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Was tun gegen die Inflation?

Die Inflation ist zurlick und so hoch wie seit 40 Jahren nicht mehr. Im Mai 2022 betrug die
Preissteigerungsrate 7,9 % gegentber dem Vorjahresmonat. Aufs Jahr rechnen die Ins-
titute derzeit mit rund 6 %, allerdings mit erheblichen Aufwértsrisiken. Der mit Abstand
stérkste Inflationstreiber sind dabei mit 38 % die Energiepreise. Aber auch Lebensmittel
sind mit 11 % bereits empfindlich teurer geworden. Bei den Dienstleistungen war der
Preisanstieg mit 2,9 % noch relativ gering, doch auch hier geben die Unternehmen ihre
gestiegenen Kosten mittlerweile weiter. Insgesamt ist Europa mit einer Reihe von nega-
tiven Angebotsschocks konfrontiert. Neben dem Ukrainekrieg sind das insbesondere
die gewaltigen Disruptionen im globalen Guterverkehr infolge der strikten chinesischen
Null-Covid-Politik. Und das Ende der Fahnenstange ist mdglicherweise noch nicht er-
reicht. Es drohen weitere heftige Preisspringe in den kommenden Monaten — etwa im
Fall eines russischen Lieferstopps beim Gas oder bei den Lebensmitteln durch kriegs-
bedingte Ernteausfélle und gezielte Angebotsverknappungen von Russland.

Wie kann die Wirtschaftspolitik auf diese Form der Inflation reagieren? Hierfir lohnt
zunéchst ein Vergleich mit den USA, wo die globale Teuerung ihren Ausgang nahm.
Auch die USA sind mit Angebotsschocks konfrontiert, aber dort findet zuséatzlich ei-
ne stark von der Nachfrageseite getriebene Entwicklung statt. Angefacht wurde das
durch die expansive Coronapolitik der Présidenten Trump und Biden, die extrem vo-
lumindse Hilfs- und Konjunkturprogramme in einem Umfang von mehr als 5 Billio-
nen US-$ auf den Weg gebracht haben. Dieser Uberdimensionierte Stimulus, der weit
oberhalb der geschétzten Output-Liicke lag, filhrte zu einer konjunkturellen Uberhit-
zung, einem leer gefegten Arbeitsmarkt und einer veritablen Lohn-Preis-Spirale.

Die européische Inflation ist dagegen anders gelagert. Auf der Nachfrageseite erleben
wir zwar auch eine Normalisierung nach der Pandemie und spiren die Auswirkungen
des US-amerikanischen Konsumbooms. Aber eine vergleichbare Uberhitzung der inlén-
dischen privaten Nachfrage findet hierzulande nicht statt. Verfligbare Haushaltseinkom-
men wurden im Pandemieverlauf zwar durch die européischen Staaten abgesichert,
aber nicht wie in den USA Uberkompensiert. Die Summe aller (nationalen und europai-
schen) fiskalischen Stimuli war weniger als halb so groB wie in den USA und entsprach
nadherungsweise der Output-Licke. Fir eine Lohn-Preis-Spirale fehlt in Europa deshalb
weiterhin die Evidenz. Aktuell droht eher das Gegenteil: massive Reallohnverluste, weil
die realisierten Nominallohnsteigerungen (die 2022 im Durchschnitt der Eurozone bei
ca. 3% liegen dirften) weit hinter der Inflationsrate zurtickbleiben. Kurzum: Europa hat,
aufgrund der héheren Abhangigkeit von russischer Energie, vor allem mit einer viel un-
mittelbareren Angebotsinflation zu tun, die in viele Wirtschaftsbereiche ausstrahlt.

Diese Diagnose hat zuallererst Konsequenzen fir die Geldpolitik, die geméaB ihrem
Mandat gefordert ist. Doch was soll die Européische Zentralbank gegen die aktuel-
le Teuerung ausrichten? Sie kann weder chinesische Lieferketten reparieren noch fir
sinkende Energiepreise sorgen. Natlrlich muss die EZB achtsam sein, damit es nicht
zu einer Entankerung der Inflationserwartungen kommt. Eine geldpolitische Norma-
lisierung ist deshalb angezeigt. Aber sicherlich keine Vollbremsung, um die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage auf das gesunkene Niveau des Angebots zurechtzustutzen.
Auch in der Fiskalpolitik wéare ein solcher Kurs fatal. An den aktuell hohen Preisen
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wirde sich kurzfristig kaum etwas andern, aber zur Inflation wirde sich eine hausge-
machte Rezession gesellen. Die zielfihrende Antwort in der gegenwartigen Situation
besteht darin, die Folgen der Inflation sozial abzufedern und durch geeignete Ange-
botspolitik sukzessive abzubauen. Fir das erste Element — die Abfederung — hat die
Bundesregierung bereits Entlastungspakete im Umfang von tber 30 Mrd. Euro auf den
Weg gebracht (BMF, 2022). Im Idealfall sollten diese Pakete so konstruiert sein, dass
Preissignale ungestort zur Wirkung kommen, um entsprechende Sparanreize nicht zu
verwassern. Dafiir sollten Menschen mit geringen Einkommen gezielte Transfers erhal-
ten, da sie am starksten unter den gestiegenen Preisen leiden (Bach und Knautz, 2022).

Gemessen an diesem Kriterium bringen die diversen EinzelmaBnahmen der Pakete insge-
samt Licht und Schatten. Richtig konstruiert sind der Zuschlag bei der Grundsicherung,
der Heizkostenzuschuss beim Wohngeld und der Kinderbonus. Das pauschale Energie-
geld fur alle Erwerbstatigen unterliegt richtigerweise der Einkommensteuer und entlastet
somit hohe Einkommen weniger. Trotzdem stellt der Weg Uber die Arbeitgeber:innen eine
Behelfslésung dar, weil eine direkte Auszahlung staatlicher Transfers weiterhin adminis-
trativ nicht umsetzbar ist. Ebenfalls gemischt féllt das Fazit zum 9-Euro-Ticket aus. Es
schafft eine temporér sprunghaft gestiegene Nachfrage nach Beférderungsdienstleis-
tungen, die aber auf ein weitgehend unveréndertes Angebot trifft und folglich Anfang
Juni zu Uberflllten Ziigen im Regionalverkehr gefiihrt hat. Eindeutig kontraproduktiv ist
die temporare Senkung der Energiesteuer auf Kraftstoffe. Dieser ,Tankrabatt“ entlastet
vor allem die oberen Einkommenssegmente und liefert gerade keinen Anreiz zum Ener-
giesparen. Zudem besteht die Gefahr, dass ein Teil der steuerlichen Férderung am Ende
von den Raffineriebetreibern als zusétzliche Profitmarge (Ubergewinn) vereinnahmt wird.
Sollten im Laufe des Jahres zusétzliche Risiken eintreten, sind weitere Entlastungspake-
te unvermeidlich. So dirfen bei Eintreten der Stufe 3 des Gasnotfallplans die Versorger
auch langfristige Vertrdge anpassen. Es drohen dann immense Heizkostenanstiege so-
wie disruptive Produktionsstopps in der gasintensiven Industrie — mdglicherweise ne-
ben einer sich parallel entfachenden Lebensmittelknappheit. Schon heute muss deshalb
Uber das Design und die Finanzierungsoptionen weiterer Entlastungspakete diskutiert
werden. Die Wiederauflage von Preisdeckeln jeder Art sollte dabei unterbleiben. Statt-
dessen sollte der Fokus auf der Sicherstellung eines gewissen Konsumpotenzials in den
unteren Bereichen der Einkommensverteilung liegen. Zur Finanzierung ist ein nochmali-
ges Aussetzen der Schuldenbremse zwar die bequemste, aber nicht die angemessene
Losung. Denn im Kern geht es um Umverteilung, was sich folglich in entsprechender
Besteuerung hoher Einkommen (oder Vermdgen) widerspiegeln sollte.

Zum langfristigen Abbau der Inflation tragen die Entlastungspakete aber nichts bei.
Hier ist die zweite S&ule wichtig — eine Angebotspolitik zur Ausweitung des Produkti-
onspotenzials. Der beschleunigte Ausbau der erneuerbaren Energien sollte eine der
obersten Prioritdten sein, nicht nur fir den Klimaschutz, sondern auch aus geopo-
litischem Interesse. Die Investitionsagenda der Ampelkoalition sieht diese Projekte
unveréndert vor, gerét aber in Gefahr, wenn die Fiskalpolitik jetzt wegen falsch inter-
pretierter Inflationsursachen auf einen restriktiven Kurs umschwenkt. Sie war keine
Inflationstreiberin und wird es auch zukunftig nicht werden. Denn die Investitionen
wirken sich schon mittelfristig auf der Angebotsseite aus und flhren zu einer Ent-
spannung der Angebotsengpasse und damit der Inflation.

Literatur
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Ubergewinnsteuer
Den groBen Reibach abschopfen?

Die stark gestiegenen Preise infolge des Ukrainekriegs be-
scheren den Energieunternehmen einen groBen Reibach.
Allein die als Big Oil bekannten fiinf gréBten westlichen Ol-
konzerne sollen im ersten Quartal 2022 rund 30 Mrd. Euro
Gewinne gemacht haben. Auf der anderen Seite dchzen
die Energieverbraucher:innen unter den hohen Kosten,
die die Inflation kréaftig anheizen. Da liegt es nahe, diese
+Kriegsgewinne® zumindest teilweise abzuschdépfen und
zur Unterstitzung von energieintensiven Unternehmen
und einkommensschwachen Haushalten zu verwenden.

+Windfall Profits“ entstehen durch plétzliche Knappheit
auf einzelnen Méarkten oder in Krisenzeiten. Kriegsgewinn-
steuern gab es wéhrend der beiden Weltkriege in vielen
Landern. Grundsétzlich kann man Zufallsgewinne ebenso
wie systematische ,6konomische Renten“ hoch besteu-
ern, etwa beim Boden, bei Monopolen und begrenztem
Wettbewerb oder eben bei knappen Rohstoffen. Denn
anders als Hersteller von innovativen Produkten — vom
Smartphone bis zu den Coronaimpfstoffen — haben die Ol-
und Gasanbieter keine besonderen Leistungen erbracht
und sind keine groBen unternehmerischen Risiken einge-
gangen. Derzeit profitieren sie von der tatséchlichen oder
befiirchteten Knappheit an Energie, der spekulativen Un-
sicherheit auf den Energiemérkten und ihrer Marktmacht.

Seit jeher erheben viele Léander spezielle Steuern auf die
Rohstoffférderung. Das funktioniert gut — die OI- und
Gasquellen kdnnen ja nicht weglaufen. GroBbritannien
hat seine Zusatz-Kérperschaftsteuer auf die Ol- und Gas-
férderung gerade um 25 Prozentpunkte erhdht, andere
Forderlander haben ahnliche Plane. Auch in Deutschland
gibt es Férderabgaben — vor allem auf die Erdgasgewin-
nung in Norddeutschland. Deren Aufkommen ist aber ge-
ring und die Férderung sinkt seit Jahren.

Fur Deutschland und andere Léander ohne nennenswer-
te Férderung stellt sich die Frage, wie man an die Uppi-
gen Gewinne der internationalen OI- und Gaskonzerne
herankommt, die im Inland entstehen. Italien und weite-
re Lander wollen dazu eine Ubergewinnsteuer einfiihren,
die pauschaliert anhand der gestiegenen Netto-Umsétze
erhoben wird. Dabei werden aber die Gewinne durch die
stark gestiegen Weltmarktpreise gar nicht erfasst. Be-
lastet werden nur die Zusatzgewinne der inldndischen
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Ol- und Gasanbieter, insoweit deren Deckungsbeitrige
starker gestiegen sind als die Weltmarktpreise, was vor
allem aufgrund von Marktmacht méglich ist. Die neuesten
Entwicklungen in Deutschland zeigen, dass da durchaus
einiges zu holen ist — durch den unséaglichen ,Tankrabatt”
sind die Margen der Anbieter wohl weiter gestiegen. Rie-
sige Einnahmen wie in den Férderlandern dirften damit
aber nicht zu erzielen sein.

Zudem ist Deutschland bei der Einflihrung neuer Steuern
deutlich unflexibler als andere Lander, da unser Steuer-
system detailliert im Grundgesetz festgeschrieben ist.
Eine besondere Ubergewinnsteuer nur fiir Energieunter-
nehmen ist kaum mit den bestehenden Unternehmen-
steuern zu vereinbaren, die allgemein und gleichméBig
erhoben werden. Und eine Sonderabgabe im Rahmen
des Energiewirtschaftsrechts passt auch nicht. Um hier
Rechtssicherheit zu schaffen, misste das Grundgesetz
geandert werden. Das ist kurzfristig unrealistisch.

Hoéhere Zolle waren eine Alternative. Die konnte die
EU schnell beschlieBen. Oder Deutschland kénnte die
Energiesteuer erhdhen — was allerdings angesichts des
Tankrabatts ziemlich skurril ware. Dann wiirden die OI-
konzerne aber auf andere Markte ausweichen, sodass die
Preise weiter steigen und die Zélle oder Energiesteuerer-
hdéhungen letztlich auf die Verbraucher:innen Uberwalzt
werden. Diese Gefahr besteht auch bei den Ubergewinn-
steuern einzelner Importlander, wenn sie pauschaliert an
den Umséatzen bemessen werden.

Im Ubrigen sollte man nicht jeden tatséichlichen oder ver-
meintlichen Ubergewinn gleich abschépfen, denn hohe
Preise signalisieren in der Marktwirtschaft Knappheit. Ho-
he Gewinne setzen Anreize fir mehr Angebot. Da stellt sich
die Frage: Wo fangt man an, wo hdrt man auf? So machen
Landwirte und Lebensmittelhersteller derzeit gute Geschéf-
te, ebenso die Betreiber erneuerbarer Energien — Energie-
spartechnologien werden attraktiver. Zu groBe Marktmacht
soll das Kartellamt bek&mpfen. Und Riesenvermdgen welt-
weit stérker zu besteuern wére auch keine schlechte Idee -
aber das ist eine andere Baustelle. Den groBen Reibach des
fossilen Imperiums abzuschdpfen ist zwar grundsétzlich
sinnvoll wie popular. Der Teufel steckt aber wie so hdufig im
Detail. In Deutschland scheitert eine Ad-hoc-Ubergewinn-
besteuerung der Energieanbieter schon an der unflexiblen
Finanzverfassung. An die Riesengewinne der internationa-
len Energiekonzerne kommen Importlédnder wie Deutsch-
land ohnehin kaum heran. Wir missen eben schneller un-
abhangiger werden von den fossilen Rohstoffen — durch
Energiesparen und den Ausbau der erneuerbaren Energien.

Stefan Bach
Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung
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Sonderhaushalte
Ungebremste Verschuldung

Fir die EU-L&nder wurden mit der Einfihrung des Euro
Obergrenzen flir das gesamtstaatliche Defizit und den
Schuldenstand vereinbart. Die zentrale Anforderung
besteht nach verschiedenen Reformen darin sicher-
zustellen, dass das strukturelle Defizit das sogenannte
mittelfristige Haushaltsziel (MTO) nicht Uberschreitet.
Fir Deutschland wurde das MTO als ein strukturelles
Defizit in Hohe von 0,5% der Wirtschaftsleistung (BIP)
definiert. Die 2011 eingeflihrte Schuldenbremse sollte si-
cherstellen, dass das gesamtstaatliche Defizit das MTO
fur Deutschland insgesamt nicht Uberschreit. Konkret
sieht die Schuldenbremse vor, dass der Bund ein struk-
turelles Defizit von héchstens 0,35 % aufweisen darf. Fur
die Zweige der Sozialversicherung gilt eine Verpflichtung
zum Haushaltsausgleich. Da die Verschuldung der Kom-
munen nicht eingeschrankt wird und die Sonderhaushal-
te der Lander ausgenommen sind, wurde fir die Lander
eine strukturelle Defizitobergrenze von 0 % festgelegt.

In der Coronakrise wurde die Verpflichtung zur Einhal-
tung des mittelfristigen Ziels auf europaischer Ebene
voribergehend ausgesetzt. Wéhrend ihre Haushalte
weiterhin der Schuldenbremse unterliegen, haben sich
Bund und L&nder auf die Notstandsklausel der Schul-
denbremse berufen und die Kreditaufnahme deutlich
erhéht. Angesichts der Herausforderungen, die mit der
Pandemie und den MaBnahmen zu ihrer Einddmmung
verbunden sind, war dies verstédndlich. Zwar gab es,
zumindest auf Bundesebene, erhebliche Reserven. Die
Beibehaltung zumindest eines Teils dieser Reserven
war aber sinnvoll, um die Einhaltung der Obergrenze der
Schuldenbremse nach Ende der Notlage zu erleichtern.
Allerdings wurde die Notstandsklausel der Schulden-
bremse vielfach genutzt, um den Regierungen mehr Fi-
nanzmittel bereitzustellen, als zur Bekdmpfung der Pan-
demie erforderlich war. Darauf deutet bereits die Hohe
der im Rahmen der Notstandsregel geplanten Defizite
hin, die sich im Nachhinein als viel zu hoch erwiesen.
Es ist naturlich schwierig, die fur die Bek&mpfung einer
Pandemie erforderlichen Mittel im Voraus genau abzu-
schatzen. Als sich aber herausstellte, dass die Mittel
nicht bendétigt wurden, blieben die Kreditermachtigun-
gen nicht ungenutzt. Vielmehr wurden sie teilweise her-
angezogen, um erhebliche finanzielle Puffer zu schaffen.
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Dabei wurde insbesondere das Instrument des ,Sonder-
vermdégens* eingesetzt — das sind meist kreditfinanzierte
Mittel auBerhalb des reguldren Haushalts. Wahrend die
europdischen Fiskalregeln diese Sonderhaushalte sach-
gerecht in vollem Umfang in die Bewertung der nationa-
len Finanzpolitik einbeziehen, sind sie bei der deutschen
Schuldenbremse heute faktisch ausgeklammert.

Bis 2021 wurden schuldenfinanzierte Ausgaben der
Sonderhaushalte noch auf die Obergrenze der Netto-
kreditaufnahme des Bundes nach der Schuldenbremse
angerechnet. Um jedoch mehr Spielraum zu gewinnen,
wurden im Januar 2022 die Anrechnungsregeln geédn-
dert. Damit kann der Bund die Sonderhaushalte nun
unter Umgehung der Schuldenbremse fir zuséatzliche
kreditfinanzierte Ausgaben nutzen. So wurden im Janu-
ar 2022 ungenutzte Kreditermachtigungen zur Bekadmp-
fung der Coronakrise im Umfang von 60 Mrd. Euro in den
Energie- und Klimafonds Ubertragen. Als innerhalb eines
Monats dann ein weiterer gewaltiger Finanzbedarf iden-
tifiziert wurde, waren die Mittel schon im Sonderhaus-
halt geparkt. Fir das nun vom Bundestag beschlossene
100-Mrd.-Euro-Programm zur Ausrustung der Bundes-
wehr sollen jetzt neue Schulden aufgenommen und in
einen zusatzlichen Sonderhaushalt ausgelagert werden.

Die Hohe der mittlerweile in den Sonderhaushalten
verfugbaren Mittel ist betrachtlich. EinschlieBlich des
~Sondervermégens” fur die Bundeswehr verfigt der
Bund derzeit nach Schatzungen des Beirats des Stabili-
tatsrats auBerhalb der Schuldenbremse in Sonderhaus-
halten und Ricklagen Uber kreditfinanzierte Ausgaben-
spielrdume in H6he von rund 5 % des BIP. Das Volumen
betrédgt damit das Zehnfache der vom MTO definierten
gesamtstaatlichen Defizitgrenze. Durch die Bildung von
Sonderhaushalten und Ruicklagen gewahrleistet die
Schuldenbremse daher nicht mehr die Einhaltung der
europaischen Fiskalregeln in Deutschland. Selbst wenn
die Defizitobergrenze der Schuldenbremse von Bund
und Landern kinftig eingehalten werden sollte, kann
das strukturelle gesamtstaatliche Defizit das mittelfristi-
ge Haushaltsziel deutlich Uberschreiten. Damit wird die
Aufgabe des Stabilitdtsrats in Zukunft schwieriger.

Dass der Staat in einer Notlage die Mdglichkeit haben
muss, sich durch Schulden zu finanzieren, ist in der Fi-
nanzwissenschaft unbestritten. Auch die Regeln der
Schuldenbremse sehen dies explizit vor. Dies hat aber
die Finanzpolitik nicht davon abhalten kénnen, das Regel-
werk aufzubohren. Die Rickkehr zu geordneten Staats-
finanzen erweist sich nun als auBerordentlich schwierig.

Thiess Buttner
Universitat Erlangen-NUrnberg und Beirat des Stabilitatsrats
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Energiepreise
Herausforderung flir Energiewende

Bereits vor den verhdngten Sanktionen gegenuber russi-
schen Unternehmen sind in Deutschland die Energieprei-
se gestiegen. Die in Deutschland seit dem Atomausstieg
begonnene Energiewende und der beschlossene Aus-
stieg aus der Verstromung der heimischen Energietrdger
Stein- und Braunkohle haben zu einer deutlichen Veran-
derung des Portfolios der Stromerzeugungskapazitaten
gefuhrt. Die daraus resultierende Angebotsverknappung
und eine vergleichsweise unelastische, zuklnftig noch
weiter steigende Energienachfrage von Industrie und pri-
vaten Haushalten hat damit in Deutschland schon vor den
verhangten Sanktionen zu steigenden Energiepreisen ge-
fuhrt. Der haufiger zu hérende Begriff einer fossilen Inflati-
on ist daher nicht passend.

Mit den exemplarischen Zielen einer auf grinem Was-
serstoff basierenden Industrieproduktion oder einer aus-
schlieBlich mit erneuerbaren Energien betriebenen Mobi-
litdt geht eine weiter steigende Energienachfrage einher.
Die daflr zuklinftig notwendigen Erzeugungskapazitdten
erneuerbarer Energien sind dabei noch langer nicht ver-
fugbar. Damit kénnen auch mittelfristig hohe Energie-
preise erwartet werden. Die 6konomischen Folgen der
Coronapandemie und die verhéngten Energiesanktionen
haben diese Preisentwicklungen weiter verstarkt. Ins-
gesamt ergeben sich vielfaltige Auswirkungen auf alle
Handlungsfelder der deutschen Wirtschaftspolitik.

Bereits der von den Energiesanktionen unbeeinfluss-
te Entwicklungspfad der deutschen Energiewende sah
Erdgas als Ubergangsenergietrager vor. Dabei sind die
zugehdrigen Erzeugungskapazitdten bisher allerdings
nicht in ausreichendem MaB vorhanden. Es ergeben sich
weitere allokative Effekte, die aus Sicht der Klimaschutz-
politik kritisch zu beurteilen sind. Dies insbesondere, weil
sie teilweise langfristig bindende Wirkungen entfalten.
Durch die gestiegenen Preise wird beispielsweise Flus-
sigerdgas, das haufig aus Fracking-Aktivitdten stammt,
6konomisch rentabel. Die Exportierenden haben dabei
ein Interesse an langfristigen Vertrégen. Eine parallel auf-
zubauende Infrastruktur fur eine griine Wasserstoffwirt-
schaft — Gas muss in der mittelfristigen Ubergangsphase
weiter genutzt werden — fihrt zu hohen Investitionsvolu-
mina. Damit diese Investitionen realisiert werden, mus-
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sen sie fur die Unternehmen auch lber angemessene
Erlése amortisierbar sein.

Aus allokativer Sicht sind die daraus resultierenden hohen
Energiepreise fur eine preislenkende Klimaschutzpolitik
férderlich und notwendig, da von ihnen die erwilinschten
Verhaltensdnderungen erwartet werden. Andererseits
werden die Unternehmen und einkommensschwéchere
Haushalte stark belastet. Umweltfreundliche Produkti-
onstechnologien missen existieren und profitabel fur die
Unternehmen einsetzbar sein, um bei vorhandener Emis-
sionsbepreisung den Wechsel von Alt-Technologien zu er-
wirken. Die Sozialvertraglichkeit der Klimaschutzpolitik fiir
die privaten Haushalte soll dabei Gber Transferleistungen,
beispielsweise im Rahmen von Energieentlastungspake-
ten, dargestellt werden. Je hdher diese Transferleistungen
jedoch sind, umso mehr werden die klimapolitischen Len-
kungswirkungen hoher Energiepreise relativiert. Dabei ist
auch hier eine notwendige Bedingung fir die angestrebte
Klimaschutzwirkung, dass umweltfreundlichere und wett-
bewerbsfahige Substitutionsglter existieren. Ansonsten
gehen von den Transferleistungen bei hdheren Preisen
keine Lenkungswirkungen, sondern reine Mitnahmeeffekte
aus. Im Grenzfall kommt es so lediglich zu einer Stabilisie-
rung der Produzentenrenten. Werden die negativ wirken-
den Preiseffekte flr die privaten Haushalte nicht tberkom-
pensiert, wovon auszugehen ist, wird in jedem Fall eine
Verschlechterung des 6konomischen Nutzens des repra-
sentativen Haushalts auch nach Erhalt der Transferleistun-
gen die Folge sein. Allokative und distributive Wirkungen
der PolitikmaBnahmen befinden sich in einem Dilemma.

Durch die integrierten Wertschépfungsketten in der in-
dustriellen Produktion haben sich bereits Uberwélzungen
der gestiegenen Energiepreise auf die Endproduktpreise
ergeben. Die Steigerung des allgemeinen Preisniveaus
erklart sich dabei auch durch den hohen Anteil energiein-
tensiver Bestandteile des reprasentativen Warenkorbs.

Die wirtschaftspolitischen Herausforderungen fir die
Stabilisierung der zuktinftigen Entwicklung der Wirtschaft
und der Energiepreise sind immens. Dies umso mehr, als
die von hohen Energiepreisen betroffenen Industrien in
Deutschland bisher einen hohen Anteil an der gesamt-
wirtschaftlichen Bruttowertschépfung aufweisen. Dieser
wird sich bei anhaltend hohen Energiepreisen durch den
zunehmenden Verlust der internationalen Wettbewerbs-
féahigkeit dieser Wirtschaftszweige verringern. Energie-
politische Beitrage zur Stabilisierung der wirtschaftlichen
Entwicklung dirften daher mittelfristig in Deutschland
schwierig zu erreichen sein.

Thomas Treptow
iba, Internationale Berufsakademie, Nurnberg

Wirtschaftsdienst 2022 | 6



DOI: 10.1007/s10273-022-3203-7

Wirtschaftsdienst, 2022, 102(6), 419

Ukrainekrieg
Stopp der Gaslieferungen spaltet EU

Seit knapp zehn Jahren schwelt ein innereuropéischer gas-
politischer Konflikt. Zwei Lager stehen sich gegenlber: die
ostlichen EU-Mitglieder im Verbund mit einer Mehrheit im
Europdischen Parlament und Deutschland mit den west-
lichen EU-Mitgliedern, die eine verlassliche Mehrheit im
Europdischen Rat hatten, bis Frankreich diese Ende 2017
kippte. Dieser Konflikt hat sich auf Gazprom im Allgemeinen
und auf Nord Stream 2 (NS2) im Besonderen fokussiert. Als
geostrategisches Argument fir den Abbruch des Projekts
wurde angefuhrt: Nach Vollendung von NS2 sei Russland
fur den ungestdrten Durchfluss seines Gases nach Europa
nicht mehr auf das ukrainische System UGTS angewiesen;
damit entfiele ein zentrales Hindernis fiir einen Einmarsch
Russlands in die Ukraine. Es ist zu konstatieren, dass Russ-
land einmarschiert ist dessen ungeachtet, dass russisches
Pipeline-Gas trotz Krieg durch die Front nach Westen flieBt
und der EU-interne gaspolitische Konflikt zwischen beiden
Lagern weitergefiihrt wird, obwohl NS2 aus dem Spiel ist.

Die Kriegssituation findet auf zwei Feldern statt. Russland
und die Ukraine kdmpfen militdrisch gegeneinander. Die
Ukraine wird vom Westen mit Waffen und Geld unterstitzt.
Der Westen hat sich zudem in Form eines Wirtschaftskriegs
als Partei gegen Russland eingebracht. Die Initiative an der
militdrischen Front liegt bei Russland, an der Wirtschafts-
kriegsfront beim Westen. Europa hatte sich von Russlands
Pipeline-Gaslieferungen abhéngig gemacht — das ist das Er-
gebnis der Energiepolitik des vergangenen Jahrzehnts, ge-
gen den vehementen Einspruch der USA. Die bedarfsseitige
Voraussetzung fir den projizierten steigenden Import von
Gas aus Russland war die Licke in der heimischen Férde-
rung, die der Férderrliickgang aus der Nordsee und aus den
Vorkommen in den Niederlanden reiBen wirde. Auf dieser
Basis fiel die Investitionsentscheidung fir NS2 im gegensei-
tigen Einvernehmen - kofinanziert von Ost und West.

Da Europa von Russlands Pipeline-Gaslieferungen abhéangig
ist, ist dies als Waffe nutzbar. Mit der Eréffnung des Wirt-
schaftskriegs gegen Russland ist das die Achillesferse Eu-
ropas. Die Erpressbarkeit wird im Winter erreicht, wenn der
Gasbedarf hoch ist. Wenn Russland dann die Gaslieferung
einstellte, entstiinde in Teilen der EU ein Gasmangel sub-
stanziellen AusmaBes, sofern der Mangel nicht durch Liefe-
rungen aus den Gasspeichern auszugleichen ist. Das maxi-
male Volumen der Gasspeicher in Europa liegt bei etwa 20 %
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des Jahresverbrauchs. Von den Lieferungen aus russischen
Quellen in den kommenden Monaten, solange sie noch un-
gestort sind, mdglichst viel in die Scheuer einzufahren, ist
aus westeuropdischer Sicht das Gebot der Stunde. Aus
demselben Motiv auch der rapide Aufbau von LNG-Anlande-
kapazitaten in Deutschland unter Bruch aller bislang gelten-
den Regeln - es geht um Vorsorge gegen Erpressbarkeit.

Das andere Lager in der EU unterlauft diese Plane und vertritt
die Meinung, dass Russland Gas bereits als Waffe einsetze.
Ziel ist es, die Gas-Geldstréme nach Russland zu kappen,
um Russland zu schadigen. Polen, Bulgarien und Finnland
haben sich geweigert, der Forderung Moskaus nachzukom-
men, fur das Gas in Rubel zu bezahlen, was die Kommission
begriiBt hat. Dieselbe Kommission hat aber auch schriftliche
Anleitungen herausgegeben, wie man russisches Gas kaufen
kann, ohne gegen Sanktionen der EU zu verstoBen. Konse-
quenz dieses Verhaltens der drei EU-Mitglieder ist entweder,
dass sie ihr fehlendes Gas indirekt aus Russland beziehen
oder dass es an einspeicherbarem Gas fiir Dritte mangelt.
Pikant: Polens Speicher sind zu 87 % geflllt (Deutschland
46 %) und der EU-Gas-Solidaritdtsmechanismus ist fir den
Ernstfall eines Totalembargos ungeklért.

