu verschulden.
Die Schuldenbremse enthalt keine Investitions-
orientierung mehr, konkretisiert die konjunkturellen

Verschuldungsmoglichkeiten und erfasst zukiinftig
die Sondervermdgen, so dass sie den Verschuldungs-
spielraum intertemporal nicht mehr erh6hen. Konkret
soll ein quasi-ausgeglichener Haushalt vorgeschrieben
sein, indem sich der Bund in H6he von 0,35% und
die Lander von 0,0% des BIP strukturell verschulden
dirfen. Die Lander schlugen ein strukturelles Defizit
von 0,15% des BIP aus. Hinzu kommt die Konjunk-
turkomponente, die den Verschuldungsspielraum bei
einer negativen Produktionsliicke erhéht und bei ei-
ner positiven Produktionsliicke verengt. Finanzielle
Transaktionen sollen in der Schuldenbremse unbe-
riicksichtigt bleiben, damit eine Privatisierung nicht
als strukturelle Konsolidierung missverstanden wird.

Dartliber hinaus legt Art. 115 GG eine Ausnahme-
regel der Schuldenbremse fest. Im Falle von Natur-
katastrophen oder Ereignissen, die sich der Kontrolle
des Staates entziehen und die staatliche Finanzlage
erheblich beeintrachtigen, darf die Verschuldung tiber
die Regelgrenze steigen. Dies muss von formalen
Tilgungsplanen begleitet sein, um diese zusatzliche
Verschuldung in angemessener Zeit und Hohe zu tilgen.
Eine weitere Besonderheit findet sich in einem
Kontrollkonto, das Haushaltsplanung und -vollzug
verbindet.

Fiir den Bund galt eine Ubergangsfrist bis zum
Jahr 2016, fir die Lander bis zum Jahr 2020. Seit-
her nutzen Bund und Lander die Ausnahmeregel der
Schuldenbremse, so dass die Lander noch nicht der
Regelgrenze ihrer Schuldenbremsen unterlagen. Die
Gemeinden kdnnen sich weiterhin in Hohe ihrer In-
vestitionen verschulden, soweit es ihre Finanzlage
zuldsst.

Das Bundesverfassungsgericht hat mit seinem
Urteil vom 15. November 2023 vor allem Struktu-
ren hinsichtlich der Ausnahmeregel eingezogen. So
muss es sich beispielsweise bei einer Notlage um ei-
nen exogenen Schock handeln; Herausforderungen,
die schon langer absehbar waren, wie die Klimakrise
oder der demografische Wandel, sind keine Krise im
Sinne des Art. 115 GG. Zudem mussen die ergriffe-
nen MalRnahmen dazu geeignet sein, die Krise zu be-
waltigen. Demokratietheoretisch sind vor allem die
Erwdgungsgrinde der Jahrlichkeit, Jahrigkeit und
Félligkeit interessant. Denn durch die Ubertragung
der im Zuge der Ausnahmeregel zusatzlich aufge-
nommenen Kreditermachtigungen in die Zukunft
entstehen fiir spatere Regierungen héhere formale
Tilgungsverpflichtungen.

DIE WIRKUNG DER SCHULDENBREMSE

Die Auswirkungen der Schuldenbremse sind bisher
nicht hinreichend belegt. Zwar deutet der Riickgang
der Staatsschuldenquote von 2010 bis 2019 darauf
hin, dass die Schuldenbremse wie beabsichtigt wirkte.
Aber dies kdnnte auf andere Einflussfaktoren zuriick-
gehen. So konnten Bund, Lander und Gemeinden
aufgrund deutlich sinkender Zinsausgaben und spru-

ifo Schnelldienst 2/2024 77.Jahrgang 14.Februar2024 75 ifo



delnder Steuereinnahmen relativ leicht konsolidieren.
Gleichwohl: Ein Riuckgang der Staatsschuldenquote
um mehr als 20 Prozentpunkte ist ein starkes Indiz.
Dass eine Schuldenquote von knapp 59 % angesichts
der Nachfrage nach sicheren Anleihen auf den Finanz-
markten eine zu geringe Verschuldung ware, ldsst sich
kaum belegen.

Umstrittener sind die Effekte der Schuldenbremse
auf die Investitionstatigkeit des Staates. Dies lasst sich
ebenso wenig ohne Berlicksichtigung der kontrafak-
tischen Evidenz belegen wie die Verschuldungswir-
kung. Allerdings muss festgestellt werden, dass die
Bruttoinvestitionen der Gemeinden vor Einflihrung
der Schuldenbremse zurilickgingen und erst seit 2017
anstiegen. Bei Bund und Landern lasst sich kaum Be-
wegung Uber die Zeit feststellen, seit 2011 allenfalls
ein leichter Anstieg. Sowieso findet ein erheblicher
Teil der Infrastrukturinvestitionen in privatrechtlich
konstituierten Unternehmen des Staates statt (Chri-
stofzik et al. 2019). Kleinere Instandhaltungsinvestiti-
onen zdhlen statistisch zum Staatskonsum.

In der aktuellen Diskussion geht es weniger um
offentliche Infrastruktur als um Subventionen der
deutschen Wirtschaft zur Erleichterung des Uber-
gangs zur Klimaneutralitdt und Starkung der Resilienz
(Hither 2024, S. 14). Subventionen bleiben Subventi-
onen, selbst wenn sie private Investitionen nach sich
ziehen. Denn diese wiirden sich ohne die Subvention
nicht rechnen und daher nicht von Privaten unternom-
men. Hinter einer solchen Politik steht die Vorstellung
einer industriepolitischen Steuerung, bei welcher der
Staat die Richtung vorgibt. Dies muss man aus markt-
wirtschaftlicher Sicht nicht Gberzeugend finden.

Ist in absehbarer Zeit mit einer zu niedrigen
Staatsverschuldung zu rechnen? Simulationsrechnun-
gen des Sachverstandigenrats (2024) legen dies nahe,
lassen aber in den Sensitivitatsanalysen erkennen,
dass dies von im Zeitablauf auftretenden Notlagen
und den dabei festgelegten Tilgungsplanen nicht un-
beriihrt bleibt. Bis Deutschland nennenswert unter
60% Schuldenquote zu liegen kommt, wird noch viel
Zeit verstreichen, so dass dahingehend kein dringen-
der Handlungsbedarf besteht.

Eine Orientierung der Verschuldungsregel am
Zinsniveau scheint theoretisch naheliegend, ist aber
praktisch schwierig. Die Wahrscheinlichkeit einer Um-
kehr des Zinsregimes von der Niedrig- in die Hoch-
zinsphase liegt, grob gesprochen, bei 50% (Sachver-
standigenrat 2017). Die Zins-Steuer-Quote spielte in
der Analyse der Haushaltsnotlagen der Lander friiher
eine Rolle. Diese Diskussion zeigte jedoch, dass dieser
Indikator zu stark riickwartsgewandt und daher fir
rechtzeitige Korrekturen ungeeignet war.

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Bleibt die in dieser Legislaturperiode anstehende
Revision der Konjunkturkomponente im Hinblick auf
modernere wissenschaftliche Methoden der Konjunk-
turbereinigung. Fir die zuvor dargelegten Kritikpunkte
gilt die normative Kraft des Status quo: Don’t fix what
ain’t broke.
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Eine Schweizer Schuldenbremse fiir solide Staatsfinanzen

Die Schuldenbremse gehort zur finanzpolitischen DNA
der Schweiz. Nicht nur der Bund, auch die allermeis-
ten Kantone haben sich eine Schuldenbremse gege-
ben. Die disziplinierenden Wirkungen des Steuerwett-
bewerbs zwischen Kantonen und Gemeinden und die
direkte Demokratie mit regelmaRigen Abstimmungen
zu den wichtigen finanzpolitischen Vorhaben unter-
stlitzen die Wirksamkeit der Schuldenbremse. Die
Schuldenbremse ist als Instrument finanzpolitischer
Kontrolle in der Schweiz breit akzeptiert, auch wenn
immer wieder Kritik laut wird.

AUFGABEN DER STAATSSCHULD

Die automatischen Stabilisatoren sollen Konjunk-
turschwankungen dampfen und damit zu Sicherheit
und Stabilitdt von Einkommen und Konsum beitragen.
Ohne Einsatz der Staatsschuld wére jedoch eine fis-
kalische Stabilisierung nicht moglich. Im Gegenteil,
die 6ffentlichen Finanzen wiirden die Schwankun-
gen sogar verscharfen. Im Boom ist die Wirtschaft
ausgelastet und die Arbeitslosigkeit ist niedrig. Die
Steuereinnahmen sind liberdurchschnittlich hoch und
die Sozialausgaben bleiben zuriick. Indem der Staat
Budgetiiberschiisse erzielt und Schulden abbaut,
schopft er einen Teil der ibermaRigen Nachfrage ab
und tragt zur Dampfung einer lUberhitzten Konjunk-
tur bei. In der Rezession fallen die Steuereinnahmen
Uberdurchschnittlich stark und die Sozialausgaben
steigen. Beides starkt die private Kaufkraft und mil-
dert die Rezession, sofern der Staat die entstehenden
fiskalischen Defizite zulasst.

Gerade in der Europdischen Wahrungsunion ist
es wichtig, die fiskalische Stabilisierung zu starken,
da die gemeinsame Geldpolitik die landesspezifische
Konjunkturlage nur wenig bericksichtigen kann. Da-
her braucht jede Schuldenbremse einen Konjunktur-
faktor, um die Wirksamkeit der automatischen Sta-
bilisatoren zu erhalten. Die Schuldenbremse soll den
Trend zum Anstieg der Staatsverschuldung stoppen

und die strukturellen Defizite begren-
zen, aber die konjunkturellen De-
fizite im Interesse der Stabilisie-
rung zulassen.
Mit dem Einsatz der Staats-
schuld kann der Staat eine ste-
tige Entwicklung der 6ffentlichen
Ausgaben sicherstellen, kurzfris-
tige Anpassungen in der Steuerpo-
litik vermeiden und damit stabile

schaftslehre mit Schwerpunkt

Offentlicher Finanzen an der Uni-

versitat St. Gallen.

34

Rahmenbedingungen fir Haus-
halte und Unternehmen ermégli-
chen. Ahnlich ist das Argument bei

einem auRerordentlichen, krisenbedingten Ausgaben-
bedarf. Beispiele dafiir sind nicht planbare Ausgaben
fur Kriege, die Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2008
oder jlingst die Covid-19-Pandemie ab 2020. Im Zuge
dieser Ereignisse ist die Staatsverschuldung in vielen
Landern sprunghaft angestiegen. So musste in der
Schweiz der Bund zur Stabilisierung der UBS 6 Mrd.
Franken fir eine Wandelanleihe zur Aufstockung des
Eigenkapitals aufwenden, neben Notkrediten der Nati-
onalbank. Nach einer Aufstellung der Eidgendssischen
Finanzverwaltung (EFV) tatigte die 6ffentliche Hand
zur Bewaltigung der Corona-Pandemie Ausgaben von
15 Mrd. Franken im Jahr 2020, 14 Mrd. 2021 und 3,7
Mrd. 2022. Es ist sinnvoll, solche einmaligen Lasten
Uber die Zeit zu strecken, um die Steuerbelastung und
die 6ffentlichen Ausgaben zu glatten. Deshalb braucht
eine Schuldenbremse Ausnahmebestimmungen, um
grofte auRerordentliche Ausgaben zur Stabilisierung
einer Notsituation zu ermdglichen.

Die Staatsschuld ist ein Instrument fiir den inter-
generativen Lastenausgleich, aber auch fiir Umvertei-
lung zwischen den Generationen. Ein strittiger Punkt
ist, wie 6ffentliche Investitionen in der Schulden-
bremse behandelt werden. In den meisten Landern
ist in der Budgetrechnung der Zeitpunkt der Ausgaben
relevant. Bei grofien, langlebigen Infrastrukturinves-
titionen fallen die Ausgaben geballt zum Zeitpunkt
der Investition an, werden unmittelbar defizitwirk-
sam und wiirden, ohne Einsatz von Staatsschuld, nur
die heutigen Generationen belasten. Die Leistungen
flieRen dagegen jahrzehntelang auch zugunsten zu-
klinftiger Generationen. In der privaten Buchhaltung
werden Investitionsausgaben aktiviert. Sie mindern
den Gewinn nur im Ausmal} der laufenden Abschrei-
bungen, anndhernd parallel zu den Erlésen, die das
Kapitalgut erwirtschaftet. Eine haufige Forderung ist
daher, groRe Investitionen von der Schuldenbremse
auszunehmen. Allerdings mag man einwenden, dass
ein grofRerer Staat eine Vielzahl von Investitionen ta-
tigt, die gestaffelt erfolgen kdnnen, um eine zeitliche
Ballung der Ausgaben und damit eine investitionshem-
mende Wirkung der Schuldenbremsen zu vermeiden.

Ein ungleich grofReres Problem ist, dass eine
Schuldenbremse meist nur die Entwicklung der Fi-
nanzschulden begrenzt, aber nicht die anderen zu-
kiinftigen Anspriiche an den Staat. Wenn die Politik
heute Leistungsversprechen in der Alterssicherung
nach dem Umlageprinzip gibt, dann missen diese erst
viele Jahre spater zu Lasten zukiinftiger Budgets ein-
gelost werden. Die Ausgabe von Staatsanleihen fiihrt
zu Einnahmen heute und begriindet einen Anspruch
auf Rickzahlung bei Falligkeit. Ebenso fluhren die
Pensionsbeitrdage zu Einnahmen heute und begriin-
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den einen Pensionsanspruch bzw. einen Anspruch auf
»Rickzahlung« viele Jahre spater. Nach dem Gene-
rationenvertrag ist dieser Anspruch von zukinftigen
Beitrags- und Steuerzahlern zu erfiillen. In beiden
Fallen geht der Staat zukiinftige Verpflichtungen ein,
welche die zukiinftigen Budgetspielrdume einengen.
In der umlagefinanzierten Alterssicherung steckt eine
implizite Staatsschuld, die haufig ein Vielfaches der
Kapitalmarktschuld betragt. Die Schuldenbremse si-
chert also die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen nur
teilweise, wenn sie das Pensionssystem (und andere
aullerbudgetaren Verpflichtungen) nicht einbezieht.
Sie sollte also mit einem gleichwertigen Automatis-
mus in der Alterssicherung erganzt werden, wie z.B.
einem Anstieg des Ruhestandsalters bei zunehmender
Lebenserwartung.

Eine moderate Staatsschuld ist ein sicheres Asset,
das Haushalte, Unternehmen, Banken, Pensionskassen
und Versicherungen fiir die sichere Veranlagung ihres
Vermdgens bendtigen. Ein gut diversifiziertes Port-
folio enthalt in den meisten Fallen einen Anteil von
sicheren Staatsanleihen. Eine moderate Staatsschuld
ist ein Hort der Stabilitat und wirkt wie ein Anker des
Finanzsystems, jedenfalls solange die Staatsfinanzen
nachhaltig finanziert sind und die fiskalische Tragbar-
keit Uber jeden Zweifel erhaben ist. Aus diesem Grund
sollte die Staatsschuld nicht null, sondern positiv sein.
Weil der Bedarf nach einem sicheren Asset mit dem
BIP steigt, sollte die Schuldenbremse nicht das abso-
lute Niveau der Staatsschuld, sondern den BIP-Anteil
Uber den langeren Durchschnitt stabilisieren.

TREND ZU STEIGENDEN STAATSSCHULDEN

Weltweit ist ein Trend zu héheren Staatsschulden zu
beobachten, mit wenigen Ausnahmen. Auch in der
Schweiz stieg vor Einflihrung der Schuldenbremse die
Staatsverschuldung rasant an (vgl. Abb. 1 und 2). Die
Ursachen des Problems, und damit auch die Losung,
ist am ehesten in politékonomischen Entwicklungen
zu suchen. In der Demokratie wirken mehrere Krafte,
die auf eine Gegenwartspraferenz der Entscheidungs-
trager hinwirken, was zu héheren Ausgaben, geringe-
ren Steuern und Defiziten heute fiihrt. Demnach wol-
len Regierungen zwar nachhaltig handeln, aber erst
morgen damit beginnen (Yared 2019; Laibson 1997).
Wenn dann der Zeitpunkt gekommen ist, schlagt wie-
der die Gegenwartspraferenz zu. Die Regierung schiebt
die notwendige Konsolidierung der Staatsfinanzen er-
neut auf. Dieses Verhalten ist zeitinkonsistent. Da die
Regierungen grundsatzlich nachhaltig denken, kann
es attraktiv werden, eine Selbstbindung in Form ei-
ner Schuldenbremse zu beschlieRen. Eine Schulden-
bremse im Verfassungsrang ist nur mehr schwer um-
zustoflen und kann den Trend brechen.

Man kann mehrere Trends ausmachen, welche die
Gegenwartspraferenz in der Politik verstdrken. Ein ers-
ter Grund mag in der Alterung der Gesellschaft liegen.
Altere Menschen haben eine kiirzere Restlebenszeit
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und bisweilen auch keine direkten Nachkommen, um
die sie besorgt sein miissten. Daher gewichten sie die
Zukunft oft schwacher als Junge, die im Erwerbsle-
ben stehen und wesentlich langer planen missen. Sie
mogen haufiger auf unmittelbare fiskalische Vorteile
bedacht sein und der Nachhaltigkeit der Staatsfinan-
zen weniger Bedeutung beimessen. In einer altern-
den Gesellschaft nimmt das politische Gewicht der
alteren Jahrgange zu. Umso &fter haben demokra-
tische Entscheidungen eine Schlagseite in Richtung
Gegenwartspraferenz, mit hoheren Ausgaben heute
und aufgeschobener Steuerfinanzierung.

Ein zweiter Grund mag im Wahlzyklus und dem
damit verbunden politischen Risiko der Amtsinha-
ber liegen. Da sie Uber kurz oder lang von Politikern
mit anderer Parteizugehdrigkeit und anderer Weltan-
schauung abgeldst werden, kdnnen sie an den zukiinf-
tigen Vorteilen nachhaltiger Fiskalpolitik nur begrenzt
politisch teilhaben. Daher gewichten sie ihre Popula-
ritat heute tendenziell starker und schieben eine not-
wendige, aber politisch unattraktive Konsolidierung
auf. Diese Entwicklung wird durch das Verschwinden
grofler Mehrheitsparteien, zunehmende politische In-
stabilitat und damit klirzeren Amtszeiten verstarkt.

Eine zunehmende politische Zersplitterung in eine
Vielzahl von kleineren Parteien beglinstigt ebenfalls
den Trend zu einer starkeren Gegenwartspraferenz in
der Politik. Die Parteien konnen ihre eigene Klientel
besser mit gezielten Ausgaben bedienen, die vorwie-
gend dieser Gruppe nutzen, wahrend die notwendige
Steuerfinanzierung alle trifft oder durch Aufschub die
zukunftigen Steuerzahler. Der Nettovorteil fiir die ei-
gene Klientel liegt auf der Hand. Solches Handeln hat
»externe Kosten« fiir die gesamte Gesellschaft und
fuhrt zu GbermaRigen Ausgaben heute. Eine effektive
Schuldenbremse kann die Entscheidungstrager zwin-
gen, auch die Steuerkosten starker zu beriicksichtigen
und bei zusatzlichen Ausgaben vorsichtiger zu sein.

Eine dhnliche Externalitdt wirkt zwischen den
Mitgliedslandern einer Wahrungsunion. Zunehmende
Staatsverschuldung erméglicht mehr 6ffentliche Aus-
gaben fiir das eigene Land. Die Folgekosten in Form
von hoéheren Zinsen, mehr Inflation oder direkte Kos-
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ten fiir einen Rettungsschirm bei Staatsinsolvenzen
fallen bei allen Mitgliedsldndern an. Auch diese Ex-
ternalitat beglinstigt tendenziell eine zunehmende
Staatsverschuldung und macht eine gemeinsame
Schuldenbremse notwendig (Stabilitatspakt nach
Maastricht). Die Schweiz ist liberaus stark dezentral
organisiert. Die Kantone verfligen {iber eine hohe
Steuerautonomie, verantworten einen tUberaus ho-
hen Anteil an den gesamten 6ffentlichen Ausgaben
und stehen im fiskalischen Wettbewerb zueinander.
Fast alle Kantone haben eine griffige Schuldenbremse,
um moglichen fiskalischen Folgekosten fiir andere
Kantone oder den Bund vorzubeugen.

DIE SCHULDENBREMSE DER SCHWEIZ

Die Schuldenbremse fiir den Bund wurde in der
Volksabstimmung vom 2. Dezember 2001 mit 85%
Ja-Stimmen beschlossen und ist im Artikel 126 der
Bundesverfassung festgeschrieben. Die Details sind
im Finanzhaushaltsgesetz geregelt (Artikel 13-18 FHG).
Die Kernelemente sind:

1. Grundsatz: Der Bund halt seine Ausgaben und
Einnahmen auf Dauer im Gleichgewicht.

2. Ausgabenregel: Der Hochstbetrag der im Voran-
schlag zu bewilligenden Gesamtausgaben richtet
sich unter Beriicksichtigung der Wirtschaftslage
nach den geschatzten Einnahmen.

3. Ausnahme: Bei auflerordentlichem Zahlungsbe-
darf kann der Hochstbetrag nach Absatz 2 ange-
messen erhoht werden.

4. Sanktionen: Uberschreiten die in der Staats-
rechnung ausgewiesenen Gesamtausgaben den
Hochstbetrag nach Absatz 2 oder 3, so sind
die Mehrausgaben in den Folgejahren zu kom-
pensieren.

Die Schuldenbremse soll die Tragbarkeit der 6ffentli-
chen Finanzen und die Stabilisierung im Verlaufe der
Konjunktur und bei unvorhergesehenen Krisen sicher-
stellen. Kernstiick ist die Ausgabenregel, welche die
moglichen Ausgaben auf die konjunkturbereinigten
Steuereinnahmen begrenzt. Diese orientieren sich am

Abb. 2
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Trend-BIP. In einer Hochkonjunktur sind die bereinig-
ten Steuereinnahmen und damit die zuldssigen Aus-
gaben niedriger als die tatsdchlichen Einnahmen, so
dass sich ein Budgetiiberschuss ergibt. In der Rezes-
sion folgen Defizite. Beides tragt zur Stauchung der
Konjunkturschwankungen bei. Es sei erwahnt, dass
die Politik jederzeit Ausgabenerhéhungen beschlieffen
kann, sofern sie sich auch zu den notwendigen Steuer-
erhéhungen durchringt. Die Ausnahmeregel ldsst zu,
dass der Bund auf nicht steuerbare Krisen reagieren
kann. Dazu muss das Parlament mit einer qualifizier-
ten Mehrheit in beiden Kammern den Ausgabenpla-
fond um die auRerordentlichen Ausgaben erhdhen.

Ein zweiter Pfeiler der Schuldenbremse ist die
Sanktionsregel. Unerlaubte Defizite im ordentlichen
Haushalt und aufRerordentliche Ausgaben sind da-
nach wieder abzutragen. Eine Verletzung der Schul-
denbremse erfordert umso héhere Anstrengungen in
den Folgejahren. Fir den ordentlichen Haushalt wird
ein Ausgleichskonto geflihrt. Nach Vorliegen des de-
finitiven Rechnungsabschlusses und der revidierten
Wirtschaftsprognosen wird die Einhaltung der Schul-
denbremse gepriift. Ubersteigen die neu berechneten,
hochst zuldssigen Ausgaben die effektiv getatigten,
dann wird die Differenz dem Ausgleichskonto belastet.
Andernfalls erfolgt eine Gutschrift. Ein Fehlbetrag ist
in den Folgejahren abzubauen. Uberschiisse flieRen
dagegen in den Schuldenabbau. Die Defizite im au-
Rerordentlichen Haushalt werden einem sogenannten
Amortisationskonto belastet und sind innerhalb von
sechs Jahren wieder abzutragen.

WIRKSAMKEIT UND KRITISCHE ASPEKTE

Die Schweizer Schuldenbremse ist liberaus wirksam
(vgl. Abb. 2). Nach einem rasanten Anstieg seit Beginn
der 1990er Jahre erreichten die Nettoschulden (Brut-
toschulden minus Finanzvermdégen) im Jahr 2004 mit
39,4% des BIP einen Hochststand. Das Wirken der
Schuldenbremse und die gute Wirtschaftsentwick-
lung leiteten danach einen Riickgang der Staatsver-
schuldung ein, sowohl nominell als auch in Prozent
des BIP. Selbst in den Jahren der grofien Finanz- und
Wirtschaftskrise blieb die Schuldenquote riicklaufig,
wahrend sie in vielen anderen Landern sprunghaft
anstieg. Ende 2019 erreichte die Nettoschuldenquote
mit 17,3 % des BIP einen Tiefststand. Mit den Sonder-
ausgaben zur Bewadltigung der Coronakrise stieg sie
leicht an und ist seit 2021 wieder tendenziell fallend.

Ist die Schweizer Schuldenbremse zu streng? Meh-
rere Faktoren bewirken, dass die Schuldenquote im
langfristigen Trend gegen null geht. Die Schulden-
bremse erfordert, dass die zuldssigen Ausgaben die
konjunkturbereinigten Steuereinnahmen nicht liber-
steigen dirfen. Bei normalem Wirtschaftsgang ist also
weder ein Uberschuss noch ein Defizit erlaubt, so dass
die Staatsschuld nominell konstant bleibt. Im Zuge
des Trendwachstums muss daher die Schuldenquote
gegen null tendieren. Dazu kommt, dass konjunktu-
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relle Defizite zu einem negativen Saldo des Ausgleichs-
kontos fiihren und in den Folgejahren abzutragen sind.
Uberschiisse gehen dagegen in den Schuldenabbau.
Auch diese asymmetrische Kompensation beglinstigt
einen Rlckgang der Schuldenquote. Ein dritter Faktor
ist, dass in der Vergangenheit die Budgetprognosen
systematisch zu optimistisch waren. Die Rechnungs-
abschlisse fielen regelmafig besser aus als geplant.
Dies mag einer besonders effizienten Verwaltung zu
verdanken sein, die einmal genehmigte Ausgaben nur
tatigt, wenn sie wirklich notwendig sind. Aber auch
dieser Umstand fiihrt zu Uberschiissen, die dem Aus-
gleichskonto gutgeschrieben werden und dort in den
Schuldenabbau flieRen.

Der Trend zum Riickgang der Schuldenquote flihrt
zu einer Verknappung des Angebots absolut sicherer
schweizerischer Staatsanleihen, wahrend das Finanz-
system sichere Assets im Verhaltnis zur Wirtschafts-
leistung braucht. Zudem scheint die Entwicklung der
Staatsschuld eine intergenerative Umverteilung in
eine ungewohnte Richtung auszuldésen, namlich zu
Lasten heutiger und zum Vorteil zukUlnftiger Genera-
tionen. Solche Argumente sprechen dafiir, dass eine
Schuldenbremse nicht das nominelle Niveau der
Staatsschuld, sondern die Schuldenquote stabilisieren
sollte, wie z.B. auch die Fiskalregeln nach Maastricht.