Gravierender ist die unabgestimmte Sperrung des Knoten-
punkts Sochranowka im UGTS durch den ukrainischen Netz-
betreiber, nachdem der in russische Hande gefallen war. Er
hat damit den Hahn flir Gaslieferungen von Russland nach
West- und vor allem nach Stideuropa zugedreht. Von den ca.
100 Mio. cbm, die pro Tag durch die Ukraine flieBen, wurde ca.
30 Mio. cbm der Weg versperrt. Hinzu kommt, dass die pol-
nische Regierung beschlossen hat, ihr Gas-Kooperationsab-
kommen mit Russland zu kundigen. Damit ist auch der wich-
tige Gastransit durch die Jamal-Gasleitung nach Deutschland
gesperrt. Abgesehen von Nord Stream gibt es fir russische
Gaslieferungen nur noch einen verbleibenden Strang, den
Uber Sudscha. Wenn das Verhalten von Polen und der Ukraine
abgestimmt ist, 1auft es darauf hinaus, dass Deutschland und
Westeuropa schrittweise ein Gasbezugsembargo aufgezwun-
gen wird, das nur noch zu verhindern ist, wenn NS2 doch in
Betrieb genommen wird. Das wére ein riesiger Eklat. Es geht
bei diesem EU-internen Gasembargokonflikt letztlich um das
deutsche industrielle System und seine Leistungsfahigkeit.
Die westeuropéischen Partner, insbesondere Deutschland,
miissen eine mitgestaltende Rolle suchen. Berlin darf sich im
gaspolitischen Geleitzug nicht nur treiben lassen, es sollte auf
einen gemeinsamen Kurs bestehen und diesen wesentlich
mitbestimmen. Die zweifelsohne wichtige européische Ge-
schlossenheit, unter Einschluss der Ukraine, muss stets ein
Verhandlungsergebnis sein und sollte nicht durch einfaches
Beidrehen Deutschlands erreicht werden.

Hans-Jochen Luhmann
Wuppertal Institut fur Klima, Umwelt, Energie
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Miet-Preis-Spirale
Sie beginnt sich zu drehen

Die Schlagzeile hat fir Aufregung gesorgt: Die seit Jah-
ren in der Kritik stehende Vonovia hat angekiindigt, we-
gen der aktuell hohen Inflation deutliche Mieterh6hungen
durchsetzen zu wollen. Immerhin z&hlt die Vonovia zu
Deutschlands gréBten Vermietern und so wird diese Mel-
dung von vielen als Fingerzeig dafiir gesehen, was in den
kommenden Monaten auf Mieter:innen zukommen k&énn-
te: Die ,Miet-Preis-Spirale“. Doch ganz so schnell wird
sich die Spirale nicht drehen. Die Wohnungsmieten ge-
horen traditionell zu den stabilen GroBen in der Messung
des Preisniveaus. Dies liegt vor allem daran, dass Be-
standsmieten reguliert sind — der Deckel ist die ortstibli-
che Vergleichsmiete, die nicht Gberschritten werden darf.
GroBe Preisspringe kénnen in der Regel nur bei einem
Mieterwechsel vollzogen werden. Der echte Teuerungs-
schub entsteht bei den Heizkosten.

Potenzial fir Mieterhéhungen bieten wegen der Regulie-
rung nur die Wohnungen, die deutlich unterhalb des orts-
Ublichen Niveaus liegen. Es stellt sich die Frage, weshalb
die Vonovia die rechtlichen Mdéglichkeiten der Mieterh6-
hung in den letzten Jahren nicht vollstdndig ausgenutzt
hat. Eine Erklarung ist die schwelende Debatte Uber ei-
ne Vergesellschaftung des Unternehmens. Eine andere,
dass der Markt diese Mieterh6hungen nicht zugelassen
hat. Auch wenn Mietende in der Regel wegen der hohen
Kosten vor Umzlgen zurlickschrecken, gibt es auch hier
eine Schmerzgrenze beim Preis zu gegebener Qualitat.
Vermieter:innen kdnnen also nicht, selbst wenn es die
rechtliche Mdoglichkeit gébe, beliebige Mieterhéhungs-
runden drehen. Diese bergen das Risiko eines Mieter-
wechsels, damit verbunden Leerstand und Kosten bei der
Wiedervermietung. Zumindest bei groBen Wohnungsun-
ternehmen deuten unausgeschdpfte Mieterh6hungspo-
tenziale daher auf qualitative Mangel der Wohnungen hin.

In der derzeitigen Situation kénnte sich eine aggressive
Mieterhéhungspolitik nicht nur fir Haushalte, sondern vor
allem auch fir Unternehmen negativ auswirken: Erstens
ist die Ankiindigung Wasser auf die Mihlen derjenigen,
die ohnehin schéarfere Regulierungen der Wohnungs-
markte fordern. Die Argumente steigender Kapital-, Ver-
waltungs- und Instandhaltungskosten eignen sich nur be-
dingt als Begrliindung fir eine breite Mieterhdhung, denn
Mieten bilden sich am Markt und kommen nicht ,vom
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Amt“. Steigen die Kapitalkosten, dann sollte sich dies bei
gegebenen Ertrdgen primér in der Bewertung der Immo-
bilien niederschlagen. Der Kostendruck in der Verwaltung
durfte angesichts der Lohnentwicklung und Preissteige-
rungen bei Dienstleistungen duBerst Uberschaubar sein -
die Teuerung findet vor allem bei Energie- und Nahrungs-
mitteln statt. Bleiben die Handwerksleistungen, deren
Preise in der Tat kréftig angezogen haben. Die Aufwen-
dungen fur die Instandhaltung werden aber im Rahmen
der Abschreibungen berlcksichtigt. Angesichts dessen
mit besonders kraftigen Mieterhéhungen zu winken, ge-
rade wenn kraftige Heizkostennachzahlungen zu erwar-
ten sind, ist kommunikativ nicht besonders klug und durf-
te kaum helfen, das ramponierte Image der Wohnungs-
wirtschaft aufzupolieren. Zweitens ist alles andere als
klar, ob die Unternehmen ihren Aktionar:innen tatsachlich
bessere Bilanzen vorlegen kénnen, wenn sie jetzt die Mie-
ten kréaftig erhdhen. Werden diese in Bestédnden erhdht,
bei denen ohnehin qualitative Nachteile vermutet werden
missen, kdnnte dies fur die Unternehmen nach hinten los-
gehen. Wahrscheinlich ist, dass sich in Anbetracht der er-
wartbar hohen Heizkosten und der gestiegenen Kaltmiete
zahlreiche Haushalte ihre Wohnungen nicht mehr leisten
kénnen und gezwungenermaBen die Vertrédge kindigen.
Es gibt mittlerweile umfangreiche empirische Evidenz da-
fur, dass sich die Energieeffizienz eines Gebaudes deut-
lich auf die Vermarktungsdauer und die Héhe der Mieten
niederschlagt. Beispielsweise zeigen Untersuchungen fir
Berlin, dass einen Euro héhere Heizkosten rund 20 Cent
geringere Kaltmieten zur Folge haben — ermittelt in Zeiten
relativ niedriger Energiepreise. Der aktuelle Energiepreis-
schock kann sich bei einer unbedachten Mietenpolitik da-
her massiv auf der Kosten- und Ertragsseite auswirken.
Im Ergebnis kann es also sein, dass die Unternehmen
Kosten des Leerstands zu tragen haben bei Ungewissheit
hinsichtlich der Hohe zuktinftiger Mietzahlungen. Drittens
sorgt all dies auch fir erhebliche Kosten bei den Mieten-
den - sei es flr Umzlge oder fir Schulwechsel — die sozi-
alen Kosten sind hoch.

Eine ,Miet-Preis-Spirale” kdnnte unterbrochen werden,
wenn sich auch auf dem Wohnungsmarkt alle auf dauer-
haft hdhere Energiepreise einstellen wirden. Dies wirde
massive Investitionen in die Energieeffizienz zur Folge
haben, fur die auch Mietende mittlerweile eine deutlich
gestiegene Zahlungsbereitschaft aufweisen dirften. Fur
die Wohnungsunternehmen wirde dies den Werterhalt
der Gebaude bringen, fur die Mietenden eine gréBere Si-
cherheit gegentiber Energiepreisschwankungen und ge-
samtwirtschaftlich eine niedrigere Abhéngigkeit von rus-
sischem Ol und Gas.

Claus Michelsen
Verband forschender Arzneimittelhersteller
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Sozialstaat
Daseinsvorsorge stéarken!

Wenn eine Epidemie den Charakter einer Gesellschaft
offenbart, hat Deutschland seine Bewahrungsprobe wah-
rend der Coronakrise mitnichten bestanden. Vielmehr hat
die Pandemie bestehende Ungleichheiten eher verstérkt,
ohne dass hieraus Konsequenzen gezogen wurden. Coro-
na war aber mit Sicherheit weder die erste noch die letzte
Pandemie, sondern im Zeitalter existenzieller Krisen mdg-
licherweise nur der Beginn einer Serie sozial-, gesund-
heits-, wirtschafts- und finanzpolitischer Herausforderun-
gen dieser GroBenordnung. Ein teilprivatisiertes, gewinn-
orientiertes Gesundheitssystem garantiert keine optimale
medizinische Behandlung der Kranken und in Notsitua-
tionen wie einer Pandemie auch keine maximale Versor-
gungssicherheit fir die Bevdlkerung. Eine der wichtigsten
Lehren, die aus der Pandemie gezogen werden muissen,
ist deshalb die Notwendigkeit eines leistungsfahigen,
nicht durch Okonomisierung, Privatisierung und Kommer-
zialisierung geschwéachten Gesundheitssystems. Kran-
kenhauser, die sich immer stérker zu profitorientierten Ge-
sundheitsunternehmen entwickelt haben, sollten wieder zu
bedarfsgesteuerten Institutionen der 6ffentlichen Daseins-
vorsorge werden. Klinikkonzerne wie Helios, Sana und As-
klepios sind teilweise bérsennotierte Unternehmen, die sich
vorrangig um eine optimale Verwertung des eingesetzten
Kapitals bemiihen und maximale Renditen erwirtschaften
mussen. Sie richten ihr Hauptaugenmerk dabei weder auf
das Wohl des medizinischen Personals und der Pflegekréfte
noch auf das der von diesen behandelten Patient:innen.

Als die COVID-19-Pandemie Deutschland erfasste, hat
sich der Sozialstaat als ,,systemrelevant® und im Kern als
funktionstuichtig erwiesen. Ohne Leistungen wie das Kurz-
arbeitergeld wéren noch mehr Familien wéhrend des Lock-
downs und der teilweise darauf zurlickzufihrenden Rezes-
sion an den Rand des Ruins geraten. Auch war es richtig,
dass der Arbeitslosengeld-Il-Bezug fir von der Coronakri-
se gebeutelte Soloselbststéndige erleichtert wurde, indem
man flr sie die strenge Vermdgenspriifung aussetzte und
die Angemessenheit der Wohnung stillschweigend voraus-
setzte. Warum sollte diese Regelung keine Dauerldsung
und nicht das Vorbild flr weitere Schritte zur Entbirokra-
tisierung des Sozialstaats und zur Vereinfachung des An-
tragsverfahrens in der Grundsicherung sein? Zugangsbe-
schrédnkungen, Strukturdefizite und Leistungshemmnisse
des Sozialstaats sind wahrend der Pandemie ebenfalls kla-
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rer zutage getreten. Obwohl auch Kinderlose pandemiebe-
dingt erhéhte Ausgaben hatten, weil viele Tafeln geschlos-
sen, preiswerte Lebensmittel wegen Hamsterkaufen eher
Mangelware und Desinfektionsmittel teuer waren, stellte
sich die Regierung bei der Forderung nach einer voriber-
gehenden Erhéhung von Hartz IV taub. Jobcenter weiger-
ten sich, die Anschaffung digitaler Endgeréte fir Kinder
im Homeschooling als Sonderbedarf der Grundsicherung
anzuerkennen. Ebenfalls abgelehnt wurde die Ubernahme
der Kosten fir PCR-Tests.

Kleinstrentner:innen und Studierende die wegen des Lock-
downs sowie vieler Geschéftsaufgaben und Betriebsschlie-
Bungen ihren Minijob verloren, konnten weder Kurzarbei-
ter- noch Arbeitslosengeld (I bzw. Il) beantragen. Hieraus
sollte der Schluss gezogen werden, dass Minijobs in sozi-
alversicherungspflichtige Beschéftigungsverhéltnisse um-
gewandelt werden missen. Man kann geradezu von einer
Fehlkonstruktion der staatlichen Finanzhilfen sprechen, die
sich nicht am Bedarf der drmsten Bevdlkerungsgruppen
orientieren. Statt des Leistungsprinzips, das 6ékonomischen
Erfolg pramiert, muss das Bedarfsprinzip als Hauptkrite-
rium im Mittelpunkt aller HilfsmaBnahmen stehen und die
Maxime lauten: Wer wenig hat, muss besonders viel, und
wer viel hat, muss entsprechend wenig Unterstitzung vom
Sozialstaat bekommen. Menschen, die durch alle Maschen
des Systems der sozialen Sicherung fallen, dirfen nicht in
existenzielle Bedréangnis geraten. Notig wére eine bedarfs-
gerechte Konzentration staatlicher Ressourcen auf Perso-
nen, die Unterstltzung benétigen, um in Wirde leben zu
kénnen. Das gilt fiir prekér Beschaftigte, Leiharbeiter:innen
und Randbelegschaften ebenso wie fir Soloselbststan-
dige, Freiberufleriinnen und Kleinunternehmer:innen, die
nicht Uber finanzielle Riicklagen verfugen.

Die zentrale Lehre aus der Pandemie lautet, nicht langer
neoliberalen Verlockungen a la ,privat geht vor Staat” zu
erliegen. Statt prioritar auf den Markt zu setzen, sollte man
die 6ffentliche Daseins- und Gesundheitsvorsorge stér-
ken. Es gibt einen solidarischen Weg aus der Coronakrise:
Wenn der Wohlfahrtsstaat umfassender fiir einen Ausbau
der sozialen, Bildungs- und Betreuungsinfrastruktur sorgt
und mehr Investitionen tétigt, kann die Gesellschaft sogar
im &uBersten Notfall funktionsféhig bleiben, die damit ver-
bundenen Probleme bewaéltigen und ihre besonders ge-
fahrdeten Mitglieder optimal schutzen.

Christoph Butterwegge
Universitat zu Kéin
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Importierte Inflation und Zinswende:
Herausforderungen fur die EZB

Die Inflation in Deutschland und im gesamten Euroraum ist in den vergangenen Monaten
stark gestiegen. Diese Entwicklung wird vor allem durch steigende Energiepreise getrieben.
Die EZB hat angekiindigt, das Anleihenkaufprogramm APP im 3. Quartal auslaufen zu lassen,
und plant, den Leitzins noch diesen Sommer zu erhéhen. Sind die geplanten MaBnahmen
ausreichend, um die Inflation zu senken? Es scheint wichtig, die Inflationserwartungen zu
begrenzen, um Lohn-Preis-Spiralen zu verhindern. Auch ist zu fragen, wie wirksam Geldpolitik
ist, wenn primér eine (importierte) Energiepreisinflation bekdmpft werden muss. Zudem
miussen die mit Zinserh6hungen verbundenen kontraktiven Effekte auf die Gesamtwirtschaft
diskutiert werden, die durch Coronakrise und Ukrainekrieg ohnehin fragil ist.
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Die EZB-Geldpolitik in der Zwickmiihle

Es scheint klar, dass die EZB die Zinsen im Juli 2022 an-
heben und ihr Anleihenkaufprogramm beenden wird. Dies
durfte ein starkes und wichtiges Signal an Mérkte und
wirtschaftliche Akteure senden, dass die EZB ihr Mandat
fur Preisstabilitat weiterhin ernst nimmt. Dass diese geld-
politischen Beschlisse nun den Anfang einer sukzes-
siven restriktiveren Gangart in Richtung geldpolitischer
Normalisierung einlduten, ist jedoch nicht mit Sicherheit
zu sagen. Grund ist, dass die wirtschaftliche Unsicherheit
derzeit enorm hoch ist. Die EZB befindet sich daher in ei-
nem schwierigen Dilemma: Sie muss entschieden gegen
die hohe Inflation angehen, aber sollte sich viel Flexibilitat
bewahren, um auf eine erneute Krise reagieren zu kénnen.

Energiepreisschocks und ihre Wirkungskanile

Die Inflation ist mit 8,1 % in der Eurozone im Mai 2022 bei
weitem zu hoch. Daher mehren sich die besorgten Stim-
men, dass die EZB mit ihrer Zinsanhebung zu spét reagie-
re und sie der US-Notenbank Fed hétte folgen sollen, die
bereits im Méarz begonnen hat, ihre Leitzinsen anzuziehen.
Es gibt aber Grinde, wieso die EZB bisher zégerlicher re-
agiert als die Fed. Zum einen befinden sich beide Volks-
wirtschaften in recht unterschiedlichen wirtschaftlichen Si-
tuationen. Wahrend die Wirtschaft im Euroraum tendenziell
immer noch unterausgelastet ist, zeigt die US-Wirtschaft
auch aufgrund einer deutlich expansiveren Fiskalpolitik
der US-Regierung deutliche Uberhitzungserscheinungen,
sowohl bei der Kapazitatsauslastung als auch am Arbeits-
markt. Zum anderen unterscheiden sich die Ursachen fur
den starken Preisanstieg in beiden Wirtschaftsrdumen
recht stark. Die Inflation in der Eurozone wird zum gréB-
ten Teil durch Energie- und Lebensmittelpreise getrieben.
Gut zwei Drittel des Anstiegs der Preise sind durch diese
beiden Faktoren erklért. Dies ist anders in den USA, wo
der gréBte Teil der Inflation durch eine kraftige Konsum-
nachfrage getrieben ist, die sich in héheren Preisen fir
Guter und Dienstleistungen widerspiegelt, die nicht direkt
im Zusammenhang mit Energie- und Lebensmittelpreisen
stehen. Einige verweisen auf die Erfahrung mit einer Lohn-
Preis-Spirale der 1970er Jahre und warnen vor einer so-
genannten Stagflation, also viele Jahre mit hoher Inflation,
geringem Wachstum und steigender Arbeitslosigkeit. Eine
vorsichtige Abwéagung der Argumente zeigt jedoch, dass
diese Sorge Ubertrieben ist (Fratzscher, 2022).
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Der gegenwaértige Preisdruck in der Eurozone erklart sich
zum gréBten Teil durch einen Angebotsschock von héhe-
ren Energie- und Lebensmittelpreisen. In welchem Umfang
eine Zentralbank in diesem Fall geldpolitisch reagieren soll-
te, hangt entscheidend davon ab, in welchem Umfang und
Uber welche Kanéle sich diese auf das allgemeine Preis-
niveau Ubertragen. Da angebotsseitige Schocks sowohl
preistreibend als auch wachstumsbelastend wirken, ist au-
Berdem entscheidend, wie stark der preistreibende gegen-
Uber dem wirtschaftsddmpfenden Effekt ist. Neben den di-
rekten Effekten auf das allgemeine Preisniveau kénnen sich
gestiegene Energiepreise zusétzlich inflationdr auswirken,
wenn sich diese in Form von gestiegenen Produktionskos-
ten oder durch héhere Lohnforderungen auch auf andere
Komponenten des Preisindex durchschlagen. Gleichzeitig
kommt es bei steigenden Preisen zu sinkenden realen Ein-
kommen. Angesichts einer relativ geringen Elastizitat der
Ol- und Energienachfrage driickt dieser Einkommenseffekt
die Nachfrage nach anderen im Inland produzierten Gutern.
Diese geringere gesamtwirtschaftliche Nachfrage wirkt
sich wiederum dampfend auf die Inflation aus. Je starker
die konjunkturelle Belastung durch den Energieangebots-
schock ist, umso mehr wird der aus diesem Schock ausge-
I8ste direkte und indirekte Inflationsdruck also abgefedert.

Ein Energiepreisschock stellt eine Zentralbank also vor
ein Dilemma. Die Geldpolitik kann nicht gezielt Einfluss
auf sektorale Preissteigerungen nehmen. Sie kann aber
mit Leitzinsanhebungen das allgemeine Preisniveau be-
einflussen, was aber wiederum sinnvoll ist, wenn sich
Zweitrundeneffekte in Form von gestiegener langfristiger
Inflationserwartungen und Lohnsteigerungen bemerkbar
machen. AuBerdem kann eine unerwartete Leitzinsan-
hebung die Wahrung stédrken und somit manche Importe
und allen voran die in Dollar notierten fossilen Energietréa-
ger verbilligen. Gleichzeitig geht eine geldpolitische Straf-
fung aber mit konjunkturbelastenden Effekten einher.
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Zentralbanken im Dilemma

Wie sollte sich die EZB in der gegenwartigen Situation mit
sehr hoher Inflation, aber auch sehr groBer Unsicherheit
verhalten? Ihr Mandat verpflichtet dazu, so schnell und
nachhaltig wie méglich wieder Preisstabilitét zu erreichen.
Dabei muss sie gegenwartig jedoch eine schwierige Ab-
wagung machen: Kommt es zu einer weiteren Eskalation
im Krieg in der Ukraine kdnnte sich eine ztgige und kréfti-
ge geldpolitische Straffung unter Umsténden im Nachhin-
ein als zu restriktiv herausstellen. Der Krieg in der Ukraine
wird schon jetzt die Wirtschaftsleistung in Deutschland
und in der Eurozone 2022 um voraussichtlich knapp 2 %
schwachen. Falls der Krieg weiter eskaliert und es zu ei-
nem Lieferstopp von Energie aus Russland kommt und es
weitere Stérungen bei den Lieferketten gibt, beispielswei-
se durch die Pandemie in China, dann prognostizieren die
Wirtschaftsforschungsinstitute und die Bundesbank eine
tiefe Rezession — und zwar nicht nur kurz anhaltend, son-
dern fir 2023 und 2024. Bei einem solchen Szenario wiir-
de kurzfristig die Inflation nochmals massiv ansteigen, da
fehlende Energielieferungen und Vorleistungen zu Knapp-
heiten fluhren. Dies dirfte dann jedoch von einer Phase
einer stark fallenden Inflation gefolgt werden, wenn die
Nachfrage deutlich einbricht, so wie in der ersten Phase
der Pandemie im Frihjahr und Sommer 2020. Bei einem
solchen Szenario misste die EZB dann wohl eine schnel-
le Kehrtwende vollziehen und die Finanzierungsbedin-
gungen verbessern, um eine noch tiefere Rezession und
Verwerfungen in den Finanzméarkten zu verhindern.

Wenn die EZB zu z6gerlich auf die hohe Inflation reagiert,
dann besteht die Gefahr, dass die Inflationserwartungen
von Unternehmen, Gewerkschaften und Verbraucher:innen
nachhaltig ansteigen. Dann kénnte eine hohe Inflation
selbsterfiillend werden, weil diese Akteure Preise und Léhne
entsprechend hochsetzen werden (Bernoth und Ider, 2021).
Beschéftigte und Gewerkschaften kénnten angesichts der
hohen Inflation auf kréftige Lohnsteigerungen drangen, die
wiederum die Inflation befeuern und letztlich einen erheb-
lichen wirtschaftlichen Schaden anrichten wiirde. Noch ist
derzeit kein signifikanter Lohndruck in Europa und auch
nicht in Deutschland erkennbar. Die Realléhne und damit die
Kaufkraft der Einkommen, sind 2020 und 2021 deutlich ge-
schrumpft. Nicht anders diirfte es in diesem Jahr aussehen:
Nominal dirften die Léhne in Deutschland laut einer Umfra-
ge des ifo Instituts in diesem Jahr um durchschnittlich 4,7 %
steigen, die Preise aber wohl um Uiber 6 % oder mehr.

Je langer die Inflation auf dem hohen Niveau verbleibt,
umso gréBer wird in Europa und Deutschland der Druck
von Seiten der Beschaftigten werden, die Léhne nach
oben anzupassen, um die Kaufkraft zu behalten. An-
gesichts der Tatsache, dass die Inflation aufgrund des

Kriegs in der Ukraine wohl noch einige Zeit auf hohem
Niveau verharren wird, kann sich eine solche Lohnan-
passung tatsachlich gesamtwirtschaftlich stabilisierend
auswirken. Denn ein Schrumpfen der Realléhne bedeutet,
dass die Kaufkraft der Konsument:innen und somit auch
die Nachfrage schrumpft. Unternehmen machen dann
weniger Umsatz, kénnen nur noch geringere Léhne zah-
len oder missen eventuell sogar Beschéftigte freistellen.
Daher ist eine Lohnentwicklung, die sich an der jeweili-
gen Produktivitdt und den Kosten orientiert, gesamtwirt-
schaftlich sinnvoll. Der Schllssel liegt also darin, tber-
zogene Inflationserwartungen zu vermeiden, die die EZB
dann ultimativ zwingen wurden, ihre Zinsen fir lange Zeit
sehr stark zu erhéhen, um die davon galoppierende Infla-
tion wieder einzufangen, was zu einer Rezession flhren
kénnte. In der Tat sind die Erwartungen der Inflation in der
Eurozone von 1,0 % auf etwas Uber 2,0% in den vergan-
genen zwolf Monaten deutlich angestiegen.

Fir zunehmenden geldpolitischen Handlungsbedarf
spricht auBerdem, dass mittlerweile nicht nur die Energie-
preise, sondern auch die Erzeugerpreise und die Preise
vieler Dienstleistungen beginnen zu steigen. So ist bei-
spielsweise die Inflation der Produzentenpreise im Frih-
jahr 2022 auf Uber 25 % gestiegen, somit kénnten friher
oder spéter auch die Konsumentenpreise nochmals an-
ziehen, wenn Unternehmen ihre héheren Kosten weiterge-
ben. Die EZB-Direktorin Isabel Schnabel (2022) argumen-
tierte vor kurzem sehr Uberzeugend, wieso wir zunehmend
eine Globalisierung der Inflation erleben, bei der die globa-
le (und nicht nur die einheimische) Nachfrage eine zuneh-
mend groBe Wirkung auch auf die Inflation in der Eurozo-
ne ausibt (Forbes, 2019). Nicht nur die Inflation, sondern
auch Zinséanderungen und Geldpolitik werden zunehmend
global Gbertragen. Vor allem die US-Geldpolitik hat fir die
Eurozone durch eine direkte und indirekte Transfertber-
tragung zunehmend an Bedeutung gewonnen (Fratzscher
et al.,, 2018). Gleichzeitig haben viele Unternehmen das
Ungleichgewicht zwischen starker weltweiter Nachfrage
und knappem Angebot aufgrund der nach wie vor unter-
brochenen Lieferketten genutzt, um ihre Marktmacht aus-
zubauen und so nicht nur die héheren Inputkosten an die
Kundschaft weiterzugeben, sondern auch ihre Gewinn-
spannen zu erhéhen. Wenn Unternehmen weiterhin diese
Marktmacht nutzen, dann kénnten die Preise auch in den
kommenden Jahren deutlich zulegen. Wenn als Reaktion
darauf auch die Léhne kraftig steigen, dann kdnnte sich
eine erhohte Inflation auch in der Eurozone festsetzen.

Die Unsicherheit ist derzeit enorm groB, wie sich die wirt-
schaftliche Situation und die Inflation im Euroraum in den
kommenden Monaten entwickelt. Dies erfordert einen
schwierigen Spagat fur die EZB, der aber mdglich ist. So
koénnte die EZB mit den ersten Zinserhéhungen im Juli be-
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ginnen, gleichzeitig aber ihr Anleihenkaufprogramm APP
auf Sparflamme fortfihren. Das Programm k&nnte dann
schnell wieder hochgefahren werden, wenn das Szena-
rio einer Eskalation des Kriegs und einer Rezession sich
abzeichnet. Eine solche L&sung hatte auch zahlreiche an-
dere Vorteile, wie dass es manche Verzerrungen der ne-
gativen Einlagezinsen eliminieren wiirde.

Eine dauerhaft héhere Inflation?

Vieles spricht dafiir, dass die EZB sich nicht nur kurzfris-
tig, sondern auch langfristig auf eine dauerhafte erhdhte
Inflation wird einstellen mussen. Es gibt potenzielle Trends,
weshalb wir Uber die kommenden zehn Jahre nicht unbe-
dingt wieder auf eine Inflation von um die 2 % zuriickkehren
kénnten. Einer dieser Trends ist der Wandel der Globalisie-
rung. Pandemie und Krieg zeigen die Unzulanglichkeit von
sJust-in-Time“-Prozessen und Lieferketten, die auf mog-
lichst geringe Kosten und hohe Effizienz in guten Zeiten
ausgerichtet sind, in Krisenzeiten jedoch kléaglich schei-
tern. Politik und Wirtschaft missen jetzt entscheiden, ob
an dessen Stelle eine De-Globalisierung oder eine ,Just-
in-Case“-Globalisierung, also eine resilientere, diversere
Struktur globaler Lieferketten, stehen soll. Beide haben
gemein, dass sie auf viele Jahre hinaus zu héheren Kosten
und somit zu einer héheren Inflation — vor allem in offenen
Volkswirtschaften wie der Deutschlands - flhren durften.

Die 6kologische Transformation kénnte als zweiter Trend
zu einer anhaltend hohen Inflation in Europa beitragen.
Denn sie zwingt Unternehmen, in die Umstellung von Pro-
duktionsprozessen zu investieren. Unternehmen missen
neue Standorte weltweit aufbauen, um Risiken zu diver-
sifizieren. Andere muissen neue Produktionsprozesse
einfihren, um im globalen Wettbewerb mithalten zu kén-
nen. Diese strukturell hdhere Inflation dirfte durch einen
dritten Trend, einen Rohstoff-Superzyklus, weiter befeu-
ert werden. Beispielsweise fuhrt der Umstieg auf Elekt-
romobilitédt schon jetzt zu einem starken Preisanstieg von
Rohstoffen, bei denen die Produzierenden die Nachfrage
nicht schnell bedienen kénnen. Hinzu kommt, dass Chi-
na und Russland direkt oder indirekt Kontrolle Uber ei-
nen groBen Teil der fur die Transformation notwendigen
Rohstoffe, wie seltene Erden, haben und diese Kontrolle
als Machtinstrument oder im schlimmsten Fall als Waffe -
wie jetzt im Krieg gegen die Ukraine — einsetzen kénnten.

Zeitgesprach

Nicht wenige sehen zwei weitere Trends — die demografi-
sche Alterung im Westen und in China und die zunehmen-
de Staatsverschuldung weltweit — als weitere mdgliche
Treiber einer hohen Inflation. So sehen beispielsweise die
Goodhart und Pradhan (2020) in der Demografie die gréB-
te Bedrohung fir die Preise, die einerseits das Produkti-
onskapital relativ zur Nachfrage senkt, und andererseits
die Léhne in Angesicht eines zunehmenden Arbeitskréaf-
temangels stark ansteigen lassen kdnnte.

Die gute Nachricht ist: Eine Inflation von 3 % bis 4 % wére
gesamtwirtschaftlich nicht unbedingt schadlich, sondern
kénnte sogar die wirtschaftliche und 6kologische Trans-
formation unterstiitzen. Denn sie erfordert eine Anpas-
sung relativer Preise. Und da fallende Preise volkswirt-
schaftlich eher schéadlich sind, férdert eine etwas erhdhte
Inflation diesen Anpassungsprozess und begrenzt den
Schaden. Allerdings wirde ein dauerhaft hoherer Infla-
tionsdruck die EZB dazu zwingen, ihrer Strategie anzu-
passen, um dieser neuen Realitdt Rechnung zu tragen.
Die EZB steht vor einer schwierigen Abwéagung, denn ein
kompletter Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik kénn-
ten sich bei einer Eskalation von Krieg und Pandemie als
kontraproduktiv erweisen. Moderate Zinserhdhungen bei
einer Fortsetzung des Anleihenkaufprogramms mit stark
reduzierten oder ausgesetzten weiteren Nettoankdufen
koénnten sich als klug erweisen, um einerseits die Inflati-
onserwartungen zu verankern und die Glaubwurdigkeit
der EZB zu schiitzen, und andererseits um effektiv auf ei-
ne erneute Wirtschaftskrise reagieren zu kénnen.
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Title: ECB Monetary Policy in a Quandary

Abstract: It seems clear that the ECB will raise interest rates in July 2022 and end its asset purchase program. This should send a strong
and important signal to markets and economic players that the ECB continues to take its mandate for price stability seriously. However,
it cannot be said with absolute certainty that these monetary policy decisions herald the start of a gradual tighter stance toward mon-
etary policy normalisation. This is because economic uncertainty is currently extremely high. The ECB therefore finds itself in a difficult
dilemma: It must take decisive action against high inflation, but should retain plenty of flexibility to be able to respond to a renewed crisis.
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Die EZB muss die Inflation glaubwurdiger bekampfen

Die Inflation im Eurowdhrungsgebiet hat insbesonde-
re aufgrund stark gestiegener Energiepreise historische
Hochstwerte erreicht. Da das Eurow&hrungsgebiet ein
Nettoimporteur von Energie ist, spricht man auch von im-
portierter Inflation (Schnabel, 2022a). Es droht die Gefahr,
dass sich diese hohen Inflationsraten in entsprechenden
Inflationserwartungen niederschlagen und damit nicht
nur zu einer Verfestigung der hohen Inflationsraten fuh-
ren, sondern in einer gefahrlichen Aufwartsspirale der
Preisentwicklung minden. Die EZB sollte deshalb jetzt
klar und glaubwirdig kommunizieren, dass sie dieser
Gefahr aktiv entgegenwirkt, und entsprechend handeln,
denn die Kosten der Ruckfiihrung hoher Inflationsraten
sind umso héher, je ldnger man wartet.

Stark gestiegene Inflationsraten im Euroraum

Seit einem Jahr steigt die Inflationsrate im Euroraum stark
an. Lag die Teuerungsrate gegeniiber dem Vorjahresmo-
nat gemaB des Harmonisierten Verbraucherpreisindexes
(HVPI) im April 2021 mit 1,6 % noch unter der Zielinflati-
onsrate der Européischen Zentralbank (EZB),! erklomm
sie im April dieses Jahres mit 7,4 % einen Rekordwert (vgl.
Abbildung 1). Eine &hnliche Entwicklung l&sst sich auch in
Deutschland beobachten.

1 Bis Juli 2021 spezifizierte die EZB ihr Ziel der Preisstabilitat als eine
Inflationsrate von mittelfristig unter, aber nahe 2%. Nach der Uber-
arbeitung der geldpolitischen Strategie wurde das Inflationsziel auf
symmetrische 2 % festgelegt.
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Ursachen fiir die aktuelle Inflationsentwicklung

Der Anstieg der Inflationsrate in der zweiten Jahreshélfte
2021 hat angebots- und nachfrageseitige Ursachen. Ex-
pansive fiskal- und geldpolitische MaBnahmen sowie der
Impffortschritt gegen COVID-19 und die damit verbunde-
ne Ruickfihrung vieler MaBnahmen zur Einddmmung der
Pandemie fuhrten zu einem Anstieg in der aggregierten
Nachfrage. Dadurch kam es zu einer schnellen Erholung
der européischen Wirtschaft und zu einem Anstieg der In-
flation. Dieser Anstieg fiel auch deshalb so hoch aus, weil
die Preise im Vorjahreszeitraum pandemiebedingt beson-
ders niedrig waren. Dieser sogenannte Basiseffekt wurde
von angebotsseitigen Lieferengpéssen, insbesondere von
Rohstoffen, weiter verstarkt. Diese Angebotsschocks las-
sen sich ebenfalls auf die Coronapandemie zurtckflhren:
Einerseits fuhrte der weltweite Anstieg in der Nachfrage
aufgrund der Ruickflhrung von PandemiemaBnahmen zu
weltweiten Uberlastungen der Logistik, insbesondere von
Hafen. Andererseits kam es aufgrund der restriktiven ,Ze-
ro-Covid“-Politik in China zu erheblichen Einschrankungen
der Logistik in chinesischen Hafen.

Diese pandemiegetriebenen Effekte veranlassten viele
Okonom:innen dazu, den Anstieg in der Inflationsrate als
vorlbergehend anzusehen. Entsprechend lagen die EZB-
Prognosen fir die Inflationsrate im Jahr 2022 im Septem-
ber 2021 noch bei 1,7 %, welche im Dezember 2021 auf
3,2 % erhéht wurde (EZB, 2022a).

Allerdings verzeichnete die Inflationsrate im Euroraum im
Frihjahr dieses Jahres weitere starke Anstiege. Dies ist
insbesondere auf den Krieg in der Ukraine zurilickzufiih-
ren, welcher die Auswirkungen der beschriebenen An-
gebotsschocks verstarkt. Insbesondere der Anstieg der
Energiepreise impliziert eine Erhéhung des HVPI, sowohl
durch eine direkte Belastung von Haushalten aufgrund
der Verteuerung von Elektrizitdt oder Gas (um 42,8 % in
der Eurozone) als auch durch eine indirekte Belastung
aufgrund erhohter Kosten fur Unternehmen, die diese
Uber Preissteigerungen an ihre Kundschaft weitergeben.

Fasst man die Definition der importierten Inflation weiter,
also als Inflation, die durch Handel auftritt, kbnnen die be-
reits erfolgten kontraktiven geldpolitischen MaBnahmen
der US-amerikanischen Notenbank (Leitzinserhéhun-
gen, Verringerung des Wertpapierbestands in der Zent-
ralbankbilanz) zuséatzliche importierte Preissteigerungen
induzieren. Die Zinserhéhungen fihren zu einer Abwer-
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Abbildung 1
Inflationsrate im Euroraum und in Deutschland
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Quelle: Eurostat.

tung des Euros im Vergleich zum Dollar (im Juni 2021 noch
1,2 US-$, aktuell 1,07 US-$ je Euro) und somit zu erhéhter
Nachfrage nach Produkten in der Eurozone.

Verfestigung erhoéhter Inflationsraten

Die Inflationsentwicklung ist fur die EZB besonders be-
sorgniserregend, wenn sie nicht kurzfristig und voru-
bergehend auftritt, sondern sich in Preissetzung und Er-
wartungen verfestigt. Zwar prognostiziert die EZB einen
Rickgang der Inflationsrate auf 2,1 % schon im Jahr 2023
(EZB, 2022b), allerdings weisen typische Indikatoren auf
eine Verfestigung der erhohten Inflationsraten hin. Solche
Indikatoren sind insbesondere Umfragen zu den Erwartun-
gen hinsichtlich der zukinftigen Inflationsentwicklung, die
Entwicklung der Erzeugerpreise und das Niveau der Tarif-
abschlusse. Zwar stimmen die Erwartungen professionel-
ler Prognostiker:innen mit den Prognosen der EZB in etwa
Uberein (EZB, 2022c), allerdings zeigen andere Erhebungen
innerhalb der Eurozone, dass sich die Inflationserwartun-
gen nicht Uberall auf diesem niedrigen Niveau bewegen.
In Deutschland erwarten Okonom:innen beispielsweise ei-
ne deutlich erhdhte Inflationsrate mindestens bis ins Jahr
2026 (Okonomenpanel, 2022). Haushaltsbefragungen der
Bundesbank (2022) liefern &hnliche Ergebnisse.

Weiteren Grund zur Sorge bereiten die Entwicklungen
der Erzeugerpreise im Euroraum. Im Mérz 2022 lagen die
Erzeugerpreise in der Industrie im Euroraum 28,3 % Uber
dem Wert des Vorjahresmonats.

Zuletzt spiegeln die Tarifabschlisse in der Eurozone
eine mdgliche Verfestigung der Inflationsraten wider.
In Deutschland lassen sich beispielsweise einige Tarif-
abschlisse mit Lohnanstiegen tber einem Niveau von
3% beobachten (Energiewirtschaft, privates Transport-
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und Verkehrsgewerbe, Versicherungsgewerbe). Tarifab-
schlliisse mit Lohnanstiegen von bis zu 3 % sind, unter
Annahme eines Produktivitdtswachstums von 1%, mit
dem Inflationsziel vereinbar (Lane, 2022). Mdgliche wei-
ter steigende Léhne in zuklnftigen Tarifabschllssen
wurden die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale erhdhen.

Die EZB-Prasidentin Christine Lagarde wies in der Pres-
semitteilung der EZB zu den geldpolitischen Beschlissen
im April 2022 auf die deutlich gestiegene Inflationsrate im
Euroraum hin. Des Weiteren machte sie auf den sektor-
Ubergreifenden, intensivierten Inflationsdruck sowie auf
potenziell schnelle Lohnanstiege aufmerksam (Lagar-
de, 2022a). Schwer verstandlich ist daher die zdgerliche
Kommunikation der EZB hinsichtlich einer mdglichen
Straffung der expansiven Geldpolitik.

Aktuelle Geldpolitik der EZB

Die extrem expansiv ausgerichtete Geldpolitik der EZB ist
zum einen durch die sehr niedrigen Leitzinsen (vgl. Ab-
bildung 2) und zum anderen durch die immer noch po-
sitiven Netto-Wertpapierkdufe (Quantitative Easing) als
urspringliche Reaktion auf eine lang anhaltende Phase
(zu) niedriger, teils negativer Inflationsraten gekennzeich-
net. Dabei ist die Einfihrung der Wertpapierk&ufe im Méarz
2015 insbesondere auf das Erreichen der Zinsuntergrenze
bei den Leitzinsen zurlickzufiihren. Das Ziel der Wertpa-
pierkdufe besteht darin, die langfristigen Zinsen zu sen-
ken und final die Inflation zu erhéhen. Im Zuge der Coro-
napandemie wurden die Wertpapierkdufe im Méarz 2020
in Form des Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP) zuséatzlich massiv ausgeweitet.

Als Indikator fur den Expansionsgrad der Geldpolitik
kann der sogenannte Schattenzins herangezogen wer-
den. Okonomisch stellt der Schattenzins denjenigen
theoretischen Zins dar, der sich ergébe, wenn die Zins-
untergrenze nicht existieren wirde und statt Wertpa-
pierkdufen weiterhin konventionelle Leitzinssenkungen
durchgefuhrt wirden.2 Wie Abbildung 2 zeigt, ist der Ex-
pansionsgrad der Geldpolitik aufgrund der Wertpapier-
kaufe in den vergangenen Jahren stetig gestiegen und
entsprache aktuell immer noch einem Leitzinsniveau von
ca. minus 5%. In Anbetracht der Kombination aus den
derzeitig hohen Inflationsraten und den potenziellen In-
flationsverfestigungen erscheint dieser Expansionsgrad
nicht mehr angemessen.

2 Wu und Xia (2016, 2020) haben das Konzept des Schattenzinses ent-
wickelt, um die beiden expansiven geldpolitischen Instrumente, Leit-
zinssenkungen und Wertpapierankaufe, quantitativ vergleichbar zu
machen.
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Abbildung 2
EZB-Leitzinsen und Schattenzins (Wu und Xia)
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Somit stehen aktuell zwei geldpolitische Instrumen-
te zur Inflationsbekdmpfung im Fokus. Die EZB hat die
Moglichkeit, zunachst (i) ihre (Netto-)Wertpapierkau-
fe einzustellen, (ii) mit Leitzinserhéhungen zu beginnen
oder (iii) eine Kombination aus beidem durchzufiihren.
Die EZB hat mehrfach betont, das sogenannte Sequen-
cing, also den Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik
so zu gestalten, dass es keine Zinserhéhungen geben
wird, bevor die Netto-Wertpapierkédufe nicht eingestellt
worden sind (Schnabel, 2021, 2022b). Vor diesem Hin-
tergrund wurde Ende Mérz dieses Jahres begonnen, die
Wertpapierk&ufe zu reduzieren. Dies durfte ein Grund fur
den leichten Anstieg des Schattenzinses am aktuellen
Rand sein (vgl. Abbildung 2). Im dritten Quartal dieses
Jahres sollen die Netto-Wertpapierkaufe vollstdndig ein-
gestellt werden (EZB, 2022d). Aus den bis dato letzten
geldpolitischen Beschlissen der EZB-Ratssitzung vom
14. April 2022 ging noch hervor, dass Leitzinsédnderun-
gen erst fur ,einige Zeit nach“ dem Zeitpunkt des Ein-
stellens der Netto-Wertpapierkaufe angekindigt wirden
(EZB, 2022d). Nach neuesten Ankiindigungen Christine
Lagardes im Mai 2022 werden die Netto-Wertpapierkau-
fe jedoch ,sehr frih im dritten Quartal“ enden und die
EZB wahrscheinlich ,einige Wochen spater” im Juli mit
ersten Zinserhdhungen beginnen. Darliber hinaus sei es
wahrscheinlich, dass der Einlagesatz im September den
negativen Bereich erstmalig seit mehr als acht Jahren
wieder verlassen werde (Lagarde, 2022b, 2022c). Offizi-
ell verkiindet wurden diese MaBnahmen bislang jedoch
nicht. Mit genaueren Informationen ist bei der ndchsten
EZB-Ratssitzung am 9. Juni 2022 zu rechnen.

Herausforderungen fiir die EZB

Die Herausforderungen fir die EZB sind demnach der-
zeit immens: Die hohe, in erster Linie importierte Inflati-

on droht die Inflationserwartungen zu entankern. Dieses
kann nicht nur zu einer Verfestigung der hohen Inflations-
raten fihren, sondern Uber Zweitrundeneffekte auch in
einer gefahrlichen Aufwartsspirale der Preisentwicklung
miinden. Die angebotsseitigen Probleme (hohe Energie-
preise, Lieferengpédsse) bewirken jedoch nicht nur einen
starken Aufwértsdruck auf die Inflation, sondern gefahr-
den auch die eingesetzte Erholung der Wirtschaft nach
dem Einbruch in der Coronapandemie. Die EZB sieht
sich mit den typischen Folgen eines negativen Angebots-
schocks konfrontiert: steigende Inflation bei gleichzeiti-
gem Rlckgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion.
Zudem ist ein Teil der aktuellen Preissteigerungen impor-
tiert und entzieht sich damit der direkten geldpolitischen
Steuerung (insbesondere die direkten Belastungen fir
Haushalte durch den Anstieg der Energiekosten).

Stellt die EZB die Netto-Wertpapierkaufe ein und erhéht
die Leitzinsen, verschlechtern sich die Finanzierungsbe-
dingungen im Euroraum. Kredite werden teurer. Dieses
reduziert den Druck auf die Preise, gefahrdet jedoch zu-
sétzlich die wirtschaftliche Erholung im Euroraum. Hinzu
kommt, dass die mit der Straffung der Geldpolitik verbun-
denen hdéheren Zinsen die Staatshaushalte insbesonde-
re der ohnehin hochverschuldeten Euroldnder wie Grie-
chenland, ltalien, Portugal und Spanien weiter belasten.
Auch kdnnen Zinserhéhungen zu Problemen im Banken-
sektor fllhren. Banken betreiben Fristentransformation,
das heifBt, sie verschulden sich kurzfristig und legen Mittel
langfristig an. Die durch die Geldpolitik ausgeldsten Zins-
erhéhungen bewirken dann, dass die Zinskosten der Ban-
ken starker steigen als ihre Zinsertrége. Ferner kdnnen die
mit dem Zinsanstieg verbundenen Kursverluste von Wert-
papieren Bankbilanzen belasten.?

Trotz dieser Gefahren muss die EZB die Inflation bekdmp-
fen. Dazu bedarf es einer klaren und glaubwirdigen Kom-
munikation und einer entsprechenden Straffung der Geld-
politik. Die EZB muss glaubwurdig vermitteln, dass sie die
Inflation bek&mpft, um einer Entankerung der Inflationser-
wartungen entgegenzuwirken. Je langer sie wartet, desto
teurer wird die letztendlich notwendige Rickflihrung der
hohen Inflationsraten. Ein Beispiel flUr eine mit immens
hohen Kosten verbundene Disinflation ist die Inflationsbe-
kdmpfung in den USA Anfang der 1980er Jahre von Paul
Volcker, dem damaligen Prasidenten der US-Zentralbank.
Seine stark kontraktiv ausgerichtete Geldpolitik fihrte zu
einem Ruckgang der Inflationsrate von 13,5% auf 3,2%

3 Fabio Panetta, Mitglied des EZB-Direktoriums, beschreibt ausfiihrlich
die Risiken, die mit einer ,Rlicknahme der Akkomodierung* also einer
weniger stark ausgepragten expansiven Geldpolitik verbunden sind
(Panetta, 2022).
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innerhalb von drei Jahren. Sie bewirkte jedoch auch, dass
die Wirtschaft in eine tiefe Rezession rutschte.

Die EZB sollte also aktiv die Zinswende einleiten, das
heiBt das Zinsniveau im Euroraum erhdhen, indem sie die
Netto-Wertpapierkdufe mindestens beendet und die Leit-
zinsen erhéht. Die Erhdhung des Zinsniveaus impliziert
eine Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
und reduziert damit den Druck auf die Preise. Ferner wer-
tet der Euro gegentiber anderen Wéhrungen auf, insbe-
sondere gegenliiber dem US-Dollar. Dies hat einen damp-
fenden Effekt auf die importierte Inflation.

Die Einstellung der Netto-Wertpapierkaufe und eine Zins-
erhéhung hat die EZB fir das dritte Quartal dieses Jahres
bereits angekiindigt. Unklar ist bislang, wie die Zinserho-
hungen ausgestaltet werden. Erwartet wird fur Juli eine
Erhéhung des Einlagesatzes um 0,25 Prozentpunkte auf
minus 0,25% und ein Verlassen des negativen Zinsbe-
reichs im September. Warum verlésst die EZB den nega-
tiven Zinsbereich nicht bereits im Juli? Sie wirde damit
glaubwiirdiger vermitteln, dass sie gewillt ist, ihr Mandat
zu erflllen, ohne dass sie massiv auf die geldpolitische
Bremse druckt. Die Geldpolitik ist mit einem Leitzins von
null immer noch extrem expansiv ausgerichtet.

Die EZB hat ein eindeutiges geldpolitisches Mandat, ndm-
lich fir Preisniveaustabilitdt zu sorgen. Dies impliziert
auch eine mit Kosten verbundene Inflationsbekdmpfung.
Diese sollte zwar mit AugenmaB sein, das heiBt keine
massiven, abrupten Zinserhéhungen, aber die EZB sollte
erstens aktiv ihr geldpolitisches Instrumentarium zur Infla-
tionsbekampfung einsetzen und zweitens die Bereitschaft
dazu klarer und glaubwirdiger kommunizieren als bisher.
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Title: The ECB Has To Tackle Inflation More Credibly

Abstract: Inflation rates in the euro area have reached historic highs due in large part to high energy prices. As the euro area is a net im-
porter of energy, one refers to this inflation as imported inflation. There is a danger that these high inflation rates will become entrenched
in inflation expectations. This would not only imply that high inflation rates will persist but it could also cause a dangerous upward price
spiral. Consequently, the ECB should communicate more clearly and more credibly that it will counteract this danger and act accord-
ingly as the costs of disinflation will remain higher the longer the ECB waits to act.
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Inflationsgefahr im Euroraum - wie gelingt eine sanfte Landung?

Als die OPEC im Herbst 1973 den Olpreis dramatisch
erhohte, explodierten weltweit die Preise fur Energie
und Nahrungsmittel. Selbst in Deutschland schoss die
Inflationsrate auf Gber 7 %. Der Deutschen Bundesbank
gelang es mit entschiedener restriktiver Geldpolitik und
einer Rezession, bis September 1978 die Inflation wieder
auf 2,5 % zu dricken, bevor dann mit dem zweiten hef-
tigen Olpreisschock der nichste Preisschub einsetzte.

Der Angebotsschock I8ste in allen Industriestaaten
Stagflation aus — hohe Inflation ging einher mit gleichzei-
tig zunehmender Arbeitslosigkeit. Mit steigenden Inflati-
onserwartungen kam eine Lohn-Preis-Spirale in Gang,
die nur durch hartes Bremsen gestoppt werden konnte.
Die Entwicklung damals zeigte, dass Zweitrundeneffekte
- sich selbst erflillende ansteigende Inflationserwartun-
gen — nur schwer zu brechen sind. In den USA erkauf-
te die Zentralbank Anfang der 1980er Jahre Disinflation
durch eine bewusst herbeigefiihrte Rezession mit hohen
WachstumseinbuBen.

Eine zentrale Lehre aus den Erfahrungen der Olpreis-
krisen ist die Einsicht, dass die feste Verankerung der
Inflationserwartungen eine wesentliche Voraussetzung
fur erfolgreiche Geldpolitik bildet. Mit dem Wechsel zur
Strategie der Inflationssteuerung brachen in den vergan-
genen Jahrzehnten goldene Zeiten weitgehend stabiler
Wirtschaftsaktivitt bei anhaltend niedrigen Inflationsra-
ten an. In jungster Zeit drohte eher die Gefahr sékula-
rer Stagnation mit Deflationsgefahr aufgrund anhaltend
schwacher gesamtwirtschaftlicher Nachfrage, zumal die
niedrigen Zinsen (in vielen Industriestaaten lagen sie un-
ter der Wachstumsrate des BIP) nicht genutzt wurden,
um zukunftstréchtige Investitionen aufzubauen (etwa zur
Bekampfung des Klimawandels).

© Der/die Autor:in 2022. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz ver6f-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

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

Prof. Dr. Gerhard llling, Seminar fiir Makrookonomie
am Institut fir Volkswirtschaftslehre der Ludwig-
Maximilians-Universitat Minchen.

Inflation in den USA stark nachfragegetrieben

Mit dem Abklingen der Pandemie, noch heftiger nach
der Invasion Russlands in die Ukraine, hat sich das Bild
schlagartig gedndert. Die Erfahrungen der 1970er Jahre
scheinen sich zu wiederholen: Im Mérz dieses Jahres stie-
gen die Erzeugerpreise im Euroraum um 36 % gegenuber
dem Vorjahresmonat, hauptsachlich getrieben von ex-
plodierenden Energiekosten. Doch selbst wenn man den
Anstieg der Energiekosten herausrechnet, stiegen die Er-
zeugerpreise angesichts anhaltender globaler Angebot-
sengpéasse immer noch um 13,6 %. Auch die Konsumie-
renden sind mittlerweile immer stérker vom Preisanstieg
betroffen. Im Mai stieg die Inflationsrate im Euroraum, ge-
messen am Verbraucherpreisindex, mit 8,1 % so stark wie
seit den 1980er Jahren nicht. Wieder sind die Haupttrei-
ber dabei Energie und Nahrungsmittel; aber auch ohne
diese Komponenten erreicht die Kerninflation mit 3,5%
einen Hochststand seit Einflhrung des Euro. Viele drmere
Familien mit niedrigem Einkommen sehen sich schon ge-
zwungen, ihren Konsum stark einzuschrénken.

Fur die Betroffenen ist es nur ein schwacher Trost, dass die
Preissteigerungen in den USA noch wesentlich héher aus-
fallen. Dort war neben den globalen Trends auch die starke
inlAndische Nachfrage ein wichtiger treibender Faktor. Die
massiven Stitzungsprogramme im Lauf der Pandemie ha-
ben das verfiigbare Einkommen in den USA zeitweise stark
ansteigen lassen und entsprechend die Nachfrage (etwa
nach dauerhaften Konsumgutern) stimuliert. Die amerika-
nische Zentralbank hat im Méarz einen Pfad schrittweise
steigender Zinsen eingeleitet, um diesen Nachfrageschock
zu dampfen — die Folge eines zu starken Stimulus unter der
Biden-Regierung, verstérkt durch die aufgestaute Nach-
frage nach der Konsumzuriickhaltung in der Pandemie.

Der Inflationsdruck im Euroraum ist dagegen nicht auf
eine Uberhdhte inlandische Nachfrage zurtickzufihren:
Hier liegt das verfligbare Einkommen immer noch unter
dem Trend vor Ausbruch der Pandemie; zudem macht
die Unsicherheit angesichts des Kriegs in der Ukraine
eine weiter anhaltende Zuriickhaltung beim Konsum
wahrscheinlich. Der Euroraum sieht sich vielmehr mit
einer massiven importierten Inflation konfrontiert: einem
globalen Preisschock, ausgelést durch Angebotseng-
passe aufgrund der Probleme gestorter Lieferketten und
steigender Energiepreise im Zuge der Sanktionen ge-
gen Russland - all dies noch verstérkt durch die hohe
Konsumnachfrage in den USA, die die weltweiten Preise
weiter nach oben treibt, nicht zuletzt deshalb, weil sie
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auch fur die europdischen Unternehmen den Preisset-
zungsspielraum erhdéht, um im globalen Wettbewerb ihre
Gewinnmargen auszuweiten.

Angebotsschock mit realen EinkommenseinbuB3en

Wahrend Zinsanpassungen zur Stabilisierung reiner Nach-
frageschocks zum Standardrepertoire gehdren, ist die
angemessene Reaktion auf Angebots- bzw. Mark-up-
Schocks weit komplexer. Ein Anstieg der Zinsen kann an
der Knappheit von Energie und Nahrungsmitteln nur wenig
andern; er kann den Preisdruck nur indirekt Gber eine Auf-
wertung abmildern. Bei diesen Schocks ist ein Trade-off
zwischen der Stabilisierung von Inflation und Wirtschafts-
aktivitdt unvermeidbar. Die Lehrbuchreaktion auf solche
Schocks besteht darin, den Einmaleffekt gestiegener Preise
in Kauf zu nehmen, Zweitrunden-Effekten aber (der Gefahr
einer Lohn-Preis-Spirale) entschieden entgegenzuwirken.

Die Entscheidung, schnellstmdglich auf billiges russi-
sches Erddl und Gas zu verzichten, dirfte den mittelfristig
ohnehin notwendigen Ubergang weg von fossilen Brenn-
stoffen hin zu erneuerbaren, klimafreundlichen Ressour-
cen stark beschleunigen. Ein wichtiges Ziel der lange ge-
planten allméhlichen Verteuerung klimasché&dlicher Emis-
sionen mithilfe von CO,-Steuern bestand darin, recht-
zeitig Innovationen im Bereich erneuerbarer Energien
zu stimulieren, die dazu beitragen, die Abhangigkeit von
fossilen Rohstoffen zu reduzieren, und auf langere Sicht
dann auch erhebliche Kosteneinsparungen erméglichen.
Der nunmehr beschleunigte Umstieg erschwert diesen
Weg. Er erhoht die Kosten des Ubergangs (vermutlich so-
gar auch die CO,-Emissionen) und geht zwangslaufig mit
kurzfristigen WohlfahrtseinbuBen einher.

Die Abkehr vom Import fossiler Brennstoffe aus Russland
ist ohne Wohlstandsverlust nicht méglich. Die Verénde-
rung der relativen Preise fuhrt fir eine gewisse Zeit zu re-
alen EinkommenseinbuBen. Dies hat vor allem fir armere
Schichten mit einem hohen Anteil an energieintensiven
Ausgaben gravierende Auswirkungen und droht, Vertei-
lungskdmpfe dartiber auslésen, welche Gruppen letztlich
diese Belastung tragen missen.

Inwieweit steigende Lohnforderungen zum Ausgleich
der entstandenen ReallohneinbuBen durchsetzbar sind,
héngt stark von der Konjunktur- und Arbeitsmarktent-
wicklung ab. Angesichts der aktuell gestiegenen Ge-
winnmargen und des zunehmenden Fachkréftemangels
scheint derzeit ein gewisser Verhandlungsspielraum
zugunsten der Beschéaftigten zu bestehen. Die sich ab-
zeichnende weltweite Abklhlung der Konjunktur dirfte
sich aber dampfend auswirken. Im Gegensatz zu den
1960er Jahren war zudem die Lohnentwicklung in den
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Abbildung 1
Inflationserwartungen im Euroraum uber die
kommenden Jahre
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Quelle: Survey of Professional Forecasters, EZB, Januar und April 2022.

vergangenen Jahren sehr verhalten; hohe Lohnsteige-
rungen scheinen somit unwahrscheinlich. Der Lohn-
druck kénnte schlieBlich durch gezielte Transferzahlun-
gen an einkommensschwéachere Bevdlkerungsgruppen
wirksam abgefedert werden, die zumindest einen Teil
der Belastungen aus den hohen Energiepreisen ausglei-
chen. Kontraproduktiv wire dagegen der Versuch, die
Belastungen durch staatlich verordnete Preiskontrollen
abzufedern. Ein solcher Ansatz verzerrt die Marktsigna-
le, die dringend notwendige Anreize fir die Abkehr weg
von kohlenwasserstoffintensiver Energienutzung hin
zum Einsparen von Energie sowie zum Umstieg zu er-
neuerbaren Ressourcen geben.

Inflationserwartungen der Fachleute stabil, die der
privaten Haushalte dagegen gestiegen

Fir die Entwicklung der Inflationsrate wesentlich bedeu-
tender als dieser Erstrundeneffekt ist jedoch die Frage,
ob die Preise auch auf mittlere Frist weiter ansteigen wer-
den. Rechnen die Beschéftigten mit anhaltend hohen In-
flationsraten, werden sie versuchen, hdhere Lohnsteige-
rungen durchzusetzen. Entscheidend ist also, wie stark
die bislang im Euroraum fest verankerten Inflationserwar-
tungen ansteigen. In der letzten von der EZB durchge-
fihrten Umfrage unter ,Professional Forecasters“ (SPF)
Mitte April ist zwar die fir dieses Jahr prognostizierte
Inflationsrate im Vergleich zur im ersten Quartal durch-
gefuhrten Umfrage stark angestiegen. Momentan gehen
die Fachleute jedoch noch davon aus, dass der Anstieg
der Inflation eher temporar ist und dass sie bis 2024 wie-
der auf 1,9 % sinken wird (vgl. Abbildung 1). Die langfristi-
gen Inflationserwartungen des Experten-Surveys, die im
Laufe der Pandemie eingebrochen waren, entsprechen
mittlerweile mit im Durchschnitt ca. 2 % genau dem Infla-
tionsziel der EZB (vgl. Abbildung 2).
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Abbildung 2
Langfristige Inflationserwartungen im Euroraum,
Durchschnitt der Prognosen
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Quelle: Survey of Professional Forecasters, EZB, April 2022.

Die léngerfristigen Inflationserwartungen der privaten
Haushalte sind dagegen seit Kriegsausbruch stark an-
gestiegen. So ist der im Haushaltspanel der Deutschen
Bundesbank ermittelte Medianwert der Inflationserwar-
tungen Uber die nachsten finf Jahre von 3% im Jahr
2021 auf mittlerweile 5% geklettert (vgl. Abbildung 3).
Auch in anderen Landern des Euroraums sind — nicht
Uberraschend - die Umfragewerte vergleichbar gestie-
gen. Wie Moessner (2022) zeigt, verhalten sich die Infla-
tionserwartungen der Haushalte adaptiv; sie werden je-
weils stark von den aktuellen Erfahrungen getrieben. Um
zu verhindern, dass diese Entwicklung sich in zukulnfti-
gen Lohnverhandlungen verfestigt und so die langerfris-
tigen Erwartungen entankert werden, muss die Zentral-
bank deshalb glaubhaft machen, dass sie entschieden
daflr sorgen wird, die Inflation im Euroraum wieder der
ZielgroBe 2 % anzunéhern.