Die Schuldenbremse erfasst nur einen Teil der zu-
kunftigen Verpflichtungen des Staates und kann daher
nur unvollstandig auf die Tragbarkeit der 6ffentlichen
Finanzen hinwirken. In der Schweizer Alterssicherung
spielt neben der kapitalgedeckten beruflichen Vor-
sorge auch die Alters- und Hinterlassenenversicherung
(AHV) eine wichtige Rolle, die nach dem Umlageprin-
zip organisiert ist. Die AHV kann nicht losgeldst von
den Bundesfinanzen betrachtet werden. Die Tragbar-
keit der Staatsschuld hangt auch von den in der AHV
eingegangen Verpflichtungen ab, die eine implizite
Staatsschuld darstellen. Es fehlen dquivalente Auto-
matismen, wie z.B. eine Bindung des Ruhestandsalters
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an die Entwicklung der Lebenserwartung, welche die
Finanzierung der AHV nachhaltig sicherstellen kénn-
ten, wenn die Politik nicht rechtzeitig handelt.

Flr Diskussionen sorgt auch die Tatsache, dass
offentliche Investitionen das Budget geballt zum Zeit-
punkt der Ausgaben belasten. Stattdessen kdnnten sie
nur im Ausmafd der Abschreibungen defizitwirksam
werden, parallel zum Nutzenstrom, der aus den Inves-
titionen fliel3t. Die Praxis, dass die gesamten Investi-
tionsausgaben zdhlen, erschwert die Einhaltung der
Schuldenbremse und kdnnte staatliche Investitionen
hemmen. Allerdings stellt man in der Schweiz keine
Vernachldssigung 6ffentlicher Investitionen fest. Im
Gegenteil verfligt die Schweiz liber eine im internati-
onalen Vergleich hervorragende Infrastruktur.

Ist die Schweizer Schuldenbremse ein Erfolgsmo-
dell? Alles in allem beschert sie der Schweiz grund-
solide Staatsfinanzen. Sie macht den Staat zu einem
Hort der Stabilitdt und die Staatsanleihen zu einem
absolut sicheren Asset. Daran sollte der private Sek-
tor noch mehr teilhaben kénnen. Die Staatsschulden
sollten um einen niedrigen, aber positiven Anteil am
BIP schwanken und nicht gegen null tendieren.
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IN KURZE
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Tetyana Panchenko

Beitrag der ukrainischen Gefliichteten
zur Verringerung des Fachkrafte-
mangels in Deutschland: Ein Fall aus
dem Hochschwarzwald’

Mit dem Ausbruch des Kriegs und der Massenflucht aus der

Ukraine werden die Hoffnungen geduliert, den Arbeitskrifte-

mangel in Deutschland durch Gefliichtete aus der Ukraine zu

verringern. Hochqualifizierte Ukrainer*innen mdchten jedoch

nicht als ungelernte Arbeitskrifte titig werden, sondern in ih-

rem Fachgebiet arbeiten. IThre Chancen sind jedoch gering, da es

ihnen an sprachlichen und fiir Deutschland relevanten Kennt-

nissen und Erfahrungen mangelt. Das Projekt »Bankwissen

Kompakt« ist ein Beispiel fiir eine zivilgesellschaftliche Initiative

zur Vorbereitung ukrainischer Fachkrifte auf den deutschen

Arbeitsmarkt, die von einer Firma mit Fachkraftemangel unter-

stiitzt wurde. Auf der Grundlage von Tiefeninterviews mit den

Projektteilnehmerin

nen und -organisator*innen beleuchtet der

Artikel die Einstellungen, Erwartungen und Bediirfnisse hoch-

qualifizierter ukrainischer Fachkréfte sowie die Schwierigkeiten

und Hindernisse auf

ihrem Weg zur Integration in den deutschen

Arbeitsmarkt. Basierend auf diesen Erkenntnissen wurden Hand-

lungsempfehlungen fiir die Organisation von Lernprogrammen

und Praktika fiir ukrainische Fachkrifte entwickelt, um deren

Integration in den Arbeitsmarkt zu beschleunigen und den Fach-

kriaftemangel in Deutschland zu reduzieren.
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Der Fachkrdftemangel in Deutschland ist immer mehr
zu einem flachendeckenden Problem geworden, das
nahezu alle Wirtschaftsbereiche betrifft. Die Griinde
dafiir sind der demografische Wandel - die gebur-
tenstarken Jahrgange gehen nach und nach in Rente
- sowie die gesunkene Attraktivitat vieler Ausbildungs-
berufe fiir junge Menschen (Peichl et al. 2022; Garnitz
et al. 2023).

Laut ifo Konjunkturumfragen meldeten im Juli
2022 knapp die Halfte aller Unternehmen (49,7 %) eine
* Ich bedanke mich fiir die fachliche Unterstiitzung von Panu
Poutvaara, Leiter des ifo Zentrums flir Internationalen Institutionen-
vergleich und Migrationsforschung, und die inhaltliche Unterstiit-
zung durch Irina Friedemann, Griinderin des Vereins WESNA e.V. und
Vorstandsreferentin fiir Unternehmensentwicklung, Nachhaltigkeit,
Strategie der Sparkasse Hochschwarzwald, bei der Organisation von

Interviews mit den Teilnehmerinnen und Organisator*innen des Pro-
jekts »Bankwesen Kompakt«.

Beeintrachtigung ihrer Geschafte aufgrund fehlenden
Fachpersonals. Im Juli 2023 lag ihr Anteil bei 43,1 %.
Besonders stark betroffen ist der Dienstleistungs-
sektor. In der Rechts- und Steuerberatung sowie der
Wirtschaftspriifung fanden im Juli 2023 75,3 % der
befragten Unternehmen nicht die Bewerber*innen,
die sie brauchen (ifo Institut 2023).

Die Losung des Problems des Arbeitskrafteman-
gels in Deutschland wird seit vielen Jahren mit der
Migrationspolitik und der Integration von Migranten,
auch Fliichtlingen, in den deutschen Arbeitsmarkt ver-
bunden. Mit Beginn des Kriegs und der Massenflucht
aus der Ukraine ruhen die Hoffnungen auf Gefliichte-
ten aus der Ukraine. Im September 2022 befasste sich
ein Artikel im ifo Schnelldienst mit der Frage: Kdnnen
Gefllichtete aus der Ukraine zu einer Reduktion des
Fachkraftemangels beitragen? (Giesing et al. 2022a).
Basierend auf den Daten einer Umfrage unter ukraini-
schen Gefliichteten fanden sich objektive Vorausset-
zungen flr eine erfolgreiche Beschaftigung (erwerbs-
fahiges Alter, hohes Bildungsniveau, Berufserfahrung
in der Ukraine) und eine hohe Arbeitsbereitschaft.
Es wurden aber auch Probleme auf dem Weg zur In-
tegration in den Arbeitsmarkt identifiziert (Sprach-
barriere, ungesicherte Kinderbetreuung, mangelnde
Bereitschaft zur Arbeit mit geringeren Qualifikatio-
nen, unzureichende Motivation). Die Antwort auf die
oben genannte Frage hangt vor allem davon ab, wie
viele der ukrainischen Gefliichteten in Deutschland
bleiben werden und welchen zeitlichen Horizont man
betrachtet. Kurzfristig diirfte es schwierig sein, den
Fachkraftemangel durch den Zuzug von Gefliichte-
ten zu reduzieren, da Integration oft Jahre dauert.
Langfristig haben Ukrainer*innen, die in Deutschland
bleiben mochten, durchaus das Potenzial, den Fach-
kraftemangel zu verringern, insbesondere wenn nun
sorgfaltig in deren Integration investiert wird (Giesing
et al. 20223, S. 49).

In einer weiteren Studie wurden folgende Politi-
kempfehlung formuliert: »Um die Integration ukraini-
scher hochqualifizierter Fachkréfte zu beschleunigen,
ist es ratsam, spezielle Programme fiir den Einstieg in
den deutschen Arbeitsmarkt zu entwickeln und umzu-
setzen. Diese sollten sich an bestimmten Tatigkeits-
bereichen orientieren und berufsbezogene Sprach-
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kurse, Einarbeitung in das deutsche Arbeitsrecht,
Bewerbungstraining, Mentoring sowie umfangreiche
Praktikumsmaoglichkeiten und Traineeships enthalten«
(Giesing al. 2022b, S. 48).

Zwischenzeitlich sind solche Programme entstan-
den, auf Initiative von zivilgesellschaftlichen Institu-
tionen. Anhand eines Beispiels stellen wir im Folgen-
den die Probleme und Perspektiven der Integration
hochqualifizierter ukrainischen Gefliichteten in den
deutschen Arbeitsmarkt vor.

EIN FALL AUS DEM HOCHSCHWARZWALD
ALS BEISPIEL FUR EINE ZIVILGESELLSCHAFT-
LICHE MASSNAHME

Der Krieg in der Ukraine und die daraus resultierende
Fluchtbewegung hat der deutschen Zivilgesellschaft
neue Impulse gegeben. Die Zivilgesellschaft organi-
siert Hilfe fur die Ukraine, indem sie Hilfsgliter und
Gelder sammelt und in die Ukraine schickt, und unter-
stiitzt ukrainische Gefliichtete vor Ort, organisiert Be-
griBungskomitees an Bahnhofen, Willkommenscafés,
Deutschkurse und Kindernachmittage und stellt sogar
private Unterkiinfte fur Gefllichtete bereit. Seit Friih-
jahr 2022 umfasst diese Arbeit deutsche Hilfsorganisa-
tionen, Verbdnde und Vereine, ukrainische Vereine, die
speziell fur die Bedirfnisse von Gefllichteten gegriin-
det wurden, sowie bestehende Migrantenverbande,
die sich auf die russischsprachigen Einwohner*innen
Deutschlands konzentrieren.

Im Laufe der Zeit, als der Bedarf an Unterstit-
zung fur Neuankémmlinge nicht mehr akut war, be-
gannen viele dieser Organisationen, die ukrainischen
Gefllichteten bei ihrer Integration, auch in den Ar-
beitsmarkt, zu unterstiitzen. Die haufigsten Formen
dieser Unterstiitzung sind Kurse zur Orientierung auf
dem Arbeitsmarkt, praktische Hilfe bei der Erstellung
von Bewerbungsunterlagen, Online-Ressourcen und
Apps, die Stellenangebote fiir ukrainische Gefliich-
tete sammeln. Einige Organisationen sind noch weiter
gegangen und haben einer Gruppe von qualifizierten
ukrainischen Fachleuten gezielte Unterstiitzung ge-
wahrt. In diesem Artikel stellen wir die Erfahrungen
des Freiburger Vereins WESNA e. V. vor, der zusammen
mit der Sparkasse Hochschwarzwald einen Spezial-
sprachkurs fiir Ukrainerinnen mit Berufserfahrung im
Bankwesen organisiert hat.

Die Idee zu diesem Kurs stammt von Irina Frie-
demann, der Griinderin des WESNA-Vereins, die vor
32 Jahren aus der UdSSR nach Deutschland kam und
ganz von vorne anfangen musste. Sie absolvierte ein
Zweitstudium, weil ihr auslandischer Hochschulab-
schluss nicht anerkannt wurde, erwarb Zusatzqua-
lifikationen, beriet deutschlandweit Banken und
verantwortet aktuell den Bereich Unternehmens-
entwicklung/Nachhaltigkeit in der Sparkasse Hoch-
schwarzwald. Der russischsprachige Verein WESNA e.V.
(Wissen, Erfahrung, SpaR, Nahe, Alle) wurde 2020 ge-
griindet. Dort werden russischsprachige Fachkréfte zu-
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sammengebracht und jene, die gerade in Deutschland
angekommen sind, unterstltzt. Besonders wichtig ist
dabei die Férderung hochqualifizierter Migrantinnen,
die in ihrer Heimat beruflich gefragt waren, aber in
Deutschland ihr Potenzial nicht ausschopfen kénnen.
Die groRte Herausforderung fur den Verein war der
Krieg in der Ukraine. WESNA e.V. konzentrierte sich auf
die Hilfe fiir ukrainische Gefllichtete, indem der Ver-
ein in verschiedenen Bereichen Unterstiitzung anbot.
Zunachst leisteten die Mitglieder gezielte Hilfe bei der
Arbeitsvermittlung. Es war nicht schwer, Jobs fiir K6-
che und Handwerker zu finden und zu vermitteln, aber
es war viel schwieriger, die Anfragen hochqualifizierter
Fachkrafte zu befriedigen. WESNA e.V. fiihrte meh-
rere Informationstreffen mit ukrainischen Gefliichte-
ten durch, unter denen eine Gruppe von Finanz- und
Bankfachleuten mit Erfahrung in der Ukraine und dem
Wunsch, in deutschen Banken zu arbeiten, hervor-
stach. Die Vermittlungsversuche zwischen ihnen und
potenziellen Arbeitgebern und daran anschlieflende
Verhandlungen zeigten die Notwendigkeit eines spe-
ziellen Sprachkurses fiir ukrainische Bankfachleute.

Nach mehrmonatiger Vorbereitung konnte mit der
Sparkasse Hochschwarzwald ein Kooperationspartner
gefunden werden. Der Abteilungsleiter Rechnungswe-
sen, Wolfgang Goldner, sah selbst dringenden Bedarf
an Fachkréaften.! Vorstand und Verwaltungsrat der
Sparkasse unterstltzten die Initiative finanziell.

Es wurde der Kurs »Bankwissen Kompakt« fir
ukrainische Fachleute in der Sparkasse organisiert,
der unmittelbar die Aufmerksamkeit der regionalen
Medien auf sich zog. Im Laufe des Jahres 2023 ziel-
ten mehrere Veroffentlichungen in der lokalen Presse
(Somsa 2023; Diehl 2023; Dreisamtler 2023; Géldner
2023; Petrich 2023) und Fernsehberichte darauf ab,
potenzielle Arbeitgeber auf Kursteilnehmer*innen/
Absolvent*innen aufmerksam zu machen.

DAS PROJEKT »BANKWISSEN KOMPAKT«

Das Projekt »Bankwissen Kompakt« ist ein Spezial-
sprachkurs fiir Ukrainerinnen mit Erfahrung im Bank-
wesen, der vom 12. April bis 5. Dezember 2023 in der
Sparkasse Hochschwarzwald in Kirchzarten stattfand.
An zwei Abenden in der Woche standen neben dem
Lernen der Sprache auch allgemeine Informationen
zum deutschen Bankwesen und praktische Ubungen
wie das Fiihren eines Bankgesprachs auf dem Lehr-
plan. Die Sparkasse stellte die Rdume fiir den Unter-
richt zur Verfligung und tGibernahm die Kosten fir die
Deutschlehrerin.

Ziel war es, die Ukrainerinnen sprachlich so fit zu
machen, dass sie eine Chance auf einen Arbeitsplatz
in einer Bank in Deutschland haben - idealerweise
in der Sparkasse, wo ebenfalls ein hoher Bedarf an

! Daneben war es ihm ein Bediirfnis, Kolleg*innen aus der Ukraine
zu helfen, eine geeignete Arbeit zu finden, da er »durch seine musi-
kalische Arbeit mit dem ukrainischen Ensemble »Stimmen des Frie-
dens« eine starke Affinitat zur Ukraine hatte« (Géldner 2023).
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Fachkraften besteht. Diese »Win-Win-Situation« wurde
in Interviews mit den Medien auch von den Vertretern
des Sparkassenvorstands thematisiert (Cosma 2023).

INTERVIEWS: ERSTE ERFAHRUNGEN

Im Anschluss an den Kurs wurden die Erfahrungen
gesammelt: Mit vier von zehn Kursteilnehmerinnen
wurden Tiefeninterviews gefiihrt, alle anderen wur-
den gebeten, einen Fragebogen zu beantworten,
der fir die fiinfte Welle der Online-Befragung des
ifo Instituts unter ukrainischen Gefliichteten verwen-
det wurde.? Dariiber hinaus wurden alle Organisa-
tor*innen des Kurses befragt: die Deutschlehrerin
Dr. Galina Arbeth, der Leiter Rechnungswesen der
Sparkasse Hochschwarzwald, Wolfgang Géldner,
als Vertreter des Bankensektors und als Vertrete-
rin der Zivilgesellschaft die Griinderin des Vereins
WESNA e. V., Irina Friedemann. Anhand der Ergeb-
nisse kdnnen auch Anreize fiir potenzielle deutsche
Arbeitgeber identifiziert werden, die Fachkraftsuche
auf Ukrainer*innen auszuweiten und diese gegebe-
nenfalls entsprechend ihren Qualifikationsanforde-
rungen weiterzubilden.

Die Deutsch-Dozentin Galina Arbeth® unterrich-
tete »Bankdeutsch«. lhre Erfahrung:
»Das war schon eine auRerordentliche Herausforderung,
denn es gibt keine Lehrblicher als solche auf diesem
Gebiet und ich habe letztendlich diesen Kurs selbst ent-
wickelt und den Unterricht erteilt, dank meiner mehr
als 35-jéhrigen Erfahrung als DaF-Dozentin und spdter
mit Hilfe des bekannten Fachbuchs der Herren Grill und
Perczynski, das fiir »die Bibel« der Bankausbildung in
Deutschland gehalten wird.«*

Auch Wolfgang Goldner erwdhnt dieses Buch,
wenn er liber den Kurs spricht:
»Es geht in unserem Kurs nicht um Fachausbildung.
Jede Frau kennt in diesem Buch mindestens ein Kapi-
tel, weil sie in dem Bereich schon Berufserfahrung hat.
Vielmehr geht es uns darum, vorhandenes Wissen auf
die deutsche Sprache zu adaptierenc.
Zusammen mit Irina Friedemann bearbeitet er den
bankfachlichen Aspekt und beide erlduterten die Be-
griffe und die Zusammenhange. Seine Aufgabe im Kurs
beschreibt er wie folgt: »die Fachsprache so zu erkld-
ren, dass die Studieninhalte aus der Ukraine und die
Berufserfahrungen aus dem Heimatland in deutscher
Sprache ausgedriickt und verstanden werden kénnenx.

Die Kursteilnehmerinnen selbst sagen: «Wir lernen
Fachsprache und viel liber das deutsche Bankwesen.«
(Interviewpartnerin 3)

Sie nannten danach mehrere Fachausdriicke, die
viele Deutsche nicht kennen, wie »Profitabilitatsana-

2 Seit Mai 2022 werden vom ifo Institut Online-Umfragen unter Ge-
flichteten aus der Ukraine durchgefiihrt. Die Ergebnisse friherer
Umfragen werden in ifo-Publikationen dargestellt (Giesing et al.
2022a; Panchenko 2022; Panchenko und Poutvaara 2022; Panchenko
2023).

3 Galina Arbeth ist ebenfalls im Vorstand von WESNA e V. tétig.

4 DaF = Deutsch als Fremdsprache.

lyse«, »Bewertung von Risikopotenzial«, »Vorbereitung
von Kreditentscheidungen«, »Kapitaldienstfahigkeit,
»Kreditwirdigkeitsprifungg, »Vorfalligkeitsentschadi-
gung« und so weiter.

Einige Teilnehmerinnen erkladrten, dass sie nicht
nur die Begriffe beherrschten, sondern auch begonnen
hatten, die Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwi-
schen dem Bankensystem in Deutschland und der Uk-
raine zu erkennen und zu verstehen, was sonst noch
gelernt werden misse. Gleichzeitig betonten viele,
dass die meisten ihrer Kenntnisse und Fahigkeiten
universell seien. Eine der Kursteilnehmerinnen mit
langjahriger Erfahrung in der Buchhaltung erlautert:
»Dieses Projekt hat mir gezeigt, dass die Ukraine Europa
ist. Wir haben die gleiche Buchhaltung. Wir erstellen wie
in Deutschland Berichte tiber Einnahmen, Ausgaben und
Salden. Es gibt nur ein Problem - die Kenntnis spezieller
Fachbegriffe im Deutschen. Wenn ich jetzt auf die Bilanz
schaue, sehe ich, dass alles beim Alten wie bei uns ist.«
(Interviewpartnerin 1)

DIE ZIELGRUPPE: WEITERE ERFAHRUNGEN

Alle Teilnehmerinnen sind Frauen mit einem Hoch-
schulabschluss in Wirtschaftswissenschaften und Er-
fahrung im Bank- oder Finanzsektor in der Ukraine.
Alle Frauen haben Kinder, meist im Schulalter, und
sind verheiratet oder geschieden, aber nur zwei le-
ben mit ihrem Partner in Deutschland. Das Durch-
schnittsalter der Kursteilnehmerinnen betragt 41,5
Jahre, wobei die jiingste Teilnehmerin 29 und die al-
teste 53 Jahre alt sind. Sie kénnen durchaus als Ver-
treterinnen der ukrainischen Mittelschicht bezeichnet
werden. Sie waren in der Branche mit einem Uber-
durchschnittlichen Einkommensniveau beschaftigt.
Sie selbst gaben an, dass sie in der Ukraine als Bank-
fachleute, aber auch als Juristin, Datenanalytikerin,
Buchhalterin oder im medialen Finanzbereich tatig
waren. Zwei der Teilnehmerinnen leiteten Bankfilialen.

Sie kamen zu Beginn des Kriegs im Marz 2022
nach Deutschland, meist aus den 6stlichen Regionen
der Ukraine, einige aus Kiew. Zwei der Kursteilneh-
merinnen sind doppelt gefliichtet: 2014 mussten sie
ihre Heimat im Donbass verlassen, 2022 verlieRen sie
Charkiw und Kiew, weil sie, wie es eine von ihnen aus-
driickte, »keine Minute ldnger im Krieg bleiben wollten«
(Interviewpartnerin 1).

Die meisten von ihnen wahlten Deutschland, weil
ihre Verwandten oder Freunde hier leben. Einige von
ihnen kamen aber zufallig ins Land. Alle erwdhnten,
dass sie in der Ukraine eine eigene Wohnung hatten,
einige betonten, dass sie ihre Wohnung erst kurz
vor Kriegsbeginn gekauft oder gebaut hatten. Einige
sagten, dass sie nicht in ihre Wohnung zurlickkehren
konnten, weil sie in den besetzten Gebieten lag oder
beschadigt war. Sie sind mit ihren Wohnungsbedin-
gungen in Deutschland nicht sehr zufrieden, denn
viele leben in einem Wohnheim oder in einer sehr klei-
nen Wohnung und fiihlen sich wie »Gdste«. Fast alle

ifo Schnelldienst 2/2024 77.Jahrgang 14.Februar2024 75 ifo



beschreiben ihre finanzielle Situation in Deutschland
mit der folgenden Aussage: »Ich habe genug Geld, um
Lebensmittel und andere preiswerte Dinge zu kaufen«.
Sie wollen arbeiten, eine eigene Wohnung mieten und
ihre sonstigen Bediirfnisse auf dem gleichen Niveau
befriedigen, wie sie es in der Ukraine gewohnt waren.
Eine der Teilnehmerinnen sprach {iber ihr Leben in der
Ukraine: »Wir hatten ein gutes Leben in der Ukraine,
ich hatte nichts zu beklagen. Ich hatte eine gute Kar-
riere, einen guten, hochbezahlten Job, von dem ich in
Deutschland nicht einmal tréumen kann. Mein Mann
war auch erfolgreich. Wir hatten alles...« (Interviewpart-
nerin 1)

In Deutschland erhalten sie derzeit Sozialleistun-
gen vom Jobcenter. Die Kursteilnehmerinnen dufRerten
sich positiv Uber ihre Interaktion mit dem Jobcenter,
hatten aber keine Erwartungen an die Unterstlitzung
bei der Beschaftigungssuche. Sie erwahnten, dass es
nur Angebote in den Bereichen Reinigung, Pflege und
Verkauf gab, und sie diese Tatigkeiten nicht ausfiih-
ren mochten. Einige hatten bereits eine geringfiigige
unqualifizierte Beschaftigung im Rahmen eines Mi-
nijobs ausprobiert. Und eine Teilnehmerin mit zwei
Abschliissen fand auf der Grundlage ihres ersten pa-
dagogischen Abschlusses schnell einen Minijob. Sie
unterrichtet Musik an einer ukrainischen Samstags-
schule. Zu dieser Arbeit sagt sie: »Es ist alles nur vo-
riibergehend, eher ein Freiwilligenjob, nicht das, was
ich will. Ich wiirde gerne in die Wirtschaft gehen, was
ich in den letzten zehn Jahren in der Ukraine gemacht
habe.« (Interviewpartnerin 3)

In Deutschland begannen die Frauen umgehend
mit Sprachkursen. Ein Jahr nach ihrer Ankunft absol-
vierten die meisten von ihnen den Integrationskurs
(d.h. die meisten von ihnen begannen die Qualifizie-
rung mit B1), und im Herbst 2023 hatten die meisten
von ihnen bereits ein B2-Zertifikat erworben. Einige
haben bereits einen Sprachkurs auf dem hochsten
C1-Niveau begonnen, und viele andere haben den
Wunsch geduRert, damit zu beginnen. Die Teilneh-
merinnen selbst beschreiben ihre Sprachkenntnisse
jedoch als mittelm&Rig oder sogar gering und sind
sich der Notwendigkeit weiterer Sprachkurse be-
wusst. So sagte eine der Teilnehmerinnen: »Wdhrend
des Kurses wurden uns formalisierte Geschdftsfloskeln
beigebracht, aber ich finde es immer noch schwierig,
alltdgliche Gesprdche zu verstehen« (Interviewpartne-
rin 1). Eine andere Teilnehmerin erklarte: »Ich habe
mich fiir C1 angemeldet, weil meine Sprachkennt-
nisse nicht ausreichen, um in einer Bank zu arbeiten.
Wenn man mir eine Stelle oder ein Praktikum in einer
Bank anbietet, konnte ich dort vielleicht meine Sprache
tiben und den Abendkurs besuchen.« (Interviewpart-
nerin 2)

Die Organisator*innen des Kurses schatzen die
Sprachkenntnisse jedoch besser ein als sie selbst. So
duflert sich Wolfgang Goldner als Vertreter der Spar-
kasse Hochschwarzwald lber die Sprachkenntnisse
der Teilnehmerinnen, die sie bei der Abschlussveran-
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staltung am 5. Dezember gezeigt haben: »Die State-
ments der Teilnehmerinnen waren alle fliissig und frei
gesprochen. Wortwahl und Grammatik waren beeindru-
ckend und vollkommen korrekt.« Und die Deutschleh-
rerin sagte: »Fast alle Kursteilnehmerinnen haben gute
Fortschritte gemacht, klar spricht man NOCH nicht feh-
lerlos, doch man kennt die Struktur der Sprache und ist
imstande, sich zu duern.«

Auf die Frage nach ihren Zukunftsplanen gaben
alle an, dass sie mindestens zwei Jahre in Deutsch-
land bleiben méchten. Viele sind fest entschlossen, in
Zukunft nicht mehr in ihr Heimatland zuriickzukehren.
So formulierte eine Kursteilnehmerin: »Wir werden
nicht zuriickkehren, wir wollen uns integrieren, eine
normale Arbeit finden, damit wir eine eigene Wohnung
mieten kdnnen.« (Interviewpartnerin 3)

Solche Absichten sind oft mit der Erwartung ei-
nes langen Kriegs verbunden. Und manche neigen
dazu, weder Uber die Dauer des Kriegs noch lber die
eigene Riickkehr in die Heimat Vorhersagen zu tref-
fen. Eine der Teilnehmerinnen sagte: »Ich mache keine
Vorhersagen mehr. Im Jahr 2014 dachte ich, dass meine
Stadt bald befreit werden wiirde und ich nach Hause
kommen kénnte. Ich rechnete damit, dass es 2015 pas-
sieren wiirde, dann 2018. Dann hérte ich auf zu warten
und lernte, einen Tag nach dem anderen zu leben. Ich
versuche, nicht (iber die Vergangenheit traurig zu sein
und nicht an die Zukunft zu denken, ich versuche, im
Hier und Jetzt zu leben.« (Interviewpartnerin 1)

WURDEN DIE ERWARTUNGEN DER
KURSTEILNEHMERINNEN ERFULLT?