Bislang eher eine Normalisierung der
Zinserwartungen

Mit der Anklindigung, das Aufkaufprogramm bald
auslaufen zu lassen, und deutlichen Hinweisen, wohl
schon im Juli mit der Zinswende zu beginnen, hat die
EZB bereits erste Schritte zur Normalisierung der Geld-
politik eingeleitet. Noch ist dabei aber offen, ob beim
Ausstieg aus der Zeit lockerer Geldpolitik eine sanfte
Landung gelingt. Die EZB steht vor folgendem Dilem-
ma: Gelingt es nicht, die Offentlichkeit rechtzeitig von
ihrer Entschlossenheit zu tGiberzeugen, eine Preis-Lohn-
Spirale zu unterbinden, erhéht sich die Unsicherheit
darlber, wie stark die Inflation im Laufe der nachsten
Jahre noch weiter ansteigen wird. Dann aber steigt an
den Finanzméarkten die Risikoprédmie an, die in den lan-
gerfristigen Nominalzinsen neben den Inflationserwar-
tungen zusétzlich enthalten ist. Weil sich damit auch der

Abbildung 3
Inflationserwartungen' der privaten Haushalte liber
die nachsten fiinf Jahre, Median- und Mittelwert
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" Die Unsicherheit wird durch die Standardabweichung der subjektiven
Wahrscheinlichkeitsverteilung aus der wahrscheinlichkeitstheoretischen
Frage nach den Inflationserwartungen gemessen. Frage: Wie wahrschein-
lich ist es Ihrer Meinung nach, dass sich die Inflationsrate in den nachsten
zwolf Monaten wie folgt &ndern wird? Die Teilnehmenden werden gebeten,
die Wahrscheinlichkeit von 100 % auf 10 Kategorien zwischen einer Deflati-
onsrate von =12 % und einer Inflationsrate von <12 % zu verteilen.

Quelle: Haushaltspanel der Deutschen Bundesbank, 13.5.2022.

Realzins entsprechend verteuert, wird es spéater dann
umso kostspieliger, moderate Inflationsraten durchzu-
setzen. Berechnungen der EZB zufolge ist die Pramie
far Inflationsrisiken (ermittelt anhand inflationsindexier-
ter Swapsétze), die angesichts von Deflationsgefahren
nach Ausbruch der Eurokrise negativ wurden, mittler-
weile wieder positiv (Schnabel, 2022).

Vieles deutet freilich darauf hin, dass es dabei bislang
eher zu einer Normalisierung der Zinserwartungen ge-
kommen ist. Betrachtet man die Zinsstrukturkurve fir
die gesamten Anleihen im Euroraum und leitet daraus
die Uber die nadchsten 15 Jahre erwartete Zinsentwick-
lung ab (die Instantenous Forward Rate), haben sich seit

Abbildung 4
Implizite Zinserwartungen im Euroraum - abgeleitet
aus der Zinsstrukturkurve
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Quelle: Europaische Zentralbank.
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Anfang des Jahres die langerfristigen Zinserwartungen
zwar um einen Prozentpunkt nach oben verschoben
(bereits vor Ausbruch des Ukrainekriegs stiegen sie an,
seitdem aber noch heftiger); die in zehn bis 15 Jahren
erwarteten Zinsen liegen mit 2,7 % im historischen Ver-
gleich aber immer noch sehr niedrig (vgl. Abbildung 4).
Berticksichtigt man zudem, dass ein gewisser Teil der
Verschiebung wohl auf héheren Pramien fir Lander- und
Inflationsrisiken beruht, liegen die tatsachlich erwarteten
langfristigen Zinsen sogar noch tiefer.

Die Einleitung einer Zinswende koénnte dazu beitragen,
die Pramie fur das Inflationsrisiko wieder sinken zu las-
sen. Umgekehrt kdnnten zu aggressive Zinssteigerun-
gen jedoch rasch kontraproduktiv wirken. So versuchte
die EZB schon im Frihjahr 2011 (ganz im Gegensatz zu
den meisten anderen Zentralbanken), den damals nur vo-
ribergehenden Anstieg der Energiepreise aus Sorge vor
Zweitrundeneffekten mit steigenden Zinsen zu bekdmp-
fen. Sie verhinderte damit jedoch eine Erholung nach der
Finanzkrise und trug wesentlich dazu bei, dass die Wirt-
schaftsaktivitdt im Euroraum dramatisch einbrach. Zwar
ist davon auszugehen, dass die Energiepreise diesmal
flr langere Zeit hoch bleiben. Allerdings ist keineswegs
ausgeschlossen, dass Russland versucht sein kdnnte,
durch niedrige Preise fur fossile Energie dem Absatzaus-
fall entgegenzuwirken, der durch die verhdngten drasti-
schen Sanktionen droht, um so seinen lang andauern-
den Krieg weiter finanzieren zu kénnen. Selbst wenn die
westlichen Staaten den Ausstieg aus russischer Energie
trotzdem konsequent durchsetzen sollten, kénnte sich
eine solche Strategie in rlcklaufigen Preisen am Welt-
markt niederschlagen. Solange der Krieg in der Ukraine
andauert, durfte sich die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge im Euroraum auf jeden Fall eher schwach entwickeln.
Weil wenig Anzeichen fiir eine generelle Uberhitzung am
Arbeitsmarkt zu erkennen sind, spricht dies eindeutig ge-
gen ein zu starkes Bremsen der Wirtschaft. SchlieBlich
ist angesichts der massiven Ausgangsbeschrédnkungen
und ProduktionsschlieBungen in China mit strikter Null-
Covid-Strategie eine weitere Verscharfung der Liefereng-
passe und damit ein tiefer wirtschaftlicher Einbruch auch
in Europa keineswegs auszuschlieBen. Selbst in den USA
deuten Finanzmarktdaten mittlerweile wieder auf zuneh-
mende Sorgen vor einer Rezession.

Zeitgesprach

Fiskalpolitik kann gegen Zweitrundeneffekte helfen

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit in einer Phase ho-
her Unsicherheit. Mit steigenden Zinsen |&sst sich die Ange-
botsknappheit als zentrale Treiberin der hohen importierten
Inflation kaum wirksam beké&mpfen. Der angekiindigte Zins-
anstieg ist vielmehr vor allem als Signal der Européischen
Zentralbank zu verstehen, ihre Entschlossenheit zu beto-
nen, das Einsetzen einer Lohn-Preis-Spirale von vornherein
zu unterbinden. Sollte die Weltwirtschaft angesichts des
Kriegs in der Ukraine und des Lockdowns in China in weite-
re Turbulenzen geraten, wére es jedoch fatal, sich auf einen
strikten Pfad anhaltend steigender Zinsen zu verpflichten.

Angesichts dieser Herausforderungen ist vielmehr Vorsicht
geboten. Alles spricht dafir, im Juli nur mit einem kleinen Zins-
schritt zu beginnen. Dabei sollte die EZB — dem Beispiel der
amerikanischen Zentralbank folgend — klar kommunizieren,
dass aufgrund der hohen Unsicherheit die Einleitung weiterer
Zinsschritte stark davon bestimmt sein wird, wie sich die Da-
ten im Laufe der Zeit weiterentwickeln. Um eine ,,sanfte Lan-
dung“ zu ermdglichen, darf nicht ausgeschlossen werden, die
Normalisierung zu revidieren, falls die Konjunkturentwicklung
im Euroraum bei schwacher Nachfrage verhalten bleibt.

Fiskalpolitik kénnte einen wichtigen Beitrag leisten, um die
Herausforderung der Zentralbank einfacher zu gestalten.
Werden die Belastungen der Haushalte aus den hohen Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreisen durch anreizkompatible
Transferzahlungen abgemildert, sinkt der Druck, in Tarifver-
handlungen hohe Lohnsteigerungen durchzusetzen. Gelingt
es so, die Inflation im Inland niedrig zu halten, kénnen Zweit-
rundeneffekte wirksam unterbunden werden. Angesichts
der weiterhin niedrigen Zinsen bieten sich kreditfinanzierte
Transferzahlungen geradezu als attraktive Investition an, um
dauerhaft eine stabile Preisentwicklung zu sichern.
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Title: Inflation Risk in the Euro Area — How to Achieve a Soft Landing

Abstract: Whereas strong demand is a key factor driving high inflation in the US, inflation in the Euro Area is mainly due to adverse
external supply shocks (in Europe, energy prices are much higher due to the war in Ukraine). Standard monetary policy response to
such shocks is to accommodate first-round effects, to fight spiralling inflationary expectations in order to prevent second-round effects.
Long run inflation expectations — as measured by the survey of professional forecasters — still seem to be well anchored. The ECB’s an-
nounced tightening intends to dampen rising household’s inflation expectations. Given the current high uncertainty about the economic
outlook, a soft landing calls for modest, data-dependent steps, allowing for a reversal in case the outlook worsens.
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Hausgemachte Inflationsrisiken

Mit der hohen Teuerung ist ein Problem zuriick, das die
maBgeblichen wirtschaftspolitischen Akteure seit lan-
gerem nicht mehr auf der Rechnung hatten. Viele treibt
nun die Frage um, ob die Inflation gekommen ist, um zu
bleiben. Die Frage so zu stellen, kann in die Irre flhren,
schwingt dabei doch etwas Schicksalhaftes mit. Inflation
ist aber kein Schicksal, sondern das Ergebnis misslun-
gener Stabilitatspolitik. Stabilitdt bezeichnet ein Wirt-
schaften im Einklang mit den Md&glichkeiten. Werden die
Produktionskapazitaten durch zu viel Kaufkraft Uberstra-
paziert, macht sich diese Unwucht preistreibend geltend.
Keine neue Erkenntnis, sondern angesichts der wirt-
schaftspolitischen Reaktionen auf die Corona- und Ener-
giekrise eher eine vergessene, jedenfalls keine veraltete.

Nachwehen der Coronainterventionen

Der gegenwartige Inflationsschub bildet im Wesentli-
chen die Nachwehen zu den massiven fiskal- und geld-
politischen Interventionen, die zur Abfederung der pan-
demiebedingten Krise nahezu weltweit erfolgten (vgl.
Abbildung 1).! Die Coronapandemie wirkte Gber die zum
Infektionsschutz ergriffenen SchutzmaBnahmen (Lock-
downs und andere Kontaktbeschrédnkungen) zunéchst
als interruptiver Schock auf die Weltwirtschaft. Hier-
durch brach die 6konomische Aktivitdt voribergehend
so stark ein wie noch nie seit dem Zweiten Weltkrieg. Die
Diagnose eines Schocks, der die wirtschaftliche Aktivi-
tat vortbergehend unterbricht, nicht aber die Produkti-
onsstrukturen infrage stellt, verweist unmittelbar auf die
StoBrichtung der angemessenen wirtschaftspolitischen

1 Vgl. COVID-19 Government Response Tracker, Oxford Universi-
ty, https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/covid-
19-government-response-tracker; Policy Responses to COVID-19,
International Monetary Fund, https://www.imf.org/en/Topics/imf-
and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19 (30. Mai 2022).
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Therapie. Weil die allermeisten Geschéaftsmodelle, die
vor der Pandemie marktfahig waren, dies auch nach der
Pandemie sein durften, kam es gesamtwirtschaftlich vor
allem darauf an, die betroffenen Unternehmen Uber die
Zeit des Stillstands zu bringen, um so wertvolles organi-
satorisches Wissen zu schitzen. Das sprach fiur geziel-
te Subventionen an Unternehmen und fur Hilfen fur ihre
Beschaftigten, nicht aber fir dariber hinausgehende
allgemeine nachfragestiitzende MaBnahmen (wie hier-
zulande etwa die tempordre Absenkung des Regelsatzes
der Mehrwertsteuer). Denn die Ursache der Krise war
kein Nachfragemangel, sondern eine aus gesundheits-
politischen Griinden erzwungene wirtschaftliche Auszeit.
Durch die defizitfinanzierten staatlichen Krisenpakete
wurde in groBem Stil Kaufkraft im privaten Sektor ge-
schaffen, dem keine Guterproduktion gegeniberstand.
Diese Phantomeinkommen missen ihrer Natur nach in-
flationar wirken, sobald die Akteure zu ihren gewohnten
Aktivitdtsmustern zurickkehren kénnen.

Die im Zuge von Produktionsausféllen entgangenen Ein-
kommen kann der Staat gesamtwirtschaftlich nicht aus-
gleichen. Er kann nur die Lasten anders verteilen. Das
Ausweichen in Haushaltsdefizite verschleiert diesen Um-
stand. So haben die Masseneinkommen in Deutschland
im Krisenjahr 2020, in dem die Wirtschaftsleistung um
4,9% einbrach, real mit 2,4 % zugenommen und auch
fur die verfugbaren Einkommen aller privaten Haushal-
te blieb noch ein leichtes Plus. Weil viele Konsummo&g-
lichkeiten wéhrend der Pandemie verschlossen waren,
staute sich Kaufkraft von rund 200 Mrd. Euro in Form von
Extra-Ersparnissen auf, was mehr als 10 % der jahrlichen
Konsumausgaben entspricht.

Fiskalisch &hnelt die durch die Coronapandemie entstan-
dene Lage am ehesten der Wiedervereinigungsphase.
Anfang der 1990er Jahre wurde — zunéchst durch die
Wéhrungsumstellung, spéater durch staatliche Transfers
von West nach Ost — in groBem Umfang Kaufkraft ge-
schaffen, der keine Guterproduktion gegeniberstand.
Allerdings gab es damals gegeniiber heute zwei gravie-
rende Unterschiede: Zum einen war der Wiedervereini-
gungseffekt auf Deutschland beschrankt, sodass Uber
den AuBenhandel ein erheblicher Teil des Kaufkrafttiber-
hangs abgefangen werden konnte. Zum anderen hatte
die Bundesbank stabilisierend gegengesteuert.

Die Geldpolitik hat demgegentber wahrend der Corona-

krise die Zeichen der Zeit nicht erkannt oder nicht da-
nach gehandelt. Als ware Nachfragemangel und nicht
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Abbildung 1
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Weltweite Coronahilfen fiir Beschéftigte am Ende des ersten Pandemiejahres

Die Einkommensunterstiitzung wird erfasst, wenn die Regierung die Gehélter von Menschen, die ihren Arbeitsplatz verlieren oder nicht arbeiten kénnen,
libernimmt oder direkte Barzahlungen, ein universelles Grundeinkommen oder Ahnliches leistet.

Keine Daten

Keine Einkommensunterstitzung

Hilfe von <50 % des Gehalts

Hilfe von >50 % des Gehalts

Diese Einkommensunterstiitzung gilt méglicherweise nicht fir Beschéftigte in allen Sektoren und kann auf regionaler Ebene variieren.

Quellen: Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government, University of Oxford, ourworldindata.org.

die Produktionsunterbrechung das Kennzeichen der
Coronakrise, haben die Notenbanken die Geldschleu-
sen weit gedffnet und im Euroraum (wie auch anderswo)
staatliche Defizite, die — abgesehen von unnétig stimu-
lierenden MaBnahmen - stabilitatspolitisch vertretbar
waren, Uber die Notenpresse finanziert. Auf diese Weise
konnten auch die UberméaBigen Ersparnisse nicht Uber
den Kapitalmarkt gebunden werden, sondern blieben als
taglich verfigbare Mittel erhalten (vgl. Abbildung 2). Weil
der Staat als Kreditnehmer das neugeschdpfte Zentral-
bankgeld bei monetérer Staatsfinanzierung unmittelbar in
den Wirtschaftskreislauf einspeist, bedarf es flur die Geld-
mengenausdehnung keiner Beteiligung der Geschéfts-
banken als Kreditschopfer. Ihre Rolle bestand lediglich
darin, neu emittierte staatliche Wertpapiere zu erwerben
und sie an die Notenbanken weiterzureichen. So wurde
die Formalitdt gewahrt, dass die Notenbanken nur auf
dem Sekundarmarkt intervenieren, was allerdings fiir die
monetédren Effekte ohne Belang ist. Im Ergebnis zog die
Euro-Geldmenge M3 sprunghaft an — nach zwélf Mona-
ten lag sie bereits 12,5 % Uber dem Vorkrisenniveau (An-
stieg um 1,5 Billionen Euro von Februar 2021 gegenlber
Februar 2020). Weil der Kapitalmarkt dabei netto nicht in
Anspruch genommen wurde, blieben die Finanzierungs-
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konditionen flr alle Mitgliedslander des Euroraums wei-
terhin auBerst gunstig.

Inflation nicht nur von Energiekosten getrieben

Uber gestresste Lieferketten wirkt die Coronakrise wei-
terhin nach. Mit dem russischen Uberfall auf die Ukrai-
ne bekam der Preisauftrieb vor allem tber die Rohstoff-
markte weitere Nahrung. Das akzentuiert den Inflations-
prozess, der aber lange vor dem Kriegsausbruch in Gang
gekommen war und auch kein reines Energiethema ist.
Das gilt in besonderem MaBe fur die USA, aber auch
hierzulande wird die hausgemachte Teuerung immer
splrbarer. So zog der Deflator der Bruttowertschépfung
im vergangenen Jahr mit 2,8 % so kraftig an wie seit
fast 30 Jahren nicht mehr. Dabei dirfte auch eine Rol-
le spielen, dass die Produktion nicht nur durch Materi-
alengpasse behindert wird, sondern in zunehmendem
MaBe durch Personalmangel, der sich mittlerweile bei
insgesamt noch unterausgelasteten Kapazitaten quer
durch alle Wirtschaftsbereiche zeigt. Ausweislich von
Unternehmensbefragungen hat der Fachkraftemangel
in Deutschland bereits im vergangenen Jahr historische
Hochststande erreicht (Sauer und Wollmershauser,
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Abbildung 2
Geldmenge M3 im Euroraum

Monatsdaten, saisonbereinigt. Veranderung gegeniber Vorjahr in % (je-
weils Stand am Monatsende).

Quelle: Europaische Zentralbank, eigene Berechnungen.

2021), obwohl die Wirtschaftsleistung noch deutlich unter
dem Vorkrisenniveau lag.

Die akut hohen Inflationsraten spiegeln gleichwohl in er-
heblichem MaBe die Verteuerung von Energierohstoffen
wider. Hierin kommt eine physische Verknappung bzw.
unsicherer gewordene Versorgung zum Ausdruck. Be-
zeichnend ist die wirtschaftspolitische Reaktion. Statt
die Preissignale wirken zu lassen, um angemessen
mit der Knappheitssituation umgehen zu kénnen, wer-
den ringsum breit angelegte ,Entlastungspakete” auf
den Weg gebracht. Wahrend Hilfen flr Bedurftige zum
Schutz des Existenzminimums notwendig erscheinen,
ist eine Entlastung der Bevolkerung in der Breite durch
den Staat nicht nur nicht mdglich, weil er sich aus der
Breite der Bevolkerung finanziert, sondern sogar kontra-
produktiv. Denn gesamtwirtschaftlich injiziert der Staat
Uber neue Defizite neue Kaufkraft in den Privatsektor, die
die Inflation weiter anfacht. Den Einkommensschwachen
erweist er damit einen Béarendienst, weil sich auch de-
ren Lebenshaltung so weiter verteuert. MaBnahmen, die
insbesondere die Energienachfrage stitzen (etwa durch
Energiesteuersenkungen oder Energiekostensubventi-
onen), treiben nicht zuletzt die Nettopreise flir Energie.
Das entlastet die Energieverbrauchenden nicht, sondern
futtert die Energielieferanten. Abermals passt die wirt-
schaftspolitische Reaktion nicht zur Diagnose des ge-
samtwirtschaftlichen Problems.

Dies gilt auch fir das Agieren auf EU-Ebene, sowohl fi-
nanz- wie geldpolitisch. Fiskalisch war der Coronaschock
kein Anlass flr zentralisiertes Handeln, denn es bestand
kein nationaler Interessengegensatz im Sinne einer Tritt-
brettfahrerproblematik oder starker grenziberschreiten-
der Spillover-Effekte (Felbermayr und Kooths, 2020). Je-

des Land hatte ausreichende Anreize, die marktféhigen
Unternehmen Uber die pandemiebedingte Durststrecke zu
bringen. Zur landertbergreifenden Koordination hatte die
EU-Kommission darauf achten missen, dass dysfunktio-
nale Subventionen unterbleiben, die im Binnenmarkt wett-
bewerbsverzerrend wirken. Da wéhrend der Pandemie-
phase in allen Landern in erheblichem Umfang Kaufkraft
aufgestaut wurde, war auch frih klar, dass der Erholungs-
prozess selbsttragend sein wirde. Das ,,Next-Generation-
EU“-Fiskalprogramm mit seiner Aufbau- und Resilienzfa-
zilitdt steht daher stabilisierungspolitisch auf schwachen
Beinen. Es wird vielmehr stimulierend wirken, wenn sich
die Krise von selbst zurtckbildet, und dann vor allem die-
jenigen Bereiche anregen, die von der Krise gar nicht be-
troffen waren, wie etwa die Digitalbranche oder die Bau-
wirtschaft. Bei angespannten Kapazitdten wird dieser Sti-
mulus tendenziell inflation&dr zum Tragen kommen.

Européische Zentralbank noch immer zu passiv

Ebenso wenig passt das Stillhalten der Geldpolitik im
Euroraum in die gesamtwirtschaftliche Landschaft.
Nichtagieren bedeutet bei anziehender Inflation, den
Expansionsgrad der Geldpolitik zu erhéhen, weil es die
Realzinsen noch weiter in den negativen Bereich driickt.
Konjunkturell ist geldpolitischer Attentismus nicht zu be-
grinden, wenn die Produktion die Nachfrage nicht bedie-
nen kann. Zudem schwimmen die Geschéaftsbanken nach
Jahren ultraexpansiver Geldpolitik in historisch einmali-
ger Uberschussliquiditat. Von dieser Seite besteht eine
immense Geldschépfungskapazitat. Kein Wunder, dass
sich bereits Stimmen aus Bankkreisen mit der Forderung
melden, die regulatorischen Kapitalpuffer abzuschmel-
zen, um eine massive Kreditexpansion in Gang zu setzen.
Solche Forderungen korrespondieren mit einer Noten-
bankkommunikation, die ihren geldpolitischen Kurs mit
der Sorge begriindet, die Konjunktur nicht abwirgen zu
wollen. Neben einer Normalisierung der Leitzinsen ist da-
her eine Absorption der hohen Zentralbankliquiditét vor-
dinglich.

Fiskalische Abstinenz auf EU-Ebene und energisches
Gegensteuern durch die EZB setzen Mitgliedslander vo-
raus, die unbeschréankt kapitalmarktfahig sind. Das meint
einen Zustand der Staatsfinanzen, deren Schuldentrag-
féahigkeit auch in einer schweren Wirtschaftskrise nicht
infrage steht, sodass die Lander ihre Refinanzierung oh-
ne gravierende Risikoaufschlage Uber die Emission von
Wertpapieren ohne Eingriffe der Notenbank bewéltigen
kénnen. Daran bestehen mittlerweile bei einigen groBen
Mitgliedslandern Zweifel, wodurch das sonst kaum zu
plausibilisierende Handeln auf Gemeinschaftsebene zu
erklaren wére. Fur die weitere Inflationsentwicklung ist
dies vor allem mit Blick auf die permissive Ausrichtung
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der Geldpolitik ein Grund fur ernste Besorgnis, weil so
die hohe Staatsverschuldung die Handlungsfahigkeit der
Geldpolitik einschrénkt, die aus Sorge vor steigenden Ri-
sikoprémien (und damit drohenden Schuldenkrisen) unter
die fiskalische Dominanz gerat.

Demografie und Dekarbonisierung lassen kapitalmarkt-
seitig in den kommenden Jahren tendenziell steigende
Zinsen erwarten. Denn zunehmend é&lter werdende Ge-
sellschaften drosseln ihre Ersparnis, wahrend der er-
folgreiche Ubergang zu emissionsneutraler Wirtschafts-
weise weltweit massive Investitionen erfordert, die auf
absehbare Zeit die Produktionskapazitaten nicht erwei-
tern, da der Kapitalstock eher umgebaut als vergréBert
wird (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2022). Die
spezielle Konstellation der Babyboomer verschérft zu-
dem die Verteilungskonflikte um Gegenwartsgtter, was
zusétzlich zinssteigernd wirkt. Wenn die Geldpolitik die-
sen realwirtschaftlich angelegten Zinstrend nicht nach-
vollzieht, sondern dem aus Riicksicht auf fragile Staats-
finanzen entgegenwirkt, kann sich die dann eintretende
Uberforderung der Produktionsméglichkeiten nur (iber
die Preisventile entladen.

Geld- und Fiskalpolitik am besten Hand in Hand

Der Inflationsschub nach Corona wird mit dem Abbau des
Kaufkraftiberhangs wieder abflauen, vorausgesetzt, die
Wirtschaftspolitik schafft keine neuen Inflationstreiber.
Entscheidend sind daher jetzt geldpolitische Signale, die
einem Szenario entgegenwirken, in dem sich die Inflations-
erwartungen nicht zuletzt mit Blick auf die drohende fis-
kalische Dominanz entankern. Kdme es dazu, verselbstéan-
digt sich der heimische Preisauftrieb. Denn dann werden
auch die Tarifpartner hdhere Lohnabschllisse vereinbaren,
weil die Beschéftigten ihre Realléhne absichern wollen und
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die Unternehmen davon ausgehen kénnen, bei der Uber-
waélzung nicht eingebremst zu werden. Was dann aussieht
wie eine Lohn-Preis-Spirale, ist tatsachlich eine Preiser-
wartungs-Lohn-Spirale. Ein Wiedererlangen der geldpoli-
tischen Glaubwirdigkeit wiirde spater ein umso groéBeres
Gegensteuern erfordern. Eine solche Neuauflage der Vol-
cker-Lektion sollte man sich ersparen.

Inflation ist und bleibt ab der mittleren Frist ein monetéres
Phanomen. Das nimmt die Fiskalpolitik aber nicht aus der
Verantwortung. Die Finanzpolitik kann es der Notenbank
schwerer oder leichter machen, ihrem Auftrag zur Preis-
stabilitdt nachzukommen. Sie hat es in der Hand, durch
stabilitdtsgerechtes Handeln der Geldpolitik den materi-
ellen Freiraum zu schaffen, den sie braucht. Dazu gehort
kurzfristig eine stérkere Ausrichtung an den gesamtwirt-
schaftlichen Mdglichkeiten sowie perspektivisch eine Be-
reinigung der Uberschuldungsproblematik im Euroraum.
Hierflr sind dicke Bretter zu bohren, auch wenn Vorschla-
ge dazu schon seit Jahren auf dem Tisch liegen (Snower
et al., 2013). Das setzt freilich den Konsens voraus, den
Euroraum als Hartwahrungssystem erhalten zu wollen.
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Title: Homemade Inflation Risks

Abstract: The COVID-19 pandemic massively interrupted economic activity all over the world. Governments responded by running huge
fiscal deficits (financed via central banks) to support firms and consumers, thereby injecting purchasing power into the private sector on
a large scale. With no corresponding production of goods and services, these phantom incomes are by their very nature inflationary. This
explains the root cause of the post-pandemic price pressure. New fiscal programs created to compensate resulting losses of purchasing
power only prolong the inflationary phase. Anchored inflation expectations are key to keeping the inflation process temporary. While this
clearly falls under the responsibility of the monetary authorities, fiscal policymakers should support central banks by quickly ending the
crisis mode. This is particularly important for the euro area where the problem of fiscal dominance would otherwise continue to increase.
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Preisschocks bei Energie und Nahrungsmitteln

Die Inflationsprognose fiir Deutschland und den Euroraum
hat sich innerhalb von zwdlf Monaten mehr als verdrei-
facht. Lag sie im Juni 2021 noch Uberwiegend bei 1,5%
bzw. bei knapp 2 % fur das Jahr 2022, sind es nun 6,5%
fur Deutschland und 5,5% fir den Euroraum (Lagarde,
2021a; Européaische Kommission, 2021, 2022). Der Grund
hierfur liegt nicht in einer fehlerhaften Analyse der makro-
6konomischen Zusammenhénge, einer zu zdégerlichen
EZB-Politik oder Modellversagen. Ausschlaggebend ist,
dass die globale Wirtschaft zahlreichen massiven Preis-
schocks ausgesetzt ist. Dabei sind die Preisschocks im
Bereich Energie mit denen der 1970er Jahre vergleichbar.
Die langanhaltende Phase einer zu schwachen Inflation ab
2014 und die Gefahr, dass sich die Inflationserwartungen
deutlich unterhalb des Inflationsziels von 2 % verfestigen,
durfte damit allerdings beendet sein. Daher ist der bereits
im FrUhjahr eingeleitete Einstieg in die Normalisierung
der Geldpolitik sinnvoll. Derzeit zeichnen sich weder eine
Uberhitzung der Wirtschaft noch (iberhéhte Lohnsteige-
rungen ab und somit kann die EZB die Zinsen, ihrer geld-
politischen Strategie entsprechend, langsam erhéhen, oh-
ne direkt auf die importierte Inflation zu reagieren.

Importierte Inflation dominiert Inflationsrate im
Euroraum

Der Krieg in der Ukraine hat die Hoffnung auf eine zligige
Erholung von den Pandemiefolgen zunichtegemacht. Die
globalen Energiepreise haben sich zwar gegenuber ihren
historischen Héchststdanden im Méarz 2022 etwas abge-
schwécht (vgl. Abbildung 1), im April 2022 Uberstieg der
Gaspreis aber seinen durchschnittlichen Preis des Jahres
2021 noch um 144 %, Rohdél war um 61 % teurer und die
von der Welterndhrungsorganisation FAO ermittelten glo-
balen Nahrungsmittelpreise verzeichneten einen Anstieg
um 26 % gegenliber dem Vorjahresmonat.
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Ende Mai 2022 deuten die Futures-Preise fiur Rohdl
und Erdgas auf einen Riickgang ab der zweiten Jah-
reshélfte 2022 hin. Allerdings lagen die Spotpreise flr
Rohél und Erdgas im Mai 2022 um ein Vielfaches Uber
dem Niveau, das die Zukunftsmarkte im Juni 2021 und
selbst im Dezember 2021 anzeigten. Die Futures-Preise
fassen die Erwartungen der Marktteilnehmenden zu-
sammen und bilden die wahrscheinlichste Entwicklung
zu einem gegebenen Zeitpunkt ab, sind aber zwangs-
laufig unsicher. Eine zeitnahe Verhandlungslésung im
Ukrainekrieg kénnte eine zlgigere Entspannung ein-
leiten, eine weitere Eskalation hingegen kann die Kette
der Preisschocks noch verlangern.

Mit jeweils 7,4 % lag die Inflation im Méarz und im April hdher
als je zuvor im Euroraum. Dabei lieferte der Anstieg der Prei-
se fur Energie (Haushaltsenergie und Kraftstoffe) um 44,3 %
bzw. 37,5 % einen Inflationsbeitrag von 4,4 Prozentpunkten
im Marz und 3,7 Prozentpunkten im April. Stiegen die Ener-
giepreise demgegenuber mit einer Rate von 2 %, so wiirde
der Inflationsbeitrag bei rund 0,2 Prozentpunkten liegen.
Bei Nahrungsmitteln und alkoholfreien Getranken lage der
entsprechende Inflationsbeitrag bei 0,3 Prozentpunkten.
Da der Anstieg der Nahrungsmittelpreise im April 2022 bei
7,4 % lag, trugen Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke
mit 1,25 Prozentpunkten zur Inflationsrate bei. Einen unter-
geordneten, aber merklichen Einfluss auf die Preise hatte
dabei auch die Abwertung des Euro, der unter dem Eindruck
des Kriegs und der erforderlichen zligigeren geldpolitischen
Straffung in den USA deutlich an Wert verloren hat.

Energiepreisschocks sind besonders belastend, weil sie
Uber die Produktion und den Transport indirekt auf die
Preise nahezu aller anderen Guter und Dienstleitungen
wirken. Zu einem erheblichen Teil ist der mit 3,5 % Uber-
héhte Anstieg der Kerninflation daher ebenfalls auf die
Preisschocks zurtckzufthren (vgl. Abbildung 2). Diese
indirekten Effekte unterscheiden sich fundamental von
Zweitrundeneffekten, die dadurch zustande kommen,
dass die Léhne eine vom Inflationsziel abweichende Infla-
tion nachvollziehen. Indirekte Effekte laufen in absehba-
rer Zeit ebenso aus wie der urspriingliche Energiepreis-
schock. Sie sind temporér in dem Sinne, dass sie sich
entweder zurilickbilden oder aber ein Jahr spéater nicht
mehr inflationswirksam sind. Demgegeniiber bewirken
Zweitrundeneffekte eine Verfestigung der vom Inflationsziel
abweichenden Inflationsrate. Derzeit gibt es keine Hinweise
auf Uberhdhte Lohnsteigerungen im Euroraum, aber genau
auf diese wird und muss die EZB besonders achten.
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Abbildung 1
Internationale Energie- und Agrarrohstoffpreise
Index (2021=100)
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Abbildung 2
Inflationsrate und Kerninflationsrate im Euroraum

Veranderung der Indizes gegeniiber dem Vorjahresmonat in %, Januar
1999 bis April 2022
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Quellen: FAO, Macrobond; U. S. Energy Information Administration; eige-
ne Berechnungen.