Alle Teilnehmerinnen sind hoch motiviert, in ihrem
Fachgebiet zu arbeiten, haben Ehrgeiz und sind be-
reit, sich selbstdndig Arbeit zu suchen. Sie wollen so
schnell wie moglich anfangen, ihren Lebensunterhalt
zu verdienen, Steuern zu zahlen und sogar ihre »Schul-
den« in Deutschland zu begleichen. Die folgenden Zi-
tate verdeutlichen diese Motivationen: »Der Job, den
die Berater des Arbeitsamts allen Ukrainern anbieten
- als Reinigungskraft zu arbeiten - passt nicht zu mir,
einem Menschen mit zwei Abschliissen... Ich méchte das
tun, was ich liebe und was ich gut kann... Ich mdchte
Geld verdienen und Steuern zahlen, um Deutschland
alles zuriickzugeben, was es fiir uns getan hat.« (Inter-
viewpartnerin 3)

»Wenn wir nicht selbst einen Job finden, wird das
Jobcenter sehr schnell einen Job fiir uns finden, aber es
wird der wenig qualifizierte Job sein, von dem sie den-
ken, dass wir ihn brauchen. Es wird uns nicht viel Zeit
fiir die Arbeitssuche geben. Wir sind daran interessiert,
so schnell wie méglich einen guten Job zu finden... Ich
bin offen fiir eine Lehre, ein Praktikum, eine Stelle, ich
mdchte das Jobcenter so schnell wie méglich verlassen.«
(Interviewpartnerin 4)

»lch werde alle Mdglichkeiten nutzen, ich werde
meinen Lebenslauf an verschiedene Banken und Orga-
nisationen schicken.« (Interviewpartnerin 2)
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Gleichzeitig sind sie bereit, zunachst ein Prak-
tikum zu absolvieren, weil es die Chance auf den
Einstieg in eine reguldre Tatigkeit bietet. »Wir sind
gerne bereit, Praktika zu machen, wir sind bereit,
ohne Bezahlung zu arbeiten. Es ist wichtig fiir uns,
zumindest einen Full in die Tiir zu bekommen. Gebt
uns die Méglichkeit zu zeigen, was wir wert sind.« (In-
terviewpartnerin 4). »Wirklich hoffe ich, dass ich ein
Praktikum in einer Bank machen kann. Ich bin bereit,
noch einmal von vorne anzufangen, ohne ein Gehalt
zu verlangen. In Zukunft méchte ich Spezialistin sein,
die in einer Bank mit Geschdftskunden arbeitet.« (In-
terviewpartnerin 3)

Eine der Teilnehmerinnen, die in der Ukraine als
Chefbuchhalterin eines GroRunternehmens arbeitete,
absolvierte bereits ein zweiwdchiges Praktikum in ei-
ner Freiburger Baugenossenschaft und unterschrieb
vor Abschluss des Kurses einen Arbeitsvertrag fiir ein
Jahr als Trainee Finanz- und Rechnungswesen. Sie
sagte: »Ich bin froh, dass ich am Arbeitsplatz lernen
werde, dass ich nicht eine Ausbildung machen muss,
dass ich nicht mit den Schiilern von gestern in einem
Klassenzimmer sitzen muss. Ich habe zundchst an eine
Ausbildung gedacht. Dank der Organisatoren unseres
Kurses habe ich den Unterricht der Auszubildenden der
Sparkasse besucht, um sie kennen zu lernen. Die erste
Stunde war fiir mich sehr schwierig, ich habe nicht viel
verstanden. In der zweiten praktischen Stunde, als es
darum ging, wo man Soll und Haben eintrégt, habe
ich schon gut verstanden, worum es geht.« (Interview-
partnerin 1)

Die Idee einer dreijahrigen Ausbildung wird von
den anderen Teilnehmerinnen jedoch nicht komplett
abgelehnt, trotz ihres Hochschulabschlusses in Wirt-
schaftswissenschaften und ihrer erworbenen Kennt-
nisse in der Fachsprache. Eine Ausbildung als »Plan
B« wird von vielen Kursteilnehmerinnen in Betracht
gezogen, wenn sie bis zum Beginn des kommenden
Ausbildungsjahres keinen Arbeits- oder Praktikums-
platz finden. Sie sind jedoch eher an einem Praktikum
interessiert und daran, sich die fehlenden Kenntnisse
und Kompetenzen in einem beruflichen Umfeld anzu-
eignen, indem sie einfache Aufgaben am Arbeitsplatz
ausfiihren. »Ich kann nicht ewig Studentin sein«, sagt
eine 40-Jahrige, die friher in der Ukraine in der Da-
tenanalyse einer Bank gearbeitet hat.

Eine weitere Option fiir »Plan B« sehen die Teil-
nehmerinnen in Tatigkeiten, die geringere Qualifi-
kationen erfordern, aber immer noch in gewissem
MaRe mit ihren Erfahrungen in der Ukraine verbunden
sind. Obwohl die Umfrage gezeigt hat, dass jede den
Wunsch hat zu arbeiten und bereit ist, auch unterhalb
ihrer Qualifikation zu arbeiten, bedeutet dies nicht,
dass sie bereit sind, unqualifizierte Tatigkeiten anzu-
nehmen. Eine der Teilnehmerinnen bemerkte insbe-
sondere: »Ich werde nicht als Reinigungskraft arbeiten
gehen. Vielleicht finde ich irgendeine Art von Computer-
arbeit, z. B. fiir eine kleine Firma kann ich Rechnungen
ausstellen.« (Interviewpartnerin 4)

Eine andere Teilnehmerin duRerte eine dhnliche
Ansicht: »Es gibt kleine Firmen, Familienbetriebe, wo
vielleicht Buchhalter gebraucht werden, Biirokauf-
frauen, vielleicht kann ich da reinkommen.« (Inter-
viewpartnerin 3)

Zum Ende des Kurses wurden mehreren Teilneh-
merinnen Praktikumsplatze in der Sparkasse Hoch-
schwarzwald angeboten. Mit Hilfe der Kursorganisa-
tor*innen werden derzeit Gesprache lber Praktika in
verschiedenen Abteilungen der Sparkasse und ande-
ren Banken geflihrt. Viele Teilnehmerinnen sagten,
das Projekt habe ihnen Hoffnung und Zuversicht ge-
geben und ihnen den Glauben an eine bessere Zukunft
geschenkt. Insbesondere eine der Teilnehmerinnen,
der ein Praktikumsplatz bei der Sparkasse angeboten
wird, aber zum Zeitpunkt des Interviews noch nichts
davon wusste, sagte: »Das Projekt hat uns Hoffnung ge-
geben, dass uns jemand braucht. Z. B. wir kommen we-
nigstens in Hospitation oder Praktikum und wir zeigen,
was wir kénnen. Dann wird Management entscheiden,
ob wir diese Stellen wert sind.« (Interviewpartnerin 3)

Und die einzige Inhaberin eines Arbeitsvertrags
merkt an: »Dieses Projekt hat mir die Zuversicht gege-
ben, dass ich in meinem Beruf in Deutschland bleiben
kann, dass unsere beruflichen Kenntnisse und Erfahrun-
gen ausreichen, das Einzige, was fehlt, ist Fachdeutsch...
Dieses Projekt hat mir das Vertrauen in mich zuriickge-
geben.« Weiter sagt sie Uber ihre Zukunft: »...ich habe
nicht mehr viele Arbeitsjahre, ich bin seit zehn Jahren
auf der Flucht. Deshalb méchte ich so lange wie mdg-
lich in Deutschland arbeiten. Vielleicht kann ich mich in
meiner Freizeit meiner Familie widmen und habe, wie
es in meinem Vertrag steht, 30 Tage Urlaub, den ich in
der Ukraine nie hatte.« (Interviewpartnerin 1)

Die obigen Zitate der Teilnehmerinnen des Pro-
jekts »Bankwissen Kompakt« spiegeln die Wiinsche
der meisten hochqualifizierten ukrainischen Gefliich-
tete wider: unabhéngig von Sozialleistungen zu sein,
qualifiziert zu arbeiten, sich selbstbewusster zu fiih-
len. Um dies zu erreichen, sind viele von ihnen bereit,
ein Praktikum oder ein Volontariat zu absolvieren und
teilweise wieder eine Ausbildung zu beginnen.

BILANZ: ANGSTE, SORGEN UND HINDERNISSE
BEI DER INTEGRATION IN DEN ARBEITSMARKT

Trotz des erfolgreichen Abschlusses des Fachspra-
chenkurses gibt es bei den Teilnehmerinnen noch
viele Unsicherheiten und Ungewissheit tiber die Zu-
kunft. Eine Teilnehmerin sagte: »/ch weif3 nicht, ob ich
einen Job im Bankwesen bekommen werde oder ob
ich mir etwas anderes suchen muss.« (Interviewpart-
nerin 2)

Sie erzahlt von ihren eigenstdandigen Bemiihun-
gen um einen Praktikumsplatz: »Ich habe bereits alle
Unterlagen eingereicht und mit einem Bankangestellten
gesprochen. Bisher haben sie gesagt, dass es im Jahr
2024 mdglich ist, aber ich kenne die Details nicht. Auf
der Website steht nur etwas von einem einwdéchigen
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Praktikum fiir Schiiler. Das ist nichts fiir mich, ich bin
keine Schiilerin, und ein einwdchiges Praktikum reicht
weder fiir mir noch fiir die Sparkasse aus.« (Interview-
partnerin 2)

Diese Aussage und Gesprache mit anderen Teil-
nehmerinnen und Kursveranstalter*innen bestatigen,
dass es noch keine etablierten Prozesse oder Pro-
gramme fiir die Organisation von Praktika fiir hoch-
qualifizierte Migrant*innen gibt. Es ist klar, dass fir
sie ein anderer Ansatz und Zeitrahmen gelten sollte.
Die Organisator*innen von »Bankwissen Kompakt«
sind Uberzeugt, dass mindestens ein einjahriges Prak-
tikum erforderlich ist. Diese Meinung wird auch von
den Teilnehmerinnen selbst geteilt: »/ch glaube, ich
brauche ein Praktikumsjahr. Ich brauche ein sprachli-
ches Umfeld, um frei kommunizieren zu kénnen.« (In-
terviewpartnerin 2)

Die meisten der Befragten hatten jedoch aus
Zeitmangel noch nicht aktiv mit der Suche nach ei-
ner Beschaftigung oder einem Praktikum begonnen.
Irina Friedemann unternahm ihrerseits erste Versu-
che, fur die Kursteilnehmerinnen einen Arbeits- oder
Praktikumsplatz zu finden. Verschiedene Banken er-
hielten Informationen liber das Projekt, Profile der
Teilnehmerinnen und eine Einladung im September
(2023) zu einer Zwischenbilanz des Kurses, damit sich
potenzielle Arbeitgeber ein Bild von den potenziel-
len Mitarbeiterinnen machen konnten - ohne Erfolg.
Stattdessen traten Vertreter der bereits erwdhnten
Baugenossenschaft, die iber die Medien von dem Kurs
erfahren hatten, mit der Bitte heran, eine Kandidatin
fur die Buchhaltung zu finden, und so wurde die oben
genannte Kursteilnehmerin eingestellt. Dariiber hinaus
wurden einzelne Bankfilialen kontaktiert, um Kandi-
datinnen fiir Praktika vorzustellen. Diese Praktikums-
verhandlungen waren zum Zeitpunkt der Befragung
noch nicht abgeschlossen.

Generell wurde festgestellt, dass potenzielle Ar-
beitgeber aus der lokalen Bankenszene wenig Inte-
resse an ukrainischen Bankfachleuten zeigten. Sie
duferten Zweifel nicht nur an den Sprachkenntnissen,
sondern auch an den beruflichen Kompetenzen, dem
Verstandnis von Begriffen und den Besonderheiten
des deutschen Bankensystems. Irina Friedemann, die
keinen Zweifel daran hat, dass mindestens die Halfte
der Kursteilnehmerinnen einen guten Job finden wird,
ist besorgt iber mogliche Missverstandnisse zwischen
ihnen und potenziellen Arbeitgebern.

Sie beflirchtet, dass ihre, nun ehemaligen, Schii-
lerinnen »mit ihrer Energie, ihrem Tatendrang, ihren
Initiativen zur Optimierung bestimmter Routineprozesse
konservative Bankmitarbeiter abschrecken kénnten«.
In diesem Zusammenhang bedauert sie, dass dem
Thema Berufsethik und Berufsverhalten im Rahmen
des Kurses nicht geniigend Zeit gewidmet wurde.

Galina Arbeth, die die Beschaftigungschancen der
Absolventinnen ebenfalls als stark einschatzt, teilt
ahnliche Bedenken. Sie beflirchtet, dass die Kursab-
solventinnen einen Kulturschock im Arbeitsalltag
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erleben werden, da sich die Verhaltensregeln und
Besonderheiten der Beziehungen zwischen Fiih-
rungskraften und Mitarbeitenden oder zwischen Kol-
leg*innen moglicherweise im Vergleich zu ihrer Heimat
unterscheiden.

Ein weiteres Problem sei eine mogliche fehlende
Sprachakzeptanz. Irina Friedemann meint konkret,
dass »nicht alle potenziellen Arbeitgeber und Kolle-
gen Verstdndnis fiir den Akzent oder die Sprachfehler
von Frauen haben werden, nicht jeder ... empathisch
und freundlich sein« wird, was sich negativ auf ihr
Selbstwertgefiihl und ihre weiteren Schritte auswir-
ken koénne. Seitens einiger Arbeitgeber gebe es auch
das grundlegende Problem einer mangelnden stra-
tegischen Vision und der Fahigkeit, vorausschauend/
langfristig zu denken, sowie wenig Bereitschaft, etwas
Neues auszuprobieren und Verantwortung dafiir zu
Ubernehmen. »Nicht nur kurzfristig sehen, dass ich jetzt
aktuell mehr Zeit fiir Ukrainer*innen aufwenden muss,
um alles zu erkldren. Denken Sie drei Schritte voraus
wie ein Schachspieler/ein Volkswirt, was passiert mit ih-
rem Unternehmen mittel- bis langfristig. Wenn hochqua-
lifizierte Ukrainer*innen erst einmal intern ausgebildet
sind, wird das Unternehmen loyale Mitarbeiter*innen
bekommen, die viele Jahre bleiben kénnten.«

Die Organisatoren des Projekts »Bankwissen
Kompakt« verstehen ihren Ansatz als Blaupause fiir
andere Unternehmen. Diese missten bei der Perso-
nalakquise iber den Tellerrand sehen. Wolfgang Gold-
ner beschreibt das Problem: »Aber vor allem anderen
miissen die Betriebe den persénlichen Kontakt zu den
zugewanderten Menschen aktiv suchen. Man muss die
Menschen kennenlernen, um beurteilen zu kénnen, wel-
cher Reichtum an Wissen und Erfahrung uns geschenkt
wird.« Ein Vermittlungserfolg werde sich seiner Mei-
nung nach »nicht durch die deutsche Verwaltung ein-
stellen«. Goldner sieht die Ursache der Probleme »im
deutschen Blirokratismus, der keinerlei Eigeninitiative
vorsieht oder zuldsst! Ich betone ausdriicklich, dass es
sich in Deutschland nicht mehr um Biirokratie, sondern
um Biirokratismus handelt!«

Dementsprechend geht es Géldner nicht nur um
die Zukunft der Kursteilnehmerinnen. Seine Beflirch-
tung ist, dass »wir in unserem Verwaltungssystem er-
starren und nicht in der Lage sind, das »Human-Kapital«
und das Fachwissen, das uns durch das Weltgeschehen
geschenkt wird, nutzbar zu machen. Gleichzeitig leidet
Deutschland unter Fachkrdftemangel. Die Herausfor-
derung besteht darin, dieses Geschenk und unseren
Mangel miteinander zu verbinden.«

FAZIT UND POLITIKEMPFEHLUNGEN

Angesichts des Fachkraftemangels in Deutschland ist
die Integration von Migrant*innen, einschlief3lich Ge-
flichteten, in den Arbeitsmarkt ein wesentlicher Be-
standteil der Migrationspolitik. Dabei geht es nicht nur
darum, gering qualifizierte Arbeitsstellen zu besetzen,
sondern auch, ihnen Méglichkeiten zu schaffen, in ih-
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rem Fachgebiet zu arbeiten. Dies ist besonders wichtig
fur gefliichtete hochqualifizierte Ukrainer*innen. Zahl-
reiche Studien zeigen, dass ihre Arbeitsmarktintegra-
tion in Deutschland viel langsamer verlauft als in an-
deren Landern. Dennoch bestétigen die ifo-Umfragen
und andere Umfragen ihre Bereitschaft zur Integration
in den Arbeitsmarkt - unabhéngig von ihren Planen,
in Deutschland zu bleiben (Panchenko und Poutvaara
2022). Die Integration in den Arbeitsmarkt ist sowohl
fur diejenigen wichtig, die ein unabhéangiges Leben in
Deutschland planen, als auch fiir diejenigen, die wie-
der in ihre Heimat zuriickkehren mochten. Die erwor-
benen Kenntnisse und Erfahrungen diirften fiir ihren
Beitrag zum Wiederaufbau der Ukraine niitzlich sein.
Deutschland hat mehr als einer Million Ukrai-
ner*innen eine helfende Hand geboten. Die meisten
von ihnen erhalten Sozialleistungen und kénnen so
ihren Grundbedarf decken. Seit Juni 2022 arbeiten die
Jobcenter mit den ukrainischen Gefliichteten zusam-
men und bieten Sozialleistungen, Integrations- und
berufsbezogene Kurse sowie - meist gering qualifi-
zierte - Arbeitsplédtze an, was fir Menschen, die die
Landessprache noch nicht beherrschen, ganz selbst-
verstandlich scheint. Es gibt auch Angebote fiir Aus-
bildung, Umschulung, Weiterbildung, die aber von
den Ukrainer*innen bisher wenig genutzt werden, wie
die Ergebnisse der IAB-BiB/FReDA-BAMF-SOEP-Befra-
gung zeigen, wonach Anfang 2023 nur 5% der Ukrai-
ner*innen in Ausbildung waren (DIW 2023, S. 388).
Die geringe Bildungsbeteiligung von Ukrainer*innen
lasst sich zum einen durch mangelnde Sprachkennt-
nisse erklaren, zum anderen dadurch, dass die meis-
ten hochgebildeten Ukrainer*innen mit Berufserfah-
rung nicht bereit sind, neu zu lernen. Hinzu kommt,
dass es viele Vertreter*innen von Berufen gibt, deren
Qualifikationen nach deutschem Recht keiner staatli-
chen Anerkennung bediirfen. Fiir diese Kategorie gibt
es keine formalen Beschaftigungshemmnisse, aber
der Mangel an fiir Deutschland relevanter Erfahrung
macht es fir diese Berufsgruppen trotzdem schwer,
in Deutschland eine Beschaftigung zu finden. Die Be-
sonderheiten des Berufsfelds konnen in Deutschland
durch Praktika, Hospitationen, Mentoring oder kurz-
fristige Kurs-/Qualifizierungsprogramme erlernt wer-
den. Vermutlich haben aber nicht viele Ukrainer*innen
solche Méglichkeiten - Anfang 2023 hatten nur 2%
von ihnen einen Praktikumsplatz (DIW 2023, ebd.).
Die Zivilgesellschaft und die Wirtschaft reagieren
offensichtlich schneller und flexibler als der Staat auf
die Bedirfnisse der Ukrainer*innen und bieten Pro-
gramme wie »Bankwissen Kompakt« an. Solche Initi-
ativen oder andere Beispiele aus der Zivilgesellschaft
und der Wirtschaft sollten vom BAMF, den Jobcentern
und anderen Organisationen, die sich professionell
mit Erwachsenenbildung und Berufsberatung be-
fassen, evaluiert werden. Darauf aufbauend kénnen
gemeinsam branchenspezifische oder sogar unter-
nehmensspezifische Paketlésungen fir qualifizierte
Migrant*innen geschaffen werden, die Elemente von

Fachdeutsch, Praktika und Ausbildung beinhalten. Als
Reaktion auf den Arbeitskraftemangel werden derzeit
in verschiedenen Branchen &dhnliche Programme fir
Quereinsteiger*innen geschaffen, die den Einstieg in
ein neues Berufsfeld machen, ohne dass sie dafiir eine
klassische Ausbildung oder ein Studium absolviert
haben.

So bietet auch die Sparkasse fiir Personen, die
bisher nicht in einer Bank gearbeitet haben, ein ein-
jahriges Programm flr Quereinsteiger*innen an. Die
Sparkasse wahlt die Teilnehmer*innen aufgrund ih-
rer Einstellung und Personlichkeit aus und bildet sie
umfassend in den Fachern Betriebswirtschafts- und
Volkswirtschaftslehre sowie Rechnungswesen aus
(Sparkasse 2023). Fiir viele hochqualifizierte Ukrai-
ner*innen ware ein einjahriges betriebliches Praxis-
programm eine gute Losung. Neben dem direkten
Eintauchen in das berufliche Umfeld, das durch die
Anwesenheit am Arbeitsplatz gewahrleistet wird, ist
es wichtig, in einem solchen Programm mindestens
drei Lernkomponenten anstelle einer umfassenden
Ausbildung zu berticksichtigen.

1. Fachsprache: Beherrschen von Fachausdriicken und
Begriffen, Vorbereitung auf die Berufs-/Kunden-
kommunikation.

2. Besonderheiten der Arbeitsprozesse in Deutsch-
land: Erlauterung rechtlicher, betriebswirtschaft-
licher, technischer Besonderheiten der Arbeits-
prozessdurchfiihrung.

3. Berufsethik: Beherrschung der Normen und
Regeln, auf denen die Arbeitsbeziehungen in
Deutschland beruhen.®

Die Lernkomponente solcher Programme kdénnte von
Fachleuten der Erwachsenenbildung durchgefiihrt
werden. An Personal interessierte Unternehmen kénn-
ten ukrainischen Fachkraften Praktikumsplatze zur
Verfligung stellen.

Dariiber hinaus ist die finanzielle Komponente
sowohl fiir solche Programme als auch fir einzelne
Praktika sehr wichtig. Die finanzielle Unterstiitzung
potenzieller Trainees und Praktikant*innen durch die
Jobcenter ware ein wesentlicher Anreiz fiir Unterneh-
men, sich an solchen Programmen zu beteiligen und
individuelle Praktika zu organisieren. Laut ifo-Umfra-
gen sind Uber 80% der ukrainischen Gefliichteten So-
zialleistungsempfanger*innen (Panchenko 2023, S. 57).
Die Finanzierung eines Praktikums durch ein Jobcen-
ter kann mit geringen oder gar keinen zusatzlichen
Kosten erfolgen. Die Mittel, die fiir Sozialleistungen fir
eine Person verwendet werden, kénnen mit geringen
Zuschlagen zum Gehalt eines Praktikanten werden,
das er oder sie von einem bestimmten Unternehmen
erhalt. Eine solche Umverteilung der Kosten zuguns-

5 Dieses Element war im Bankwissen Kompakt aus Zeitgriinden
nicht enthalten, was von den Kursveranstaltern bedauert wurde.
WESNA e. V. bot daher einen Online-Kurs »Arbeitsmarkt in DE - Meine
ersten Schritte« fiir ein breiteres Publikum an.
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ten der Finanzierung von Praktika fihrt langfristig zu
einer Entlastung der Sozialbudgets.

Eine Verringerung des Fachkraftemangels kann
jedoch nicht allein durch die Bemiihungen der Jobcen-
ter ohne Initiativen der Unternehmen gewdhrleistet
werden. Wolfgang Géldner erinnert an das Sprichwort
»Not macht erfinderisch«: »Banken und Betriebe miis-
sen bereit sein, neue Weg zu gehen, neue Erfahrungen
zu sammeln und Experimente zu wagen - »out of the
Box« zu denken.« Wenn die Beteiligten die Vorausset-
zungen fiir Praktika, Ausbildung am Arbeitsplatz und
spezialisierte Kurs-/Qualifizierungsprogramme wie
»Bankwissen Kompakt« schaffen, kdnnen viele qualifi-
zierte Ukrainer*innen fiir den Arbeitsmarkt gewonnen
werden, so dass eine deutschlandweite »Win-Win-Si-
tuation« moglich wiirde.
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Robert Lehmann, Stefan Sauer, Daria Schaller und Klaus Wohlrabe

Ein ifo Geschaftsklima fur

Niedersachsen

Der vorliegende Beitrag stellt einen Geschaftsklimaindex in-

klusive seiner Komponenten fiir Niedersachsen vor. Neben

den Hauptindizes werden auch Zeitreihen fiir die Industrie,

den Dienstleistungsbereich, den Handel und das Bauhaupt-

gewerbe ausgewiesen. Wo dies durch eine geniigend hohe

Teilnehmerzahl moglich ist, werden auch weitere Branchen

veroffentlicht. Dies gilt z.B. fiir die Automobilindustrie, die

eine zentrale Rolle fiir die Wirtschaftsstruktur Niedersach-

sens einnimmt. Die neuen Zeitreihen werden mit dem ifo Ge-

schiftsklimaindex Deutschland verglichen. Generell ist der

Verlauf sehr dhnlich, kann jedoch zeitweise deutlich abwei-

chen. Eine Einordnung der aktuellen konjunkturellen Lage

auf Basis der neuen Indikatoren beschlieft den Artikel.
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HINTERGRUND

Die Analyse von regionalen Konjunkturzyklen gewinnt
immer mehr an Bedeutung in der Konjunkturanalyse
und -prognose (Lehmann und Wikman 2023). Dies
folgt insbesondere der Tatsache, dass sich die regio-
nalen Konjunkturzyklen oft vom nationalen Verlauf
unterscheiden. Ein wichtiges Thema dabei ist die Da-
tenverfligbarkeit auf der Ebene der Bundesldnder,
Landkreise bzw. kreisfreien Stadte oder sogar Kom-
munen (Lehmann et al. 2024). Das ifo Institut baut
die Verfligbarkeit seiner regionalen Indikatoren auf
Basis der monatlichen Konjunkturumfragen kontinu-
ierlich aus. Fur Bayern, Sachsen, Nordrhein-Westfa-
len, Baden-Wirttemberg und Ostdeutschland liegen
seit mehr als 30 Jahren Geschaftsklimazahlen vor
(Lehmann et al. 2019). Lehmann et al. (2024) fiihrten
zuletzt einen ifo Geschaftsklimaindex fiir Hessen ein.
Im Folgenden wird diese Liste um das Bundesland
Niedersachsen erweitert. Neben den methodischen
Hintergriinden wird ein Vergleich zwischen den nie-
dersachsischen Geschéftsklimazahlen mit dem Index
fur Deutschland gezogen. AbschlieRend erfolgt eine
Einordnung der aktuellen konjunkturellen Lage auf
Basis der Umfrageergebnisse vom Januar 2024.