Die Lage in den USA unterscheidet sich nicht nur durch
die geografische Kriegsferne von der des Euroraums. Die
US-amerikanische Inflation lag trotz eines geringeren An-
stiegs der Energiepreise (April 2022: 30,3) mit 8,3 % deut-
lich héher als im Euroraum.! Dies gilt noch starker flir den
Anstieg der Verbraucherpreise ohne Berlcksichtigung
von Energie und Nahrungsmitteln, der in den USA 6,2 %
betrug, verglichen mit 3,5 % im Euroraum. Auch die Lohn-
entwicklung ist vor dem Hintergrund einer historisch nied-
rigen Arbeitslosenquote in Hohe von 3,6 % (April 2022)
kréftiger, als mit dem Inflationsziel der Federal Reserve zu
vereinbaren ist.2 Daher hat die US-Notenbank den Leit-
zins bereits im Méarz und im Mai dieses Jahres um ins-
gesamt 0,75 Prozentpunkte angehoben und es dirften in
den kommenden beiden Sitzungen zwei weitere Erhéhun-
gen um 50 Basispunkte folgen (Federal Reserve, 2022).
Mindestens eine weitere Erhéhung ist wahrscheinlich, die
den Leitzins auf 2,25% bis 2,5% und damit auf das Ni-
veau der ersten Jahreshalfte 2019 bringen wirde.

Hierin zeigt sich ein wesentlicher Unterschied zwischen
den USA und dem Euroraum. Im ersten Halbjahr 2019
lag der entscheidende Leitzins der EZB bei -0,4% und
damit nur um 0,1 Prozentpunkte hdher als wahrend der
Coronakrise und im Frihjahr 2022. Der Euroraum hatte
sich vor der Coronakrise noch nicht vollstdndig von den
vorangehenden Krisen erholt, die Kerninflationsrate lag —
wie bereits durchgéngig seit 2014 — bei rund 1% und die
Arbeitslosenquote lag im Vor-Corona-Jahr 2019 mit 7,6 %
mehr als doppelt so hoch wie in den USA (3,7 %).

1 Sofern nicht anders vermerkt dienen als Datenquellen Deutsche Bun-
desbank, Eurostat, Macrobond, Federal Reserve, US Bureau of Labor
Statistics, U. S. Bureau of Economic Analysis und die FRED Database
der Federal Reserve Board of St. Louis, jeweils mit dem Datenstand
27. Mai 2022.

2 Die Arbeitslosenquote war bisher nur in drei Monaten (September
2019, Januar und Februar 2020) niedriger, und zwar bei 3,5% (U. S.
Bureau of Labor Statistics).
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—— Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
— HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak
Inflationsziel der EZB

Quelle: Eurostat.

Das darin zum Ausdruck kommende konjunkturelle Gefal-
le besteht weiter fort. Die Erwerbslosenquote im Euroraum
lag zuletzt bei 6,8 % (Marz 2022). Damit hatte sie zwar den
niedrigsten Wert in der Geschichte des Euroraums erreicht,
allerdings primar wegen der Entwicklung in Deutschland.
Fur den Euroraum ohne Deutschland lag die Arbeitslosen-
quote bei 8,3 % und war damit immerhin so niedrig wie zu-
letzt im Oktober 2008. Seit Oktober 2008 ist die deutsche
Arbeitslosenquote um 4,1 Prozentpunkte von 7 % auf 2,9 %
gesunken und hat die Rate fur den Euroraum entsprechend
nach unten gezogen. Auf Deutschland — als dem Euroland
mit dem héchsten Gewicht und der niedrigsten Erwerbslo-
senquote — wird die EZB in den kommenden Monaten ein
besonders scharfes Auge haben, um Anzeichen fur Zweit-
rundeneffekte frihzeitig zu erkennen. Bleiben diese aus,
durfte das Zinsniveau aber auch im kommenden Jahr noch
unter dem neutralen Niveau bleiben.

Geldpolitische Strategie impliziert graduelle
Normalisierung

Die etwas friher als auch von der EZB selbst erwartete
Einleitung der Normalisierung der Geldpolitik ist folge-
richtig und impliziert keineswegs, dass in der Vergangen-
heit Politikfehler gemacht wurden oder dass diejenigen,
die schon seit Jahren den Ausstieg auf den Negativzin-
sen fordern, nun die empirische Evidenz auf ihrer Seite
hatten. Wéren die Preisschocks auf die des Jahres 2021
beschrénkt geblieben - also jene als Reaktion auf die
schwache Entwicklung im ersten Pandemiejahr, die res-
triktive OPEC-Férderpolitik, die Lieferengpésse in Asien
und den beginnenden Ukrainekonflikt —, wére eine Zins-
erhéhung wegen der geringen zugrunde liegenden Inflati-
onsdynamik erst friihestens zur Jahreswende 2022/2023
wahrscheinlich und richtig gewesen (Lagarde, 2021b).
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Nicht die Argumentationslinie, sondern die Rahmenbe-
dingungen haben sich - insbesondere durch den Ukrai-
nekrieg — geéndert. Unterstlitzung durch die Geld- oder
die Fiskalpolitik bendtigt die Wirtschaft im Euroraum je-
doch weiterhin, da das Bruttoinlandsprodukt im vierten
Quartal 2021 das Vor-Corona-Niveau des vierten Quar-
tals 2019 nur um 0,6 % Uberschritten hatte, wahrend der
private Konsum und die Investitionen noch darunter lagen
und die Erholungsphase von den Krisen des vergangenen
Jahrzehnts entsprechend noch nicht abgeschlossen ist.

PEPP 2 als VorsichtsmaBnahme

Ein weiterer Grund fir eine behutsame geldpolitische Straf-
fung liegt darin, dass der Ukrainekrieg nicht nur hdhere In-
flationsraten mit sich bringt, sondern auch eine Eintriibung
der Wachstumsaussichten und eine nennenswerte Erho-
hung der Unsicherheit. Diese erhéhte Unsicherheit schlédgt
sich bereits in deutlich gestiegenen Renditedifferentialen
zwischen den Euroldndern nieder. Die Renditedifferenz
zwischen italienischen und deutschen Staatsanleihen mit
zehnjahriger Restlaufzeit stieg zwar bereits mit der Ankin-
digung, dass das Notfallwertpapierkaufprogramm PEPP
(Pandemic Emergency Purchase Programme) Ende Mérz
2022 beendet wirde, um 0,3 Prozentpunkte. Seit Anfang
Februar 2022 waren es aber weitere 0,6 Prozentpunkte,
sodass die zu zahlenden Zinsen fiir einen Zehnjahreskredit
fur den italienischen Staat nun um 2 Prozentpunkte héher
liegen als fur den deutschen; bei griechischen Anleihen be-
tragt die Differenz sogar 2,6 Prozentpunkte (26. Mai 2022).

Mit ihrer im Juli 2021 aktualisierten geldpolitischen Strate-
gie und ihrem mittlerweile erweiterten Instrumentenkasten
ist die EZB heute besser als wahrend der Euroraumkrise
in der Lage, mit schwierigen wirtschaftlichen Situationen
umzugehen und die monetédren und finanziellen Rahmen-
bedingungen dafiir zu schaffen, dass sich die Wirtschaft
des Euroraums nachhaltig entwickelt (EZB 2021; Dullien
und Tober, 2021). Die neue Strategie berlicksichtigt insbe-
sondere die Uber das priméare Ziel der Preisstabilitat hin-
ausgehende Verantwortung firr die wirtschaftspolitischen
Ziele der EU und die Besonderheit von Preisschocks, die
nur im Fall von Zweitrundeneffekten eine geldpolitische
Reaktion erfordern (Tober und Zimmermann, 2009). Das
im Mérz 2020 aufgelegte Pandemie-Kaufprogramm PEPP
hat der EZB zudem zusétzliche Flexibilitat verschafft, in-
dem gezielt bestimmte Assetklassen und Eurolénder ge-
stltzt werden konnten. Bei der Beendigung des Kaufpro-
gramms hat die EZB betont, ein derartiges Kaufprogramm
koénne bei Bedarf jederzeit wieder aufgelegt werden.

Bereits im Dezember 2021 hat die EZB zudem angekln-
digt, fallig werdende Wertpapiere im Rahmen des PEPP
bis Ende 2024 flexibel zu reinvestieren. Das Volumen der

Reinvestitionen im Rahmen von PEPP kénnte sich aller-
dings als zu gering erweisen, um negativen Erwartungen
am Markt fUr Staatsanleihen wirksam zu begegnen. In den
ersten vier Monaten des Jahres betrugen die PEPP-RUck-
zahlungen durchschnittlich 22,7 Mrd. Euro. Anstatt ein
Notfallprogramm in der Zukunft als Reaktion auf Markt-
turbulenzen zu aktivieren, erscheint es ratsam, sofort die
Einflhrung eines vorsorglichen Notfall-Kaufprogramms
(Precautionary Emergency Purchase Programme, PEPP
2) anzukindigen, zumal im Juli auch die Nettokdufe im
Rahmen der anderen Wertpapierkaufprogramme (APP)
beendet werden dirften. Flr die zweite Jahreshélfte 2022
erwartet die EZB féllige Tilgungsbetrédge aus APP-Bestén-
den in H6he von insgesamt 149 Mrd. Euro, die ebenfalls
noch eine Zeitlang reinvestiert werden sollen. Das PEPP 2
koénnte sich daher aus den falligen Tilgungsbetrdgen des
APP und dem bisher nicht ausgeschdpften Rahmen des
urspringlichen PEPP (152 Mrd. Euro) zusammensetzen,
womit sich ein Volumen von rund 300 Mrd. Euro ergébe,
das bei Bedarf zuséatzlich zu den falligen Tilgungsbetréa-
gen des PEPP investiert werden kénnte.

Fiskalpolitische Reaktion: Haushalte mit geringem
Einkommen besonders stark belastet

Wéhrend die Geldpolitik aus heutiger Sicht tber die wenn
auch sehr zahlreichen Preisschocks im Wesentlichen hin-
wegsehen kann, kénnen die privaten Haushalte das nicht.
Insbesondere fir Haushalte mit geringen Einkommen
stellen die Verteuerung von Haushaltsenergie, Kraftstof-
fen und Nahrungsmitteln eine erhebliche Belastung dar.
Sie verfligen nicht nur Uber geringe finanzielle Puffer, um
die Mehrkosten abzufedern, sondern ihre haushaltsspe-
zifische Inflationsrate ist auch merklich héher als die von
einkommensstarken privaten Haushalten. Berechnun-
gen auf Basis von 30 Ausgabenkategorien ergeben fir
die deutschen Verbraucherpreise eine Spanne bei den
haushaltsspezifischen Inflationsraten im April 2022 von
6,2% fur einkommensstarke Alleinlebende bis 8% fir
einkommensschwache Paare mit zwei Kindern (Dullien
und Tober, 2022). Dabei liefern Haushaltsenergie, Kraft-
stoffe und Nahrungsmittel einen Inflationsbeitrag in Hohe
von 5,8 Prozentpunkten im Fall der einkommensschwa-
chen Familie, verglichen mit 3,1 Prozentpunkten bei ein-
kommensstarken Alleinlebenden. Das entspricht fir die
durchschnittliche einkommensschwache Familie einer
Uber die Inflation von 2% hinausgehenden Zusatzbelas-
tung um 126 Euro im April 2022 verglichen mit April 2021.

Die Bundesregierung hat mittlerweile zwei umfangreiche
MaBnahmenpakete verabschiedet, die diese Belastungen
weitgehend sozial ausgewogen abfedern. Dabei wirken
einige MaBnahmen, wie die Senkung der Energiesteu-
er auf Kraftstoffe und die vorgezogene Abschaffung der
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EEG-Umlage direkt inflationsddmpfend, andere wie das
Energiegeld und der Familienzuschuss sind steuerpflich-
tige Transfers (Dullien et al., 2022).

Verteilungs- und klimapolitisch kontrovers ist dabei ins-
besondere die Kraftstoffpreissubventionierung. Dieses
Instrument kdnnte allerdings zu einem wirkungsvollen
Stabilisierungsinstrument werden, indem die Subvention
nicht auf drei Monate begrenzt, sondern an den Olpreis
gekoppelt und zugleich um eine Abgabe ergénzt wird, die
greift, sobald Rohdlpreise unter ein bestimmtes Niveau
sinken. Damit wirde die Finanzierung an der gleichen
Stelle ansetzen wie die Subventionierung und eine Ver-
stetigung der Kraftstoffpreise erreicht, die makrodkono-
misch stabilisierend wirkt und zugleich die Anreize hin zu
E-Autos, kleineren Pkw oder den &ffentlichen Verkehrs-
mitteln aufrechterhélt. Neben derartigen inflationsstabili-
sierenden MaBnahmen und der Entlastung einkommens-
schwacher Haushalte sollte die Regierung eine Verringe-
rung des Energieverbrauchs in den Vordergrund riicken
und so gleichzeitig die Abhangigkeit von Russland und
anderen autoritdren Staaten sowie den Treibhausgas-
ausstoB senken. So kdnnten ein regelméaBiger autofreier
Sonntag, eine Starkung des Homeoffice und eine Einfiih-
rung bzw. Reduzierung des Tempolimits auf Autobahnen
fur die privaten Haushalte und gesamtgesellschaftlich
eine Ersparnis bringen und Uber den verringerten Ver-
brauch dampfend sowohl auf die Energiepreise als auch
auf den Klimawandel wirken (IEA, 2022).

Schlussfolgerungen

Die Inflationsaussichten haben sich infolge der histori-
schen Preisschocks im Bereich Energie deutlich verandert.
Die Prognosen fir den Euroraum 2022 liegen Uber 5 %, fur
2023 wurden sie von rund 1,5 % auf rund 2,5 % angehoben
(Européische Kommission, 2022; IMF, 2022). Angesichts
der veranderten Rahmenbedingungen ist es sinnvoll, be-
reits in diesem Jahr aus den Negativzinsen auszusteigen
und die Normalisierung der Geldpolitik einzuleiten.

Zeitgesprach

Sofern Zweitrundeneffekte weiterhin ausbleiben, sollte
es dabei nur um einen Ausstieg aus der extrem expansi-
ven Geldpolitik und um graduelle Schritte in Richtung des
neutralen Zinsniveaus gehen, bei dem die Geldpolitik die
Wirtschaft weder anschiebt noch bremst. Vor allem muss
die Geldpolitik flexibel bleiben, um zeitnah auf Verande-
rungen des Ausblicks fur das Bruttoinlandsprodukt und
die Inflation reagieren zu kénnen. Zur Vermeidung von
Vertrauensverlusten an den Finanzmérkten sollte sie zeit-
nah entsprechende MaBnahmen einleiten, beispielsweise
durch die Aktivierung eines Precautionary Emergency
Purchase Programme (PEPP 2).

Anders als die Geldpolitik kann die Fiskalpolitik bei Preis-
schocks direkt inflationsdédmpfend wirken. Eine dariber hi-
nausgehende Entlastung sollte vor allem auf die besonders
belasteten Haushalte mit geringem Einkommen zielen.
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Mehr Mut zu griiner Geldpolitik

Der Befund ist eindeutig: Die Inflation ist zurtick. In Deutsch-
land lag die Preissteigerung im April 2022 bei 7,4 % gegen-
Uber dem Vorjahr — getrieben von den schnell steigenden
Preisen fir Energie (+35,3 %) und Nahrungsmittel (+8,6 %).
Eine schnelle Rickkehr zu Inflationsraten von nahe null,
wie vor der Pandemie, ist unwahrscheinlich (Schulmeister,
2020). Vielmehr wird fur den weiteren Jahresverlauf eine
Fortsetzung des Inflationsgeschehens erwartet. Ein Frih-
indikator fUr die Inflationsentwicklung ist die Erzeugerpreis-
entwicklung. Hier zeigt sich: Diese Inflation hat das Poten-
zial lAnger anzudauern. Auch die EZB geht davon aus, dass
fiir 2022 im Durchschnitt der Eurozone mit einer hohen In-
flationsrate zu rechnen ist. Innerhalb der Eurozone nimmt
Estland mit einer Inflation von 19,1 % den Spitzenplatz ein.
Deutlich unter dem Vergleichswert fiir Deutschland liegt die
Preissteigerung in Frankreich (+5,4 %). Damit zeigt sich ins-
gesamt eine groBe Spreizung der Inflationsraten innerhalb
der Eurozone. Grundsatzlich stellt die Heterogenitat der
Mitgliedstaaten der Eurozone erhebliche Anspriiche an ei-
ne ausgewogene Geldpolitik der EZB.

Auch fur Deutschland scheinen sich die Wirtschaftsfor-
schungsinstitute einig: Nach jahrelanger Nahezu-Stag-
nation der Verbraucherpreise haben die Pandemie, zu-
sammengebrochene Lieferketten, die energiewirtschaft-
liche Transformation (Hickel, 2022), Knappheiten auf
Teilmarkten, die OI- und Gaspreisentwicklung auf den in-
ternationalen Markten, aber auch der russische Angriffs-
krieg auf die Ukraine zu einer Gemengelage beigetragen,
in der die Verbraucherpreise merklich anziehen. Krieg ist
6konomisch destruktiv und Unsinn. Eine funktionieren-
de, menschliche Gesellschaft ist auf Frieden angewiesen
(Schrooten, 2022). Vor diesem Hintergrund ist die aktuel-
le Situation durch eine starke, weltweite und tiefgehende
Verunsicherung gepragt; Verunsicherung und Angst sind
inflationstreibend. Eine Lohn-Preis-Spirale ist derzeit in
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Deutschland nicht auszumachen. In Deutschland bleibt
die Lohnentwicklung deutlich hinter der Preisentwick-
lung zurlick. Steigende Léhne und Transfereinkommen
kénnen demnach aktuell nicht als Erkldrung fir das In-
flationsgeschehen angefihrt werden. Nur langsam ent-
schlieBt sich die Politik zu EntlastungsmaBnahmen bei
den privaten Haushalten.

Folglich stehen schon die Verlierer:innen der Inflation fest -
es sind alle diejenigen, die die steigenden Preise nicht auf
andere Uberwalzen kénnen. Die Inflation trifft vor allem die
Erwerbstatigen und diejenigen, die Transfereinkommen
beziehen. Jahrelang wurde tatenlos mitangesehen, dass
die Einkommensschere in der Gesellschaft immer weiter
auseinander geht. Von der umfassenden Idee der sozialen
Marktwirtschaft wurde sich schrittweise zugunsten einer
sogenannten Leistungsorientierung verabschiedet. Schon
jetzt ist klar, dass sich durch die Inflation Armut und Un-
gleichheit innerhalb Deutschlands in absehbarer Zeit wei-
ter verscharfen werden. Das Realeinkommen sinkt derzeit
fur viele Menschen deutlich. Schon aus diesem Grunde
muss eine tiefgreifendere Inflationsanalyse her.

Uberlappende Krisen und die zunehmend infrage gestellte
internationale Arbeitsteilung werden vielfach verantwort-
lich gemacht fir die steigenden Preise. Das sind im Kern
Effekte, die leicht zu dem Argument flhren, dass es sich
um Formen der importierten Inflation handeln kénnte. Ist
dann die EZB vollkommen machtlos gegentber diesem
Geschehen? Die EZB ist in der Eurozone die verantwort-
liche Instanz und fir Geldwertstabilitdt und Inflationsbe-
kdmpfung zustandig. Ein erklartes Ziel der EZB ist es, die
Verbraucherpreisentwicklung gemessen am sogenannten
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) mittelfristig
in der GréBenordnung von 2 % zu halten.

Mit ihrer sehr lockeren Geldpolitik hatte die EZB in den
vergangenen Jahren die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung in der Eurozone gestitzt. Der Leitzins liegt seit 2016
bei null. Die zentralen Elemente der ultralockeren Geld-
politik sind jedoch nicht nur der Leitzins von null, sondern
auch negative Einlagezinsen fir die Geschéaftsbanken bei
der Zentralbank und groBzligige Anleiheaufkdufe. Anders
als von monetaristisch fundierten Erklarungsansétzen vor-
hergesagt, hatte diese expansive Geldpolitik Uber Jahre
nicht zu nennenswerten Inflationsraten gefihrt. Die ein-
fachen, geldmengengesteuerten Inflationserklarungen
schienen ihre Bedeutung zu verlieren. Die Verbraucher-
preise stagnierten jahrelang weitgehend in Deutschland.
Es ist festzuhalten, dass bei der Inflationsdiskussion nur
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die Verbraucherpreise betrachtet werden. Die jahrelange
Steigerung der Immobilienpreise, des Goldpreises, von
Aktienkursen und anderen Vermdgenswerten wird nicht
als Inflation betrachtet. Die EZB legt bei ihren geldpoliti-
schen Entscheidungen in der Regel den HVPI zugrunde
(Destatis, 2021). Die Inflationsberechnung konzentriert
sich auf die Verbraucherpreise. Die Preisentwicklung von
Vermdgensgegenstanden bleibt bei dieser Betrachtung
auBen vor. Gerade in den Jahren der expansiven Geldpo-
litik, also seit der internationalen Finanzkrise, haben die
Preise auf den Markten fir Vermdgengegenstadnde deut-
lich angezogen. So legten die Kurse flir Aktien, der Preis
fur Gold und Immobilien kraftig zu. Die Preisentwicklun-
gen auf den Mérkten fir ,Assets” bleiben aber bei der
klassischen Inflationsbetrachtung unbericksichtigt. Das
ist ein systematischer Fehler — er kann aber héchstens in-
direkt die aktuelle Preisentwicklung erklaren.

Aktuell ist die Geldpolitik der EZB immer noch sehr expan-
siv ausgerichtet — der Leitzins ist mit 0% extrem gering.
Damit wird von Seiten der Zentralbank weiterhin die Politik
des billigen Geldes betrieben. Die fur Juli 2022 angekin-
digte Zinserhdhung zeigt das Zégern der EZB, eine deut-
liche geldpolitische Wende einzuleiten. Hohe Preissteige-
rungen sind aktuell keineswegs allein ein Phdnomen der
Eurozone. Vielmehr lassen sich &hnliche Entwicklungen
weltweit feststellen. In den USA lag die Preissteigerung
im April 2022 bei 8,4 % und damit Uber dem Vergleichs-
wert fur die Eurozone und Deutschland. Anders als die
EZB hat die Federal Reserve (Fed) mit Zinssteigerungen
auf die Inflationsentwicklung reagiert. In zwei Schritten
wurde der Leitzins seit Marz 2022 auf bis zu 1% erhdht.
Weitere Zinsschritte werden diskutiert. Die Phase der
sehr lockeren US-amerikanischen Geldpolitik ist offenbar
beendet oder zumindest unterbrochen. Die zukunftigen
geldpolitischen Entscheidungen der Fed werden auch von
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in den USA ab-
héngen. Denn anders als die EZB ist die Fed nicht nur der
Wahrung der Preisstabilitat, sondern auch der Beschéfti-
gungsentwicklung verpflichtet. Die Fed kann durchaus als
wichtige Taktgeberin fur weltweite Geldpolitik gelten. Die
Zinsschritte in den USA haben fir die Eurozone aktuell vor
allem zwei Konsequenzen: Zum einen ist der Wechselkurs
des Euro gegentiber dem US-Dollar betroffen. Tendenziell
wertet der Euro gegenliber dem US-Dollar ab. Zum ande-
ren fihren allein schon die Erwartungen der Finanzmérkte,
dass die EZB der Fed mit Zinsschritten folgen wird, bereits
jetzt zu einer faktischen Zinswende etwa bei den Bauzin-
sen, aber auch bei sonstigen Krediten. Investitionen ver-
teuern sich schon jetzt.

Die Wechselkurseffekte sind erheblich. Waren flir einen

Euro vor einem Jahr noch 1,22 US-$ zu zahlen, so sind
es inzwischen nur noch 1,07 US-$ (Stand: 26. Mai 2022).
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Da viele grenziiberschreitende Transaktionen in US-Dollar
fakturiert werden, hat dies weitreichende Konsequenzen.
Selbst bei gleichbleibenden Preisen gemessen in US-
Dollar verteuern sich Importe gemessen in Euro durch die
Wechselkurseffekte. Dieser Effekt dirfte auch bei Nah-
rungsmitteln und Energie nennenswert sein und einen Teil
des Inflationsgeschehens erkléren. Hierbei wird der Be-
griff der ,importierten Inflation“ ins Spiel gebracht. Es ist
jedoch schwierig, die Bedeutung des Wechselkurseffekts
fur das Inflationsgeschehen zu isolieren. Denn zeitgleich
treten auf den vielen Mérkten angebotsseitig Knappheiten
auf. Somit vermischen sich hier unterschiedliche Fakto-
ren. Klar wird jedoch: Die Zeiten, in denen durch eine naiv
fortschreitende Globalisierung immer billiger produziert,
konsumiert und investiert werden kann, sind vorbei. Da-
mit steht die Weltwirtschaft vor einem Bruch mit einem der
wichtigsten Paradigmen der vergangenen 40 Jahre. Glo-
balisierung schafft nur unter stabilen Rahmenbedingun-
gen Wohlstand. Und selbst dann nicht fir alle Menschen
gleichermaBen. AuBenwirtschaftliches Preisdumping ist
kein tragfahiges Wirtschaftsmodell.

Die Weltwirtschaft wird von wenigen Akteuren dominiert.
Die Zinswende der Fed setzt auf eine Inflationsbegren-
zung. Bislang ist dies nicht gelungen. Vielmehr steht das
Gespenst einer Stagflation im Raum. Dies ist eine Kombi-
nation aus gesamtwirtschaftlicher Stagnation und hohen
Inflationsraten. Aber es kénnte noch schlimmer kommen.
Die Konjunkturerwartung ist gedédmpft. Es kénnte zu ho-
hen Inflationsraten in Kombination mit einer Rezession
kommen — das ist eine reale Gefahr, in der aktuell fragilen
Zeit. Diese Gefahr ist insbesondere fur den Euroraum nicht
zu unterschéatzen. Auch das dirfte zu einer zdgerlichen
Zinsreaktion der EZB beitragen. Denn Zinssteigerungen
in Kombination mit gesamtwirtschaftlichem Abschwung
wirken in diesem Wirtschaftssystem krisenverschéarfend.

In der Eurozone passiert genau das gerade. Die noch nicht
vollzogene Zinswende der EZB wird bereits jetzt faktisch
von den Kreditmarkten vorweggenommen. Vor allem seit
Méarz 2022 steigen die Zinsen fur Kredite. Das Neugeschéft
der deutschen Geschéftsbanken findet heute zu deutlich
hdéheren Zinssétzen statt, als dies noch vor einem Jahr der
Fall war. Die Geschéftsbanken in Deutschland fiihlen sich
offenbar weiterhin eher dem Gewinn als dem Gemeinwohl
verpflichtet. Dies obwohl gerade die Sparkassen, aber auch
die Genossenschaftsbanken satzungsgemé&B andere Zie-
le als den Profit haben. Die Geldpolitik ist gegenlber der
Zinsberechnung der Geschéftsbanken weitgehend macht-
los. Die Erwartung steigender Zinsen lasst bereits jetzt die
Finanzierungskosten flir notwendige Investitionen in eine
nachhaltige Wirtschaftsentwicklung steigen — das ist eine
erhebliche Bremse fir die Zukunftsgestaltung. Bei zusam-
menbrechenden Lieferketten, bestehender Wirtschafts-
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modelle wie der Globalisierung ebenso wie bei der Trans-
formation des Energiesektors haben wir es nun einmal mit
Strukturproblemen zu tun. Im Zuge des Strukturwandels
werden der alte Kapitalstock ebenso wie die alte Wachs-
tumsstrategie ,Globalisierung” zumindest teilweise ent-
wertet. Es geht darum, neue tragféhige Zukunftsstrukturen
aufzubauen. Und dazu bedarf es Investitionen in Nachhal-
tigkeit und eine kluge Geldpolitik.

Nachhaltig ist genau das Gegenteil von billig. Umgekehrt
gilt, dass nicht alles was teuer ist, nachhaltig ist. Jedoch
ist klar, dass die aktuelle Situation dazu auffordert, Uber
alte Politikideen nachzudenken. Dazu gehért auch, dari-
ber nachzudenken, ob und inwieweit die EZB tats&chlich
mit einer Zinswende die Inflation bekdmpfen kann. Genau
an diesem Punkt kann sie auf die Erfahrungen der Fed
zurlickgreifen. Und da wird klar, selbst wenn die Zinsen
steigen, bleibt die Inflation zun&chst erhalten. Zinserho-
hungen der Zentralbank brauchen Zeit um zu wirken - in
diesem Fall werden sie wahrscheinlich ddmpfend wirken.
Das wirde weiter destabilisieren. Wir kénnen also im Kern
dankbar sein flr die ruhige, von vielen als zdgerlich be-
schriebene Politik der EZB.

Die EZB kann aber auch von ihren eigenen Erfahrun-
gen lernen. Im Umfeld der internationalen Finanzkrise
2007/2008 wurde tatséachlich noch auf Zinserhéhung ge-
setzt. Damit hat die Geldpolitik weiter destabilisiert und
letztendlich auch nennenswert zur sogenannten Eurokri-
se beigetragen. Zinsschritte missen angesichts der Wir-
kungsmechanismen genau durchdacht werden. Aktuell
spricht viel dafir, eine moderne, zukunftsgerichtete Geld-
politik mit klimapolitischen Forderungen zu verbinden.
Derzeit arbeitet die EZB ohnehin an einer neuen geldpo-
litischen Strategie. Vielen Menschen fehlt dazu noch die
Fantasie. Der EZB selbst jedoch ist die Verantwortung flr
dieses Handlungsfeld zunehmend bewusst. Dabei geht
es nicht mehr nur um zinspolitische Fragestellungen. Eine
nachhaltige Geldpolitik muss sich den Sustainable Deve-
lopment Goals (SDG) verpflichtet sehen. Eine nachhaltige
Geldpolitik darf daher nicht mehr nur kurzfristige konjunk-
turelle Effekte im Blick haben. Intelligente Lésungen mis-
sen her. So kénnen von der Geldpolitik wichtige Impulse
fur Entscheidungen zu nachhaltigen Investitionen in vielen
Bereichen ausgehen. Als Teil der expansiven Geldpolitik
werden massive Anleihekdufe von der EZB getéatigt. Doch

in der Zukunft kdnnten Nachhaltigkeitskriterien beim An-
leihekauf bertcksichtigt werden. Dann wirde bei den
Ké&ufen von Unternehmensanleihen die EZB nicht nur wie
bisher auf den Standort und das Rating der Unternehmen,
sondern auch auf sogenannte ESG-Scores setzen. ESG
steht fir Environmental, Social and Governance - die Be-
deutung dieser Scores fur ihre Klassifizierung in Bezug auf
Nachhaltigkeit ist insbesondere groBen Unternehmen be-
kannt. Es ware demnach gar nicht besonders kompliziert,
die Geldpolitik und Zukunftsgestaltung zu verknupfen.
(Arbeitsgruppe Alternative Wirtschaftspolitik, 2022). Bis-
lang orientiert sich der geldpolitische Instrumentenkasten
jedoch in erster Linie an traditionellen Werkzeugen wie der
Zinspolitik. Was ist mit Regulierung? Hier kdnnte zukuinftig
mehr Fantasie gefragt sein.

Daher bleibt festzuhalten: Die Geldpolitik hat aktuell nur
einen begrenzten Handlungsspielraum, die Inflation zu be-
kdmpfen. Strukturelle Angebotsprobleme, Krieg und Ver-
sdaumnisse der Vergangenheit schlagen aktuell zu Buche.
Die Inflation trifft gerade diejenigen mit aller Harte, die die
Preissteigerung nicht weitergeben kdnnen. Eine Lohn-
Preis-Spirale ist derzeit in Deutschland nicht festzustellen.
Jetzt die Leitzinsen zu erhdéhen, fuhrt nicht unmittelbar zu
einer Inflationsbek&mpfung. Jetzt allerdings Geldpolitik mit
gesellschaftlichen und klimapolitischen Zielen zu verbin-
den, hat ein groBes Potenzial. Es geht um Mut zu einer grii-
nen Geldpolitik. Die EZB kénnte den Mut aufbringen. Damit
wilrde sie zur Taktgeberin einer neuen geldpolitischen Ara.
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Title: More Courage for Green Monetary Policy

Abstract: Monetary policy currently has only limited room for manoeuvre to fight inflation. Structural supply problems, war and past omis-
sions are having an impact. Inflation is hitting those hardest who cannot pass on the price increase. There is no evidence of a wage-price
spiral in Germany at present. Raising the key interest rates now will not lead directly to a reduction in inflation. However, combining mon-
etary policy with social and climate policy goals has great potential. It is a matter of having the courage to pursue a green monetary policy.
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Inflation bekampfen durch Senkung der

Monopolrenten

Die derzeit hohe Inflation wird auch durch hohe Monopolrenten von Konzernen getrieben. Es
liegt nicht eine Lohn-Preis-, sondern eine Gewinn-Preis-Spirale vor. Die Monopolrenten sind
mdglich, da zuletzt vor allem durch Firmenibernahmen marktbeherrschende Unternehmen
entstanden sind. Auch europaische Konzerne erzielen Rekordgewinne, in Deutschland speziell
die groBen DAX-Konzerne. Die Bekdmpfung der Inflation durch Zinserh6hungen ist aber
kontraproduktiv. Es ware effektiver, die Monopolrenten zu senken. Die Energiepreisinflation
kann Gber eine Monopolrentenminderung fiir Strom- und Gasnetze bekampft werden. Mit dem
ASFINAG-Modell steht eine effizientere Form der Finanzierung dieser Netze zur Verfiigung.

Die Biden-Administration betont, dass es wichtig ist, bei
der Inflationsbekampfung die Ubergewinne der Monopole
und Oligopole zu senken. Beispiele sind die US-Datenmo-
nopole, aber auch Gazprom. Gazprom nutzte seine markt-
beherrschende Stellung aus, indem es seine Gasspeicher
in der EU nicht fiillte. In Osterreich sind Ende Januar 2022
die zu Gazprom gehérenden Speicher Astora und GSA nur
zu 27,8% bzw. 8,7 % statt zu 50 % und mehr wie in Nor-
maljahren gefullt worden. Gazprom hat zudem die Gasliefe-
rungen in die EU gedrosselt und damit die Gaspreise in die
Hoéhe getrieben. Die EU-Wettbewerbsbehérde und auch
die Internationale Energieagentur haben Gazprom fir die-
ses Verhalten kritisiert. Klnftig kdnnten ein gemeinsamer
EU-Gaseinkauf und eine Verpflichtung fur Gazprom, einen
Jahresimport an Gas in der EU zu speichern, Abhilfe schaf-
fen. Zudem sollte es ausldndischen Produzenten bzw. Im-
porteuren nicht erlaubt sein, Gasspeicher zu besitzen.

Die zuletzt insbesondere in Deutschland und Osterreich gefor-
derte Bekdmpfung der Inflation durch Zinserhéhungen im Eu-
rosystem ist kontraproduktiv. Eine vor allem kostengetriebene
Inflation (Energie-, Rohstoff-, Transportpreise, Probleme mit
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Lieferketten) durch Zinserhdhungen zu beké&mpfen, dampft
die Nachfrage und Iasst die Konjunktur einbrechen. Zinserhé-
hungen wirken auch erst mit einer langen Verzégerung (Long
Variable Lags) und férdern die Inflation noch dadurch, dass
auch das Kapital fiir die Unternehmen teurer wird. Es kommt
zur Stagflation wie in den 1970er und 1980er Jahren, als eine
kostengetriebene Inflation durch Zinserhéhungen bekampft
wurde. Die Inflation wird erst durch eine Rezession mit einem
Kollateralschaden von Millionen zusétzlicher Arbeitsloser ge-
senkt. Das Eurosystem hat hoffentlich aus den Erfahrungen
nach der globalen Finanzkrise gelernt, als die Zinsen ab 2010
zu rasch wieder angehoben wurden, der Aufschwung durch
eine zu abrupte Verscharfung der Finanzierungsbedingungen
und eine restriktive Fiskalpolitik abgewirgt wurde und es zu
einem Ruckfall in die Rezession kam. Die Zinserhéhung muss-
te rasch wieder korrigiert werden.

Viel effektiver wére es, die Monopolrenten zu senken. Sogar
der liberale Economist (2022) pladiert dafiir. Damit wirde
auch die Inflation sinken — die Produzentenpreise steigen ja
stérker als die allgemeine Inflation. Neben einer schérferen
Wettbewerbspolitik bietet es sich an, die Einnahmen aus der
flr den Klimaschutz notwendigen héheren CO,-Bepreisung
fur die Senkung von belastenden Konsumabgaben zu nutzen.

Monopolrenten der Strom- und Gasnetzbetreiber

Speziell die hohen Monopolrenten der Strom- und Gasnetz-
betreiber fihren zu hohen Strom- und Gaspreisen auf Kosten
der Konsumierenden. Beim durchschnittlichen Strompreis
in Deutschland 2021 von 32,16 ct/kWh entfielen etwa 24 %
(7,9 ct/kWh) auf den Strompreis (Einkauf bzw. Eigenerzeu-
gung), aber fast gleich viel auf die Netzgeblhren 24 % (7,8 ct/
kWh). Der drittgroBte Kostenblock sind die Abgaben fiir die
Okostromfdrderung mit einem Anteil von 20% (6,5 ct/kWh).
Die deutsche Ampelkoalition hat hier mit der Senkung der
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Abgabe die richtigen Schritte eingeleitet. Osterreich kénnte
sich auch hier etwas abschauen, nachdem es, verspétet, die
deutsche CO,-Steuer in gleicher Hohe einflihrte. Im noch gro-
Beren Kostenblock der Netzgeblhren kénnte der Staat Gber
die durch die Bundesnetzagentur regulierte hohe Verzinsung
der Stromnetze Preissenkungen relativ leicht durchsetzen.

Hohe Strompreise durch Monopolrenten

Ein wichtiger Schritt im Strombereich wére, die Monopolren-
ten der Konzerne zu senken, die diese aus der extrem hohen
Verzinsung fUr bestehende Netze, bzw. der noch héheren
fir den Netzausbau erhalten. Diese Monopolrenten werden
von den Stromkonsumierenden bezahlt. Die Netzgebihren
sind ja ein bedeutender Teil des Strompreises. Dies belastet
Verbrauchende, speziell &rmere Haushalte. Es kommt hier zu
einer Umverteilung von den Konsumenten zu den Konzernen.

Auch Unternehmen werden stark belastet. Der Prasident der
osterreichischen Industriellenvereinigung, Georg Knill, sagte,
Osterreich habe viele energieintensive Unternehmen und die
rasante Strompreiserhéhung sei eine ,ernsthafte Bedrohung
fur die Industrie”. Auch in Deutschland kommt es zu Proble-
men. So titelt das Handelsblatt: ,Wir verlieren unseren ge-
samten Cashflow: Strom- und Gaspreisrally bringt Unterneh-
men in Not. Viele GroBkunden mussen zu Héchststdnden
neue Vertrége flr Strom und Gas abschlieBen. Teilweise un-
verschuldet, weil ihr Versorger die Lieferung einstellt.“ Auch
hier kommt es zu einer Umverteilung von den Verbrauchen-
den zu den Netzbetreibern. Gerade fiir kleine stromintensive
Unternehmen kann die rasche Preiserh6hung eine ernsthafte
Bedrohung sein. Der Strompreis wird etwa zu einem Dirittel
durch die Netzgebuhren bestimmt. Die Bundesnetzagentur
(in Deutschland) bzw. E-Control (in Osterreich) gewéhren
eine extrem hohe Verzinsung des eingesetzten Kapitals fiir
die naturlichen regionalen Netzmonopole. Man kénnte auch
von ,Regulatory Capture” sprechen. Die Berechnung der
den Netzbetreibern gewéhrten Zinsen — in Deutschland Ei-
genkapitalzinsen vor Steuern von 5,07 %, Eigenkapitalzinsen
nach Steuern von 4,13 % (Bundesnetzagentur, 2021) — ergibt
sich im Wesentlichen dadurch, dass die Umlaufrenditen fest-
verzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten im Durch-
schnitt der vergangenen zehn Jahre verwendet wurden.

Zur Berechnung wird auch 2021 noch das neoliberale Ca-
pital Asset Pricing Model (CAPM) verwendet, das von effizi-
enten und fast vollkommenen Finanzmérkten ausgeht. Das
hétte bis zur weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise 2008
noch durchgehen kénnen. Seither ist aber klar, dass die
Finanzmarkte eben nicht effizient sind, sondern es immer
wieder zu Marktversagen kommt. Es ist auch nicht zu recht-
fertigen, dass die Netzbetreiber fir ihren Kapitaleinsatz eine
Marktrisikoprémie erhalten, obwohl ihre Eigenkapitalverzin-
sung Uber Jahre stabil ist, wéhrend eine Marktrisikoprdmie
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sich speziell durch die Marktvolatilitét ergibt. Fir einen fixen
Ertrag eine Verzinsung von ber 5% zu erhalten, in Oster-
reich noch héher als in Deutschland, ist durch nichts ge-
rechtfertigt und gibt es derzeit auch sonst nicht.

Kritische Stimmen zum neoliberalen Modell wurden ignoriert.
Minsky (1975) betonte in seinen Werken die zyklische Natur
des Kapitalismus und stellte fest, dass schon Keynes in der
General Theory (1936) dies als systemische Eigenschaft des
Kapitalismus erkannte: “The General Theory is thus consis-
tent with the wide spread view in the early 1930s: that what
had gone wrong had its roots in the imperfections of the mo-
netary-financial system. The greatness of the General Theory
was that Keynes visualized these as systemic rather than ac-
cidental or perhaps incidental attributes of capitalism.” Neo-
liberale Reformen wie Deregulierung des Finanzsektors, Li-
beralisierung des Kapitalverkehrs verbunden mit groBen Ka-
pitalzuflissen, verursachen Finanzkrisen (Nauschnigg, 2003).
»Die Frage ist nicht ob, sondern wann die nachste Krise, der
néchste Crash kommt und wie wir darauf vorbereitet sind.”

Im Gegensatz zur konventionellen Ansicht, dass Ausléndi-
sche Direktinvestitionen (FDI) stabile Kapitalfliisse darstel-
len, kam eine UNCTAD-Expertengruppe nach der Asienkrise
zu folgendem Schluss: FDI kénnen genauso volatil sein wie
andere Formen von Kapitalflissen und schutzen ein Land
nicht vor plétzlichen Stopps und Kapitalabfllissen. Nach der
Finanzkrise 2008 erkannte man wieder, dass es effiziente Fi-
nanzmérkte nicht gibt, und der Staat griff verstérkt regulie-
rend ein. Auch in der Coronapandemie und zur Bewéaltigung
der Klimakrise, die sicherlich das groBte Marktversagen ist,
wurden die staatlichen Eingriffe verstarkt.

Das ASFINAG-Modell

In Europa liegt ein Marktversagen mit hohen Marktrisiko-
prédmien (Equity Risk Premia) von 3 bis 7 Prozentpunkten
vor. Dies bedeutet, dass das Eigenkapital fur Unternehmen
um 3 bis 7 Prozentpunkte teurer ist, als die Verzinsung fur
Safe Assets, wie Staatsanleihen. Wenn daher Unternehmen
Infrastruktur finanzieren, missen sie zuerst ihre hohen Ei-
genkapitalfinanzierungskosten erwirtschaften. Zuséatzlich
ist die Fremdfinanzierungsverzinsung fir Unternehmen
hoher als fur den Staat. Dies bedeutet, dass der Staat In-
frastruktur wesentlich glnstiger als private Unternehmen
finanzieren kann. Bei der Infrastruktur, aber auch bei Alter-
nativenergien wie Sonnen- und Windstrom, sind die Finan-
zierungskosten der wesentliche Kostenblock. Auch bei den
Strom- und Gasnetzen ist die private Finanzierung der Inf-
rastruktur wesentlich teurer als etwa das ASFINAG-Modell
der staatlichen Finanzierung.

Die ASFINAG lastet dem StraBenverkehr seine externen
Kosten zum Teil an. Nauschnigg stellte bereits 2015 fest,
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dass insbesondere der Lkw-Verkehr seine StraBenkosten
nicht bezahlt. Die ASFINAG ist zu 100 % in Staatsbesitz
und hat eine Staatsgarantie fir die Schuldenaufnahme,
wodurch sie sich giinstig finanzieren kann, etwa 5 bis 10
Basispunkte Uber Staatsanleihen. Sie wird, da sie sich
durch Markteinnahmen (Autobahnvignette Pkw, Lkw-
Maut, Sondermauten) vollstdndig selbst finanziert, nach
dem Européischen System der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung (ESVG) dem Privatsektor zugerechnet.

Im Rahmen der Expertenkommission im Auftrag des BMWi
(Fratzscher et al., 2016) wurde das ASFINAG-Modell vorge-
stellt und die Finanzierung des Infrastrukturausbaus disku-
tiert. Viele, speziell die Vertreter der Deutschen Bank, pla-
dierten fiir Offentlich Private Partnerschaften (OPP) als ein
wesentlicher Beitrag zur SchlieBung der Investitionsliicke.
Mit OPP gelinge es, private Ersparnisse gezielt zur Finan-
zierung Ooffentlicher Infrastruktur einzusetzen. In der wirt-
schaftlichen Beurteilung zeigte sich aber, dass die OPP dem
ASFINAG-Modell deutlich unterlegen sind. Die Finanzie-
rungskosten der ASFINAG lagen 5 bis 10 Basispunkte Uber
den Staatsanleihen und somit eher am unteren Rand, da es
gelang, die ASFINAG in das Anleihenankaufsprogramm des
Eurosystems aufzunehmen. Die Oesterreichische National-
bank finanziert damit den Infrastrukturausbau. Die Vertreter
der Deutschen Bank schétzten die Finanzierungskosten mit
200 bis 600 Basispunkten Uber den Staatsanleihen ein. Das
Ergebnis war daher klar, die private Finanzierung der Infra-
struktur ist wesentlich teurer als das ASFINAG-Modell: , Als
langfristige Losung zur Sicherung der Investitionen in Bun-
desfernstraBen spricht sich die Expertenkommission dafiir
aus, die Einrichtung einer o6ffentlichen Infrastrukturgesell-
schaft fur die BundesfernstraBen (Verkehrsinfrastrukturge-
sellschaft) zu prifen” (Fratzscher et al., 2016). Das Vorhaben
wurde, leider ohne Staatsgarantie fiir ginstige Finanzierung,
als Autobahn GmbH umgesetzt.

Staatliche Gesellschaft fiir Strom- und Gasnetze

Nach dem ASFINAG-Modell kénnten Netz AGs geschaf-
fen werden, beginnend mit Deutschland-Netz AG, bzw.
Osterreich-Netz AG, spater in weiteren EU-Léndern und
einer gemeinsamen EU-Netz AG. Diese wéren zu 100 %
staatliches Eigentum und es wirden Staatsgarantien fur
die Kreditaufnahme vergeben. Damit kdnnte der Netzaus-
bau kostenglinstig finanziert werden. Der Vorschlag:

e Verzinsung von Neuanlagen: Rendite 10-jahrige deut-
sche bzw. Osterreichische Bundesanleihe (Jahres-
durchschnitt, jahrliche Preisanpassung) + 2 Prozent-
punkte Risikopréamie

e Verzinsung von Altanlagen: Rendite 10-jahrige Bun-
desanleihe (Jahresdurchschnitt) + 2 Prozentpunkte
Risikopramie — 1,27 Prozentpunkte (Anstieg Verbrau-
cherpreisgesamtindex im Durchschnitt der vergange-
nen zehn Jahre).

Nach fiinf Jahren wird eine Uberpriifung durchgefiihrt,
ob die Risikopramie adaquat ist, damit die Strom/Gas
AG kostendeckend ist. Vermutlich kann die Risikoprédmie
dann nochmals gesenkt werden.

Wenn private Netzbetreiber mit der niedrigeren Verzinsung
fur bestehende Netze nicht einverstanden sind, kdnnen sie
ihre Netze an die Netz AGs verkaufen. Dieses private Kapi-
tal kénnte dann wieder als Risikokapital fir den Umbau des
Energiesystems verwendet werden. Auch die staatlichen
Netz AGs sollten die Méglichkeit haben, sich bei privaten
Projekten fir den Umbau des Energiesystems, bei Alter-
nativenergien wie insbesondere Sonnen- und Windstrom,
zu beteiligen. Nur wenn betrachtliche zuséatzliche Mittel
durch Private, aber auch den Staat bereitgestellt werden,
kann der rasche Umbau des Energiesystems gelingen. Die
EU-Kommission schétzt im mittleren Szenario ihres Impact
Assessment, dass jahrlich durchschnittlich zusétzlich 360
Mrd. Euro fir die Erreichung der Klimaziele bis 2030 inves-
tiert werden muissen. Ein schneller Ausbau der alternati-
ven Stromerzeugung wirkt auch kostenddmpfend auf den
Strom- und Gaspreis. Die Netzverzinsung und damit die
Strom- und Gaskosten fir Konsumierende und Unterneh-
men kdnnten damit wesentlich gesenkt werden.
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Title: Fighting Inflation Through Lowering of Monopoly Rents

Abstract: High current inflation is driven in part by the monopoly rents of big companies. We do not have wage-price, but profit-price
spirals. These were made possible by the creation, mostly through mergers and acquisitions, of market dominating firms. Fighting sup-
ply driven inflation through higher interest rates is not very efficient; it would be better to lower inflation by lowering the monopoly rents
of companies like Gazprom. Energy price inflation could be lowered by regulators through lower monopoly rents for electricity and gas
networks. The ASFINAG model offers a better financing alternative for these networks.
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Fur eine Ausstattung des Energie- und
Klimafonds mit Kreditermachtigungen

Energiesicherheit und -unabhangigkeit sind der neue Imperativ nach dem von Wladimir
Putin befohlenen Angriffskrieg auf die Ukraine. Eine beschleunigte Transformation hin zur
Klimaneutralitat dient damit gleichzeitig 6kologischen und sicherheitspolitischen Zielen.

Sie erfordert massive 6ffentliche Investitionen in einem sehr kurzen Zeitraum. Um diese zu
finanzieren, sollte das von der Ampelkoalition beschlossene Sondervermdégen ,,Bundeswehr*
von einem Sondervermdgen fir Energiesicherheit und -unabhéngigkeit flankiert werden.

Zu diesem Zweck bietet es sich an, den bestehenden Energie- und Klimafonds (EKF) mit
Krediterméachtigungen auszustatten und dessen Ausnahme von der Schuldenbremse im
Grundgesetz zu verankern. Dies ist bereits fir das Sondervermdgen ,,Bundeswehr” geplant

und schafft Rechtssicherheit.

Deutschland will aufristen. Ein Schritt, der noch vor weni-
gen Wochen undenkbar schien. Doch mit dem von Wladi-
mir Putin befohlenen Uberfall der russischen Armee auf die
Ukraine haben sich einige Eckpfeiler der deutschen Nach-
kriegspolitik grundlegend gewandelt. Nach dem Angriff
stimmte die Bundesregierung unter groBem internationalen
Druck zu, russische Banken vom Bankenkommunikations-
netz SWIFT auszuschlieBen, die von der russischen Zent-
ralbank in Deutschland gehaltenen Reserven einzufrieren
und zusatzlich Waffen an die Ukraine zu liefern. Anschlie-
Bend kiindigte Bundeskanzler Olaf Scholz am 27. Februar
2022 in einer auBerplanmaBigen Regierungserklarung an,
dass Deutschland zur Reduzierung der Energieabhan-
gigkeit von Russland zwei Flissiggas-Terminals flr den
Import von Fracking-Gas bauen und 100 Mrd. Euro in die
Aufristung der Bundeswehr investieren will (Scholz, 2022).

Das flr die Aufristung geplante Instrument ist ein Son-
dervermdgen — ein Finanzierungsvehikel, das vom re-
guldren Bundeshaushalt abgetrennt ist und Uber die
Ausgabe von Anleihen auf dem Kapitalmarkt finanziert
wird. Das neue Sondervermégen ,Bundeswehr” soll es
ermoglichen, dass Deutschland das vereinbarte NATO-
Ziel von Verteidigungsausgaben in Héhe von 2% des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) in den kommenden Jahren
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erreicht (BMF, 2022b). Im Unterschied zum jahrlich neu
verhandelten Kernhaushalt des Bundes kdnnen durch ein
Sondervermégen Mittel zweckgebunden flur einen l&n-
geren Zeitraum gesichert werden. Insofern stellt es eine
Art Parallelhaushalt dar, der nicht den regelméaBigen po-
litischen Konjunkturzyklen unterliegt und so eine gréBere
Planungssicherheit mit sich bringt. Das Sondervermégen
~Bundeswehr ist der bislang wichtigste Baustein der von
Bundeskanzler Scholz ausgerufenen ,Zeitenwende*”.

Deutschland und seine Sondervermégen

Sondervermdgen haben eine lange Tradition in Deutsch-
land (Jaeger et al., 2021). Bis zu ihrer Privatisierung 1993
und 1994 waren die Deutsche Bundesbahn und die Deut-
sche Bundespost Sondervermdgen. Dies ist auf ein Gesetz
aus dem Jahr 1924 zuriickzufiihren, mit dem die Reichs-
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bahn und die Reichspost diesen Status erhielten und ei-
gene Anleihen ausgeben durften (Reiter, 1967). In der
Nachkriegszeit war der Lastenausgleichsfonds ein Son-
dervermdgen, das denjenigen Deutschen eine finanzielle
Entschadigung leisten sollte, die durch den Zweiten Welt-
krieg besondere Vermégensschaden oder andere Nachtei-
le erlitten hatten. AuBerdem wurden Mittel des Marshall-
Plans (European Recovery Plan, ERP) flr den deutschen
Wiederaufbau im ERP-Sondervermdgen gesammelt, das
diese wiederum als Eigenkapital nutzen konnte, um Kredite
am Markt aufzunehmen (Deutsche Bundesbank, 1998).

In den 1990er Jahren wurden die Kosten der deutschen
Einheit teilweise durch Sondervermdgen geschultert. So
sammelte der 1990 geschaffene Fonds ,Deutsche Einheit”
am Markt Finanzmittel ein, um diese bis Ende 1994 den
Haushalten der neuen Lander etwa fir InfrastrukturmaB-
nahmen bereitzustellen. Auf das Preisniveau von 2021
umgerechnet hatte der Fonds ein Finanzvolumen von 97,2
Mrd. Euro (Zinsmeister, 2009, 148). Daneben Ubernahm
der 1993 geschaffene ,Erblastentiigungsfonds® die Ver-
bindlichkeiten der ehemaligen DDR. Der ,,Ausgleichsfonds
Waéhrungsumstellung® bediente Ausgleichsforderungen
von Kreditinstituten und AuBenhandelsbetrieben Ost-
deutschlands. Auch die Treuhandanstalt konnte laut Treu-
handkreditaufnahmegesetz aus dem Jahr 1992 Schulden
aufnehmen. Ab 1995 wurden die Verbindlichkeiten der
Treuhand und des Ausgleichsfonds Wahrungsumstellung
vom Erblastentilgungsfonds Gibernommen. In Preisen von
2021 hatte der Erblastentilgungsfonds damit ein Volumen
von 202,2 Mrd. Euro (Zinsmeister, 2009, 147). Somit belief
sich das gesamte Finanzierungsvolumen der beiden Son-
dervermoégen fiir die Wiedervereinigung (Fonds ,,Deutsche
Einheit“ und Erblastentilgungsfonds) auf knapp 300 Mrd.
Euro in heutigen Preisen.

Zweifelsohne ist der Aufbau Ost keine reine Erfolgsge-
schichte. Dennoch trugen insbesondere die Sonderver-
mdgen dazu bei, dass wichtige Schritte der Finanzierung
der Wiedervereinigung unternommen werden konnten.
Sie erlaubten es, die ostdeutsche Infrastruktur zu mo-
dernisieren, das StraBennetz auszubauen, Gewerbe- und
Industrieanlagen zu errichten und Wohnungen zu sanie-
ren. Eine ganze Volkswirtschaft wurde strukturell umge-
baut. Dies erforderte langfristiges Engagement mit einer
Finanzplanung, die Uber Haushaltsperioden hinausging.
Die Investitionssumme zeigt, welche erheblichen finanzi-
ellen Mittel vom Staat aufgebracht werden mussen, um
eine wirtschaftliche Transformation voranzutreiben.

Sondervermdégen im Schuldenbremsenregime

Im Jahr 2009 wurde auf Vorschlag der parteitibergreifen-
den Foderalismuskommission Il die Schuldenbremse als

Artikel 109 und 115 im Grundgesetz verankert. Sie be-
sagt, dass der Bund jahrlich lediglich Kredite in Hohe von
konjunkturell bereinigten 0,35 % des BIP aufnehmen darf.
Die Schuldenbremse gilt seit 2011, ist fir den Bund aber
erst seit 2016 bindend. Auch sédmtliche Sondervermdgen
des Bundes unterliegen der Schuldenbremse.

Grundsétzlich wére unter dem Schuldenbremsenregime
eine Finanzierungsherausforderung wie die der deut-
schen Einheit nicht zu stemmen — es sei denn, man macht
einen Ausnahmetatbestand geltend. Zwei M&glichkeiten
sieht das Grundgesetz daflr vor: Naturkatastrophen oder
auBergewdhnliche Notsituationen, die sich der Kontrol-
le des Staates entziehen (Grundgesetz Art. 109, Abs. 3
und Art. 115, Abs. 2). In diesem Fall darf der Bund auch
Uber die 0,35 %-Grenze hinaus Kredite aufnehmen. Die
Coronakrise wurde als eine solche Notsituation klassifi-
ziert. Dadurch konnte der Bund Kredite in der H6he auf-
nehmen, wie er es zur Bekdmpfung der Pandemie und zur
Stiutzung der Konjunktur flr richtig erachtete.

Wird ein Ausnahmetatbestand geltend gemacht, sind der
Kreditaufnahme laut Schuldenbremse keine klaren Gren-
zen gesetzt. Zugleich kdnnen nicht verwendete Krediter-
méchtigungen — also die vom Parlament erteilte Erlaubnis,
zusétzliche Anleihen auszugeben — auch in Sondervermé-
gen geparkt und zu einem spéteren Zeitpunkt verwendet
werden. Dies ist die Strategie, auf die sich die Ampelregie-
rung im Koalitionsvertrag geeinigt hatte (SPD et al, 2021).
So wurden dann auch Ende vergangenen Jahres Uber den
zweiten Nachtragshaushalt 2021 dem Energie- und Kili-
mafonds (EKF) 60 Mrd. Euro zugewiesen, die von den ur-
springlichen Coronahilfen ungenutzt geblieben waren.

Der EKF ist ebenfalls ein Sondervermégen und soll bald
unter dem Namen Klima- und Transformationsfonds (KTF)
laufen (BMWi, 2021). Auch der EKF agiert auBerhalb des
Kernhaushalts, um wichtige Ausgaben fur Zukunftstech-
nologien und Klimaschutz zu tétigen. Allerdings besitzt
er bislang keine eigensténdige, von der Schuldenbremse
ausgenommene Krediterméchtigung, um Anleihen aus-
zugeben. Der EKF erhélt Zufihrungen aus dem Bundes-
haushalt und Einnahmen aus dem européischen und dem
nationalen Emissionshandel. Auch die von der Ampelre-
gierung beschlossenen 60 Mrd. Euro Kreditermé&chtigun-
gen sind lediglich Zuweisungen aus dem Bundeshaushalt.

Zwar wuirde nach bisheriger Auslegung der Schulden-
bremse die tatsédchliche Verwendung dieser Einnahmen
den strengen Regeln der Schuldenbremse unterliegen. Die
Ampelkoalition hat jedoch die Regelung fiir die Abrechnung
der Sondervermdgen bei der Schuldenbremse geéndert.
Wahrend finanzielle Zufiihrungen an Sondervermdégen von
der Schuldenbremse erfasst werden, ist die spatere Ver-
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wendung aufgebauter Rucklagen von den Defizitregeln
ausgenommen (Boysen-Hogrefe, 2022). Erst durch diese
Regeléanderung kdnnen die 60 Mrd. Euro aus dem Nach-
tragshaushalt genutzt werden. Auch friihere Zuweisungen
kdénnen so auBerhalb der Schuldenbremse verausgabt wer-
den, wenn diese ab 2023 wieder voll wirksam sein sollte.

Jedoch ist juristisch umstritten, ob die Zuteilung der Kre-
diterm&chtigungen an den EKF auch tats&chlich verfas-
sungskonform ist. Denn der Ausnahmetatbestand bezieht
sich explizit auf die Corona-Notsituation. Ob die Notla-
genkredite auch fur zuklnftige Klima- und Energieaus-
gaben verwendet werden kénnen, wird sich zeigen. Die
Unionsfraktion des Bundestags hat bereits Klage beim
Bundesverfassungsgericht gegen den Nachtragshaus-
halt eingereicht, der die 60 Mrd. Euro Kreditermé&chtigun-
gen fur den EKF umfasst (Wallet, 2022).

Auch das nun angekiindigte Sondervermégen ,Bundes-
wehr versucht die Schuldenbremse zu umgehen. Da wei-
terhin der Corona-Ausnahmetatbestand besteht, kdnnten
analog zum EKF Krediterméchtigungen im Bundeswehr-
Sondervermdgen geparkt werden. Doch wére wie beim
EKF eine Aufflllung des Sondervermdgens Uber diese Not-
fallklausel juristisch angreifbar. Deshalb will das Bundesfi-
nanzministerium das Sondervermdégen ,,Bundeswehr® im
Grundgesetz explizit von der Schuldenbremse ausnehmen.
So kdnnen neue Anleihen fiir das Sondervermégen ausge-
geben werden. Gleichzeitig bliebe die Schuldenbremse pro
forma unangetastet. Nach aktuellen Pléanen soll hierflir der
Artikel 87a durch einen zusatzlichen Absatz ergénzt wer-
den, der den Bund zur Einfihrung des Sondervermdgens
~Bundeswehr” mit Kreditermachtigungen berechtigt und
explizit erwahnt, dass die Schuldenbremse nach Artikel 109
und 115 nicht anzuwenden ist (Bundesrat, 2022).