WIRTSCHAFTSSTRUKTUR NIEDERSACHSENS

Kennzeichnend fiir die niedersachsische Wirtschafts-
struktur ist der im Vergleich zu Deutschland insge-

samt Uberdurchschnittlich hohe Wertschopfungsan-
teil des Verarbeitenden Gewerbes. Hierbei stechen
zwei Wirtschaftsbereiche besonders hervor. Erstens
ist die niedersachsische Industrie mafigeblich durch
den Fahrzeugbau und die damit verflochtenen Zu-
liefererbereiche gekennzeichnet. Der Niedersachsen
Report 2023 der NORD/LB (2023) nennt die Volkswa-
gen AG sowie die Continental AG als die zwei wert-
schopfungsstarksten Unternehmen in Niedersachsen.
Zweitens nimmt die Metallerzeugung und -bearbei-
tung eine wichtige Rolle ein. Hier ware vor allem die
Salzgitter AG als einer der wichtigsten Vertreter zu
nennen. Neben dem industriellen Cluster vereint der
Versicherungsbereich, mit Unternehmen wie Talanx
und der Hannover Riick SE, einen recht hohen Wert-
schopfungsanteil auf sich. Zuletzt haben weitere be-
kannte Unternehmen ihren Hauptsitz in Niedersach-
sen. So ist die TUI AG im Tourismusbereich aktiv und
die Dirk Rossmann GmbH in den Segmenten GroR-
und Einzelhandel.

BERECHNUNG, KONSTRUKTION UND
HINTERGRUNDE

Die Basis fiir die niedersachsischen Konjunkturin-
dikatoren bilden die monatlich durchgefiihrten
ifo Konjunkturumfragen. Derzeit kommen durch-
schnittlich etwa 880 Meldungen aus den Bereichen
Verarbeitendes Gewerbe (150 Meldungen), Bauhaupt-
gewerbe (430), Handel (150) und Dienstleistungen
(150) aus Niedersachsen. Durch diese guten Teilneh-
merzahlen ist die Voraussetzung fiir die Berechnung
aussagekraftiger Konjunkturindikatoren erfillt.

Unter ausschlieBlicher Berticksichtigung der nie-
dersdchsischen Antworten erfolgt die Berechnung
der Konjunkturindikatoren analog zur Aggregations-
methodik fiir die gesamtdeutschen Indikatoren, wie
etwa dem ifo Geschéftsklimaindex Deutschland. Alle
Antworten erhalten dabei zunachst ein individuelles
Gewicht, das die UnternehmensgroRe widerspiegelt.
Damit werden Ergebnisse auf Wirtschaftsbereichs-
ebene berechnet, die dann - gewichtet mit der Brut-
towertschopfung der jeweiligen Bereiche in Nieder-
sachsen - zu gesamtwirtschaftlichen Indikatoren zu-
sammengefasst werden. Detaillierte Beschreibungen
dieser Aggregationsmethodik sowie der anschlieRen-
den Saisonbereinigung sind in Sauer und Wohlrabe
(2020) sowie in Sauer et al. (2023) dargelegt.

Neben der niedersdchsischen Gesamtwirtschaft
liefern die Indikatoren Informationen liber das ge-
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samte Verarbeitende Gewerbe, den gesamten Dienst-
leistungsbereich, den Handel sowie das Bauhauptge-
werbe. Darliber hinaus lassen die Teilnehmerzahlen
in Niedersachsen auch noch Berechnungen fiir die
verschiedenen Hoch- und Tiefbausparten, fir den
GroR- sowie den Einzelhandel, fiir den Maschinenbau
und bei den Dienstleistern fiir den Verkehrsbereich,
das Gastgewerbe, Information und Kommunika-
tion, freiberufliche, wissenschaftliche und techni-
sche Dienstleistungen sowie sonstige wirtschaftliche
Dienstleistungen zu. Auch fiir Architektur- und Inge-
nieurbiliros und das Beherbergungsgewerbe werden
Zeitreihen berechnet.

Neben dem Geschéftsklima sowie der aktuellen
Geschaftslage und den Geschaftserwartungen fir
die kommenden sechs Monate umfassen die Kon-
junkturindikatoren fiir Niedersachsen alle monatlich
bzw. viertel- und halbjahrlich abgefragten Variablen
(Demmelhuber et al. 2022). Darunter sind u. a. aktu-
elle Entwicklungen und Planungen beziiglich Preisen
und Beschaftigtenzahlen sowie die Nachfragesitua-
tion und Auftragsbestdnde, Geschaftsbehinderungen
(Fachkraftemangel, Lieferengpéasse, Finanzierungs-
schwierigkeiten usw.) oder die Kapazitdtsauslastung
der Unternehmen (Lehmann et al. 2022).

DAS GESCHAFTSKLIMA FUR NIEDERSACHSEN IM
VERGLEICH ZU DEUTSCHLAND

Abbildung 1 vergleicht das Geschaftsklima fur
Deutschland mit dem flr Niedersachsen fiir den
Zeitraum von Januar 2005 bis November 2023. Eine
Betrachtung der beiden Kurven zeigt einen sehr dhn-
lichen Verlauf. Dennoch lassen sich Phasen der Diver-
genz ausmachen. Der Einschnitt aufgrund der Finanz-
krise in den Jahren 2008/2009 ist in Niedersachsen
deutlich starker ausgeprégt als in der gesamten deut-
schen Wirtschaft. Zudem befand sich das Geschafts-
klima fiir Deutschland in der Phase im Sommer 2017
bis Januar 2020, bis zum Anfang der Coronakrise, tiber
dem fiir Niedersachsen. Dafiir fiel die Erholung Mitte
2021 in Niedersachsen starker aus als in Deutschland
insgesamt.

Abbildung 2 vergleicht die Komponenten des Ge-
schaftsklimas: die aktuelle Geschaftslage sowie die
Geschéftserwartungen fiir die ndchsten sechs Monate.
In der Grafik der Geschaftslage zeigt sich ein deutlich
unterschiedlicher Verlauf. Von Beginn der Zeitreihe
im Januar 2005 bis zum Ende des Jahres 2010 befin-
det sich das Niveau der aktuellen Geschaftslage in
Deutschland liber der von Niedersachsen. Gleiches
zeigt sich im Zeitraum vom Friihjahr 2014 bis Anfang
2020. Die Kurvenverlaufe zur Geschaftslage wahrend
der Corona-Pandemie sind hingegen nahezu identisch.
Am aktuellen Rand ist zu erkennen, dass die nieder-
sachsische Kurve deutlich (iber der deutschlandweiten
liegt. Auch bei den Geschéftserwartungen ist die Dy-
namik des Konjunkturverlaufs sehr ahnlich. Aufféllig
ist jedoch, dass die Geschaftserwartungen wahrend
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Abb. 1
ifo Geschaftsklima im Vergleich
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der Finanzkrise in Niedersachsen deutlich pessimis-
tischer ausfielen als in Deutschland insgesamt. Ende
2020 sowie im ersten Halbjahr des Jahres 2021 zeigten
sich hingegen die niedersachsischen Betriebe optimis-
tischer. Am aktuellen Rand liegt die gesamtdeutsche
Kurve Uber der niedersdchsischen.

In Abbildung 3 ist der Vergleich fiir das Geschafts-
klima zwischen Deutschland und Niedersachsen fiir
die vier Hauptsektoren Verarbeitendes Gewerbe,
Dienstleistungen, Handel und Bauhauptgewerbe
dargestellt. Wie in den Abbildungen 1 und 2 sind die
Entwicklungen grundsatzlich sehr dhnlich, im Detail
jedoch zeitweise verschieden. Im Verarbeitenden Ge-
werbe sticht die Phase von Mitte 2005 bis Mitte 2010
heraus. Hier liegt das Geschéftsklima fiir Deutschland
deutlich tiber dem fiir Niedersachsen. Gleiches gilt fir
den Zeitraum von Friihjahr 2013 bis Mitte 2015, gefolgt
von einer Phase, in der dies genau umgekehrt ist. Be-
zeichnend fiir den Dienstleistungssektor ist die Phase
von Januar 2009 bis 2011. Hier zeigt sich, dass das
Geschaftsklima des Dienstleistungssektors ein deut-
lich schlechteres Geschaftsklima aufweist als das in
Deutschland insgesamt. Gleiches ist fiir die Phase von
Mitte 2015 bis Ende 2019 zu beobachten. Im Handel
lasst sich von Mitte 2012 bis Mitte 2015 eine Episode
erkennen, in der das Geschéftsklima in Niedersachsen
glinstiger ausfiel als in Deutschland insgesamt. Im Bau
hingegen lag das Geschaftsklima fiir Deutschland von
Anfang der Zeitreihe 2005 bis Anfang 2019 stetig liber
dem fir Niedersachsen. Seitdem wechseln sich das
Niveau der Kurven immer wieder ab.

Mit Hilfe von Korrelationen kénnen die bisheri-
gen Ausfiihrungen mit Blick auf den Verlauf des Ge-
schaftsklimas in den Abbildungen 1 bis 3 quantifiziert
werden. Zudem kann analysiert werden, wie sich die
monatlichen Anderungen bei den Zeitreihen zwischen
Deutschland und Niedersachsen unterschieden. In
Tabelle 1 sind die entsprechenden Ergebnisse darge-
stellt. Im Hinblick auf die gesamte Wirtschaft zeigt
sich eine hohe Korrelation. Diese betragt bezogen auf
das Geschaftsklima 0,96; Geschaftslage (0,95) und Ge-
schaftserwartungen (0,95) liegen knapp dahinter. In
den einzelnen Wirtschaftsbereichen zeigen sich etwas

ifo Schnelldienst 2/2024 77.Jahrgang 14.Februar2024

T

T

2019

47

T

2021

T |
2023
© ifo Institut



— ZUM INHALT

48

DATEN UND PROGNOSEN

geringere Korrelationen. Beim Geschaftsklima liegt
diese im Dienstleistungssektor bei 0,89, gefolgt vom
Verarbeitenden Gewerbe mit 0,92. Bei der Geschafts-
lage ist die Korrelation ebenfalls im Dienstleistungs-
sektor am geringsten (0,84), im Bauhauptgewerbe
hingegen am hochsten (0,98). Bei den Geschaftser-
wartungen liegt das Verarbeitende Gewerbe mit der
geringsten Korrelation vorne (0,88). Hier sind die Kor-
relationswerte generell geringer.

Die prozentuale Abweichung des Richtungswech-
sels berechnet den Anteil an Zeitpunkten, an denen
sich die Einschatzung der Unternehmen in Deutsch-
land in eine andere Richtung gedndert hat als die der
Unternehmen in Niedersachsen. Wird die gesamte

Abb. 2
ifo Geschaftslage und -erwartungen im Vergleich

Wirtschaft in den Fokus genommen, liegt diese beim
Geschaftsklima bei 31,0%, bei der Geschéaftslage bei
35,4% und bei den Geschaftserwartungen bei 33,6 %.
Besonders hoch ist die Abweichung bei den Geschafts-
erwartungen im Dienstleistungssektor (42,9 %) sowie
bei der Geschéaftslage im Bauhauptgewerbe (40,3 %).

AKTUELLE ENTWICKLUNGEN

Am aktuellen Rand présentiert sich das Geschafts-
klima in Niedersachsen, ebenso wie das Geschafts-
klima Deutschland, unfreundlich. Zuletzt war der
Klimaindikator im April 2023 im positiven Bereich,
seitdem liberwiegen die negativen Stimmen. Be-
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Korrelation der Zeitreihen und prozentuale Abweichung des Richtungswechsels zwischen Deutschland und Niedersachsen

Tab. 1:

Gesamte Wirtschaft

Korrelation 0,96
Abweichung des Richtungswechsels 31,0%
Verarbeitendes Gewerbe

Korrelation 0,92
Abweichung des Richtungswechsels 32,7%
Dienstleistungen

Korrelation 0,89
Abweichung des Richtungswechsels 38,9%
Handel

Korrelation 0,95
Abweichung des Richtungswechsels 29,2%
Bauhauptgewerbe

Korrelation 0,97
Abweichung des Richtungswechsels 32,7%

0,95 0,95
35,4% 33,6%
0,94 0,88
32,7% 34,1%
0,84 0,88
37,2% 42,9%
0,93 0,96
29,2% 33,6%
0,98 0,90
40,3% 36,3%

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Berechnungen des ifo Instituts.

trachtet man das Geschaftsklima des Verarbeiten-
den Gewerbe, zeigt sich ein unterschiedlicher Ver-
lauf. Seit dem Friihjahr 2023 befindet sich die Kurve
fur Deutschland deutlich tber der fiir Niedersachsen.
Auch im Handel liegt die niedersédchsische Kurve liber
der gesamtdeutschen. Seit Juli 2023 deutet sich eine
Erholung an, wahrend die Kurve fiir Deutschland auf
einem ahnlichen Niveau stagniert. Im Bau zeigt sich
eine dhnliche Entwicklung: Die Tendenz in Nieder-
sachsen verweist wieder nach oben, in Deutschland
insgesamt eher nach unten.

Ein Blick auf die aktuelle Geschéftslage zeigt je-
doch deutliche Unterschiede zwischen Niedersachsen
und Deutschland. Seit Mitte 2023 liegt der Lageindi-
kator Niedersachsens tber dem fiir Deutschland. Die
Betriebe in Niedersachsen schéatzen ihre Lage somit
nochmal deutlich glinstiger ein als die Unternehmen
in Deutschland insgesamt. Wahrend in Deutschland
gesamt die positiven Stimmen nur knapp lberwie-
gen, schatzen die Unternehmen in Niedersachsen ihre
Lage weitverbreitet als glinstig ein. Bei den Geschafts-
erwartungen ergibt sich ein umgekehrtes Bild: Hier
befand sich die deutsche Kurve des Erwartungsin-
dikators seit Mai 2023 (iber der niedersachsischen.
Beide Kurven liegen in diesem Zeitraum im negativen
Bereich. Damit schauen die Betriebe in Niedersachsen
deutlich sorgenvoller auf die nachsten Monate.

Im Januar 2024 hat sich das Geschaftsklima fir
Deutschland weiter eingetriibt. Dies ldsst sich auf
einen Riickgang beider Teilindikatoren zurlickfiihren.
Wahrend bei der aktuellen Geschaftslage in Deutsch-
land die positiven Stimmen noch knapp tberwogen,
ist der Lageindikator zum Anfang des Jahres ins Ne-
gative gerutscht. Die Unternehmen zeigen sich nun
auch unzufrieden mit ihrer aktuellen Geschaftssitua-

© ifo Institut

tion. Der Erwartungsindikator befand sich bereits
vor dem Jahresstart deutlich im negativen Bereich
und setzte seine Abwartsbewegung fort. Die Unter-
nehmen blicken somit weiterhin sorgenvoll auf das
kommende halbe Jahr. Der Klimaindikator Niedersach-
sens konnte sich um einen Punkt verbessern, verbleibt
aber ebenfalls im negativen Bereich. Wahrend sich die
Geschaftsklimaindikatoren fiir Deutschland und Nie-
dersachsen im Dezember noch auf gleichem Niveau
befanden, prasentiert sich das Geschaftsklima fur
Niedersachsen nun etwas weniger unfreundlich. Die
aktuelle Geschéftslage hat sich spiirbar verschlech-
tert, dennoch liberwiegen hier nach wie vor die po-
sitiven Stimmen. Die Geschaftserwartungen fir die
kommenden sechs Monate konnten sich zwar verbes-
sern, bleiben aber deutlich im negativen Bereich und
fallen etwas pessimistischer aus als in Deutschland.
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Annette von Maltzan und Lara Zarges

Unternehmerische Investitionen in
Kinstliche Intelligenz in Deutschland

IN KURZE

Kiinstliche Intelligenz (KI) birgt fiir Unternehmen dank der

zunehmenden Verfiigbarkeit von Daten grofles Potenzial fiir

Produktivitatssteigerung und Innovation. Ein schnelles und effi-

zientes Aufgreifen der vielen Einsatzmdglichkeiten ist entschei-

dend zur Stirkung der Wettbewerbsfiahigkeit der deutschen
Wirtschaft. Wie steht es aktuell um die KI-Nutzung deutscher
Unternehmen? Im Rahmen des Jahresmonitors der Stiftung Fa-

milienunternehmen

2023 wurden iiber 1 500 Unternehmen zu

ihren Investitionen in KI befragt. Die Ergebnisse zeigen eine dy-

namische Entwicklu

ng der KI-Nutzung: 2023 kam in jedem fiinf-

ten Unternehmen KI zur Anwendung. Besonders ausgepragt ist

die Nutzung in Unternehmensbereichen, in denen viele Daten

verarbeitet werden.

Die Umfrage deutet allerdings auch an, dass

einer hoheren Nutzung noch Hiirden im Weg stehen: Der Anteil

der Befragten, der keine Relevanz fiir KI im eigenen Unterneh-

men sieht, ist deutlich kleiner als der Anteil derer, die derzeit

noch keine KI anwenden. Der zunehmende Trend an KI-nutzen-

den Firmen diirfte sich dementsprechend weiter fortsetzen.

50

Heutige Investitionen sichern den zukiinftigen Wohl-
stand und die Wettbewerbsfahigkeit eines Wirtschafts-
standorts. Wahrend die unternehmerischen Investitio-
nen in Ausriistungen wie beispielsweise Maschinen ge-
messen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Deutschland
seit Beginn des Jahrtausends nicht zulegen konnten,
hat der Anteil der Investitionen in sonstige Anlagen
am BIP bis zur Corona-Pandemie im Jahr 2020 konti-
nuierlich zugenommen (vgl. Abb. 1A). Diese Verschie-
bung von materiellen zu immateriellen Investitionen
diirfte die zunehmende Bedeutung von neuen digi-
talen Technologien sowie anderen wissensbasierten
Geschaftsmodellen fur Unternehmen abbilden. Dass
besonders Investitionen in die Entwicklung und Nut-
zung von Kinstlicher Intelligenz (KI) dabei eine Rolle
spielen, deutet die rasante Entwicklung der unterneh-
merischen Investitionen in Software und Datenbanken
an: Wahrend sich letztere seit dem Jahr 1999 inner-
halb von zwanzig Jahren mehr als verdoppelt haben,
konnten die Investitionen in Forschung und Entwick-
lung blofs um das 1,7-fache zulegen (vgl. Abb. 1B).
Im Zuge stetig steigender Rechenleistungen und gro-

Rerer Verfligbarkeit umfangreicher Datenmengen wird
Kl als Schliisseltechnologie fiir die Wettbewerbsfa-
higkeit von Volkswirtschaften angesehen. Detaillierte
offizielle Daten zur Quantifizierung der unternehme-
rischen Investitionen in Kl liegen derzeit noch nicht
vor. Befragungen weisen jedoch auf eine dynamische
Entwicklung hin: Im Jahr 2021 berichteten 10% der
deutschen Unternehmen von der KI-Nutzung - eine
Verdopplung zum Jahr 2019 (Rammer 2022). Die
7. Auflage des Jahresmonitors der Stiftung Familien-
unternehmen hat das AusmaR unternehmerischer In-
vestitionen in Kl nun erneut untersucht.

BEDEUTUNG KUNSTLICHER INTELLIGENZ
IM UNTERNEHMENSKONTEXT

Grundlegend fiir eine detaillierte Betrachtung von Ki
im Unternehmenskontext ist die Definition des Be-
griffs. Laut Europdischem Parlament versteht man
unter Kl »die Fahigkeit einer Maschine, menschliche
Fahigkeiten wie logisches Denken, Lernen, Planen
und Kreativitat zu imitieren. KI ermoglicht es tech-
nischen Systemen, ihre Umwelt wahrzunehmen, mit
dem Wahrgenommenen umzugehen und Probleme
zu l6sen, um ein bestimmtes Ziel zu erreichen. [...]
Kl-Systeme sind in der Lage, ihr Handeln anzupas-
sen, indem sie die Folgen friiherer Aktionen analysie-
ren und autonom arbeiten« (Europaisches Parlament
2023). Im Folgenden wird mit KI die Nutzung verschie-
denster Auspragungen des maschinellen Lernens, des
zentralen Werkzeugs von KI, verstanden. Darunter fallt
beispielsweise der Einsatz von Regressionsmethoden
oder Deep Learning zur Entscheidungsfindung.

Chancen und Auswirkungen der
unternehmerischen KI-Nutzung

Da mit Hilfe von KI-Anwendungen Routineaufgaben wie
Logistik- und Administrationsprozesse automatisiert
und Entscheidungsfindungen verkiirzt werden kdnnen,
bietet ihr Einsatz groRes Potenzial zur unternehmeri-
schen Produktivitatssteigerung (Damioli et al. 2021).
Gleichzeitig diirfte KI somit auch die Profitabilitat von
Unternehmen steigern (NewVantage Partners 2022).
AufBerdem finden empirische Studien, dass Kl-ein-
setzende Unternehmen im Durchschnitt innovativer
sind (Cockburn et al. 2019). Potenzial fiir neue Ideen
birgt Kl u. a. in der Forschung und Entwicklung und/
oder der Implementation neuer Geschaftsmodelle
und/oder Produkte.
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Der Einsatz von Kl beeinflusst allerdings auch so-
wohl die Organisation als auch die Struktur von Unter-
nehmen dauerhaft: u.a. ist zu beachten, dass die Nut-
zung KI-modifizierter Entscheidungsfindungsstrukturen
Unternehmenshierarchien nachhaltig verdandern kann
(Abdelkafi et al. 2019). Da KI-Systeme mit Hilfe grofRer
Datenmengen trainiert werden missen, kommt der
Entwicklung einer unternehmerischen Datenstrategie
aulRerdem eine wichtige Rolle zu. Ebenso gewinnt das
Datenmanagement innerhalb des Unternehmens zen-
tral an Bedeutung, da die Giite von Kl-Anwendungen
von der Qualitat der zum Training benutzten Daten
abhangt (Keim und Sattler 2020). So verfiigen Unter-
nehmen mit hoher KI-Nutzung in der Regel ber ein
spezifisch fur KI-Themen verantwortliches Team sowie
lber eine Geschaftsfiihrung, die das Thema Kl voran-
treibt. Der Einsatz von Kl geht dariiber hinaus mit einer
verstarkten Kooperationsbereitschaft zwischen Unter-
nehmen einher: Eine deutliche Mehrheit der KI-nutzen-
den Unternehmen arbeitet bei der Entwicklung von
Anwendungen mit Dritten zusammen (Rammer 2022).

Regulatorische Neuerungen im Jahr 2023

Neben fehlenden Kl-Fachkraften (Bundesnetzagentur
2021) wirkt auch eine teilweise nicht leistungsfahige
IT-Infrastruktur (Rammer 2022) einer weiter verbrei-
teten Nutzung von Kl-Applikationen entgegen. Unter-
nehmen, die Kl bereits anwenden, bemangeln haufig
die in Deutschland eingeschrédnkte Verfiigbarkeit von
externen Daten. Als hohes unternehmensexternes Ri-
siko des Einsatzes von Kl wird oft das Fehlen Kl-spe-
zifischer rechtlicher Rahmenbedingungen angefiihrt.
In diesem Kontext ist der im Juni 2023 vom EU-Par-
lament verabschiedete »Artificial Intelligence Act« zu
nennen, demzufolge KI-Anwendungen je nach ihrer
Risikostufe ab dem Jahr 2026 angemessen reguliert
werden sollen. Die damit versprochene Rechtssi-
cherheit wird von Unternehmensseite zwar begriifit,
allerdings wird vor Uberregulierung, hohem admi-
nistrativen Zusatzaufwand, Auslegungsunklarheiten
und insgesamt negativen Einfllissen auf die Innovati-
onsbereitschaft im Bereich Kl gewarnt (LAION 2023).
Auch der im Rahmen des europdischen Datenschutz-
standards korrekte Umgang mit groRen Datenmengen
durfte die unternehmerische Kl-Investitionsfreude in
den vergangenen Jahren gedampft haben. Entspre-
chende Rechtssicherheit soll ab sofort das im Novem-
ber 2023 verabschiedete EU-Datengesetz (»Data Act«)
garantieren. Dieses soll die Nutzung sowie den Zugriff
fur nicht-personenbezogene, maschinell generierte
Daten regeln und somit auch deren wirtschaftliche
Nutzung fordern. Wurden Daten eines Gerats bis zu-
letzt nur vom Hersteller gesammelt, ermd&glicht der
Data Act die freiwillige Weitergabe an Drittanbieter.
Wahrend dies fiir Unternehmen den potenziellen Da-
tenpool fir KI-Anwendungen vergréfRert, warnen In-
dustrieverbdnde allerdings vor dem Verlust von Ge-
schaftsgeheimnissen (bitkom 2023).
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Abb.1
Investitionsentwicklung in Deutschland seit 1999
A) Investitionsquoten der Unternehmen nach Anlagegiitern
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Eine Zunahme des Kl-Einsatzes liber alle Wirt-
schaftsbereiche hinweg, besonders aber in der Indus-
trie, konnte zu deutlichen Bruttowertschopfungszu-
wdachsen flihren (PAICE 2019). Nachdem bedeutende
Grundsteine im vergangenen Jahr gesetzlich gere-
gelt wurden, ist fiir die Ausweitung der KI-Nutzung
die Ausbildung geeigneter Fachkrafte nun zentral.
Neben umfangreicheren Investitionen in KI-Bildung
sowohl im Schul- und Ausbildungssystem als auch
durch berufsbegleitende Fortbildungen, miissen in
diesem Kontext auRerdem Allianzen zwischen Uni-
versitaten, Forschungseinrichtungen und Unterneh-
men gebildet werden (Rammer 2022). Denn obwohl
Deutschland international eine Spitzenposition in der
Kl-Forschung einnimmt (Briihl 2023), ist der Transfer
von Forschungsergebnissen in die Wirtschaft schwach
(PAICE 2019).

INVESTITIONEN IN KUNSTLICHE INTELLIGENZ

Der Jahresmonitor der Stiftung Familienunternehmen
ist eine jahrliche Umfrage zu aktuellen wirtschafts-
politischen Themen. In diesem Rahmen wurden im
Sommer 2023 deutsche Unternehmen u.a. nach ihren
Investitionen in Kl befragt (vgl. Zarges et al. 2023).}

! Beiden Befragungsergebnissen sollte berticksichtigt werden, dass

Klin der Befragung nicht vorab definiert wurde und daher eine per-
sonliche Einschédtzung der Befragten widerspiegeln.
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Abb.2
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Quelle: Jahresmonitor der Stiftung Familienunternehmen 2023.
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Die Ergebnisse der Befragung sind im Forschungsda-
tensatz FamData (FamData 2023; Garnitz et al. 2023a,
2023 b) integriert. In FamData liegen u. a. die (pseudo-
nymisierten) Ergebnisse von zahlreichen Befragungen
vor, die im Auftrag der Stiftung Familienunternehmen
erfolgten. Die Antworten der rund 1500 Unternehmen
werden im Folgenden ausgewertet.

In mehr als der Halfte der Unternehmen wird Ki
eingesetzt oder ist in Planung

In der vorliegenden Studie gab jedes flinfte Unter-
nehmen an, aktuell Kl zu nutzen.? Gemeinsam mit
den 36 % der Unternehmen, die einen zukiinftigen
Kl-Einsatz planen, stellt KI somit fiir mehr als die
Halfte der Unternehmen ein derzeit bedeutendes
Thema dar. Im Vergleich zu Erhebungen der vergan-
genen Jahre deutet dieser Wert auf eine rasante Dif-
fusion im Bereich Kl hin: Der Anteil KI-nutzender Un-
ternehmen hatte sich zwischen 2019 und 2021 von
5,8% auf 10 % erh6ht (Rammer 2022). Den Ergebnis-
sen des Jahresmonitors zufolge hat sich dieser Wert
in den vergangenen zwei Jahren nochmals verdop-
pelt (vgl. Abb. 2).

2 vgl. hierzu auch die KI-Umfrage von Schaller et al. (2023).

Nur 15% der Unternehmen sehen keine Relevanz
flir Kl

Insgesamt geben nur 15% der Befragten keine Rele-
vanz von Kl fiir das eigene Unternehmen an; 27% ha-
ben derzeit keine Kl im Einsatz und planen dies auch
nicht fiir die Zukunft. Damit stuft die Mehrheit der Be-
fragten einen Einsatz von Kl im eigenen Unternehmen
als sinnvoll ein. Dass nur 20% der Unternehmen Ki
bereits aktiv nutzen, deutet auf mégliche hohe Hiirden
fur einen Kl-Einsatz in Unternehmen hin. Einer Befra-
gung vom Fraunhofer-Institut fiir Arbeitswirtschaft
und Organisation IAO (Feike et al. 2023) zufolge fehlt
es Unternehmen vor allem an Zeit, Personal und tech-
nischem Know-how, um den Einsatz von Kl im Unter-
nehmen umzusetzen. Ein zentrales Problem fiir viele
Unternehmen ist zudem der Mangel an geeigneten
Daten. Da allerdings gerade umfassende Speicherung,
effizientes Management sowie intelligente Nutzung
von Daten zentrale Grundlage flir Entwicklung und Aus-
flihrung von KI-Anwendungen sind (Engels 2023), ist es
nicht verwunderlich, dass vor allem in stark digitali-
sierten Branchen Kl zum Einsatz kommt.

Der Vergleich liber die GroRenklassen der Unter-
nehmen zeigt, dass Kl deutlich haufiger in GroRunter-
nehmen eingesetzt wird (vgl. Abb. 3). Wahrend bei den
kleineren Unternehmen mit maximal neun Beschéf-
tigten etwa 30% Kl nutzen oder es fiir die Zukunft
planen, steigt diese Zahl bei den Unternehmen mit
mehr als 250 Beschéftigten auf 75% an. Zudem ist der
Einsatz von Kl in groReren Unternehmen von signifi-
kant hoherer Relevanz als in kleineren Unternehmen.
Wahrend in den Unternehmen mit zehn und mehr Be-
schaftigten maximal 17 % keine Relevanz zur Nutzung
von Kl sehen, ist es in den Unternehmen mit maximal
neun Mitarbeitenden fast ein Drittel der Unternehmen.

Hochste KI-Nutzung bei Dienstleistern und
Industrie

Im Vergleich der Wirtschaftssektoren gibt es deut-
liche Unterschiede in der Nutzung von Kl: Spitzen-
reiter ist die Gruppe der librigen Dienstleister, von
denen bereits jedes vierte Unternehmen Kl anwendet
und weitere 38% den Einsatz planen (vgl. Abb. 4).2
Die Differenzierung der ubrigen Dienstleister nach
Branchen zeigt, dass v.a. der Bereich Informations-
und Kommunikationswesen (51 %) und die Versiche-
rungs- und Finanzbranche (31%) fiir diesen hohen
Wert verantwortlich sind. Dies ist u.a. auf die weit
fortgeschrittene Digitalisierung in der Informa-
tions- und Kommunikationsbranche zuriickzufiihren
(Blchel und Engels 2023). Im produzierenden Gewerbe
und bei den Unternehmensdienstleistungen liegt die

3 Zuden iibrigen Dienstleistungen zihlen die folgenden Branchen
nach WZ 2008 Klassifikation: Finanz- und Versicherungsdienstleis-
tungen (K), Grundstiicks- und Wohnungswesen (L), Informations-
und Kommunikationswesen (J), Kunst, Unterhaltung und Erholung
(R), Verkehr und Lagerei (H) sowie sonstige Dienstleistungen aus-
schlieBlich der Interessensvertretungen (S).
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Nutzung mit je 22 % signifikant niedriger, im Handel
und Gastgewerbe bei 16 % und im Baugewerbe sogar
bei nur 4%.

Durchschnittlich 7% der Gesamtinvestitionen
flieRen in Kl

Unternehmen, die derzeit in Kl investieren, wur-
den zusatzlich dazu befragt, welcher Prozentsatz
ihrer Gesamtinvestitionen auf Kl entfallt. Wahrend
der durchschnittliche Anteil der Investitionen in Ki
am Gesamtvolumen 7,4 % betragt, weisen beson-
ders Wirtschaftssektoren mit starker KI-Nutzung
héhere Investitionsquoten im Kl-Bereich auf. Mit
durchschnittlich 10,7 % investieren die Unterneh-
mensdienstleister den groRten Anteil in Kl, gefolgt
von den Ubrigen Dienstleistungen (7,6 %) und dem
Sektor Handel und Gastgewerbe (6,7 %). Mit nur 3,7%
des Investitionsvolumens investieren die Unterneh-
men im Baugewerbe den geringsten Anteil in KI. Auch
das Investitionsvolumen der Industrieunternehmen in
Kl ist mit 5,9% unterdurchschnittlich.

Kl-Investitionen vor allem in Marketing/Sales
und in Verwaltung/Administration

Neben dem Anteil der Investitionen in Kl wurden die
Unternehmen zusatzlich gefragt, in welche Unterneh-
mensbereichen sie vorwiegend in den Ausbau von
Kl-Anwendungen investieren. Die Ergebnisse in Ab-
bildung 5 verdeutlichen, dass die zentralen Investi-
tionsbereiche in Kl bei jeweils etwa zwei Drittel der
befragten Unternehmen die Bereiche Marketing/Sales
(67 %) sowie Verwaltung/Administration (65 %) sind.
Ebenfalls sehr hoch ist das Investitionsvolumen der
Unternehmen im Segment Customer-Management
(57 %). Daraus lasst sich schlieRen, dass Unterneh-
men vor allem in den kundennahen und verwaltungs-
intensiven Bereichen, in denen per Definition Daten
verarbeitet werden, in den Kl-Einsatz investieren.
Deutlich geringer sind die Kl-Investitionen in den
Bereichen Produktion, Produktentwicklung und Be-
schaffung, was unter anderem darauf zuriickzufiihren
ist, dass diese Bereiche nicht in allen Unternehmen
existent bzw. relevant sind. Daher ist es interessant

DATEN UND PROGNOSEN

Abb.4
Nutzung von Kl nach Wirtschaftssektor
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Quelle: Jahresmonitor der Stiftung Familienunternehmen 2023. © ifo Institut
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Quelle: Jahresmonitor der Stiftung Familienunternehmen 2023. © ifo Institut

zu differenzieren, in welche Funktionsbereiche die
Unternehmen der verschiedenen Wirtschaftssektoren
investieren.

Einsatzbereich von Kl stark abhédngig vom
Wirtschaftssektor

Um die Unterschiede in den Investitionsbereichen
aufzuzeigen, werden die Antworten der Befragten
als Mittelwerte zwischen den Unternehmen, die ihr
Investitionsvolumen jeweils als hoch (=3), mittel
(=2) und gering (=1) sowie als nicht existent (=0) an-
geben, ermittelt. Dabei wird deutlich, dass der Bereich

Tab. 1
Investitionsvolumen in Kl nach Sektor®
Baugewerbe Produzierendes Handelund Unternehmens- Ubrige
Gewerbe Gastgewerbe dienstleistungen Dienstleistungen

Marketing/Sales 1,2 1,2 1,6 1,4 1,5
Verwaltung/Administration 1,3 1,1 1,3 1,4 1,5
Customer-Management 1,1 1,0 1,3 1,2 1,4
Beschaffung 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2
Produktion 0,7 1,3 1,4 1,0 1,1
Produktentwicklung 0,5 1,1 1,0 1,2 1,4

2 Mittelwert aus 3 = hoch, 2 = mittel, 1 = niedrig, 0 = nicht existent; Anzahl der Beobachtungen: 736.

Quelle: Jahresmonitor 2023, Berechnungen des ifo Instituts.
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Marketing/Sales liber fast alle Branchen hinweg das
Hauptziel der Investitionen ist. Lediglich in der In-
dustrie ist erwartungsgemal} der Bereich Produktion
starker besetzt (vgl. Tab. 1).

Spitzenreiter gemessen an der durchschnittlichen
Hohe ihres Investitionsvolumens in Kl sind die (ibrigen
Dienstleister. Mit einem Mittelwert von 1,1 investieren
sie am wenigsten in der Produktion, mit einem Mit-
telwert von 1,5 durchschnittlich am haufigsten in der
Verwaltung/Administration. Den hochsten Einzelwert
insgesamt erreichen die Investitionen des Handels
und Gastgewerbes in den Bereich Marketing/Sales mit
einem Durchschnittswert von 1,6. Das Baugewerbe
hingegen weist - abgesehen vom Verwaltungsbereich
- in allen Bereichen die geringste Hohe an Kl-Inves-
titionen auf.

FAZIT

Anhand der Ergebnisse der Studie lasst sich fur die
vergangenen zwei Jahre ein deutlicher Zuwachs an
Kl-nutzenden Unternehmen feststellen: So wird in
jedem flinften deutschen Unternehmen KIl eingesetzt -
und durchschnittlich wendet jedes von ihnen ungefahr
7% des gesamten unternehmerischen Investitionsvo-
lumens fir entsprechende Investitionen auf. Weiter
zeigt sich, dass der Einsatz von Kl positiv mit der Un-
ternehmensgrofRe korreliert. Obwohl KI hauptséchlich
in Unternehmensbereichen eingesetzt wird, in denen
viele Daten verarbeitet werden miissen, finden sich
Schwerpunkte des Kl-Einsatzes nach Branche: Wah-
rend Industrieunternehmen am meisten in der Pro-
duktion investieren, konzentrieren sich beispielsweise
der Handel und das Gastgewerbe auf den Einsatz von
Kl in Marketing und Vertrieb. Die KI-Nutzung bietet fir
Unternehmen viele Chancen: es ist anzunehmen, dass
viele Unternehmen, die Kl aktuell noch skeptisch ge-
genlberstehen, in den kommenden Jahren zu Nutzern
werden diirften. Dazu dirfte u.a. auch die im vergan-
genen Jahr von der EU verstérkte Rechtssicherheit fiir
Kl-Einsdtze in Unternehmen beitragen. Um die KI-Nut-
zung weiter zu féordern und damit potenziell gesamt-
wirtschaftlich betrachtliche Wertschépfungsgewinne
zu realisieren, sollte nun besonders in die Ausbildung
von Kl-Fachkraften investiert werden.
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Struktureller Wandel im
Verarbeitenden Gewerbe: Produktion
unterzeichnet Bruttowertschopfung

In Deutschland geht das Gespenst der Deindustriali-
sierung um. Jedoch sind der Blickwinkel und die Fein-
heiten der amtlichen Statistik entscheidend fiir den
Befund. So kdnnte man anhand der monatlichen preis-
bereinigten Industrieproduktion vermuten, dass das
deutsche Verarbeitende Gewerbe in einer erheblichen
strukturellen Schwache feststeckt. Im September 2023
lag die so gemessene Wirtschaftsleistung um rund 6 %
unter dem durchschnittlichen Niveau des Jahres 2015.
Fallt der Blick hingegen auf die preisbereinigte Brut-
towertschopfung, also dem Mehrwert der Produktion
nach Abzug aller bezogenen Vorleistungen, so konnte
die deutsche Industrie ihre Wirtschaftsleistung bis
zum dritten Quartal 2023 um mehr als 7% steigern.
Im vorliegenden Artikel werden die Ursachen fiir das
Auseinanderlaufen von Produktion und Bruttowert-
schopfung untersucht und Schlussfolgerungen fiir die
deutsche Wirtschaft gezogen. Derzeit gibt es keine
Anzeichen fiir eine breit angelegte Deindustrialisie-
rung der deutschen Wirtschaft. Zwar zeigte die Brut-
towertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe seit dem
Jahr 2021 wenig Dynamik und bewegte sich allenfalls
seitwarts. Allerdings lag ihr Anteil an der gesamten
Wirtschaftsleistung, unter Ausschaltung der Preisent-
wicklung, zuletzt tiber dem langjdhrigen Durchschnitt
des wiedervereinigten Deutschlands.

PRODUKTIONSINDEX UNTERZEICHNET
BRUTTOWERTSCHOPFUNG SYSTEMATISCH

Bei der Analyse der konjunkturellen Entwicklung im
Verarbeitenden Gewerbe stehen mit dem Produktions-
index und der Bruttowertschépfung zwei Indikatoren
im Vordergrund. Der Produktionsindex wird monatlich
verdffentlicht und steht in der Regel zeitnah, unge-
fahr 35 Tage nach Abschluss eines Monats, zur Ver-
fugung. Zudem wird er disaggregiert nach einzelnen
Wirtschaftszweigen des Verarbeitenden Gewerbes aus-
gewiesen. Dadurch ist eine detaillierte Analyse der
Entwicklungen in einzelnen Industriezweigen, etwa
den energieintensiven und den nicht-energieintensi-
ven Bereichen, moglich. Die Bruttowertschopfung im
Verarbeitenden Gewerbe stellt mit einem Anteil von
einem Flinftel eine der groRten Komponenten der ge-
samtwirtschaftlichen Bruttowertschépfung dar und ist
damit integraler Bestandteil der entstehungsseitigen
Ableitung des Bruttoinlandsprodukts. Im Gegensatz
zum Produktionsindex wird die Bruttowertschépfung

Seit geraumer Zeit laufen zwei Kennziffern,
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welche die wirt-

schaftliche Lage im deutschen Verarbeitenden Gewerbe mes-

sen sollen, deutlich auseinander. Wahrend die Industriepro-

duktion aktuell deutlich unter ihrem Niveau
und damit zu einer Debatte iiber die Deindu
des Standorts Deutschland gefiihrt hat, ist d
schopfung im selben Zeitraum spiirbar gesti

von 2015 liegt
strialisierung

ie Bruttowert-
egen. Ursache der

Diskrepanz ist ein struktureller Wandel, der mit verdnder-

ten Produktionsstrukturen und sinkenden Vorleistungsquo-

ten einhergeht. Derzeit gibt es keine Anzeichen fiir eine breit

angelegte Deindustrialisierung der deutsche

fur das Verarbeitende Gewerbe insgesamt nur viertel-
jahrlich und mit deutlich grofRerem Zeitverzug, nam-
lich 55 Tage nach Abschluss eines Quartals, veroffent-
licht. AuRerdem stehen fiir einzelne Industriezweige
nur Jahresdaten zur Verfliigung, die mit einem noch
grofReren Zeitverzug von 20 Monaten nach Abschluss
eines Jahres veroffentlicht werden.

Die monatlichen bzw. vierteljahrlichen Reihen
der beiden Konjunkturindikatoren des Verarbeiten-
den Gewerbes werden vom Statistischen Bundesamt
als preis-, saison- und kalenderbereinigte Indizes mit
dem Basisjahr 2015 ausgewiesen. Wahrend zwischen
den kurzfristigen Veranderungen beider Indizes ein
sehr hoher Gleichlauf* besteht, bewegen sich die Ni-
veaus der beiden Reihen im Verlauf der vergangenen
Jahre zunehmend auseinander. Der Produktionsindex
liegt im September 2023 um rund 6 % niedriger als im
Basisjahr 2015, die Bruttowertschépfung fallt im drit-
ten Quartal um mehr als 7% hoher aus (vgl. Abb. 1).
Damit hat sich im Verlauf von knapp acht Jahren eine
Divergenz von mehr als 13% zwischen den Indizes
aufgebaut. Beide GroRen liefen zwar bereits vor dem
Ausbruch der Corona-Pandemie auseinander, jedoch
beschleunigt sich seither das Auseinanderklaffen von
Produktion und Bruttowertschopfung. Allein seit dem
Jahr 2019 hat sich eine Divergenz von lber 7 Prozent-
punkten aufgebaut.

1 Der Korrelationskoeffizient der Vorquartalsverdnderungsraten
liegt im Zeitraum von 1991 bis 2023 bei 0,92; bei Ausblendung der
Krisenjahre seit 2020 ergibt sich ein Korrelationskoeffizient von 0,85.

ifo Schnelldienst 2/2024 77.Jahrgang 14.Februar2024

n Wirtschaft.

55


https://www.ifo.de/lehmann-r
https://www.ifo.de/wollmershaeuser-t

— ZUM INHALT

Abb. 1
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Preisbereinigte Konjunkturindikatoren des Verarbeitenden Gewerbes
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Monatlicher Produktionsindex

Aufgrund seiner monatlichen Erhebung und zeitna-
hen Verfligbarkeit steht der Produktionsindex des
Verarbeitenden Gewerbes haufig im Mittelpunkt der
Konjunkturberichterstattung. Datengrundlagen fiir
die monatliche Berechnung sind in der Regel die Pro-
duktionsmengen und -werte von liber 6 000 industriel-
len Erzeugnissen, die im Zuge von Produktionserhe-
bungen in Betrieben mit 50 und mehr Beschéftigten
ermittelt werden. Der so erfasste Produktionsindex
deckt knapp 80% des Wertes der deutschen Indus-
trieproduktion ab (Statistisches Bundesamt 2022a,
2022b). Die Aggregation zur Produktion im Verarbei-
tenden Gewerbe erfolgt in zwei Stufen. Zunachst wer-
den die Produktionsmengen und -werte mit Anteilen
der Bruttoproduktionswerte des Basisjahres 2015 zu
Wirtschaftszweigindizes in der Abgrenzung der Klas-
sifikation der Wirtschaftszweige (Ausgabe 2008) ver-
dichtet. Die Wirtschaftszweigindizes entsprechen in
der Gliederungstiefe den Vierstellern (Klassen). Dann
werden die Wirtschaftszweigindizes zu Indizes fiir die
hoheren Gliederungsebenen als gewichteter Mittel-
wert der einbezogenen Wirtschaftszweigindizes bis
hin zur Produktion im gesamten Verarbeitenden Ge-
werbe zusammengefasst. Die Gewichte entsprechen
der Bruttowertschopfung zu Faktorkosten in den be-
treffenden Wirtschaftszweigen im Basisjahr 2015.

Jéhrliche Bruttowertschopfung

Wahrend der Produktionsindex den Ausstof3 an in-
dustriell gefertigten Waren misst, umfasst die Brut-
towertschopfung den im Produktionsprozess geschaf-
fenen Mehrwert. Die jahrliche Bruttowertschopfung
im Verarbeitenden Gewerbe wird auf der Ebene der
Zweisteller (Abteilungen) der Klassifikation der Wirt-
schaftszweige (Ausgabe 2008) ausgehend von den
Ergebnissen der Kostenstrukturerhebung berechnet
(Statistisches Bundesamt 2016). Die Kostenstruktur-
erhebung wird jahrlich als reprasentative Stichprobe
bei etwa 18 000 Unternehmen des Verarbeitenden Ge-
werbes mit 20 und mehr Beschéaftigten durchgefiihrt.

Zum Erhebungsprogramm gehdren u.a. die tatigen
Personen, der Umsatz nach Umsatzarten, die selbst
erstellten Anlagen, die Material- und Warenbestande,
einschlieBlich fertiger und unfertiger Erzeugnisse am
Anfang und am Ende des Jahres, der Material- und
Wareneingang, die Kosten nach Kostenarten, die Um-
satzsteuer und die Subventionen. Da die Unternehmen
fur die Beantwortung der Fragen der Kostenstruktur-
erhebung in der Regel auf den Jahresabschluss zu-
riickgreifen, werden die Unterlagen erst im Mai des auf
das Berichtsjahr folgenden Jahres verschickt, und die
Ergebnisse werden spdtestens 18 Monate nach dem
Ende des Berichtsjahres veroffentlicht. AnschlieRend
wird die Bruttowertschépfung im Verarbeitenden Ge-
werbe auf der Ebene der Zweisteller durch Abzug der
Vorleistungen von den Produktionswerten? errechnet
und zum Verarbeitenden Gewerbe insgesamt aggre-
giert. Die Veroffentlichung erfolgt tiblicherweise Ende
August (Verarbeitendes Gewerbe insgesamt) bzw. An-
fang September (Zweisteller) des auf das Berichtsjahr
folgenden Ubernachsten Jahres, also gut 20 Monate
nach Abschluss des Berichtsjahres.

Vierteljahrliche Bruttowertschépfung

Im Rahmen der vierteljahrlichen Berechnung des Brut-
toinlandsprodukts wird die Bruttowertschopfung im
Verarbeitenden Gewerbe insgesamt nicht originar
erhoben, sondern geschatzt. Dabei greift das Statis-
tische Bundesamt auf den Produktionsindex zurtick
und schreibt das entsprechende Vorjahresquartal der
preisbereinigten Bruttowertschépfung mit der Vor-
jahresverdnderungsrate des preisbereinigten und auf
Quartale aggregierten monatlichen Produktionsindex
fort (Statistisches Bundesamt 2017). Implizit steckt
hinter dieser Vorgehensweise die Annahme, dass kurz-
fristig die reale Vorleistungsquote, also der Anteil der
mengenmaligen Vorleistungen am mengenmaRigen
Produktionswert, und damit das Verhaltnis zwischen
realer Produktion und realer Bruttowertschopfung
konstant bleibt. Ausgehend von dieser Fortschreibung
der preisbereinigten Bruttowertschépfung werden
dann neben den vierteljahrlichen Werten auch erste
vorlaufige Jahresergebnisse fiir den Produktionswert
und die Vorleistungen im Verarbeitenden Gewerbe ins-
gesamt fiir das Jahr veroffentlicht, das unmittelbar auf
das Jahr der aktuellen Kostenstrukturerhebung folgt.
Mit dem Einpflegen der Informationen aus einer neuen
Kostenstrukturerhebung konnen die Schatzwerte fir
die Bruttowertschopfung korrigiert werden. Dies ist
immer dann der Fall, wenn sich die Annahme kons-
tanter realer Vorleistungsquoten im Nachhinein als
unzutreffend erweist, wenn es aufgrund der kleineren
Stichprobe beim Produktionsindex zu Verzerrungen
kam, oder wenn die aktuelle Gewichtung der Zweistel-
ler aus der jahrlichen Kostenstrukturerhebung von der

2 Umsétze zuziiglich Bestandsverdnderungen an unfertigen und
fertigen Erzeugnissen aus eigener Produktion sowie selbsterstellte
Anlagen.
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aus dem Jahr 2015, die bei der monatlichen Produk-
tionserhebung zugrunde gelegt wurde, abweicht. In
den vergangenen Jahren zeigte sich dabei, dass die
im Jahr veroffentlichte kurzfristige Fortschreibung
der Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe
fur ein Jahr jene, die auf Basis der Kostenstrukturer-
hebung im Jahr ermittelt wurde, systematisch un-
terschatzte und daher riickwirkend regelmafig mit
der Veroffentlichung der jahrlichen Sommerrechnung
aufwartsrevidiert wurde (vgl. Abb. 2).

Um diese nachtraglichen systematischen Revisio-
nen zu reduzieren, fihrte das Statistische Bundes-
amt nach eigenen Angaben im Zuge der VGR-Som-
merrechnung 2022 bei der Schatzung der viertel-
jahrlichen Bruttowertschopfung im Verarbeitenden
Gewerbe Zuschlage auf den monatlichen Produkti-
onsindex ein (Statistisches Bundesamt 2022c). In der
VGR-Sommerrechnung 2023 wurde die Zweckma-
Rigkeit dieser methodischen Anpassungen bestatigt
(Statistisches Bundesamt 2023a). Allerdings scheint
die Bruttowertschépfung auch schon vorher bei der
Erstverdffentlichung in Ursprungswerten in der Re-
gel etwas starker zu expandieren als der zu Viertel-
jahren verdichtete Produktionsindex (vgl. Abb. 3). So
lag die durchschnittliche Differenz der Vorjahresver-
anderungsraten beider Aggregate im Zeitraum 2012
bis 2018 bei 0,16 Prozentpunkten (graue Linie in Abb. 3).
Seit 2019 hingegen beobachten wir eine Verdnderung
in dieser Differenz. Zum einen hat die Volatilitat spur-
bar zugenommen. Und zum anderen ist die durch-
schnittliche Abweichung auf 0,44 Prozentpunkte ge-
stiegen (hellblaue Linie in Abb. 3).

URSACHEN DER DISKREPANZ

Die Diskrepanz zwischen der Bruttowertschopfung
und der Produktion kann im Wesentlichen auf drei
Ursachen zuriickgefiihrt werden. Erstens kann sich
die Annahme konstanter realer Vorleistungsquoten
im Nachhinein als unzutreffend erweisen. Zweitens
kann es aufgrund der kleineren Stichprobe beim
Produktionsindex zu Verzerrungen kommen, weil die
monatliche Produktionserhebung im Unterschied zur
jahrlichen Kostenstrukturerhebung sehr kleine Un-
ternehmen nicht erfasst. Drittens kann die aktuelle
Gewichtung der Zweisteller aus der jahrlichen Kos-
tenstrukturerhebung von der aus dem Jahr 2015, die
bei der monatlichen Produktionserhebung zugrunde
gelegt wurde, abweichen.

Vorleistungsquote sinkt seit zehn Jahren

Tatsdchlich nimmt die Vorleistungsquote im Verarbei-
tenden Gewerbe seit spatestens Anfang der 2010er
Jahre ab, nachdem sie zuvor, insbesondere in den
1990er Jahren, stark zugenommen hatte (vgl. Abb. 4).
In nominaler Betrachtung wurde dieser Abwartstrend
wahrend der Coronakrise in den Jahren 2021 und 2022
unterbrochen, da sich als Folge der Unterbrechung der

DATEN UND PROGNOSEN

Abb. 2
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Abb. 3
Differenz der Vorjahresveranderungsraten in Echtzeit

Preisbereinigte Bruttowertschopfung abzuglich preisbereinigter Produktionsindex
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Anmerkung: Verglichen werden die Erstveroffentlichungen (T+55 bei der Bruttowertschépfung und T+35 bei der

Produktion nach Vorliegen des vollstéandigen Quartals).
Quelle: Deutsche Bundesbank; Berechnungen des ifo Instituts.