Dieses Vorgehen zeigt erneut, dass sich das Schulden-
bremsenregime mit Verfassungsrang in der Praxis kaum
bewahrt. Denn es erschwert dem Bund, angemessen auf
Situationen wie Krieg oder Klimawandel zu reagieren. Bei-
de sind nicht Bestandteil der sehr eng gefassten Definition
von Ausnahmetatbestdnden. Das Sondervermdégen ,,.Bun-
deswehr” verdeutlicht: Es missen neue Behelfskonstrukti-
onen gefunden werden, um &ffentliche Investitionen ausrei-
chend tatigen zu kénnen. Eine grundsétzliche Reform der
Schuldenbremse - etwa durch eine neue Uberparteiliche
Kommission, die unter dem Eindruck der aktuellen ,Zei-
tenwende” das fiskalpolitische Instrumentarium Deutsch-
lands neu bewertet — dréngt sich angesichts der zuneh-
menden haushaltsrechtlichen Akrobatik auf. Dennoch ist
eine solche grundlegende Reform der Schuldenbremse in
der aktuellen Legislaturperiode nicht in Sicht. Daher ist die
Verankerung des Sondervermdgens im Grundgesetz eine
pragmatische L&sung flr ein akutes Problem.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Energiesicherheit und -unabhéangigkeit als Kernfrage
der neuen Sicherheitspolitik

Die geplante Einfihrung des Sondervermdgens ,Bundes-
wehr* als zentrale MaBnahme der ,Zeitenwende“ deckt
bestenfalls einen Teil der neuen sicherheitspolitischen
Herausforderung ab. Denn der Krieg in der Ukraine hat
uns nicht nur an die seit langem bekannten Defizite der
Bundeswehr erinnert, die jetzt mit dem neuen Sonder-
vermogen behoben werden sollen. Vor allem hat er eines
deutlich gemacht: die erhebliche deutsche Energieab-
héangigkeit von Russland. Aus sicherheitspolitischer Pers-
pektive wiegt diese Abhéngigkeit momentan schwerer als
die mangelnde Ausrustung der Bundeswehr, da Deutsch-
land zwar nicht unmittelbar militérisch, aber indirekt tber
die Sanktionspolitik in den Konflikt verwickelt ist. Ener-
giesicherheit und -unabhéngigkeit sind mit einem Schlag
Kernfragen einer neuen Sicherheitspolitik geworden.

Die Abhdngigkeit von Russland ist besonders stark im Hin-
blick auf Gas, das vor allem in den Bereichen Energiewirt-
schaft, Geb&ude und Industrie zum Einsatz kommt (BMWi,
2022). Diese Abhéngigkeit ist einerseits das Resultat einer
deutschen Energiepolitik, die in den vergangenen Jahr-
zehnten auf das Prinzip ,Wandel durch Anndherung” setz-
te. Diese Strategie ist offensichtlich nicht aufgegangen.
Andererseits ist die Abhangigkeit eine Konsequenz von
ausgebliebenen strategischen Investitionen der offentli-
chen Hand und zu niedrigen Ausbauzielen fir erneuerbare
Energien (Agora Energiewende und Wattsight, 2020).

So verzdgerte sich der Umbau der Energiewirtschaft — nicht
zuletzt durch das Hin und Her bei der Atomkraft (Ausstieg
durch die rot-griine Bundesregierung 2000, Rolle rick-
waérts im Kabinett Merkel | 2010, Rickzieher vom Ruckzie-
her nach dem Reaktorunglick von Fukushima 2011). Zwar
konnte die berechtigte Abkehr von der Atomenergie in
erster Linie durch den Ausbau der erneuerbaren Energien
aufgefangen werden. Lag der Anteil der Erneuerbaren an
der Bruttostromerzeugung 2011 noch bei 20 %, so stieg er
in den folgenden Jahren und erreichte 2020 einen Rekord-
anteil von 44 %. Doch insbesondere in den vergangenen
Jahren verzdgerte sich der Ausbau der Erneuerbaren zu-
nehmend — gedrosselt auch durch das fehlende Anheben
der Ausbauziele. Dadurch ist der Erdgasanteil an der Brut-
tostromerzeugung in den vergangenen Jahren nicht gesun-
ken. Er stagniert bei etwa 15 % (AG Energiebilanzen, 2022).

In der Warmebereitstellung fir Gebaude hat sich zuletzt
ebenfalls kaum etwas getan. Hier dominieren weiterhin
die fossilen Energien. Gas ist mit 46 % der entscheiden-
de Faktor fir die Raumwarme und in der Warmwasser-
bereitung. Die Erneuerbaren liegen bei 17 %. Die effek-
tivsten MaBnahmen gegen fossile Energieabhangigkei-
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Tabelle 1

Ungedeckte Finanzierungsbedarfe bis 2030
in Mrd. Euro

Finanzierungsbedarfe

Bundes-  Fdrderung privater

Klimaschutz-

bereits abgedeckte Finanzierungsbedarfe

Konjunktur-  Sofortprogramm 2. Nachtrags-

investitionen Investitionen Gesamt programm 2030  programm Klimaschutz haushalt 2021  Differenz

Energiewirtschaft 20 150 170 2,6 9,0 0,7 45,0 112,8
Industrie 0 25 25 3,1 0,0 0,9 0,0 21,1
Gebdude 0 100 100 14,3 2,0 5,5 15,4 62,8
Verkehr 50 50 100 16,6 15,2 1,0 0,0 67,2
Innovationen 20 10 30 0,0 0,0 0,0 0,0 30,0
Rest 17,4 -17,4
Gesamt 90 335 425 54,0 26,2 8,0 60,4 276,4
Davon im EKF 38,9 26,2 5,7 60,4

Quellen: Krebs und Steitz (2021), BMF (2019; 2022¢; 2022a), BMWi (2020), BReg (2021; 2022).

ten im Geb&udesektor sind die Geb&udesanierung und
der Einsatz von Warmepumpen. Aber auch die Sanie-
rungsrate hinkt der notwendigen Zielquote hinterher.
Statt der bisherigen rund 1 %, misste sie auf 1,5 % oder
gar 2 % steigen, damit die Klimaziele und die einherge-
hende Energiesouverédnitdt im Gebaudesektor erreicht
werden kénnen (Luderer et al., 2021).

Die Industrie ist in besonderem MaBe abhéngig vom Gas.
Insgesamt 27 % des Gasverbrauchs in Deutschland ent-
fallen auf den Industriesektor. Vor allem bei der Erzeugung
von Prozesswédrme kommt Gas zum Einsatz. GroBte Ab-
nehmerinnen sind die chemische Industrie sowie die Nah-
rungsmittel- und Tabakproduktion (BMWi, 2022). Energeti-
sche Einsparpotenziale kénnen in erster Linie durch Ener-
gieeffizienzsteigerungen erreicht werden. Zentral sind auch
hier der Einsatz von Warmepumpen und die Integration von
griinem Wasserstoff in die Produktionsprozesse.

Um die Abhé&ngigkeit von Russland zu reduzieren, wird
derzeit nach alternativen Gasquellen gesucht. Ein simples
Verschieben des Imports fossiler Energietrdger von einem
(despotischen) Land zu einem anderen kann jedoch keine
langfristig tragbare Ldsung sein, weil neue Abhéngigkeiten
entstehen. Stattdessen sind Energiesicherheit und -sou-
veranitét zentrale Eckpfeiler einer Strategie, die vollstédndig
auf Klimaneutralitét der hiesigen Wirtschaft setzt. Die 6ko-
logische Transformation wird so zur Kernfrage der neuen
Sicherheitspolitik.

Der Finanzierungsbedarf fiir Energiesicherheit und
-unabhéngigkeit

Fir das Gelingen der zweifelsohne herausfordernden
Umwaélzung der deutschen Volkswirtschaft sind umfang-
reiche 6ffentliche Investitionen zwingend. Tabelle 1 zeigt

eine auf Krebs und Steitz (2021) basierende Berechnung
des tatsachlichen Bedarfs flr 6ffentliche Investitions- und
FérdermaBnahmen des Bundes bis 2030, die notwendig
sind, um das Ziel Klimaneutralitdat zu erreichen. Diese
umfassen die Bereiche Energiewirtschaft, Industrie, Ge-
baude, Verkehr und Innovationen. Sie belaufen sich auf
insgesamt 425 Mrd. Euro.!

Ein Teil dieses Finanzierungsbedarfs ist bereits gedeckt
durch Klimaschutzprogramme der vergangenen Re-
gierung (das Klimaschutzprogramm 2030, das corona-
bedingte Konjunkturprogramm 2020 und das Sofort-
programm Klimaschutz) sowie durch den zweiten Nach-
tragshaushalt der Ampelregierung. Der Planungszeitraum
dieser Programme |4uft bis 2025. Insgesamt umfassen
die MaBnahmen eine Investitions- und Férdersumme von
bislang 148,6 Mrd. Euro und sind ausschlieBlich auf Bun-
desebene angesiedelt. Offentliche Investitionen auf Lan-
des- oder Kommunalebene sind hier nicht berilicksichtigt.
Der groBte Teil der offentlichen Mittel [Auft Gber den EKF.
Zusétzlich zu den nationalen MaBnahmen werden auch
europaische Finanzmittel flir den Klimaschutz verwendet,
die allerdings teilweise die Ausgaben des Konjunkturpro-
gramms 2020 decken und deshalb hier nicht weiter ange-
fuhrt werden. Insgesamt ergibt sich basierend auf diesen
Zahlen eine Finanzierungsdifferenz von 276,4 Mrd. Euro,
die nicht von bisher geplanten Klimaschutz- oder Investi-
tionsprogrammen gedeckt wird.

In den fur Energiesicherheit und insbesondere fir die
Unabhéngigkeit von Gasimporten entscheidenden Be-
reichen belduft sich die Finanzierungsdifferenz auf insge-

1 Derartige Zahlen sind Schatzungen und immer mit groBer Unsicher-
heit behaftet. Dennoch sind sie gute erste Anhaltspunkte fir eine de-
taillierte Diskussion zu den Investitionsbedarfen in Deutschland.
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samt 196,7 Mrd. Euro: Energiewirtschaft 112,8 Mrd. Euro,
Gebé&ude 62,8 Mrd. Euro und Industrie 21,1 Mrd. Euro.
Mit Abstand grdBter Einzelposten des Finanzierungsbe-
darfs ist die Férderung privater Investitionen in der Ener-
giewirtschaft (150 Mrd. Euro; davon 145 Mrd. Euro fir die
veranschlagte Ubernahme der EEG-Umlage fiir Alt- und
Neuanlagen im Zeitraum bis 2030). GemaB Schatzung der
Bundesregierung werden die Ubernahmekosten der EEG-
Umlage jedoch deutlich geringer ausfallen als von Krebs
und Steitz (2021) geschatzt, weshalb die Finanzierungdif-
ferenz vergleichsweise hoch ausféllt. Die Strombérsen-
preise zogen seit Mitte 2021 kraftig an. Im Gleichschritt
sank die bendétigte Summe fir die EEG-Umlage. Sollten
die Bérsenpreise in Zukunft hingegen wieder fallen, so
wird umgekehrt die EEG-Umlage erneut steigen und den
EKF entsprechend stérker belasten.

Um Energiesicherheit und -unabhangigkeit zu gewéhr-
leisten und die errechnete Finanzierungsdifferenz zu
schlieBen, braucht es zuséatzliche finanzielle Mittel. Ein
Sondervermégen mit eigener Kreditermachtigung, die
analog zum Sondervermdgen ,Bundeswehr von der
Schuldenbremse ausgenommen ist, kann dies langfristig
leisten. Die derzeit einfachste und praktikabelste Losung
wére es, den bereits existierenden EKF mit einer Kredit-
erméchtigung auszustatten und dies ebenfalls grundge-
setzlich abzusichern.

Ein flankierendes Sondervermégen fiir
Energiesicherheit und -unabhéngigkeit

Der EKF ist das zentrale Finanzierungsinstrument fir die
Energiewende und den Klimaschutz in Deutschland. Er fi-
nanziert Projekte wie die Gebaudesanierung, die Dekarbo-
nisierung der Industrie oder den Ausbau der Ladesé&ulenin-
frastruktur (BMF, 2021). Die ,Zeitenwende“ muss nun den
EKF auch in das Zentrum strategischer Uberlegungen zur
Energiesicherheit und -unabhdngigkeit riicken. Er muss
zentraler Bestandteil der neuen Sicherheitspolitik werden.
Wie Abbildung 1 zeigt, bestreitet der EKF seine Ausgaben
bislang durch Einnahmen aus dem europdischen Emissi-
onshandel, der nationalen CO,-Bepreisung, Zuflihrungen
aus dem Bundeshaushalt und der Entnahme finanzieller
Mittel aus Riicklagen.

Laut aktuellem Haushaltsentwurf der Ampelregierung
umfasst der EKF zwischen 2022 und 2025 Programm-
ausgaben von insgesamt 158 Mrd. Euro. Dabei steigen
die jahrlichen Ausgaben im Verlauf des Finanzplans von
27,8 Mrd. Euro auf 47,8 Mrd. Euro. Im Vergleich zu den
urspriinglichen Plédnen der GroBen Koalition will die Am-
pelregierung zusétzliche 60 Mrd. Euro ausgeben (BMF,
2022c). Die 60 Mrd. Euro aus dem zweiten Nachtrags-
haushalt 2021 sind jedoch mit groBer Unsicherheit be-
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Abbildung 1
Finanzplanung des EKF
in Mrd. Euro

150

100 —

-150
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
mEU-ETS nat. CO,-Preis
Bundeszuweisung Entnahme aus Ruicklage
Programmausgaben ® Zufiihrung an Ricklage

Quelle: BMF (20220).

haftet, da die Entscheidung Uber die Klage der Unions-
fraktion zu den finanziellen Mitteln noch aussteht. Soll-
te der Klage stattgegeben werden, bricht die gesamte
Finanzplanung des EKF in sich zusammen. Der gréBte
Posten zusétzlicher Investitions- und Fordermittel wir-
de wegfallen. Rechtssicherheit ist jedoch die notwendi-
ge Bedingung fir tatsédchlich umsetzbare Investitionen.
Ohne sie sind die Ziele des EKF nicht zu erreichen. Aber
selbst wenn die Verfassungsklage scheitert, bleiben er-
hebliche langfristige Finanzierungslicken. So werden
nicht nur die 60 Mrd. Euro bis 2026 komplett verbraucht
sein. Auch die in GroKo-Zeiten aufgebauten Ricklagen
werden kontinuierlich abgebaut, sodass die Riicklagen in
Hoéhe von 31,5 Mrd. Euro Ende 2020 auf 19,5 Mrd. Eu-
ro Ende 2025 sinken — trotz der Finanzspritze durch den
zweiten Nachtragshaushalt 2021.

Die in Abbildung 1 enthaltenen Zahlen ab 2026 sind An-
nahmen. Wir gehen einerseits davon aus, dass sich die
Entnahme aus den EKF-Riicklagen &hnlich verhalt wie in
den Jahren zuvor. Somit ist 2026 das letzte Jahr, in dem
ein Teil der Ausgaben aus den angesammelten Riicklagen
finanziert werden kann. Andererseits werden die Einnah-
men des nationalen CO,-Preises bei knapp 18,5 Mrd. Eu-
ro gedeckelt, was dem oberen Ende der zu erwartenden
Einnahmen entsprechen dirfte.?

2 Ab 2026 soll der nationale CO,-Preis zwischen 55 Euro und 65 Euro/t
CO, ,floaten”. Die Bundesregierung schétzt fir 2025 einen Preis von 55
Euro/tCO, und die Einnahmen auf ca. 15,7 Mrd. Euro. Sollte sich der
CO,-Preis ab 2026 auf 65 Euro/tCO, festsetzen, so wird angenommen,
dass die Differenz zwischen 55 Euro/tCO, und 65 Euro/tCO, (18 %) auch
zu einem um denselben Prozentsatz hoheren Einnahmebetrag fihrt.
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Die angenommenen Einnahmen aus dem europdischen
Emissionshandel belaufen sich auf 7,5 Mrd. Euro. Die-
se Summe dirfte Uber den tatsdchlichen Einnahmen
aus dem EU-ETS liegen. Zum Vergleich: Im Jahr 2021,
in dem Rekordpreise von 80 Euro/t CO, erzielt wurden,
summierten sich die Erldse auf 5,3 Mrd. Euro (DEHSH,
2022). Laut Finanzplan der Bundesregierung werden
die ETS-Auktionseinkilinfte im Jahr 2023 etwa 7 Mrd.
Euro betragen und danach wieder leicht fallen. Auch
die Zuflihrungen aus dem Bundeshaushalt sinken im
Planungszeitraum von knapp 6 Mrd. Euro (2022) auf 2,2
Mrd. Euro (2025) (BMF, 2022c). Fir die Jahre 2026 bis
2030 nehmen wir daher Zuftihrungen von 2,5 Mrd. Euro
an. Insgesamt belaufen sich die von uns groBziigig ge-
schéatzten jahrlichen Einnahmen des EKF auf 28,5 Mrd.
Euro ab 2027 — dem ersten Jahr, das ohne Entnahme aus
der Ricklage auskommen muss.

Entsprechend dramatisch wird voraussichtlich auch der
Rickgang der Programmausgaben ausfallen. Kénnen
2026 noch Ausgaben von 48 Mrd. Euro getatigt werden,
sind es im darauffolgenden Jahr lediglich 28,5 Mrd. Euro
— ein Minus von 40,5%. Das Langfristprojekt Klimaneu-
tralitdt und mit ihm die Ziele Energieunabhéngigkeit und
-sicherheit sind somit ernsthaft gefédhrdet. Ab 2027 fehlen
entscheidende Investitionsmittel.

Die gesamte, auf Basis von Krebs und Steitz (2021) be-
rechnete Finanzierungsdifferenz von 276 Mrd. Euro wird
mit den von uns geschétzten Einnahmen aus Bundes-
zuweisung, nationalem CO,-Preis und EU-ETS nur zum
Teil gedeckt. So kann der EKF zwischen 2027 und 2030
— groBzligig geschéatzt — mit Einnahmen von insgesamt
gut 114 Mrd. Euro rechnen. Folglich bleibt eine nicht ge-
deckte Finanzierungsdifferenz von 162 Mrd. Euro bis
2030. Sollen Energiesicherheit und -unabhéngigkeit als
tragende Saulen einer klimaneutralen Wirtschaft erreicht
werden, muss diese Summe mit eigenen, von der Schul-
denbremse ausgenommenen Krediterméchtigungen des
EKF finanziert werden.

Nach unserem Vorschlag sollte der EKF bis 2030 entspre-
chend Kredite in Héhe von mindestens 160 Mrd. Euro
aufnehmen kdnnen (vgl. Kasten 1). Im Durchschnitt ergibt
dies Uber acht Jahre eine Neuverschuldung von 20 Mrd.
Euro pro Jahr. Das entspricht der jahrlich veranschlag-
ten Summe fir das Sondervermdégen ,,Bundeswehr” (100
Mrd. Euro fur finf Jahre). Da sich die Zinsen im Moment
noch auf einem niedrigen Niveau befinden, sind die Fi-
nanzierungsbedingungen fir dieses Vorhaben glinstig.
Zum Vergleich: Als die Sondervermdégen fiir das wieder-
vereinigte Deutschland aufgelegt wurden, lag die Rendite
auf 10-jahrige Bundesanleihen im Zeitraum von 1990 bis
1995 zwischen 6 % und 9 %.

Kasten 1
Politikempfehlungen

e Ausweitung 6ffentlicher Investitionen in den Bereichen
Energiewirtschaft, Industrie und Gebdude fir mehr
Energiesicherheit und -unabhéngigkeit.

e Ausstattung des Energie- und Klimafonds (EKF) mit ei-
gener Kreditermachtigung, um die notwendigen Inves-
titionen zu finanzieren. Der EKF soll das neue Sonder-
vermdgen ,,Bundeswehr” flankieren.

e Bereitstellung von Krediten fir den EKF in Héhe von
mindestens 160 Mrd. Euro bis 2030 — im Durchschnitt
20 Mrd. Euro pro Jahr.

e Absicherung der Kreditermachtigung im Grundgesetz,
um Rechtssicherheit zu gewahrleisten.

Die Kosten sind vergleichbar mit denen fiir die
Wiedervereinigung

Sollte das Sondervermdgen ,,Bundeswehr® mit einem
erweiterten EKF als Sondervermdgen fiir Energiesicher-
heit und -unabhéangigkeit flankiert werden, so wirde die-
se Kombination eine Investitions- und Férdersumme von
mindestens 260 Mrd. Euro fir die ausgerufene ,Zeiten-
wende” bedeuten. Diese Summe ist in etwa vergleichbar
mit dem Finanzvolumen, das firr die Wiedervereinigung
durch Sondervermdgen bereitgestellt wurde. Gleich-
zeitig sind die Finanzierungskosten eines solchen Zu-
kunftspakets aufgrund der Zinssituation deutlich gerin-
ger als die , Einheitskosten®.

Die Wiedervereinigung war ein historisches Ereignis, das
langfristiges finanzielles Engagement erforderte. Mit Hilfe
der Sondervermégen konnte die ostdeutsche Infrastruk-
tur ausgebaut und modernisiert werden. Die durch den
Ukrainekrieg verursachte sicherheitspolitische ,Zeiten-
wende“ verlangt abermals nach einem weitreichenden
Engagement des Staates. Eine beschleunigte Transfor-
mation hin zur Klimaneutralitét dient gleichzeitig 6kologi-
schen und sicherheitspolitischen Zielen. Die 6kologische
Transformation wird so zur Kernfrage der neuen Sicher-
heitspolitik. Diese gelingt nur mit massiven 6ffentlichen
Investitionen. Hierflr ist ein Sondervermégen fir Ener-
giesicherheit und -unabhangigkeit mit eigener Krediter-
méchtigung notwendig, die von der Schuldenbremse
ausgenommen ist — abgesichert durch das Grundgesetz.
Die praktikabelste Lésung wére, den bereits existieren-
den EKF mit entsprechenden Rechten auszustatten.
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Ein Update fur die europaischen Fiskalregeln

Analog zur Schuldenbremse wurden auch die européischen Fiskalregeln wéahrend der
Coronapandemie ausgesetzt. Die Riickkehr zum bestehenden System der europaischen
Regeln ist fir 2023 angedacht. Dies wiirde einen erheblichen Kiirzungsdruck zur Folge haben.
Die européaischen Fiskalregeln missen dringend reformiert werden, um die fiskalpolitischen
Fehler des vergangenen Jahrzehnts nicht zu wiederholen.

Es kann zun&chst gefragt werden, was das Hauptprob-
lem der jetzigen Fiskalregeln ist: Die arbitrdren Obergren-
zen fUr Schuldenquote (60 %) und Defizit (3 %), welche im
makrodkonomischen Umfeld niedriger Zinsen zu streng
sind? Die prozyklische Wirkung der auf dem strukturellen
Defizit basierenden Zielvorgaben? Die mangelnde Unter-
scheidung zwischen Konsumausgaben vor dem Hinter-
grund massiver Investitionsbedarfe?

Uberblick tiber das aktuelle Regelwerk

Die Grundlage der europdischen Fiskalregeln bilden die
Vertrédge von Maastricht (1992), nach denen die Mitglied-
staaten der EU exzessive Haushaltsdefizite vermeiden
sollen. Als Referenzwerte wurden eine Obergrenze flir De-
fizite in Hohe von 3% des BIP und eine Obergrenze flr
Staatsverschuldung in Héhe von 60 % des BIP festgelegt,
die ,Maastricht-Kriterien“. Weitere Meilensteine in der Ge-
setzgebung waren der Stabilitdts- und Wachstumspakt
(1997, groBere Reform in 2005) sowie Sixpack, Twopack
und der Fiskalpakt (2011 bis 2013) (Suttor-Sorel, 2021).

Die Regelungen des Stabilitats- und Wachstumspakt wer-
den im mehr als hundertseitigen Vade Mecum der EU-Kom-
mission (European Commission, 2019) erklart. Zentral sind
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insbesondere der praventive und der korrektive Arm. Der
korrektive Arm spezifiziert das sogenannte Defizitverfahren
(Excessive Deficit Procedure, EDP), welches bei Abwei-
chung gegen die Maastricht-Kriterien eingeleitet werden
kann und rein theoretisch Sanktionen bewirken kénnte. Des
Weiteren wurde 2005 spezifiziert, dass Mitgliedstaaten, die
sich im Defizitverfahren befinden, ihr strukturelles (konjunk-
turbereinigtes) Defizit um jahrlich mindestens 0,5 % des BIP
reduzieren missen. 2011 wurde zudem ein Anpassungs-
pfad fiir die Begrenzung der Schuldenquote auf 60 % des
BIP spezifiziert. Derjenige Anteil der Staatsverschuldung,
welcher diese Obergrenze Uberschreitet, muss binnen ei-
nes Zeitraums von drei Jahren im Durchschnitt jedes Jahr
um ein Zwanzigstel reduziert werden. Auch das Scheitern
dieser Vorgabe kann ein Defizitverfahren auslésen.

Der praventive Arm schreibt mittelfristige Haushaltsziele
(Medium-Term-Budgetary-Objectives, MTO) vor. Nach die-
sen darf das strukturelle Defizit eines Mitgliedstaats maxi-
mal 0,5 % des BIP betragen (1 % sofern die Schuldenquote
signifikant unter 60 % liegt). Wird das mittelfristige Haus-
haltsziel verfehlt, muss das strukturelle Defizit pro Jahr um
0,5 % reduziert werden. Ein Abweichen von diesen Vorga-
ben kann eine Significant Deviation Procedure (SDP) aus-
I6sen, in dessen Rahmen die Abweichung korrigiert wer-
den kann, um somit ein Defizitverfahren zu vermeiden.

Maastricht-Kriterien anpassen

Die Begrenzung der Schuldenquote auf 60% und des
Defizits auf 3% sind keine wissenschaftlich hergeleite-
ten GréBen, sondern mehr oder weniger arbitrar gewéahlt
(Priewe, 2020). Auch wenn es keine eindeutig berechenba-
ren optimalen GréBen fur Schuldenquote und Defizit gibt,
sollten die 60% im Kontext des aktuellen makrodkono-
mischen Umfelds Uberpriift werden (Dullien et al., 2020).
Im anhaltenden Niedrigzinsumfeld sind wesentlich héhere
Schuldenquoten tragféhig. So wére bei einem nominellen
Defizit in Hohe von 3% (Maastricht-Kriterium), einer In-
flation von 2% (EZB-Ziel) und einem realen Wirtschafts-
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wachstum in Héhe von 1% auch eine Schuldenquote in
Hoéhe von 100 % nachhaltig (Blanchard et al., 2021).

Im aktuellen makrodkonomischen Umfeld niedrigerer
Zinsen sind jedoch nicht nur viel héhere Schuldenquo-
ten tragféhig, zusatzlich bedarf es einer aktiveren Fis-
kalpolitik, da die Geldpolitik an der Nullzinsschwelle
eingeschrankt ist. Zudem ist die Schuldenquote fir sich
genommen wenig aussagekraftig. Um ein akkurateres
Bild von Schuldentragféhigkeit zu erhalten, sollten die
Refinanzierungskosten der Schulden, also die Zinskos-
ten, starker bertlicksichtigt werden (Blanchard et al., 2021;
Furman und Summers, 2020). Langfristig sollten die 60 %
mindestens in der H6he angepasst, besser jedoch durch
ein breiteres Set an Indikatoren ersetzt werden. Dies ist
jedoch nur im Rahmen einer Vertragsanderung maoglich.

Investitionen erméglichen

Um die vereinbarten Ziele der Emissionsreduktion zu er-
reichen, bedarf es privater wie 6ffentlicher Investitionen
in enormer Héhe. Der zusétzliche Bedarf an &ffentlichen
Investitionen betragt alleine fir Deutschland von 2021
bis 2030 jéhrlich ca. 46 Mrd. Euro (Krebs und Steitz,
2021). Bisher unterscheiden die européischen Fiskal-
regeln jedoch kaum zwischen konsumtiven und inves-
tiven Ausgaben. Dabei wéare eine Ausnahmeregelung
fur Investitionen sinnvoll: Offentliche Investitionen rufen
einen gréBeren Wachstumseffekt hervor als die meisten
anderen Ausgabekategorien. Sparbemuihungen, welche
zur Reduktion 6ffentlicher Investitionen flihren, sind kon-
traproduktiv. Und auch im Sinne der positiven Lasten-
teilung lohnt sich die Unterscheidung zwischen Konsum
und Investitionen. Diese besagt, dass eine Schuldenfi-
nanzierung von Investitionen generationengerecht ist,
da die NutznieBenden der Investitionen auch an deren
Kosten beteiligt werden.

Im aktuellen System européischer Fiskalregeln besteht
die Gefahr, dass lohnenswerte Investitionen nicht getéa-
tigt werden, um Defizitgrenzen einzuhalten. Vor diesem
Hintergrund hat der unabhangige Européaische Fiskalaus-
schuss die EinfUhrung einer goldenen Regel vorgeschla-
gen, welche Ausgaben flir wachstumssteigernde Investiti-
onen ausnimmt (European Fiscal Board, 2019b). Auch eine
griin-goldene Regel (GGR) wére denkbar, die lediglich sol-
che Investitionen ausnimmt, die der EU-Klimataxonomie
folgend als nachhaltig eingestuft oder im Rahmen der Na-
tionalen Energie- und Klimaplane beschlossen wurden.

Seit 2015 gibt es eine sehr eng gefasste Investitionsklau-
sel im Stabilitdts- und Wachstumspakt (Council of the
European Union, 2017), nach der nationale Ausgaben fir
EU-kofinanzierte Projekte im Hinblick auf das mittelfris-
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tige Haushaltsziel geltend gemacht werden kénnen. Die
Investitionsklausel ist jedoch auf eine Hohe von 0,5 % des
BIP und auf einen Zeitraum von maximal drei Jahren be-
grenzt. Zusatzlich ist ihre Nutzung lediglich dann mdéglich,
wenn eine negative Produktionsliicke in Hohe von tber
1,5 % vorliegt oder das nominelle BIP zurtickgeht. Zudem
muss gentigend Abstand zur 3% Defizitgrenze beste-
hen und im Prozess der Anndherung an das mittelfristi-
ge Haushaltsziel kann die Ausnahmeregelung nur einmal
genutzt werden. Eine ahnliche Regel existiert fur Struk-
turreformen. Werden beide kombiniert, ist eine temporéare
Abweichung in Héhe von bis zu 0,75 % des BIP méglich.

Die Investitionsklausel sollte ausgeweitet und durch ein
Senken der Zugangshiirden wiederbelebt werden. Auf-
grund der hohen Anforderungen wurde sie bisher nur
zweimal genutzt, von ltalien und Finnland. Die angespro-
chenen Reformen sind zudem vergleichsweise leicht zu
implementieren, da sie lediglich Anderungen im Code of
Conduct des Stabilitats- und Wachstumspakts bedurfen.

Die Vorteile einer goldenen Regel sind in der Theorie unbe-
stritten. Bei ihrer praktischen Umsetzung gibt es einige He-
rausforderungen. In einem ersten Schritt missen sich die
Mitgliedstaaten darauf einigen, welche Ausgaben ausge-
nommen werden. So fallen Investitionen in Humankapital,
eine besonders wachstumsférdernde und zukunftsfahige
Ausgabe, oft nicht unter den klassischen Investitionsbe-
griff. Und auch eine gut spezifizierte goldene Regel kann
Verzerrungen bewirken, wenn als Investitionen klassifi-
zierte Ausgaben anderen wachstumsférdernden Ausga-
ben vorgezogen werden. Vor allem aber besteht fir die
Mitgliedstaaten der Anreiz, mdglichst viele Ausgaben als
Investitionen zu klassifizieren. Eine Losung wére, lediglich
solche Investitionen zu berlicksichtigen, die bereits jetzt im
EU-Budget als wachstumsférdernd gelten und einen pan-
européischen Wert schafften, z.B. Investitionen in digitale
Infrastruktur und griine Investitionen.