Lieferketten Vorprodukte sehr viel starker verteuer-
ten als Endprodukte. Um von solchen preisbedingten
Schwankungen abzusehen, wird im Folgenden die re-
ale Vorleistungsquote betrachtet, die auch bei der
kurzfristigen Fortschreibung der Bruttowertschopfung
im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen eine wichtige Rolle einnimmt. Sie wird als pro-
zentualer Anteil der preisbereinigten Vorleistungen
am preisbereinigten Produktionswert berechnet. Zu
diesem Zweck werden sowohl die Vorleistungen als
auch der Produktionswert umgerechnet in verkettete
Volumenangaben bezogen auf das Referenzjahr 2015.
Durch die Wahl des Basisjahres wird lediglich der Zeit-
punkt festgelegt, an dem die reale und die nominale
Vorleistungsquote tibereinstimmen. Wiirde ein anderes
Basisjahr gewahlt, wiirde sich zwar das Niveau, nicht
aber der Verlauf und damit die trendmafige Entwick-
lung der realen Vorleistungsquote @ndern. Die Trend-
umkehr bei den realen Vorleistungsquoten spiegelt
sich auch in einer Verdnderung der Trendwachstums-
raten des preisbereinigten Produktionswertes und
der preisbereinigten Bruttowertschépfung wider. So
nimmt seit spatestens Anfang der 2010er Jahre der
Produktionswert langsamer zu als die Bruttowert-
schoépfung. In den 1990er Jahre war es umgekehrt
(vgl. Abb. 5 und Tab. 1).
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Abb. 4

DATEN UND PROGNOSEN
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Preisbereinigte Konjunkturindikatoren des Verarbeitenden Gewerbes
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Tab. 1
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Eine mogliche Ursache fiir sinkende Vorleistungsquo-
ten konnte eine allmahliche Verringerung der inter-
nationalen Arbeitsteilung und eine damit einherge-
hende Verkiirzung der Wertschopfungsketten sein. Als
in den 1990er Jahren die deutsche Industrie im Zuge
der Globalisierung in zunehmendem Malie vorgefer-
tigte Produkte importierte und damit die Fertigung
von bisher selbst produzierten Waren und Dienst-
leistungen ins Ausland auslagerte, stieg die Vorleis-
tungsquote und die Wertschépfung im Inland nahm
langsamer zu als die Produktion. Bei einer Umkehr
dieses Offshoring-Prozesses wiirde heute der gleiche
Output wie vormals erstellt werden, allerdings durch
weniger Ruickgriff auf externe (importierte) Vorleis-
tungen und vermehrte Eigenproduktion. Dazu kdnnte
eine zunehmende Automatisierung im Produktionsab-
lauf beigetragen haben, die den Vorteil der niedrigen

Preisbereinigte Kennziffern im Verarbeitenden Gewerbe?

Produktionsindex
Produktionswert
Vorleistungen

Bruttowertschopfung

Zeitraum 1991-2007 (in %) Zeitraum 2011-2022 (in %)
1,7 -0,1
2,3 0,6
2,9 0,4
1,2 1,1

2 Durchschnittliche Jahreswachstumsraten.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Arbeitskosten in den einstigen Zielldndern der Pro-
duktionsverlagerungen verringert. Gleichzeitig diirfte
durch das Reshoring das Risiko abnehmen, dass Wert-
schopfungsketten auseinanderbrechen und dadurch
die Produktionsablaufe gestort werden.

Eine andere Ursache fiir sinkende Vorleistungs-
quoten kdnnte eine allmahliche strukturelle Veran-
derung der im Verarbeitenden Gewerbe produzierten
Waren sein. So kdnnte eine industrielle FlieRband-
produktion mit hoher Kapitalintensitat und hohem
Vorleistungsanteil zunehmend ins Ausland verlagert
worden sein und Platz geschaffen haben fiir eine Pro-
duktion mit einer hohen Intensitat an qualifizierten
Arbeitskraften sowie an Forschung und Entwicklung.
Mehr »Klasse statt Masse« wiirde zumindest erkla-
ren, warum die mengenmalige Produktion in der
deutschen Industrie eher auf der Stelle verharrt, bei
gleichzeitig steigender Bruttowertschopfung. Evidenz
hierfiir findet sich in der Zusammensetzung der Un-
ternehmensinvestitionen im Verarbeitenden Gewerbe,
die sich in den vergangenen 30 Jahren stark verdndert
hat. Wahrend der Anteil der Ausriistungsinvestitionen
(Maschinen, Gerate und Fahrzeuge) an den gesam-
tem Unternehmensinvestitionen von etwa 60% zu
Beginn der 1990er Jahre auf etwas mehr als 40% in
den vergangenen Jahren sank, nahm im selben Zeit-
raum der Anteil der Investitionen in sonstige Anlagen
(Forschung und Entwicklung, Computersoftware und
Datenbanken) von knapp unter 30 % auf gut 50 % zu.

Der Riickgang der realen Vorleistungsquoten kann
nicht in allen industriellen Wirtschaftszweigen (WZ)
gleichermaRen beobachtet werden. Entgegen dem
allgemeinen Trend nahmen beispielsweise in der Me-
tallerzeugung und -bearbeitung (WZ 24) sowie im Ma-
schinenbau (WZ 28) die realen Vorleistungsquoten seit
Mitte der 2000er Jahre weiter zu (vgl. Abb. 6). Einen
Gberdurchschnittlich kraftigen Rickgang kann man
hingegen bei der Herstellung von Datenverarbeitungs-
geraten, elektronischen und optischen Erzeugnissen
(WZ 26), zu denen u.a. die Chip-Industrie zahlt, beob-
achten. Ahnlich stark sank die reale Vorleistungsquote
auch bei der Herstellung von Kraftwagen und Kraft-
wagenteilen (WZ 29). Hier dirfte eine signifikante Ver-
anderung des Produktionsprozesses in der deutschen
Automobilindustrie eine Rolle gespielt haben. So sank
nach Angaben des Verbands der Automobilindustrie
e. V. (VDA) die Inlandsproduktion deutscher Konzern-
marken seit Mitte der 2000er Jahre von knapp 5,5 Mio.
auf 3,5 Mio. Pkw im Jahr 2022, wahrend sich die Aus-
landsproduktion im selben Zeitraum von jahrlich gut
4 Mio. auf knapp 10 Mio. Pkw mehr als verdoppelt hat
(VDA 2023). Dennoch konnte die inlandische Brutto-
wertschopfung zwischen 2005 und 2021 preisbereinigt
um knapp 70% zulegen.

Produktionsstruktur verandert sich

Auffallig ist auch, dass sich der Produktionsindex
(aus der monatlichen Produktionserhebung) und der
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Produktionswert (aus den jahrlichen Kostenstruktur-
erhebungen) in den vergangenen Jahren sehr unter-
schiedlich entwickelt haben (vgl. Abb. 5 und Tab. 1).
So liegt der Produktionsindex im Durchschnitt des
Jahres 2022 um gut 3% niedriger als im Basisjahr
2015, wahrend der Produktionswert um knapp 3%
hoher liegt. Zwar messen beide preisbereinigten Kenn-
groflen den mengenmaRigen Ausstof an industriell
gefertigten Waren. Allerdings gibt es eine Reihe von
konzeptionellen Unterschieden, die eine solche Dis-
krepanz erklaren kénnen. Allen voran spiegelt der
Produktionswert die aktuelle Struktur des Verarbei-
tenden Gewerbes im Erhebungsjahr wider, wahrend
der (monatliche) Produktionsindex ausgehend von der
strukturellen Zusammensetzung des Verarbeitenden
Gewerbes im Basisjahr 2015 berechnet wird. Veran-
dert sich die Industriestruktur dahingehend, dass die
Produktion von alten industriellen Erzeugnissen all-
mahlich durch neue ersetzt wird, unterzeichnet der
Produktionsindex den tatsachlichen Ausstof3, da die
neuen Produkte mit einem zu geringen und die alten
mit einem zu hohen Gewicht in die Aggregation ein-
flieRen. Dieser sogenannte Kompositionseffekt war
im Zusammenhang mit der Herstellung von Elektro-
autos so ausgepragt, dass im Jahr 2022 ausnahms-
weise die Gewichte beim Produktionsindex vorzeitig
angepasst wurden.? Eigentlich ist eine grundlegende
Anpassung des Wagungsschemas mit der Umstellung
auf ein neues Basisjahr 2021 erst fiir Anfang 2024 ge-
plant.* Neben dem Kompositionseffekt kdnnen aber
auch die unterschiedlichen Datengrundlagen oder eine
unterschiedliche Deflationierung eine Rolle spielen
(Herbel und Rath 2002).

Die angesprochene auffallige Diskrepanz im Fahr-
zeugbau (WZ 29) verdeutlicht Abbildung 7, die das
Verhaltnis zwischen Produktionswert und Produk-
tionsindex im Jahr 2021 nach Zweistellern aufzeigt.
Neben dem Fahrzeugbau sticht u.a. der Bereich Her-
stellung von Druckerzeugnissen, Vervielfaltigung von
Ton-, Bild- und Datentragern (WZ 18) hervor. MaRgeb-
lich hierfiir diirfte die Verschiebung von klassischen
Print-Medien bzw. physischen Datentragern hin zu
digitalen Angeboten sein. Diese Verdnderung der Pro-
duktionsstruktur dirfte sich in diesem Industriebe-
reich seit dem Basisjahr 2015 deutlich beschleunigt

3 Mit der Veréffentlichung des vorlaufigen Ergebnisses zum indust-
riellen Produktionsindex fiir den Berichtsmonat Mai 2022 am 7. Juli
2022 wurde die Methode zur Berechnung des Produktionsindex im
Wirtschaftszweig 29.10 »Herstellung von Kraftwagen und -motoren«
umgestellt, um der stark gewachsenen Bedeutung der Produktion
von Kraftfahrzeugen mit reinem oder zum Teil elektrischem Antrieb
gerecht zu werden. So war die Produktion dieser Fahrzeuge im Basis-
jahr 2015 sehr gering und wurde daher mit einem sehr niedrigen Ge-
wicht in die Berechnung einbezogen. Die niedrige Gewichtung hat
verhindert, dass die mittlerweile stark gewachsene Bedeutung der
Produktion von Elektroautos im Produktionsindex ausreichend be-
riicksichtigt wurde. Nach der Revision liegt fiir das produzierende
Gewerbe insgesamt die Vorjahresdnderungsrate des Produktionsin-
dex ab dem Jahr 2019 um 0,4 Prozentpunkte héher (Statistisches
Bundesamt 2022d).

4 Im Zuge der Umstellung auf ein neues Basisjahr wird die Gewich-
tung an die die 6konomischen Verhaltnisse im Jahr 2021 angepasst.
Die Indizes fiir friihere Zeitpunkte bleiben von der Anderung der Ge-
wichtungsstrukturen unberiihrt und werden lediglich mit dem neu
berechneten Index verknUpft (Statistisches Bundesamt 2023b).
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Abb. 6
Vorleistunsgquoten im Verarbeitenden Gewerbe
Preisbereinigt, nach WZ-Zweistellern des Verarbeitenden Gewerbes
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Anmerkung: WZ-Zweisteller des Verarbeitenden Gewerbes: 10-12: H.v. Nahrungsmitteln u. Getranken, Tabakverarb.;
13-15: H.v. Textilien, Bekleidung, Lederwaren u. Schuhen; 16: H.v. Holz-, Flecht-, Korb- u. Korkwaren (oh. M6bel); 17:
H.v. Papier, Pappe und Waren daraus; 18: H.v. Druckerzgn., Vervielfalt. v. Ton-, Bild-, Datentragern; 19: Kokerei und
Mineraldlverarbeitung; 20: H.v. chemischen Erzeugnissen; 21: H.v. pharmazeutischen Erzeugnissen; 22: H.v. Gummi-
und Kunststoffwaren; 23: H.v. Glas, -waren, Keramik, Verarb. v. Steinen u. Erden; 24: Metallerzeugung und
-bearbeitung; 25: H.v. Metallerzeugnissen; 26: H.v. DV-Geréten, elektron. u. optischen Erzeugnissen; 27: H.v.
elektrischen Ausriistungen; 28: Maschinenbau; 29: H.v. Kraftwagen und Kraftwagenteilen; 30: Sonstiger Fahrzeugbau;
31-32: H.v. Mobeln u. sonstigen Waren; 33: Rep. u. Installation v. Maschinen u. Ausriistungen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
Abb. 7
Produktionswert und Produktionsindex im Jahr 2021
Preisbereinigt, Index 2015 = 100, nach WZ-Zweistellern des Verarbeitenden Gewerbes
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Anmerkung: WZ-Zweisteller des Verarbeitenden Gewerbes: 10-12: H.v. Nahrungsmitteln u. Getranken, Tabakverarb.;
13-15: H.v. Textilien, Bekleidung, Lederwaren u. Schuhen; 16: H.v. Holz-, Flecht-, Korb- u. Korkwaren (oh. M6bel); 17:
H.v. Papier, Pappe und Waren daraus; 18: H.v. Druckerzgn., Vervielfélt. v. Ton-, Bild-, Datentragern; 19: Kokerei und
Mineraldlverarbeitung; 20: H.v. chemischen Erzeugnissen; 21: H.v. pharmazeutischen Erzeugnissen; 22: H.v. Gummi-
und Kunststoffwaren; 23: H.v. Glas, -waren, Keramik, Verarb. v. Steinen u. Erden; 24: Metallerzeugung und
-bearbeitung; 25: H.v. Metallerzeugnissen; 26: H.v. DV-Geréten, elektron. u. optischen Erzeugnissen; 27: H.v.
elektrischen Ausriistungen; 28: Maschinenbau; 29: H.v. Kraftwagen und Kraftwagenteilen; 30: Sonstiger Fahrzeugbau;
31-32: H.v. Mobeln u. sonstigen Waren; 33: Rep. u. Installation v. Maschinen u. Ausriistungen.
Quelle: Statistisches Bundesamt.

© ifo Institut
haben. Allerdings gibt es auch Industriezweige, in

denen sich der Produktionswert weniger dynamisch

entwickelt als der Produktionsindex. Hierzu zahlt u. a.

der sonstige Fahrzeugbau (WZ 30), in dem vor allem

kleine Stiickzahlen aus sehr spezifischen GroRauftra-

gen (insbesondere fiir Wasser-, Schienen- und Luft-

fahrzeuge) produziert werden.

DISKREPANZ IN DEUTSCHLAND
BESONDERS AUSGEPRAGT

Die Diskrepanz zwischen der Bruttowertschopfung

und dem Produktionsindex ist in Deutschland im Ver-
gleich zu anderen Landern auffallig grof® (vgl. Abb. 8).

ifo Schnelldienst 2/2024 77.Jahrgang 14.Februar2024 59

ZUM INHALT —



— zuMm

INHALT

Abb. 8

Bruttowertschopfung und Produktionsindex im Verarbeitenden Gewerbe 2022
Preisbereinigt, Index 2015 = 100
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Abb.9

Bedeutung des Verarbeitenden Gewerbes
Anteil an der gesamten, preisbereinigten Bruttowertschépfung
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Anmerkung: Dargestellt wird der Quotient aus preisbereinigter Bruttowertschépfung im Verarbeitenden Gewerbe
und gesamter Bruttowertschopfung.
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Nur in den Vereinigten Staaten, Japan, Indien und
der Schweiz ist ein dhnliches Auseinanderlaufen zu
beobachten. In der Mehrheit der betrachteten Lan-
der entwickelten sich beide Kennziffern seit dem Jahr
2015 sehr dhnlich. Allerdings gibt es auch ein paar ost-
europdische Lander (Ungarn, Polen und Slowenien),
in denen die Produktion viel starker als die Brutto-
wertschopfung gestiegen ist. Dies konnte mit der an-
gesprochenen Verlagerung der deutschen Fahrzeug-
produktion zu tun haben. Immerhin wurde in diesen
Landern die Endproduktion deutscher Kraftfahrzeuge
in den vergangenen Jahren spiirbar ausgeweitet und
deutsche Autobauer unterhalten dort seit geraumer
Zeit grolte Produktionsstandorte.

FAZIT

Die Schlussfolgerungen aus der vorliegenden Analy-
se orientieren sich am Betrachtungsgegenstand. So-
fern die Analyse und Prognose der Konjunktur im
Verarbeitenden Gewerbe im Mittelpunkt der Betrach-
tung stehen, bleibt der monatliche Produktionsindex
die zentrale Grofte, da die amtliche Statistik hiermit
die unterjahrige Entwicklung der Bruttowertschop-
fung fortschreibt. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass
diese Fortschreibung die tatsachliche Entwicklung
der Bruttowertschépfung mit hoher Wahrscheinlich-
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keit unterschatzt. So wurden in den vergangenen
Jahren die Erstveréffentlichungen nachtraglich sys-
tematisch nach oben korrigiert. Sind hingegen struk-
turelle Fragen Gegenstand der Analyse (wie z.B. der
Beitrag der Industrie zur wirtschaftlichen Entwick-
lung Deutschlands), dann scheint die Betrachtung der
Bruttowertschépfung die geeignetere Kennziffer zu
sein. Immerhin bestimmt am Ende die Bruttowert-
schopfung der Wirtschaftsbereiche, und nicht deren
Produktion, das Bruttoinlandsprodukt und damit den
Mehrwert des Wirtschaftens in Deutschland. Nach ak-
tuellem Rechenstand liegt die Bruttowertschopfung
im Verarbeitenden Gewerbe dhnlich wie das Brutto-
inlandsprodukt auf dem Vorkrisenniveau des Jahres
2019 und eine Deindustrialisierung in Deutschland
im Sinne eines Verlusts an industriellen Wertschop-
fungsanteilen ist derzeit nicht erkennbar. So blieb der
Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an der gesamten
preisbereinigten Bruttowertschépfung in den vergan-
genen Jahren weitgehend konstant und lag im Jahr
2022 mit 22,6 % sogar Uber dem Durchschnitt seit der
Wiedervereinigung in Hohe von 22,0% (vgl. Abb. 9).
Sofern sich die systematische Aufwartsrevision der
Bruttowertschopfung der vergangenen Jahre fort-
setzt, woflir die anhaltenden strukturellen Verschie-
bungen und sinkenden Vorleistungsquoten sprechen,
dann dirfte die bislang schwache Dynamik der deut-
schen Industrie in den Jahren 2022 und 2023 etwas
kraftiger ausfallen als bisher angenommen.
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Wolfgang Nierhaus*

DATEN UND PROGNOSEN

Realwert des Bruttoinlandsprodukts
und Terms of Trade: Ergebnisse fiir

das Jahr 2023

In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
ist das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) der
zentrale Indikator fiir die im Inland in einem Zeitraum
erwirtschaftete Leistung. Ein noch umfassenderes
MaR ist das im Inland entstandene Realeinkommen
(Realwert des Bruttoinlandsprodukts). Das Realein-
kommen wird zum einen durch die im Inland erzeugte
Produktion bestimmt, zum anderen durch das reale
Verhaltnis, mit dem Exportgliter gegen importierte
Guter getauscht werden (Terms of Trade). Steigende
Terms of Trade bedeuten Wohlfahrtsgewinne fiir eine
Volkswirtschaft, vice versa haben sinkende Terms of
Trade Wohlfahrtsverluste zur Folge. Verbessern sich
z.B. die Terms of Trade, muss weniger als bisher ex-
portiert werden, um die gleiche Glitermenge zu impor-
tieren, so dass bei gegebenem Produktionsvolumen
mehr heimische Glter konsumiert oder investiert wer-
den kénnen. Genauso gut ware es aber auch moglich,
bei gleichen Produktions- und Exportvolumen mehr
auslandische Giter und Dienstleistungen als bisher
nachzufragen.

TERMS-OF-TRADE-EFFEKT UND BIP-REALWERT

Realeinkommenédnderungen durch Verschiebungen
der Preisrelationen im internationalen Handel werden
vom preisbereinigten BIP nicht abgebildet, weil Kauf-
kraftgewinne bzw. -verluste aus Terms-of-Trade-Ande-
rungen nicht zu der im Inland erbrachten wirtschaftli-
chen Leistung gezahlt werden. Bei der Berechnung des
preisbereinigten BIP von der Verwendungsseite her
werden sie durch die Methode der doppelten Deflatio-
nierung, d.h. durch die getrennte Deflationierung von
nominaler Aus- und Einfuhr mit aggregatsspezifischen
Preisindizes, ausgeschaltet (Litzel 1987, S. 120). Sollen
Anderungen der Terms of Trade in der Volumenrech-
nung beriicksichtigt werden, so ist die nominale Aus-
und Einfuhr mit einem einheitlichen Preisindex p zu
deflationieren (realwertorientierte Deflationierung).
Die Differenz zwischen dem mit p inflationsbereinigten
AuRenbeitrag und dem preisbereinigten AulRenbei-
trag wird im System of National Accounts (SNA) als
Terms-of-Trade-Effekt (T) bezeichnet (United Nations
2009, S. 316; Europdische Kommission 2014, S. 351).
Bezeichnet man mit X die nominalen Exporte, mit M
die nominalen Importe, mit p, den Export- und mit p,,
den Importdeflator, so folgt T aus:

* Dr. Wolfgang Nierhaus ist ehemaliger Mitarbeiter des ifo Instituts.
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Im Gefolge der Preisriickginge fiir importierte Rohstoffe

hat Deutschland im vergangenen Jahr erhebliche Realein-

kommensgewinne eingefahren. Vom preisbereinigten Brut-

toinlandsprodukt (BIP), das zeitgleich leicht

gesunken ist,

wird dieser Kaufkraftzuwachs nicht abgebildet. Einen um-

fassenderen Blick auf das Wirtschaftsgeschehen ermoglicht

der Realwert des Bruttoinlandsprodukts. Dieser gesamt-

wirtschaftliche Indikator erfasst im Gegensatz zum preis-

bereinigten BIP auch Realeinkommenseffekte, die auf Ver-

anderungen der Preisrelationen im Aufenhandel (Terms of

Trade) zuriickgehen. Der vorliegende Beitrag priasentiert die
Methodik und diskutiert die Ergebnisse fiir das Jahr 2023.

T=(X-M)p-Xp,-Mp,)

wobei alle Preisindizes auf den Jahresdurchschnitt des
Vorjahres normiert sind. Der Terms-of-Trade-Effekt
kann positiv (Trading Gain) oder negativ (Trading Loss)
ausfallen. Im Falle eines Trading Gain ist die Kauf-
kraft des Auflenbeitrags (X - M)/p gréRer als dessen
Volumenwert (X/p, - M/p,,), d.h. die Realeinkommen
im Inland sind aufgrund von Kaufkraftgewinnen im
Auftenhandel héher als das preisbereinigte Inlands-
produkt. Nach Gutmann (1981, S. 434) lasst sich T in
einen Export- und in einen Importpreiseffekt zerlegen:

T=X (px/p-1)+ M. (1-pu/p)

mit X, (px /p - 1): Exportpreiseffekt und M, (1 - py /p):
Importpreiseffekt. Dabei bezeichnet X, = X/pydie Ex-
porte in Vorjahrespreisen und M, = M/py die Importe
in Vorjahrespreisen. Fiir das Entstehen eines Trading
Gain ist hinreichend, dass der Relativpreis der Exporte
gegenliber dem Vorjahr steigt (px/p - 1 > 0) und zu-
gleich der Relativpreis der Importe sinkt (pw/p - 1 <0).

Der Realwert des Bruttoinlandsprodukts (RBI/P)
ergibt sich in den VGR durch Hinzurechnung des
Terms-of-Trade-Effekts T zum Bruttoinlandsprodukt
in Vorjahrespreisen (BIP,): RBIP = BIP, + T. Bei ausge-
glichenem nominalem Aufenbeitrag entspricht der
Realwert des BIP der inlandischen Verwendung in Vor-
jahrespreisen, d.h. der Summe aus preisbereinigten
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Konsumausgaben und Bruttoinvestitionen. Die han-
delsinduzierte Anderung der gesamtwirtschaftlichen
Realeinkommen gegeniiber dem Vorjahr kann durch
den Faktor RBIP/BIP, - 1 gemessen werden; dquivalent
kann dafiir auch T/BIP, geschrieben werden (relativer
Terms-of-Trade-Effekt).! Im Falle eines Trading Gain
steigt der Realwert rascher als das preisbereinigte BIP.

Nach dem System of National Accounts (SNA)
sollte die Wahl des Deflators p den nationalen Sta-
tistikbehorden liberlassen bleiben, um regionalen Ge-
gebenheiten Rechnung tragen zu kénnen. Das Statis-
tische Bundesamt verwendet zur Deflationierung des
nominalen AulRenbeitrags den Preisindex der (letzten)
inlandischen Verwendung p,,. Dieser Deflator repra-
sentiert die Preisentwicklung aller Konsum- und Inves-
titionsgliter, die von privaten Haushalten, Unterneh-
men und vom Staat gekauft werden. Seine Verwen-
dung hat neben dem weiten Reprdsentationsgrad den
Vorteil, dass sich der Realwert des BIP ohne explizite
Berechnung des Terms-of-Trade-Effekts aus der Defla-
tionierung des nominalen BIP mit p, ergibt (Nierhaus
2020). Uberdies lasst sich der relative Terms-of-Trade-
Effekt als Anderung des Preisverhaltnisses pgip/ puyv - 1
interpretieren. SchlieBlich umfasst der mit Hilfe von
puv berechnete Terms-of-Trade-Effekt auch den Ein-
fluss einer Anderung des realen Wechselkurses, hier
definiert als Preisrelation von international gehandel-
ten zu im Inland gehandelten Giitern (Abberger und
Nierhaus 2018, S. 39).

TERMS-OF-TRADE-VERBESSERUNGEN BEWIRKEN
KAUFKRAFTPLUS...

Tabelle 1 prasentiert Ergebnisse, die auf der ersten
vorlaufigen Inlandsproduktberechnung des Statisti-
schen Bundesamts fiir das Jahr 2023 vom 15. Januar
2024 beruhen (Statistisches Bundesamt 2024a). Me-
thodische Basis fiir die aktuellen Werte ist die um-
fassende Generalrevision 2019 der VGR.

Die Konjunktur in Deutschland trat das ganze
Jahr 2023 lber auf der Stelle. Obwohl die Energie-
preise, die 2022 im Gefolge des neuaufgeflammten
Kriegs in Osteuropa immens gestiegen waren, wie-
der nachgegeben haben, blieb die Produktion in
den energieintensiven Wirtschaftszweigen wie der
Chemie- oder Metallindustrie im Minus. Zusatzlich
bremste die schwache Dynamik der Weltwirtschaft
die exportorientierte deutsche Industrie. Zwar sind
auf der Verbraucherstufe die hohen Inflationsraten
im Jahresverlauf 2023 wieder gesunken, nicht aber
das Preisniveau. Vielmehr erhdhten sich die Konsu-
mentenpreise aufgrund von Zweitrundeneffekten und
Gewinnmitnahmen weiter. Der reale private Konsum
ging zurlick, die Sparquote stieg. Zudem erhohte die
Europaische Zentralbank (EZB) die Leitzinsen deutlich,
was die Investitionstatigkeit und hier vor allem den
Wohnungsbau dampfte. Hinzu kam, dass die Politik

! Esgilt die folgende Approximation: RBIP/BIP, - 1 = ARBIP - ABIP,;
A: Verdnderungsrate gegenliber dem Vorjahr.

der Bundesregierung fiir Verunsicherung bei Inves-
toren und Verbrauchern gesorgt hat (Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2023). Alles ins allem ist das
preisbereinigte BIP im Jahresdurchschnitt 2023 um
0,3% gesunken (kalenderbereinigt: -0,1%); es liberwo-
gen die rezessiven Tendenzen. Gleichwohl nahm die
Beschéftigung zu; die Arbeitsproduktivitdt nahm ab.

Anders stellt sich die wirtschaftliche Performance
dar, stellt man nicht auf die Entwicklung der realen
Produktion, sondern auf die Anderung der heimischen
Realeinkommen ab. Im vergangenen Jahr sind die Ein-
fuhrpreise im Gefolge der Verbilligung von importier-
ten Rohstoffen (insbesondere Energietrdger) deutlich
gesunken (-3,5%). Zugleich stiegen die Ausfuhrpreise
weiter, wenngleich stark abgeschwacht (+0,6 %). Per
saldo verbesserten sich die Terms of Trade (Deflator
der Exporte in Relation zum Deflator der Importe) mit
4,2% recht kraftig. Der AuRenbeitrag in jeweiligen
Preisen erhdhte sich im Jahr 2023 gegeniiber 2022,
beglinstigt durch den Anstieg der Terms of Trade, um
97 Mrd. Euro, wahrend er dem Volumen nach, also in
Preisen von 2022, vergleichsweise geringfligig, ndm-
lich nur um 22 Mrd. Euro zunahm.

Aus Perspektive der Kaufkraftmessung unter-
zeichnet die Zunahme des preisbereinigten Aufien-
beitrags um 22 Mrd. Euro bei weitem die Zunahme
des Realeinkommens. Der Realwert des AuRenbei-
trags stieg gegeniiber 2022 um mehr als das Vierfache,
namlich auf 89 Mrd. Euro, sofern der Preisindex der
inlandischen Verwendung als Deflator des nominalen
Auflenbeitrags verwendet wird. Per saldo resultierte
aus der Verbesserung der Preisrelationen im interna-
tionalen Handel ein zuséatzlicher Realeinkommensge-
winn (Terms-of-Trade-Effekt) von 67 Mrd. Euro; um
diesen Betrag lag im vergangenen Jahr der Realwert
des BIP (3932 Mrd. Euro) liber dem preisbereinigten
BIP (3865 Mrd. Euro). Dabei entfiel auf den Import-
kanal ein Realeinkommenszufluss von 146 Mrd. Euro,
wahrend zugleich liber den Exportkanal real 79 Mrd.
Euro an das Ausland abgeflossen sind (vgl. Tab. 1).
Alles in allem war das Realeinkommen im Jahr 2023
grofler, als es in der inldndischen Produktion zum
Ausdruck kommt.

Pro Einheit reales BIP gerechnet belief sich der
Terms-of-Trade-Effekt auf 1,7%, das ist der grofite
Zuwachs seit der deutschen Einheit (vgl. Abb. 1). An-
ders als das preisbereinigte BIP hat der Realwert des
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2023 gegeniiber 2022
nicht abgenommen, sondern ist aufgrund des positi-
ven Terms-of-Trade-Effekts mit 1,4% sogar beacht-
lich gestiegen.? Je Einwohner gerechnet nahm der
Realwert des BIP im Jahr 2023 in geringerem Tempo
(0,5%) zu, weil die Bevolkerungszahl zugleich um
0,9% gewachsen ist. Die Wanderungsgewinne uber-

2 In Euro ausgedriickt ist der Realwert des BIP im Jahr 2023 gegen-
Uiber 2022 um 55 Mrd. Euro gestiegen, das preisbereinigte BIP (in
Vorjahrespreisen) hat dagegen um 12 Mrd. Euro abgenommen. Die
Spannweite zwischen den beiden Betrégen zeigt den Terms-of-
Trade-Effekt.
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Tab. 1
Realeinkommen und Terms-of-Trade-Effekt im Zeitraum 2007 bis 2023
Realwert des Terms-of-Trade-Effekt? BIPin
BIP? (Real- zum Preisniveau des Vorjahres Vorjahres- Realwert des Preisbereinig-
einkommen) preisen BIP? (Real- tes BIP
zum (unverkettete | einkommen) Relativer
Preisniveau Export- Import- Volumen- Index Terms-of-Trade| Kettenindex
des Vorjahres Insgesamt® preiseffekt? preiseffekt® werte) (2015=100) -Effekt®© (2015=100)
1)=@2)+(6)  (2)=3)+(4) (3) ) (5) (6) (7)=(6)-(8) (8)
in Mrd. Euro Verdnderungin % gegeniliber dem Vorjahr
2007 2459,00 2,84 -10,71 13,55 2456,16 3,1 0,1 3,0
2008 2506,67 -16,93 -5,94 -10,99 2523,60 0,3 -0,7 1,0
2009 2434,98 33,56 -27,85 61,41 2401,43 -4,4 1,3 -5,7
2010 2528,43 -19,65 9,56 -29,21 2548,08 3,4 -0,8 4,2
2011 2638,14 -26,67 5,89 -32,56 2664,81 2,9 -1,0 3,9
2012 2703,71 -1,35 3,19 -4,54 2705,06 0,4 -0,1 0,4
2013 2765,57 8,47 -27,99 36,46 2757,10 0,7 0,3 0,4
2014 2885,44 11,72 -21,78 33,50 2873,72 2,6 0,4 2,2
2015 2998,45 27,49 -1,24 28,73 2970,97 2,4 0,9 1,5
2016 3111,73 18,02 -21,30 39,32 3093,71 2,8 0,6 2,2
2017 3207,71 -11,12 -2,14 -8,98 3218,83 2,3 -0,4 2,7
2018 3285,95 -13,28 -20,65 7,36 3299,23 0,6 -0,4 1,0
2019 3409,03 7,59 -21,79 29,38 3401,44 1,3 0,2 1,1
2020 3362,94 21,84 -23,70 45,53 3341,11 -3,2 0,6 -3,8
2021 3472,23 -39,28 18,76 -58,04 3511,51 2,0 -1,2 3,2
2022 3602,27 -80,48 67,59 -148,07 3682,75 -0,4 -2,2 1,8
2023 3932,04 67,07 -78,64 145,71 3864,97 1,4 1,7 -0,3
2 Berechnet mit dem Preisindex der inlandischen Verwendung. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
b Terms-of-Trade-Effekt: T= X (p,/p-1)+M (1-p,/p) mitX: preisbereinigte Exporte, M : preisbereinigte Importe, p : Exportpreisindex, p,: Importpreisindex
und p: genereller Deflator (hier: Preisindex der inlandischen Verwendung).
©In Prozentpunkten.
4 Exportpreiseffekt: X (p,/p - 1).
¢ Importpreiseffekt: M (1-p, /p).
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Autors. © ifo Institut

wogen im vergangenen Jahr dhnlich wie im Jahr 2022
die ddmpfenden Effekte der Alterung der Bevolkerung.

... UBER SCHWACHER STEIGENDE PREISE UND
HOHERE GEWINNE

Das Realeinkommen, d.h. die reale Kaufkraft der in-
landischen Sektoren, steigt bei Terms-of-Trade-Ver-
besserungen c.p. liber hdhere Unternehmensgewinne
und/oder Uber schwacher steigende bzw. sogar sin-
kende Inlandspreise. In welchem Ausmaf} Terms-of-
Trade-Gewinne den heimischen Preisauftrieb damp-
fen, wird durch den Preisindex der inlandischen
Verwendung (und im Einzelnen durch die Teilindizes
der Verwendungsaggregate Konsum und Bruttoinves-
titionen) indiziert. Ob und in welchem Ausmal} die
Gewinne der Unternehmen steigen, schldgt sich im
BIP-Deflator nieder. Bei Terms-of-Trade-Verbesserun-
gen liegt die Zunahme des BIP-Deflators in aller Regel
Uber der Steigerungsrate des Preisindex der letzten
Verwendung (Nierhaus 2022, S. 56).

So auch im Jahr 2023: Die Terms-of-Trade-Ge-
winne dampften einmal den Preisauftrieb im Inland:
Der Deflator der inldndischen Verwendung ist im ab-
gelaufenen Jahr wieder langsamer gestiegen (+4,8 %);

/5 ifo

im Jahr 2022 hatte sich die Preissteigerungsrate der
im Inland abgesetzten Waren und Dienstleistungen
auf 7,6 % belaufen. Die Verbesserung der Terms-of-
Trade schlug sich tberdies in einer Ausweitung der
heimischen Unternehmenseinkommen nieder: Die
Nettobetriebsiiberschiisse und Selbstandigenein-
kommen je Einheit reales BIP diirften im gesamtwirt-
schaftlichen Durchschnitt, nach leichtem Riickgang
im Jahr 2022, im Jahr 2023 expandiert haben; und

Abb. 1

Realwert des Bruttoinlandsprodukts und reales Bruttoinlandsprodukt je Einwohner
und relativer Terms-of-Trade-Effekt

B Realwert des Bruttoinlandsprodukts je Einwohner —Relativer Terms-of-Trade-Effekt2

Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Einwohner

Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin % Prozentpunkte
6 6
4 4
2 — 2
0 0
-2 1 -2
—4 ! -4
-6 —m——— 77777777111 -6

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

a Differenz zwischen der Veranderungsrate des Realwerts des BIP und des preisbereinigten BIP.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Autors. © ifo Institut
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Tab.2

Komponentenzerlegung des BIP-Deflators

Veranderungsbeitrage gegenliber dem Vorjahr in Prozentpunkten

2018 2019 2020 2021 2022 2023

BIP-Deflator® 2,0 2,1 1,9 3,0 5,3 6,6
Arbeitnehmerentgeltim Inland ®¢ 1,9 1,9 2,0 0,2 1,9 3,6
Bruttobetriebsiiberschuss und -0,1 0,0 1,5 2,8 1,6 2,7
Selbststandigeneinkommen *

Nettobetriebsiiberschuss und -0,8 -0,6 0,1 2,2 -0,3 1,1

Selbststandigeneinkommen ®*

Abschreibungen® 0,7 0,7 1,4 0,6 2,0 1,6
Nettoproduktionsabgaben >¢s 0,2 0,2 -1,6 0,0 1,7 0,3
nachrichtlich:
Deflator der Inlandsverwendung ® 2,4 1,9 1,2 4,2 7,6 4.8
Relativer Terms-of-Trade-Effekt © -0,4 0,2 0,6 -1,2 -2,2 1,7

?Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

b Je Einheit reales Bruttoinlandsprodukt.

¢ Bruttolohne und -gehélter im Inland zuziiglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber.
9 Produktions- und Importabgaben abziiglich Subventionen.

€ Veranderung des BIP-Deflators abziiglich Veranderung des Deflators der Inlandsverwendung in Prozentpunkten.

* Schatzungen des Autors. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Autors.

dies, obwohl die Lohnstlickkosten (Arbeitnehmerent-
gelte je Einheit reales BIP) stark gestiegen sind und
auch die Abschreibungen der Unternehmen je Einheit
reales BIP aufgrund der inflationsbedingt héheren
Wiederbeschaffungspreise deutlich zugenommen ha-
ben. Insgesamt verteuerte sich 2023 die gesamtwirt-
schaftliche Leistung, gemessen am BIP-Deflator, um
6,6 %; hierzu trug der Anstieg der Lohnstlickkosten 3,6
Prozentpunkte bei, die Zunahme der Stiickgewinne
(Bruttobetriebsiiberschiisse und Selbststandigenein-
kommen einschl. Abschreibungen je Einheit reales
BIP) schatzungsweise 2,7 Prozentpunkte (vgl. Tab. 2).
Die restlichen 0,3 Prozentpunkte entfielen auf den
Beitrag der Nettoproduktionsabgaben. Die Spanne
zwischen der Steigerungsrate von BIP-Deflator und
der Rate des Deflators der inlédndischen Verwendung
in Hohe von 1,7 Prozentpunkten indiziert den relativen
Terms-of-Trade-Effekt.

ERGEBNISSE FUR WEITER GEFASSTE
EINKOMMENSAGGREGATE

Realwerte konnen auch flr weiter gefasste gesamt-
wirtschaftliche Einkommensaggregate berechnet wer-
den. Leitgedanke nach den Regeln des ESVG 2020 ist,
dass alle WertgroRen gesondert zu bereinigen sind.
Aggregate wie die Abschreibungen, die in eine Men-
gen- und in eine Preiskomponente aufgespalten wer-
den kdnnen, werden mit ihren aggregatsspezifischen
Preisindizes deflationiert, d.h. in Vorjahrespreisen,
ausgewiesen. EinkommensgroRen ohne Mengen- und
Preisgeriist (wie der Saldo der grenziiberschreiten-
den Primareinkommen bzw. der Saldo der laufenden
Transfers mit der tbrigen Welt) werden dagegen mit
einem einheitlich Deflator (hier: Preisindex der inlan-
dischen Verwendung) inflationsbereinigt. Im Jahr 2023
hat der Realwert des Bruttonationaleinkommens mit

© ifo Institut

einer Rate von 1,6 % etwas starker als der Realwert
des Bruttoinlandsprodukts zugenommen, da der Real-
wert des Saldos der Primdreinkommen gegeniiber
dem Ausland (per saldo empfangene Arbeitnehmer-
entgelte und Vermodgenseinkommen sowie Subven-
tionen aus dem Ausland abziglich an das Ausland
geleistete Produktions- und Importabgaben) recht
deutlich zugenommen hat. Noch rascher stieg mit
einer Rate von 1,9% der Realwert des verfligbaren
Einkommens der inlandischen Sektoren (finanzielle
sowie nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private
und offentliche Haushalte).

Erganzend soll noch ein Blick auf die Entwicklung
den Realwert der verfligbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte (einschlieBlich privater Organisationen
ohne Erwerbszweck) geworfen werden. Zu den nomi-
nal verfligbaren Einkommen zahlen alle Einkommen
aus unselbststéndiger und selbstandiger Arbeit, Ein-
kommen aus unternehmerischer Tatigkeit und Vermo-
gen sowie empfangene laufende Transfers abziiglich
geleisteter Transfers und Zinsen auf Hypotheken- und
Konsumentenkredite (Schwarz 2008, S. 204). Der Re-
alwert der verfiigbaren Einkommen wird hier mit
Hilfe des Preisindex der privaten Konsumausgaben
quantifiziert. Diesem Deflator liegt eine Indexformel
nach Paasche mit wechselnden Gewichten zugrunde,
die auf dem aktuellen Warenkorb des jeweiligen Be-
richtsjahrs beruhen. Im Vergleich zum Verbraucher-
preisindex (VPI), der mit festen Ausgabengewichten
eines Basisjahrs berechnet wird, ist der Preisindex der
privaten Konsumausgaben umfassender und vermag
liberdies, Substitutionseffekte aufgrund von Anderun-
gen relativer Preise abzubilden.

Die mit diesem Deflator gemessene Preisauftrieb
auf der Verbraucherstufe belief sich im vergangenen
Jahr auf 6,3%. Da die nominal verfligbaren Einkommen
der privaten Haushalte etwas weniger stark, namlich
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Realwerte® der Verteilung zum Preisniveau des Vorjahres im Zeitraum 2007 bis 2023

BIP Brutto- Verfligbares  Verfiighares | BIP Realwert Brutto- Verfligbares  Verfiigbares
Realwert national- Einkommen Einkommen® national- Einkommen Einkommen®
einkommen der privaten einkommen der privaten
Haushalte Haushalte
Kettenindex Index Index Index
(2015=100) (2015=100) (2015=100) (2015=100)
(1) (2) 3) () (5) (6) (M) (8)
in Mrd. Euro Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
2007 2459,00 2494,70 2051,31 144453 3,1 2,9 2,9 -0,3
2008 2506,67 2530,47 2062,73 1475,62 0,3 -0,2 -0,9 0,3
2009 2434,98 2489,89 2009,68 1490,01 -4,4 -3,1 -4,1 -1,0
2010 2528,43 2579,15 2086,50 1500,71 3,4 3,1 3,5 0,7
2011 2638,14 2705,70 2204,64 1550,18 2,9 3,4 4,1 1,6
2012 2703,71 2768,58 2247,60 1592,02 0,4 0,2 -0,2 0,9
2013 2765,57 2829,60 2285,82 1614,51 0,7 0,7 0,2 0,0
2014 2885,44 2943,25 2390,84 1663,03 2,6 2,3 2,9 1,6
2015 2998,45 3066,79 2495,41 1715,15 2,4 2,7 2,9 2,2
2016 3111,73 3188,92 2599,87 1772,36 2,8 3,0 3,4 2,8
2017 3207,71 3284,14 2668,95 1817,04 2,3 2,2 2,0 1,8
2018 3285,95 3396,73 2758,07 1892,44 0,6 1,5 1,5 2,6
2019 3409,03 3536,61 2869,42 1935,84 1,3 1,7 1,7 0,8
2020 3362,94 3458,97 2759,69 1975,52 -3,2 -4,0 -5,5 0,7
2021 3472,23 3605,98 2886,08 1977,21 2,0 3,0 3,4 -0,5
2022 3602,27 3742,38 2978,17 2028,97 -0,4 -0,4 -0,7 -0,3
2023 3932,04 4092,12 3243,47 215474 1,4 1,6 1,9 -0,4
2 Berechnet mit dem Preisindex der inlandischen Verwendung.
b Berechnet mit dem Preisindex der privaten Konsumausgaben.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Autors. © ifo Institut

nur um 5,9% zugenommen haben, sind sie in realer
Rechnung um 0,4 % gesunken, das ist der dritte Riick-
gang in Folge (vgl. Tab. 3). Zwar sind die realen Massen-
einkommen, d.h. das Aggregat aus realen Nettol6h-
nen und -gehaltern sowie empfangenen realen mone-
taren Sozialleistungen, gestiegen (1,4%). Zu diesem
Ergebnis trugen die zunehmende Beschéftigung sowie
beschleunigt expandierende Durchschnittsléhne und
Altersrenten bei. Zusatzlich profitierten die privaten
Haushalte von einer Vielzahl von finanziellen Hilfen
und preisddmpfenden MalRnahmen, die die Bundes-
regierung teilweise schon im Jahr 2022 beschlossen
hatte.? Allerdings sind im vergangenen Jahr die Be-
triebsliberschisse, Selbstandigeneinkommen und Ver-
mogenseinkommen der privaten Haushalte angesichts

3 Zu den finanziellen Hilfen 2023 zahlen etwa ein erhéhtes Kinder-
geld, diverse steuerliche MaBnahmen (Anhebung des Grundfreibe-
trags, des Kinderfreibetrags, des Sparer-Pauschbetrags, der Soli-Frei-
grenze, des Arbeitnehmer-Pauschbetrags und des
Entlastungsbetrags fiir Alleinerziehende), die befristete Ermogli-
chung einer steuer- und abgabenfreie Pramie durch den Arbeitgeber
von bis zu 3 000 Euro (seit Oktober 2022) sowie eine verbesserte
Home-office-Pauschale. AuRerdem wurde das Wohngeld erhdht und
der Berechtigtenkreises auf rund zwei Mio. Biirgerinnen und Biirger
ausgeweitet. SchlieBlich ist der Mindestlohn bereits im Oktober 2022
kréftig angehoben worden. Auf eine Ddmpfung des Preisanstiegs auf
der Verbraucherstufe zielten der Wegfall der EEG-Umlage (seit Juli
2022), die Einflihrung eines ab Mai 2023 bundesweit giiltigen
»Deutschlandtickets« fiir den 6ffentlichen Personennahverkehr, eine
befristete Mehrwertsteuersenkung fiir Gas und Fernwarme (seit Ok-
tober 2022) sowie das Inkrafttreten einer befristeten Gas-, Warme-
und Strompreisbremse (Bundesministerium der Finanzen 2023).

der schwachen Gangart der Konjunktur real merklich
zurlickgegangen, so dass sich in der Summe fiir den
Realwert der verfligbaren Einkommen der privaten
Haushalte ein Minus ergab.*

SUMMA SUMMARUM: KAUFKRAFTGEWINNE
IM JAHR 2023 GLEICHEN VERLUSTE AUS
DEN VORJAHREN NICHT AUS

Der Nachweis von Realeinkommensgewinnen bzw.
-verlusten aus dem internationalen Handel erganzt
die traditionelle Volumenrechnung in den VGR. Wohl-
fahrtsrelevante Terms-of-Trade-Gewinne bzw. -Ver-
luste werden von der herkdmmlichen Volumenrech-
nung nicht abgebildet, da sie durch die doppelte De-
flationierung, d.h. der separaten Deflationierung von
Ex- und Importen ausgeschaltet werden. Dabei wirken
sich Terms-of-Trade-Anderungen im Realeinkommen
umso starker aus, je groRer der Anteil der preisberei-
nigten Exporte und Importe am preisbereinigten Brut-
toinlandsprodukt ist. Die Sseumme aus realer Export-
und Importquote (Aulenhandelsquote) ist eine wich-
tige Kennzahl fur die Offenheit einer Volkswirtschaft.

4 Auf Basis des VPI, dessen Ausgabengewichte zurzeit aus Durch-

schnittswerten der Jahre 2019 bis 2021 gebildet sind, blieb die Kauf-
kraft der privaten Haushalte im Jahr 2023 unverandert (Statistisches
Bundesamt 2024b).
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Im Jahr 2023 hat die deutsche Wirtschaft auf-
grund deutlich verbesserter Austauschrelationen im
internationalen Handel betrachtliche Realeinkom-
mensgewinne in Hohe von rund 67 Mrd. Euro ein-
gefahren, was nominal einem Plus von 70 Mrd. Euro
entspricht. Gegentliber dem Vorjahr belduft sich der
Terms-of-Trade-Effekt auf 1,7% des preisbereinig-
ten BIP. Die Kaufkraft der Einkommen (Realwert des
Bruttoinlandsprodukts) stieg im Jahr 2023 um 1,4 %,
wahrend zeitgleich die von den Inldndern erbrachte
wirtschaftliche Leistung (preisbereinigtes Bruttoin-
landsprodukt) um 0,3% gesunken ist. Die Verbilligung
von importierten Rohstoffen (insbesondere Energie-
trager) dampfte einerseits den Preisanstieg im In-
land, erhohte andererseits aber auch die Gewinne
der Unternehmen und eréffnete zudem Spielrdume
fur kraftige nominale Lohnzuwdchse. Dies alles hat
die Konjunktur im Inland gestitzt, jedoch ist auch
die gesamtwirtschaftliche Sparquote um rund einen
Prozentpunkt gestiegen. Zwar profitierten von dem
Kaufkraftplus nicht alle inlandischen Sektoren glei-
chermalen, per saldo hat die deutsche Wirtschaft
im Jahr 2023 aber betrachtliche Wohlfahrtsgewinne
erzielt. Damit sind die Realeinkommensverluste aus
den Jahren 2021 und 2022 im Gefolge der damaligen
drastischen Verschlechterung der Term of Trade aber
bei weitem noch nicht wettgemacht.
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Ludwig Dorffmeister

BRANCHEN UND SEKTOREN

Europaische Baukonjunktur verliert

2024 weiter an Dynamik

Ausgewahlte Ergebnisse der
EUROCONSTRUCT-Winterkonferenz 2023

Im vergangenen Jahr schrumpfte das Bauvolumen im
EUROCONSTRUCT-Gebiet schatzungsweise um 1,7%
auf 2,07 Bio. Euro (in Preisen von 2022). Mit rund
1,6 Bio. Euro entfielen dabei fast vier Flinftel der Bau-
leistungen auf den Hochbau. Der Tiefbau stand mit
seinen etwa 450 Mrd. Euro dagegen nur fiir gut ein
Flinftel. 2024 durften die Bauleistungen insgesamt
erneut, und zwar mit 2,1% noch etwas starker zuriick-
gehen. Mit 2,03 Bio. Euro wiirde das Marktvolumen
damit nur um gut 4% Uber dem Wert des Corona-
jahres 2020 liegen.

VERHALTENER WIRTSCHAFTSAUSBLICK FUR
DAS EUROCONSTRUCT-GEBIET

Nicht nur die Zinswende und die massiven Bau-
preissteigerungen, auch die durch die hohe Inflation
ausgelosten Kaufkraftverluste der Privathaushalte
und das nur méaRige Wirtschaftswachstum haben ne-
gative Folgen fiir die Hochbaunachfrage. Nach den
kraftigen Zuwachsen der Wirtschaftsleistung in den
Jahren 2021 (6,2%) und 2022 (3,5%) war vergange-
nes Jahr wohl nur ein kleines Plus von rund 0,5% zu
verzeichnen (vgl. Abb. 1). Der Ausblick fiir dieses Jahr
bleibt mit 1,3% gedampft. Uberdies dirfte die Kon-
junktur in den meisten Mitgliedslandern im restlichen
Prognosezeitraum bis 2026 kaum wesentlich besser in
Schwung kommen. Die unterstellten Jahresraten von
1,6 % entsprechen dabei ungefdhr den vorhergesagten
Wachstumsraten fiir den Bausektor.

Abbildung 2 zeigt die positive Entwicklung im
Tiefbau bis zum Jahr 2025, die in starkem Gegensatz
zur Bautatigkeit in den beiden Hochbausektoren steht.
2023 sind die Tiefbauinvestitionen mit 3,8 % sogar
deutlich starker gewachsen als im Sommer 2023 er-

! Das europiische Forschungs- und Beratungsnetzwerk EUROCON-
STRUCT® wurde 1975 gegriindet. In diesem Verbund kooperieren
Institute mit spezifischem Know-how im Bau- und Immobiliensektor
aus 15 westeuropdischen sowie vier osteuropaischen Landern. Den
Kern der EUROCONSTRUCT-Aktivitaten bilden Konferenzen, auf de-
nen die neuesten Prognosen zum Baugeschehen in den Mitgliedslan-
dern vorgestellt werden. Diese Veranstaltungen finden zweimal im
Jahr an wechselnden Orten in Europa statt.

Das ifo Institut ist Griindungsmitglied und deutsches Partnerinstitut
des Netzwerks. Dieser Beitrag enthalt ausgewédhlte Analysen und
Prognosen der 19 Landerberichte zur 96. EUROCONSTRUCT-Konfe-
renz, die am 30. November und 1. Dezember 2023 in Dublin stattfand
(Euroconstruct 2023a, 2023b). Die 97. EUROCONSTRUCT-Konferenz
ist fiir den 10. und 11. Juni in Stockholm geplant. Interessenten kén-
nen sich hierzu auf www.euroconstruct.org Gber die weiteren Details
informieren.
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In einem weiter schwierigen wirtschaftlichen Umfeld wird die

Bautétigkeit in Europa 2024 mit 2,1 % noch etwas starker zu-

riickgehen als im Vorjahr. Fiir die kommenden beiden Jahre
rechnet das EUROCONSTRUCT-Netzwerk' mit einer moderaten

Erholung. Wiahrend der Hochbau unter dem

gestiegenen Zins-

niveau, den stark verteuerten Bauleistungen und den gesunke-

nen finanziellen Spielrdumen der verschiedenen Auftraggeber

leidet, wichst der Tiefbau - angesichts der staatlichen Riicken-

deckung fiir Infrastrukturvorhaben - bis 2026 mit beachtli-

cher Schlagzahl weiter. Die aktuell riicklaufigen Bauaktivitdten

haben vor allem mit der Marktkorrektur im

Wohnungsneu-

bau zu tun. Im Zwei-Jahres-Zeitraum 2023 bis 2024 diirfte die-

ses Teilsegment um insgesamt 15 % schrumpfen. Mittelfristig

ist hier keine nennenswerte Nachfragebeleb

wartet worden war. Die weitere Prognose bis 2025
wurde auf der Konferenz Anfang Dezember 2023 nun
bestéatigt. 2026 dlrfte dieses Bausegment zudem um
2,3% zulegen. Trifft die Prognose ein, so ware dieser
Sektor zehn Jahre in Folge vor einer Marktschrump-
fung verschont geblieben.

TIEFBAUSEKTOR WACHST UNBEEINDRUCKT
VON DEN GENERELL UNGUNSTIGEN
RAHMENBEDINGUNGEN

Das Tiefbauvolumen dirfte im Drei-Jahres-Zeitraum
2024 bis 2026 um insgesamt 7,5% zunehmen. Dabei
wird kein einziges Teilsegment schrumpfen. Dem
Energie- sowie dem Eisenbahnsegment wird dabei
eine tiberdurchschnittlich kraftige Dynamik zugetraut.
Auch der Bereich Wassermanagement ist positiv her-
vorzuheben. Die meisten Lander reagieren dabei auf
die ausgepragten Handlungsbedarfe, die sich aus den
politischen Energie- und Umweltzielen, der Anpassung
der Transportinfrastruktur und den Notwendigkeiten
zur allgemeinen Netzmodernisierung ergeben. Da-
durch fallen die eingetriibten wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen im Tiefbausektor weniger stark ins
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Abb. 1
Bauaktivitdaten und Wirtschaftswachstum im EUROCONSTRUCT-Gebiet
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Abb. 2

Prognoseanderung nach Baubereichen im EUROCONSTRUCT-Gebiet
Verdnderungen gegeniiber Vorjahr in %; in Preisen von 2022
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Gewicht. In diesem Zusammenhang spielen namlich
neben Priorisierungen in den Landerhaushalten auch
EU-Fonds wie die sog. Aufbau- und Resilienzfazilitat
eine Rolle. Die finanzielle Unterstiitzung aus Brissel
hat vor allem fiir die osteuropdischen Staaten tradi-
tionell einen groRen Stellenwert. Im Zuge politischer
Auseinandersetzungen mit einzelnen Regierungen
wurde der Zugang zu den bereitgestellten Finanzmit-
teln aber teilweise blockiert.

Der Nichtwohnhochbau dirfte nach der Stagna-
tion im vergangenen Jahr 2024 weiter auf der Stelle
treten. Im Sommer 2023 wurde fiir diese beiden Jahre
noch ein Wachstum von insgesamt 1,8 % unterstellt.
Der Ausblick fiir 2025 bleibt mit einer Ausweitung der
Bauaktivitdten um 1,7% in Ubereinstimmung mit der
vorherigen Prognose. 2026 diirfte dieses Wachstums-
tempo allerdings nicht gehalten werden.

IN WICHTIGEN NICHTWOHNGEBAUDEKLASSEN
SIND MITTELFRISTIG KEINE NENNENSWERTEN
NACHFRAGEIMPULSE ABSEHBAR

Die zwischenzeitliche Abbremsung der Bautatigkeit
geht dabei auf den Neubaubereich zuriick. Auf die
vier Teilsegmente Lager-, Industrie-, Bliro- und Ge-
schéftsgebaude entfallen etwas mehr als drei Flinftel
der Neubauleistungen im Nichtwohnhochbau. Abge-

sehen vom Industriegebdudebau, der im vergangenen
Jahr immerhin einen Zuwachs von 4,3 % verzeichnen
konnte, stehen die Zeichen fiir die Zwei-Jahres-Peri-
ode bis 2024 auf Schrumpfung (vgl. Abb. 3). Der Aus-
blick bis 2026 fallt zudem nur maRig optimistisch aus.
Unabhangig von landerspezifischen Faktoren berich-
ten die Netzwerkpartner vor allem von den negativen
Folgen der wirtschaftlichen Schwéchephase, der ein-
geschrankten finanziellen Handlungsspielrdume der
offentlichen Hand und vor allem von den verteuerten
Finanzierungskosten bzw. strengeren Anforderungen
der Kreditgeber.

Im Zuge der Corona-Pandemie sank die Bauta-
tigkeit in allen vier Gebdudesegmenten erst einmal
deutlich. Bei den Lager- und Industriegebduden be-
lebte sich das Marktgeschehen aber rasch wieder und
spatestens 2022 waren die Verluste aus dem Jahr 2020
mehr als ausgeglichen. Die pandemiebedingten Be-
schrankungen im stationdren Einzelhandel, der gleich-
zeitige erneute Bedeutungsgewinn des Online-Han-
dels, die aufflammenden Probleme in den Lieferketten
und die gedanderten Vorzeichen fiir Biroarbeit, die
bis dahin vorwiegend in betrieblichen Raumlichkei-
ten erfolgte, trugen maRgeblich dazu bei, dass die
Neubaunachfrage nach Biiro- und Geschaftsgebdauden
weiter massiv unter Druck blieb. In beiden Teilsegmen-
ten dirfte selbst 2026 nicht einmal das Niveau des
Pandemiejahres 2020 erreicht werden. Fiir den gesam-
ten Neubaubereich gilt das allerdings nicht. Das liegt
auch an den Zuwachsen im Gesundheitsbereich, der
wiederum mit staatlichen Programmen in einzelnen
Landern und den gestiegenen Versorgungsbedarfen
der alternden Gesellschaften zusammenhangt.

WOHNUNGSBAU DRUCKT DEN BAUSEKTOR
2023 UND 2024 INS MINUS

Wie aus Abbildung 2 hervorgeht, ist die riicklaufige
Entwicklung des europadischen Bausektors in den Jah-
ren 2023 und 2024 ausschlief3lich auf den Wohnungs-
bau zurilickzufiihren. Dieses Bausegment dirfte im
vergangenen Jahr um knapp 5% (Prognose im Som-
mer 2023: -3,6 %) geschrumpft sein. 2024 ist zudem
mit einem Riickgang um 5,4% (3,2%) zu rechnen.
Zwar dirfte der Wohnungsbau 2025 wieder ins Plus
drehen, mit einem prognostizierten Anstieg von 0,9 %
und einem Anstieg um 1,3% im Folgejahr fallt die mit-
telfristige Belebung aber nur diirftig aus.

Nach den Berechnungen der Bauexperten ist das
Wohnungsbauvolumen 2023 in 16 der 19 Mitgliedslan-
dern gesunken. Von diesen diirfte im laufenden Jahr
lediglich der Schweizer Markt wieder wachsen, wenn
auch nur geringfligig. Zu den Lichtblicken zéhlen Ir-
land, das mit einen enormen Wohnraummangel zu
kampfen hat und wo die Politik alles fiir eine Auswei-
tung der Bautatigkeit tut, und - mit iiberschaubaren
Zuwachsraten - Portugal und Spanien. 2025 werden
dann voraussichtlich nur noch Deutschland, Oster-
reich und Italien rlckldufige Wohnungsbauaktivitaten
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aufweisen. In den beiden zuerst genannten Landern
wird aber zumindest der Bestandssektor (weiter) ex-
pandieren. Im Jahr 2026 diirfte der Umfang der Woh-
nungsbauleistungen nur noch in den beiden Landern
Deutschland und Italien zuriickgehen, wobei die Ein-
buRen moderat bis gering ausfallen werden.

WOHNUNGSNEUBAU INMITTEN GROSSERER
KORREKTUR

Die erheblich verschlechterten Rahmenbedingungen
fur den Neubau sind der Hauptgrund fiir die riicklau-
fige Wohnungsbautatigkeit in den Jahren 2023 und
2024. So berichten die Bauexperten des EUROCONS-
TRUCT-Netzwerks insbesondere Uber die groReren
Hiirden bei der Finanzierung und dem nachfrageddamp-
fenden Umfeld fiir Immobilientransaktionen. Hinzu
kommen in der Mehrzahl der Lander die geschrumpf-
ten finanziellen Spielrdume der Privathaushalte. Der
vielerorts eigentlich ausgeprédgte Zubaubedarf gerat
dabei - auch zusammen mit der Neubauférderung -
erst einmal in den Hintergrund. Infolgedessen diirfte
das Neubauvolumen im Wohnungsbau 2024 um 15 %
unter das Niveau des Jahres 2022 fallen (vgl. Abb. 4).
In Preisen von 2022 entsprache dies einem Riickgang
um rund 66 Mrd. Euro.

OHNE ITALIEN STAGNIERT DER
BESTANDSSEKTOR

Der Umfang der BestandsmaRnahmen an bestehen-
den Wohngebauden diirfte sich bis 2024 ebenfalls
deutlich verringern. Aus den GesamteinbuRen fiir den
Zwei-Jahres-Zeitraum von etwa 6% (entspricht ca.
39 Mrd. Euro) wird allerdings eine Seitwartsbewegung,
wenn man den italienischen Sanierungsmarkt aufen
vor lasst. Dort wurde im Zuge der Corona-Pandemie
eine massive Modernisierungsférderung ins Leben ge-
rufen, die nach den ausufernden Kosten inzwischen
kraftig zurtickgefahren wurde. Tatsdchlich halt sich
der europdische Markt fiir Wohnungssanierungen
demnach deutlich besser als der Blick auf das Ge-
samtgebiet vermuten wiirde - 2024 werden nur drei
Landermarkte ein Minus aufweisen. Daran dirfte auch
die in den vergangenen Jahren erheblich erweiterte
offentliche Forderung einen wesentlichen Anteil ha-
ben. Daneben wird allerdings auch zunehmender
Druck auf die Eigentlimer ausgelibt, indem die ener-
getischen Anforderungen kontinuierlich erhéht wer-
den. Im Extremfall wird sogar die weitere Nutzung von
schlecht isolierten Wohneinheiten verboten. So regelt
etwa in Frankreich das sog. Klima- und Resilienzgesetz
(»Loi climat et résilience«) aus dem Jahr 2021, dass Woh-
nungen der Energieeffizienzklassen F und G bis 2028
schrittweise nicht mehr vermietet werden diirfen. Da-
von kénnten schatzungsweise rund 5,2 Mio. Wohnein-
heiten betroffen sein. Dariiber hinaus sind dort seit
2023 bei bestimmten Altbauten Mieterh6hungen an
energetische Gebdudeverbesserungen gekniipft.

ZUM INHALT —
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Abb. 3
Neubau ausgewahlter Nichtwohngebaude im EUROCONSTRUCT-Gebiet
In Preisen von 2022
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Abb. 4

Bautatigkeit nach Hauptsegmenten im EUROCONSTRUCT-Gebiet
In Preisen von 2022
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Im Nichtwohnhochbau kdnnen die robust wach-
senden BestandsmafRnahmen den bis 2024 wahrenden
Riickgang im Neubaubereich ausgleichen. 2026 diirfte
das Neubauvolumen hier um 1,3% grofer sein als im
Jahr 2022. Fir den Bestandssektor wird der Zuwachs
dagegen mehr als 5% betragen. Fiir Polen, Tschechien
und GrofRbritannien dirfte der kumulierte Anstieg da-
bei jeweils im zweistelligen Bereich liegen.

WOHNUNGSFERTIGSTELLUNGEN AUF TALFAHRT

Die fiir viele Nachfragegruppen deutlich nachgelas-
sene Erschwinglichkeit neuer Wohnungen macht sich
inzwischen immer starker bei den Fertigstellungszah-
len bemerkbar. Bereits im vergangenen Jahr diirften
mit 1,76 Mio. Wohnungen fast 90 000 Wohneinheiten
weniger errichtet worden sein als 2022 (vgl. Tab. 1).
Der Uberwiegende Teil der EinbuRen ging dabei auf
das Konto der Ein- und Zweifamilienhduser. 2024
werden in den 19 EUROCONSTRUCT-Landern voraus-
sichtlich nur noch 1,55 Mio. Einheiten fertiggestellt.
Der Riickgang fallt mit 215000 Wohnungen deutlich
kraftiger aus. Im Mehrfamilienhausbau (einschlieflich
Bestandsbauten und Wohnungen in Nichtwohngebau-
den) ist hierbei mit einem Minus von gut 130 000 Ein-
heiten zu rechnen. Der Ein- und Zweifamilienhaus-
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Tab. 1
Wohnungsfertigstellungen® in Europa nach Landern 2022 bis 2026
in 1000 Wohneinheiten Verdnderungin %
2022 2023 2024 2025 2026 2026/2022

Belgien 57,0 51,8 47,4 46,7 46,7 -18,1
Déanemark 39,9 32,9 25,5 24,6 26,6 33,3
Deutschland 295,3 270,0 225,0 195,0 175,0 -40,7
Finnland 41,4 33,5 19,2 22,0 28,3 -31,6
Frankreich 375,7 381,3 328,8 296,3 296,6 -21,1
GroRbritannien 207,5 173,5 176,9 185,4 194,8 -6,2
Irland 29,8 31,0 33,5 35,0 36,1 21,3
Italien 96,0 101,0 99,8 95,4 90,5 -5,7
Niederlande 74,4 75,0 72,0 71,0 72,0 -3,2
Norwegen 28,0 28,9 23,7 26,0 30,2 7,6
Osterreich 62,3 55,8 493 46,6 46,4 25,4
Portugal 20,2 20,8 21,4 22,0 22,7 12,6
Schweden 72,1 69,0 35,6 33,1 36,5 -49,5
Schweiz 43,3 42,1 42,4 43,0 43,7 1,1
Spanien 89,1 90,0 95,0 100,0 100,0 12,2
Westeuropa (EC-15) 1531,9 1456,5 1295,5 1242,1 1246,0 -18,7
Polen 238,6 230,5 185,0 203,0 214,0 -10,3
Slowakei 20,2 19,4 19,7 21,3 22,1 9,3
Tschechien 39,4 37,7 31,2 30,6 33,0 -16,2
Ungarn 20,5 19,0 17,0 14,5 15,5 24,5
Osteuropa (EC-4) 318,8 306,6 252,9 269,4 284,6 -10,7
Insgesamt 1850,7 1763,1 1548,4 1511,5 1530,6 -17,3

?Fertiggestellte Wohnungen in neu errichteten sowie in bestehenden Wohn- bzw. Nichtwohngeb&uden.

Quelle: EUROCONSTRUCT.

bau dirfte sich mittelfristig etwas rascher beleben.
Aufgrund der kiirzeren Bauzeit ist hier deshalb schon
flir 2025 von einem kleinen Fertigstellungsplus auszu-
gehen. Der Mehrfamilienhausbau wird hingegen 2025
weiter an Boden verlieren und 2026 - was die Fertig-
stellungen angeht - nur stagnieren.

Der Landervergleich fir den Zeitraum 2022 bis
2026 zeigt einen Rlckgang der Wohnungsfertigstellun-
gen in 13 von 19 Markten. Insgesamt wird die Fertig-
stellungszahl im Jahr 2026 noch um 320 000 Einheiten
oder 17% unter dem Niveau von 2022 liegen. Davon
gehen 120 000 Wohneinheiten auf das Konto von
Deutschland, firr das die groRten EinbuRen erwartet
werden. Hier ist angesichts einer Reihe negativer Ent-
wicklungen (z.B. Baupreissprung, Zinsanstieg, Umstel-
lung der offentlichen Férderung) das Bauen in vielen
Marktsegmenten mittlerweile nicht mehr moglich und
die Politik hat die Rahmenbedingungen bislang nicht

entscheidend verbessert. Der im Zuge dessen erfolgte
drastische Riickgang der Genehmigungszahlen ver-
heilt nichts Gutes fiir die kommenden Jahre. 2026
kénnten nur noch 2,1 Wohnungen pro 1000 Einwohner
fertiggestellt werden (2023: 3,2 WE). Weniger waren
es zuletzt im Jahr 2010 als auch die Bevélkerungszahl
ein gutes Stiick niedriger lag. Der Durchschnittswert
fiir das gesamte EUROCONSTRUCT-Gebiete diirfte zwi-
schen 2023 und 2026 von 3,7 auf 3,2 Fertigstellungen
pro 1000 Einwohner sinken.

REFERENZEN

EUROCONSTRUCT (2023a), 96th EUROCONSTRUCT Country Report -
European Construction: Market Trends until 2026, 30 Nov - 1 Dec 2023,
Hrsg. EY Ireland, Dublin.

EUROCONSTRUCT (2023b), 96th EUROCONSTRUCT Summary Report -
European Construction: Market Trends until 2026, 30 Nov - 1 Dec 2023,
Hrsg. EY Ireland, Dublin.
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»Zutreffendes Kastchen bitte mit 1 bezeichnen!'«

JUBILAUM

— Die Unternehmensbefragungen

des ifo Instituts

Mit dem Ende des Zweiten Weltkriegs war auch die
deutsche Wirtschaft zusammengebrochen. In Zahlen
lieR sich das Mal® der Zerstorung erst einmal gar nicht
fassen, weil keine aktuellen statistischen Erhebungen
zur Verfligung standen. Fiir die Planung des Wieder-
aufbaus jedoch war der rasche Zugriff auf verldssliche
Zahlen unverzichtbar.

In dieser Lage ergriff Hans Langeliitke, von 1955
bis 1965 Prasident des ifo Instituts, die Initiative. Nach
der Wahrungsreform 1948 befragte er noch als Mit-
arbeiter der Informations- und Forschungsstelle fur
Wirtschaftsbeobachtung am Bayerischen Statistischen
Landesamt Chefs von Industrieunternehmen nach ih-
rer Beurteilung der Lage.

VON DEN ERSTEN ABFRAGEN ZUR
AUSGEFEILTEN AUSWERTUNG

Nach der Griindung des ifo Instituts wurde diese Form
der Befragung Gbernommen und weiterentwickelt.
Gefragt wurde ganz gezielt nach der Einschatzung der
Entwicklung des eigenen Unternehmens und hier nicht
nach konkreten Unternehmensdaten, sondern nach
einer qualitativen Beurteilung. Die Bearbeitungszeit
hielt sich so in Grenzen und einer allgemeinen Abnei-
gung gegen aufwendige Fragebdgen in der Nachkriegs-
zeit wurde entgegengewirkt. Im Januar 1949 erschien
der erste »Konjunkturspiegel der westdeutschen Wirt-
schaftg, der die Einzelergebnisse der Befragungen in
einer farbig-synoptischen Ubersicht zusammenstellte.
Die Unternehmensumfragen waren in ihrer Form und
der Schnelligkeit, mit der sie Ergebnisse lieferten, bei
ihrem Entstehen eine wirkliche Innovation - und bis
heute hat ihre Konzeption grundsatzlich Bestand.
Jede Unternehmensumfrage verfolgt zwei Ziele:
Sie informiert Uber aktuelle konjunkturelle Bewegun-
gen und liefert Daten fiir die Konjunkturprognosen
des Instituts. In den 1960er Jahren wurden die Aus-
sagen zur derzeitigen und zukiinftigen Geschéaftslage
erstmals zu einem Gesamtindikator kombiniert und
1971 als »Geschéftsklima Verarbeitende Industrie« im
ifo Schnelldienst veréffentlicht - der Startschuss fir

Abb. 1

Der erste im Januar 1950 erschienene Konjunkturspiegel fasst die Ergebnisse der ersten
Unternehmensbefragungen des ifo Instituts in einer farbigen Ubersicht zusammen.

den in Deutschland meistbeachteten konjunkturellen
Frihindikator, den ifo Geschéaftsklimaindex.

INFORMATIONSGEMEINSCHAFT AUF
GEGENSEITIGKEIT

Die Verantwortlichen in den Unternehmen begriffen
schnell, dass sie als Teilnehmer selbst von den Ana-
lysen und Prognosen der Umfrageergebnisse profi-
tierten. Diese »Informationsgemeinschaft auf Gegen-
seitigkeit« war ein Wachstumsgarant fiir den ifo Kon-
junkturtest. In den ersten zehn Befragungsjahren stieg
die Zahl der beantworteten Fragebdgen rasant von
anfangs etwa 100 auf 6327 Riicklaufe. 1949 wurden
nur Unternehmen der Industrie befragt, damals: das
»Verarbeitende Gewerbe«, 1950 kam der Einzelhan-
del dazu, 1951 der GroRhandel, zwischen 1956 und
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Abb. 2

ifo Konjunkturumfrage Verarbeitendes Gewerbe
ifo Institut - Zentrum fiir Makro6konomik und Befragungen

Riicksendung erbeten bis 14. Februar 2024
Industrie-Umfrage@ifo.de
Fax: 089 9224-1508
Fax: 089 9224-1463

Riickfragen bitte an:
Frau Nothhaft
Herm Marjenko

Tel: 089 9224-1300
Tel: 089 9224-1382

lhr aktueller Informationsstand Februar 2024
Fragen bitte nur fir i Standorte,
und unter rein saisonaler

Bereicl
beantworten.

Bereich/Erzeugnis: <<Bereich_XY>>
<<BABL>>
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O Lagerhaltung nicht iiblich [ etwa gleich bleiben
[ sinken

3.Unseren Auftragsbestand (sofern branchen-
{iblich) empfinden wir als

ERWARTUNGEN
FUR DIE NACHSTEN 6 MONATE

a)insgesamt b) fiir den Export
11. Unsere Geschaftslage wird voraussichtlict
D mhamset g o ——
O  zuklein [ eher giinstiger
wir exportieren nicht O [ eher gleich bleiben

[ eher ungiinstiger
RUCKBLICK - TENDENZEN IM JANUAR 12. Die Entwicklung unserer Geschiftslage

4.Die Nachfragesituation hat sichim Vergleich ~ verherzusagen, fallt uns derzeit

zum Dezember Ele;cht o
eherleic]
[ gebessert
[0 nicht veréndert [0 eher schwer
[ schwer

[J verschlechtert

5.Unser Auftragsbestand ist im Vergleich zum
Dezember

SONDERFRAGEN

[ gestiegen 13.Anzahl der beschiftigten Personen
[ etwa gleich geblieben 2) Wie viele Personen sind aktuellin Ihrem
[ gesunken gesamten Unternehmen beschaftigt? (nur in-

landische Betriebe)
6. Unsere Produktionstétigkeit ist im Vergleich
zum Dezember

[ gestiegen b) Davon entfallen auf den Erzeugnisbereich

[ etwa gleich geblieben

[ gesunken

O keine nennenswerte inlandische Personen '
e i (evtl. Schatzung nach Umsatzantel)

7 14.Wir arbeiten zurzeit mit Uberstunden
PLANE UND ERWARTUNGEN O
FUR DIE NACHSTEN 3 MONATE [ nein

7.Unsere Produktionstitigkeit wird wenn ja, mehr als betriebsiblich

voraussichtlich Lia

[ steigen Cnein

[ etwa gleich bleiben 15.Wir haben zurzeit Kurzarbeit.
[ abnehmen Oia

O keine nennenswerte inlandische [l nein

Produktion 16.1m Laufe der nichsten 3 Monate werden wir

8.Unsere Preise werden voraussichtlich voraussichtlich kurzarbeiten.

[ steigen Oija
[ etwa gleich bleiben [ nein
[ sinken

fo INSTITUT

Leibniz-Institut firr Wirtschaftsforschung
an der Universitat Miinchen e.V.
Postfach 86 04 60

81631 Miinchen

<<kenn_nummer>>

SONDERFRAGEN

17. Welcher Anteil Ihrer Beschaftigten arbeitet
aktuell zumindest teilweise im Homeoffice?

%
18.Wie viel Prozent Ihres Umsatzes* erzielte lhr

Unternehmen im letzten Geschaftsjahr im
Ausland?

%

. Unsere Produktionstitigkeit wird zurzeit
durch einen Mangel an Rohstoffen / Vor-
materialien behindert.

Oija
[ nein

0.5ind Sie derzeit auf wichtige Vorleistungen

aus China angewiesen?

(Mehrfachnennung maglich)

[ ja, auf Vorleistungen von chinesischen
Herstellern

[ ja, auf Vorleistungen von eigenen Pro-
duktionsstatten in China

[ nein

[ weif nicht

. Falls ja, planen Sie in Zukunft, den Import von
Vorleistungen aus China zu verandern?
(Mehrfachnennung méglich)

)

~

~
5

[ Steigerung der Importe aus China

[ keine Veranderung der Importe aus China

[] Reduzierung, stattdessen Bezug aus
Deutschland

[ Reduzierung, stattdessen Import aus
anderen europaischen Landern

[ Reduzierung, stattdessen Import aus
anderen Léndern auRerhalb Europas

N
N

. Falls Reduzierung der Importe vorgesehen,
weshalb planen Sie, den Import von Vorleis-
tungen aus China zu verringern?
(Mehrfachnennung maglich)

[ Diversifizierung/Vermeidung von Ab-
héngigkeiten

[] gestiegene Frachtkosten

[ stéranfalligkeit des Transports

[0 gestiegene Herstellerpreise

[ mangelnde Qualitat

[ politische Unsicherheit

[ sonstiges

23. Ausfiilldatum: . Februar 2024

*Falls Sie mehrere Fragebgen erhalten, beant-
worten Sie diese Frage fiir das gesamte Unter-
nehmen bitte nur auf einem Fragebogen.

Ihre Angaben werden streng vertraulich behandelt. Der gesetzliche Datenschutz st voll gewahrleistet.
wvowifo.de hutz-Umfr

Vielen Dank fiir Ihre Teilnahme!

Die Konjunkturumfrage heute - bei der Beurteilung der Unternehmensentwicklung wéhlen die
Befragten wie zu Beginn zwischen festgelegten Optionen. Hinzugekommen sind die Sonderumfragen

zu aktuellen wirtschaftlichen Themen.

72 ifo Schnelldienst
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1976 Unternehmen des Baugewerbes, der Energie-
und Wasserversorgung. Und weil diese Bereiche im-
mer groflere Bedeutung gewannen, gab es 1999 erste
Konjunkturumfragen in der Versicherungswirtschaft
und 2005 erschienen die ersten Ver&ffentlichungen
von Umfrageergebnissen im Dienstleistungssektor.

Die Erstellung und Auswertung der Fragebdgen
wurde am ifo Institut schon bald nach deren Einfiih-
rung wissenschaftlich begleitet, methodisch hinter-
fragt und weiterentwickelt. Die Qualitat seiner Um-
fragen sicherte dem ifo Institut schnell einen hohen
Bekanntheitsgrad und weltweit grofRe Anerkennung.
Anfang der 1980er Jahre weitete das ifo Institut seine
Umfrageaktivitaten tber die Grenzen Deutschlands
hinaus aus. Zunachst noch unter dem Namen Eco-
nomic Survey International (ESI), spater dann als
World Economic Survey wurden bis 2019 vierteljahr-
lich Befragungen von Wirtschaftsexperten in liber
100 Industrie-, Schwellen- und Entwicklungslandern
durchgefiihrt.

So entwickelte sich aus dem Gesprach mit Unter-
nehmern schliellich eines der Alleinstellungsmerk-
male des ifo Instituts. An den periodischen Veréffent-
lichungen der Auswertungsergebnisse der ifo Kon-
junktur- und Investitionsumfragen sind heute nicht
nur Wirtschaftsfachleute, sondern alle Medien und
die breite Offentlichkeit interessiert - eine ziindende
Idee, die seit 75 Jahren das besondere Profil des ifo
Instituts ausmacht.
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THEMA IM NACHSTEN IFO SCHNELLDIENST:
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Wohlstand in Gefahr?

Ursachen und Folgen von Populismus


https://www.ifo.de/publikationen/2023/zeitschrift-einzelheft/ifo-schnelldienst-112023-demografischer-wandel
https://www.ifo.de/publikationen/2024/zeitschrift-einzelheft/ifo-schnelldienst-012024-aussenwirtschaft-wandel
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