Defizitregel durch Ausgabenregel ersetzen

Das mittelfristige Haushaltsziel des praventiven Arms be-
zieht sich auf das strukturelle Defizit. Um dieses zu ermit-
teln, wird versucht, die konjunkturell bedingte Komponen-
te des Defizits herauszurechnen. Hierfir wird das Produk-
tionspotential einer Volkswirtschaft gesché&tzt. Die Abwei-
chung des tatsachlichen BIP vom Produktionspotenzial
ergibt die sogenannte Produktionsliicke (Output Gap).
Produktionspotenzial und Produktionslicke sind keine
beobachtbaren GréBen, ihre Berechnung ist mit groBer
Unsicherheit verbunden. Die auf dem strukturellen Defizit
beruhenden européischen Fiskalregeln haben in der Ver-
gangenheit zu WachstumseinbuBen (Fatds und Summers,
2018) und einer prozyklischen Politik (Dolls et al., 2019;
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Eyraud, 2017; Fatés, 2019) gefiihrt. Daher sollte die Defi-
zitregel durch eine Ausgabenregel ersetzt werden (Darvas
und Anderson, 2020; European Fiscal Board, 2019b).

Probleme der Outputllcke und des strukturellen Defizits

Der Fokus auf das strukturelle Defizit und das Konjunktur-
bereinigungsverfahren sollen eine prozyklische Wirkung der
Fiskalregeln eigentlich verhindern, was jedoch nicht voll-
sténdig gelingt. So wurde konjunkturell bedingtes niedriges
Wachstum durch zu niedrige Schatzungen des Produkti-
onspotenzials als strukturell eingestuft (Fatds und Sum-
mers, 2018). In der Folge schrieben die Fiskalregeln weitere
Kurzungen vor, deren wachstumshemmender Effekt die
Schétzungen des Produktionspotenzials erneut nach unten
revidiert. Diese Abwértsspirale hat wahrend der Eurokrise
zu signifikanten WachstumseinbuBen gefiihrt (Fatas, 2019).

Durch den starken Fokus auf fiskalpolitische Disziplin
wurde die Rolle der Fiskalpolitik fur die Stabilisierung der
kurz- und langfristigen Entwicklung vernachléssigt (Fur-
man, 2016). Eine antizyklische Fiskalpolitik I1&sst die auto-
matischen Stabilisatoren in Rezessionen und Booms voll-
sténdig wirken. Die von den Fiskalregeln eingeschrénkten
Mitgliedstaaten haben jedoch gezwungenermaBen eine
prozyklische Fiskalpolitik betrieben und die automati-
schen Stabilisatoren eingeschrénkt (Eyraud, 2017). So
zeigen Dolls et al. (2019), dass die automatischen Stabi-
lisatoren in der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009
eine wichtige Rolle gespielt haben, ihre Wirkung in den
darauffolgenden Jahren der Eurokrise jedoch durch eine
prozyklische Fiskalpolitik verhindert wurde.

Claeys et al. (2016) zeigen, dass das Produktionspoten-
zial sehr stark auf konjunkturelle Entwicklungen reagiert
und haufig rickwirkend revidiert wird. Auch temporére
BIP-Anderungen schlagen sich sofort in der Schitzung
des Produktionspotenzials nieder. Fir einen Zeitraum von
2010 bis 2014, die Hochphase der Eurokrise, flhrte eine
1% Verdnderung des BIP binnen eines Jahres zu Ande-
rungen des geschéatzten Produktionspotentials in Héhe
von 0,65% bis 0,85% (Fatas, 2019). Gemessen daran,
dass das Produktionspotenzial eine strukturelle GroBe
darstellen soll, ist diese Verdnderung enorm. Die Schét-
zungen fur Italiens Produktionspotenzial gingen zwischen
2008 und 2018 um 15 % bis 20 % zurlck, sodass die itali-
enische Wirtschaft 2018 trotz Arbeitslosigkeit in Hohe von
11 % und Jugendarbeitslosigkeit in Hohe von knapp 30 %
als ausgelastet deklariert wurde. Nach Daten des Inter-
nationalen Wéhrungsfonds (IWF) ist die italienische Wirt-
schaft zwischen 2007 und 2019 um 8 % geschrumpft, die
deutsche um 12 % gewachsen, dennoch wurde die Ab-
weichung beider Lander von ihrem Produktionspotenzial
von der EU-Kommission als identisch eingeschétzt. Ab-

Abbildung 1
Schéatzungen der Produktionsliicke fiir Deutschland
und ltalien

——Deutschland (EK)
—Deutschland (OECD) ---Italien (OECD)

—ltalien (EK)

Deutschland (IWF) Italien (IWF)

Quelle: https://www.bruegel.org/2019/10/why-structural-balances-
should-be-scrapped-from-eu-fiscal-rules/ (24. Marz 2022).

bildung 1 vergleicht die Schatzungen der deutschen und
italienischen Produktionsliicke durch die EU-Kommissi-
on, die OECD und den IWF. Seit 2013 liegen die Schatzun-
gen der italienischen Produktionsliicke durch die drei Ins-
titutionen weit auseinander. Eine besondere Herausforde-
rung stellt die Schatzung der strukturellen Staatseinnah-
men dar, da ihre Elastizitédt eine hohe Volatilitdt aufweist
(Mourre, 2019). Gleichzeitig gelten die Berechnungen aller
drei Institutionen als technisch einwandfrei. Dies veran-
schaulicht die hohe Unsicherheit der Schatzungen des
Produktionspotenzials und verdeutlicht die Probleme von
auf dem strukturellen Defizit basierenden Fiskalregeln.

Vorzige einer Ausgabenregel

In Anbetracht der Probleme der Produktionsliickenschéat-
zung und des strukturellen Defizits gibt es immer mehr
Expertiinnen, die eine am Wachstumspotenzial orien-
tierte Ausgabenregel beflrworten (siehe Darvas und An-
derson, 2020). Im Zuge der Sixpack-Reform wurde 2011
die Bewertung des Wachstums der Staatsausgaben (Ex-
penditure Benchmark) in die européischen Fiskalregeln
aufgenommen, spielt bisher jedoch eine untergeordnete
Rolle. Um das Ausgabenwachstum zu bewerten, wird das
mittelfristige Wachstumspotenzial einer Volkswirtschaft
geschétzt. Die Unsicherheit dieser Schatzung ist um ein
Vielfaches geringer als bei der Produktionsliicke und
beim strukturellen Defizit (Darvas und Anderson, 2020).

Zudem sind Staatsausgaben im Gegensatz zum struktu-

rellen Defizit beobachtbar und unter direkter Kontrolle der
Regierung. Eine klare Regel, deren ZielgréBe unter direk-
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ter Kontrolle der Regierung steht, wird eher eingehalten.
Das strukturelle Defizit unterliegt hingegen einer jahrlich
mehrfach stattfindenden Revision durch neue Schatzun-
gen der Konjunkturkomponente. Diese sorgt nicht nur fur
erheblichen Mehraufwand und kurzfristigen Anpassungs-
bedarf bei der Haushaltsplanung der Mitgliedstaaten,
sondern erhdht die Unsicherheit, die gesetzten Ziele trotz
geeigneter HaushaltsmaBnahmen zu erreichen. Zu guter
Letzt Iasst sich eine Ausgabenregel auch auf einen mehr-
jahrigen Zeitraum anwenden, indem das durchschnittli-
che Ausgabenwachstum betrachtet wird. Dies ist 6kono-
misch sinnvoller als ein kurzfristiger Fokus auf jéhrliche
DefizitgréBen (Darvas et al., 2018).

Magliche Ausgestaltung einer Ausgabenregel

Eine mit den Européischen Vertragen vereinbarte Ausga-
benregel lieBe sich wie folgt spezifizieren: Die Obergrenze
fur die Schuldenquote in H6he von 60 % wird als Schul-
denanker definiert. Fir LAnder, deren Staatsverschuldung
diesen Anker Uberschreitet, kdnnten die entsprechende
nationale Regierung und die EU-Kommission unter Betei-
ligung des unabhéngigen nationalen Fiskalausschusses
sowie des unabhangigen Européischen Fiskalausschus-
ses ein funf- oder siebenjéhriges Ziel zur Schuldenreduk-
tion vereinbaren, welches dann durch den Europaischen
Rat bestatigt wird. Da der Schuldenanker nur Uber eine
Vertragsdnderung angepasst werden kann, Anderun-
gen des makrodkonomischen Umfelds jedoch zeitnahe
Anpassungen erfordern, sollte auch ein in der Héhe an-
gepasster Schuldenanker mehr als Benchmark statt als
strikte Zielvorgabe betrachtet werden (Darvas und Ander-
son, 2020). Fur eine akkurate Bewertung der Schulden-
tragfahigkeit sollten weitere Faktoren wie die Refinanzie-
rungskosten der Verschuldung und die demografische
Entwicklung berucksichtigt werden.

Als einziges operatives Instrument sollte eine Ausga-
benregel fungieren, gemaB einem Vorschlag des Euro-
paischen Fiskalausschusses (European Fiscal Board,
2019a). Diese sperzifiziert eine Zielvorgabe fir das mittel-
fristige Wachstum nomineller Ausgaben, beispielsweise
Uber einen Zeitraum von funf Jahren, welche das mittel-
fristige Potenzialwachstum nicht Ubersteigen darf. In Lan-
dern mit exzessiver Staatsverschuldung sollte das Aus-
gabenwachstum das mittelfristige Potenzialwachstum
unterschreiten (European Fiscal Board, 2019b).

Damit die Fiskalpolitik ihre antizyklische Wirkung entfalten
kann, sollten automatische Stabilisatoren, wie beispiels-
weise Arbeitslosenunterstiitzung, herausgerechnet wer-
den. Aus Griinden der Kontrollierbarkeit sollten langfristige
Zinserwartungen bertcksichtigt werden. Vollstdndig von
der EU finanzierte Programme sollten ebenfalls ausgenom-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Analysen Fiskalpolitik

men werden, und Investitionen sollten ermdglicht werden.
Zudem mussen diskretiondre Einnahmeéanderungen wie
Steuersenkungen als Mehrausgaben verrechnet werden,
da sie den Staatshaushalt in &hnlicher Form beeinflussen.

Die Implementierung einer solchen Ausgabenregel kann
teilweise zu hdheren nominellen Defiziten als die in den
Maastricht-Vertragen spezifizierte Obergrenze von 3%
fihren. Art. 126 AEUV rdumt dem Europaischen Rat al-
lerdings die Mdglichkeit ein, den Zeitraum beliebig fest-
zulegen, binnen dessen ein Mitgliedstaat sein nominelles
Defizit auf unter 3% zurlckfihren muss (Darvas et al.,
2018). Die vorgeschlagene Ausgabenregel kénnte eben-
falls mit der Vorgabe kollidieren, innerhalb von drei Jahren
in jedem Jahr durchschnittlich ein Zwanzigstel derjenigen
Verschuldung abzubauen, welche die Schuldengrenze in
Héhe von 60 % Ubersteigt. Dieser Schuldenabbaupfad ist
sowohl im Stabilitdts- und Wachstumspakt, als auch im
Fiskalpakt festgeschrieben. Da Europarecht gegentber
nationalem Recht einen Anwendungsvorrang besitzt,
kdénnte es ausreichen, die Regel in der Gesetzgebung des
Stabilitats- und Wachstumspakts anzupassen. In diesem
Falle wére keine Anderung des Fiskalpakts notwendig,
welche in einigen Landern mit Referenden einhergeht.

Fazit

Eine Rickkehr zu den jetzigen européischen Fiskalregeln
wirde zu einem hohen Konsolidierungsdruck fuhren. Be-
sonders droht eine Kirzung von Investitionen. Zudem
sind die Regeln nicht an das aktuelle makrokonomische
Umfeld niedriger Zinsen angepasst und weisen in der Be-
rechnung des strukturellen Defizits groBe Probleme auf.
Aus diesen Griunden sollten die Fiskalregeln umfassend
angepasst werden. Bei den ndchsten Vertragsanderun-
gen sollten die Maastricht-Kriterien gedndert werden. Be-
reits jetzt sollte eine Ausnahme fir Investitionen geschaf-
fen werden. Zu guter Letzt sollten das auf dem struktu-
rellen Defizit basierende mittelfristige Haushaltsziel und
weitere numerische Vorgaben abgeschafft und durch ei-
ne Ausgabenregel ersetzt werden.
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Dezemberfieber senken: Vermeidung von
verschwenderischen Jahresendausgaben

Im o6ffentlichen Sektor laufen die Finanzmittel zum Jahresende aus, sodass die
Verantwortlichen einen starken Anreiz haben, die verbleibenden Mittel kurz vor Ablauf der
Frist ineffizient auszugeben. Die Arten von Ineffizienzen dieses Verhaltens, seine Ursachen und
dessen AusmaB werden erdrtert sowie eine Losung vorgeschlagen: Es sollte moéglich sein,
ungenutzte Mittel teilweise auf das nachste Jahr zu lGibertragen, wodurch Anreize geschaffen
werden, am Jahresende nicht alles zu verschwenden. Der Teil, der nicht tGbertragen wird, kann
zur Unterstiitzung unterfinanzierter Bereiche verwendet werden.

Das Haushaltsrecht der deutschen 6ffentlichen Finanzen
basiert bis auf Ausnahmen auf den Prinzipien der ,,Jahrlich-
keit” und ,zeitlicher Bindung“: Die Finanzmittel stehen fir
ein Jahr zur Verflgung und verfallen, wenn sie ungenutzt
bleiben. Es gibt Anekdoten, die von Beamt:innen erzdhlen,
die im Dezember noch panisch versuchen, ungenutzte Mit-
tel auszugeben. Eine Sorge ist, dass diese Ausgaben ent-
weder unnétig sind oder wegen des Zeitdrucks schlecht
ausgefuhrt werden, etwa weil die besten Anbietenden so
kurzfristig nicht liefern kénnen. Mit anderen Worten, ein Teil
der offentlichen Mittel wird verschwendet. Das Phdnomen
besteht weltweit und ist so bekannt, dass es hierzulande
seinen eigenen Namen hat, ,Dezemberfieber”. In Kanada
endet das Fiskaljahr im Mé&rz, dort wurden die exzessiven
Jahresendausgaben als ,March Madness® bezeichnet. In
den USA heiBt das Phdnomen ,use it or lose it“. Dort cam-
pieren Vertriebsleute férmlich in der letzten Woche des
Fiskaljahres in Ministerien, falls doch noch schnell ein paar
Millionen auszugeben sind (Liebman und Mahoney, 2017).

Arten und Probleme der Verschwendung

In den USA kommt es regelméaBig zu einem Aufschrei,
wenn offentliche Finanzmittel vermeintlich verschwendet
wurden, etwa wenn das Pentagon kurz vor Jahresende
Millionen fir Hummer ausgibt oder einen Burostuhl fir
9.000 US-$ kauft (Military Times, 2019). Eine Art von Ver-
schwendung sind somit Ausgaben, die nicht oder giins-
tiger getéatigt worden wéren, wenn die Finanzmittel nicht
verfallen wirden. Eine weitere Art besteht darin, dass zwar
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nicht mehr ausgegeben wird, aber wegen des Zeitdrucks
am Jahresende eine geringere Qualitdt gekauft wird. In
Deutschland waren Trainingsprogramme flr Arbeitslose,
die nur wegen verbleibender Mittel am Ende des Jahres
durchgefiihrt wurden, wirkungslos (Fitzenberger et al,,
2016), obwohl die Programme normalerweise durchaus
die Arbeitslosigkeit senken. Liebman und Mahoney (2017)
zeigen flr die USA, dass die Qualitat von IT-Projekten, die
in der letzten Woche des Jahres geordert wurden, spater
zwei bis sechs Mal haufiger schlecht bewertet wurde als
die von Projekten, die vorher geordert wurden.

Beschaffungsbeamte versuchen teils, die Regeln in bester
Absicht zu umgehen. Eine Buchprifung in Missouri bemén-
gelte, dass am Jahresende Vorauszahlungen fir Gulter und
Dienstleistungen geleistet wurden, die erst Monate oder Jah-
re spater erbracht werden sollten (Schweich, 2012). Die Ver-
schwendung besteht hier in dem Risiko, dass die Leistung
nicht erbracht wird, weil die Dienstleister vorher bankrott
gehen. Oder die Mittel werden fir haltbare Giiter ausgege-
ben, die hoffentlich spater noch einen Nutzen haben. Einem
kanadischen Offizier wurde z.B. befohlen, eine Zugladung
Klopapier zu kaufen, bevor die Mittel verfallen (Hurley et al.,
2014). Diese Anschaffung ist nicht komplett verschwendet,
vermutlich kann die Wagenladung spéter ihnrem Zweck zuge-
fihrt werden. Aber der Umtausch von Finanzmitteln in Guter
ist mit einem Verlust von Wert und Flexibilitat verbunden.

In den meisten Fallen wirden die 6ffentlichen Mittel bes-
ser verwendet, wenn es entweder die Mdglichkeit gabe, sie
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zeitlich flexibler zu nutzen, also in der gleichen Abteilung zu
einem spéteren Zeitpunkt, wenn mehr Anschaffungen nétig
sind. Oder wenn es die Mdglichkeit gabe, ungenutzte Mit-
tel zu Abteilungen zu transferieren, die unterfinanziert sind.
Kénnte man die Jahresendverschwendung verringern, dann
kénnte der offentliche Sektor mit den gleichen Mitteln mehr
oder kdnnte das Gleiche mit weniger Mitteln erbringen.

Ursachen

Unter den existierenden Regeln gibt es kaum Anreize fur Ab-
teilungen in Amtern und Ministerien, nicht alles auszugeben.
Tatsachlich gibt es starke Anreize, alles auszugeben, egal,
ob das nétig ist, um den Auftrag der Abteilung zu erflllen
oder nicht. Der am haufigsten genannte Grund, warum ver-
schwenderisch alles ausgegeben wird, ist die Beflirchtung,
dass sonst in den folgenden Jahren die Mittel gekurzt wer-
den. Das will keine Abteilung, denn mit Unterfinanzierung zu
kadmpfen, ist unangenehmer als mehr als nétig auszugeben.
Das sind perverse Anreize. Sparsame werden bestraft, Ver-
prassende unter Umsténden sogar mit mehr Mitteln belohnt.

Ein weiterer Grund ist, dass keine Alternative wahrgenom-
men wird: Abteilungen kdnnten zwar die Mittel nicht ausge-
ben, aber ,das ware ja Verschwendung®. Aus der Perspek-
tive der Abteilung ist die Nichtnutzung der Mittel eine Ver-
schwendung - die Mittel sind ja dann weg — wahrend aus der
Steuerzahlerperspektive stattdessen die Nutzung der Mittel
eine Verschwendung ist, solange kein sinnvoller Grund zur
Ausgabe besteht. Nur, die Mittel sind bei Nichtnutzung nicht
weg; sie kdnnen anderswo besser verwendet werden oder
die 6ffentliche Verschuldung senken. Aber die bestehenden
Haushaltsregeln sind kaum geeignet, einmal bewilligte Mittel
in sinnvollere Zwecke umzuleiten. Auch haben die Abteilun-
gen selbst etwas davon, z. B. eine schénere Buroausstattung
oder interessante neue Technologie flr sich anzuschaffen,
sodass Ausgeben der Nichtnutzung vorgezogen wird.

Eine L6sung

Okonomische Modelle erlauben es zu untersuchen, wel-
che Regeln verschwenderische Jahresendausgaben mini-
mieren kdnnten. Das Modell in Siemroth (2022) zeigt, dass
ein Ubertrag ungenutzter Mittel in das Folgejahr méglich
gemacht werden sollte. Das Modell zeigt auch, dass unter
bestimmten Bedingungen kein voller, sondern ein anteili-
ger Ubertrag optimal ist. D.h., statt alle ungenutzten Mit-
tel zu Ubertragen, stehen z.B. 75 % der ungenutzten Mittel
im nachsten Jahr zur Verfigung. Somit haben Abteilungen
einen Anreiz, nicht alles ineffizient auszugeben, denn sie
kdénnen einen Teil der Mittel spéter verwenden. Der zu-
rickgegebene Teil kann unterfinanzierten Abteilungen hel-
fen. Dieser Vorschlag mag auf Skepsis treffen: Der Ubertrag
ungenutzter Mittel kdnnte ja zu einem Uberschuss an Geld

fuhren, das ungenutzt bleibt. Aber im schlimmsten Fall wer-
den die Mittel dann spéter statt friiher verschwendet, was
nicht schlimmer ist als der Status quo. Im besten Fall werden
die Mittel gar nicht mehr verschwendet, sondern nur spéter
sinnvoll genutzt. Es ist also eine Verbesserung, denn nétige
Ausgaben kdénnen weiterhin sofort getatigt werden, und die
zusatzliche Flexibilitat vermindert Verschwendung.

Das Modell von Malenko (2019) untersucht frei von insti-
tutionellen Beschrankungen, wie eine optimale Kapitalzu-
weisung an eine Abteilung aussehen wirde. Das Ziel die-
ser Budgetregelung ist, dass die Abteilung sowohl ihren
Auftrag erflllen kann, aber gleichzeitig so wenige Mittel
wie méglich verschwendet. Die optimalen Regeln sind wie
folgt: Die Abteilung bekommt kontinuierlich Mittel, etwa je-
den Monat, die flexibel flr Zwecke bis zu einer bestimmten
Héhe ausgegeben werden kénnen. Die Mittel verfallen nie,
somit gibt es keine verschwenderischen Jahresendaus-
gaben. Man kann das als unbegrenzten und vollen Mit-
telibertrag interpretieren. Ausgaben ab einer bestimm-
ten Héhe dirfen nicht durch die Abteilung selbst getétigt
werden. Sie missen der Finanzabteilung vorgeschlagen
werden, die diese nach einer Priifung entweder bewilligt
und selbst bezahlt oder aber ablehnt und die Abteilung
bestraft. Die Bestrafung stellt sicher, dass nur Ausgaben
vorgeschlagen werden, die im o6ffentlichen Interesse sind
und wahrscheinlich bewilligt werden, um den Prifungsauf-
wand zu senken." Das Bemerkenswerte an dieser Studie
ist, dass nichts von ,,Jahrlichkeit“ oder ,zeitlicher Bindung*“
in den optimalen Budgetregeln zu finden ist, diese aber
in 6ffentlichen Sektoren vieler Léander verbreitet sind. Die
Kosten der dadurch herbeigefiihrten Inflexibilitdt und Ver-
schwendung sind schlicht zu hoch, um optimal zu sein.

Die 6konomische Theorie sagt also recht klar, dass Mit-
telibertrag mdéglich sein sollte. Und in der Praxis? Ein Pi-
lotprojekt im Justizministerium der USA erlaubte es, un-
genutzte Mittel fur die IT in Folgejahre zu Ubertragen und
spater zu nutzen. Liebman und Mahoney (2017) zeigen,
dass diese MaBnahme die Jahresendausgaben fir IT um
etwa 9 Prozentpunkte senkt, im Vergleich zu anderen Be-
reichen, bei denen ein Ubertrag nicht méglich war. 9 Pro-
zentpunkte klingen nicht viel, aber in anderen Ministerien
werden fir die IT in der letzten Woche etwa 12 % ausgege-
ben. Die Reduktion um 9 Prozentpunkte auf 3% beseitigt
die erhéhten Jahresendausgaben damit fast komplett; bei
Gleichverteilung wirden auf jede Woche 1,9 % entfallen.
Auch aus empirischer Sicht ist ein Mittellbertrag also ei-
ne vielversprechende Mdglichkeit. Dabei ist aber wichtig,
dass bei Einsparungen nicht zukinftige Mittel gekurzt wer-
den, denn das wirde den Sparanreiz neutralisieren. Das
muss glaubhaft kommuniziert werden, sonst wird trotzdem

1 Die Bestrafung kdnnte etwa eine gestrichene Bonuszahlung sein.
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verschwendet. Eine ,,Steuer” auf den Ubertrag, etwa wenn
nur 75% Ubertragen werden, kompensieren fir zu hohe
Budgets, aber nur dann, wenn sie wirklich zu hoch sind.

Ein einfaches Beispiel

Nehmen wir an, es gibt eine IT-Abteilung einer &ffentlichen
Einrichtung, die 1 Mio. Euro Mittel im Jahr zur Verfligung
hat. Der Auftrag besteht darin, die IT im Haus betriebsfahig
zu halten. Das bedeutet etwa Austausch defekter Hardware
oder Anschaffung neuer Software bei Bedarf. Am Anfang
des Jahres ist es schwer zu sagen, wie viele Computer tUber
das Jahr ersetzt werden missen. Wenn wenige ersetzt wer-
den missen, fallen vielleicht nur 0,5 Mio. Euro Ausgaben an,
wenn viele ausfallen, reichen die Mittel nicht. Alles dazwi-
schen ist moglich. Die nétigen Ausgaben Uber das folgende
Jahr sind also variabel. Aber die bewilligten Mittel sind un-
abhéngig davon fixiert. Es ist also offensichtlich, dass diese
Abteilung, wenn sie jedes Jahr ihre Mittel voll ausschdpft,
zumindest in einigen Jahren verschwenderisch ist. Dabei de-
finieren wir jegliche Ausgaben, die nicht nétig sind, als ver-
schwenderisch. Der Mittellibertrag wurde helfen, die Ausga-
ben an den tatsachlichen Bedarf anzupassen. Wenn also nur
0,5 Mio. Euro an Hardware ersetzt werden mussen, gibt es
im Dezember die Wahl, die restlichen Mittel irgendwie auszu-
geben oder nichts auszugeben, aber 75 % der Ersparnis im
néchsten Jahr zusétzlich zu bekommen. Das wéren insge-
samt 1,375 Mio. Euro. Falls dann viel Hardware ersetzt wer-
den musste, hatte die Abteilung direkt die Mittel, diese zu er-
setzen, ohne Antrage auf Extramittel stellen zu missen. Das
ist ein Grund zu sparen, den es andernfalls nicht gibt. Und es
wird langfristig weniger Antrdge auf Extramittel geben.

Existierende Regelungen in Deutschland

Tatsachlich sieht die Bundeshaushaltsordnung, ahnlich die
Haushaltsordnungen der Lander, in § 19 vor, ,Ausgaben
kénnen im Haushaltsplan fir Ubertragbar erklart werden,
wenn dies ihre wirtschaftliche und sparsame Verwendung
fordert.“ Das bedeutet allerdings nicht, dass die fir Uber-
tragbar erklarten Mittel dann auch automatisch im néchs-
ten Jahr zur Verfligung stehen. Um ungenutzte Mittel im
Folgejahr nutzen zu kdnnen, ist der grobe Prozess wie folgt:
Ungenutzte Mittel werden flr den Ubertrag vermerkt, die
Beauftragte flr den Haushalt (BfdH) muss fiir das néchste
Jahr einen Ausgaberest bilden, anderswo muss der gleiche
Betrag im né&chsten Jahr eingespart werden, und schlieB3-
lich muss das Finanzministerium der Nutzung explizit zu-
stimmen. Es gibt also mindestens zwei Vetopunkte: BfdH
und Finanzministerium. AuBerdem ist im Dezember unklar,
ob es im ndchsten Jahr genug Einsparung gibt, um die Nut-
zung des Ubertrags zu finanzieren, und das, obwohl der
Betrag ja im Vorjahr schon gespart wurde. Bése Zungen
mdgen nun sagen, eine Abteilung hat bessere Aussichten,
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nachstes Jahr mehr Mittel zu bekommen, wenn sie Lotto-
scheine kauft, statt Mittel zu sparen. Zumindest ist der
Prozess unnétig umstandlich. Mit dieser Unsicherheit und
den Hurden ist es fur Abteilungen recht unattraktiv, Mittel
zu sparen und zu Ubertragen. Es ist einfacher, die Mittel am
Jahresende auszugeben. So fuhrt diese Regelung wohl zu
mehr Verschwendung, als wenn ungenutzte Mittel unkom-
pliziert und sicher tbertragen werden kdnnen.

Die gute Nachricht ist, dass das Bundeshaushaltsgesetz
die Ubertragregeln in den vergangenen Jahren in bestimm-
ten Féllen flexibler gemacht hat. Es wurden ,flexibilisierte
Topfe” eingeflhrt und ausgeweitet. Ungenutzte Mittel sind
in diesen Ubertragbar. Ein Einverstandnis vom Finanzmi-
nisterium wird seit 2016 pro forma gegeben (BMF, 2015).
Und das Ressort muss nicht selbst im ndchsten Jahr spa-
ren, um gesparte und Ubertragene Mittel nutzen zu kén-
nen. Die Anreize, in flexibilisierten Tépfen zu sparen, sind
starker. Seit 2021 gilt zudem der vorgeschlagene anteilige
Ubertrag, sodass in flexibilisierten Tépfen im néchsten
Jahr maximal 85% der gesparten Mittel genutzt werden
kénnen (ZFB, 2021, 3.2). Leider gibt es weniger entspre-
chende flexible Regelungen in den Landerhaushaltsgeset-
zen, der Bund ist zumindest gesetzgeberisch Vorreiter.

Es gibt also teilweise schon gesetzliche Regelungen, die
dem Vorschlag in diesem Artikel nahekommen. Aber das
gilt hauptsachlich auf Bundesebene in bestimmten Féllen,
und ist in der Praxis mit vielen Hurden verbunden. AuBer-
dem ist unklar, ob ein Ubertrag in den Unterabteilungen
innerhalb der Ressorts moglich ist, wo viele Ausgaben-
entscheidungen getroffen werden. Wenn nur das Ressort
und nicht die einzelnen Abteilungen Mittel zum néchsten
Bundeshaushalt Gbertragen kénnen, dann wird es weiter-
hin Verschwendung am Jahresende geben. Der Ubertrag
muss auch auf den untersten Ausgabeebenen unkom-
pliziert méglich sein. Hier sind die Ministerien und Amter
selbst in der Pflicht, die Méglichkeiten der Haushaltsge-
setze und -ordnungen auch intern zu nutzen.

AusmanB

Das genaue AusmaB der Verschwendung ist schwer zu be-
stimmen. Wére es einfach zu beobachten, dann wére es
auch einfacher zu unterbinden. Insgesamt wird in US-ameri-
kanischen Ministerien fur Beschaffung im Vergleich zu einer
durchschnittlichen Woche fast finf Mal so viel in der letzten
Woche des Fiskaljahres ausgegeben (Liebman und Maho-
ney, 2017). Nicht alle zusétzlichen Jahresendausgaben sind
zwingend verschwendet, da Abteilungen einige legitime Be-
schaffungen bewusst zurlickhalten kénnen, bis sie wissen,
dass keine wichtigeren Ausgaben anfallen. Die Studie zeigt
aber auch deutlich, dass ein groBer Teil davon verschwen-
det wird. Die Reduktion von 12 % auf 3% Ausgaben in der
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letzten Woche, wenn Ubertrag méglich ist, ist die einzige
ernsthafte Schétzung der Jahresendverschwendung in der
Literatur. In GroBbritannien sind Kapitalausgaben durch die
Regierung im letzten Monat etwa doppelt so hoch wie sonst
in durchschnittlichen Monaten (Baumann, 2019).

Fur Deutschland sind nur Quartalszahlen verfligbar, die den
Jahresendeffekt aber etwas verwaschen. Der Vergleich
der Ausgaben fir den laufenden Sachaufwand vom letzten
Quartal und der ersten drei Quartale ist Tabelle 1 zu entneh-
men. Diese Ausgaben enthalten Verwaltungsausgaben ohne
Personal,? wie etwa die Beschaffung von Geréten und Aus-
ristung, von denen wir erwarten, dass sie besonders von
der Jahresendverschwendung betroffen sind. Die Tabelle
weist den Quotienten aus den Ausgaben im letzten Quar-
tal und dem Durchschnitt der Ausgaben in den vorherigen
Quartalen separat fir Bund, Lander und Gemeinden aus.
Im Durchschnitt Gber fiinf Jahre geben der Bund 72 % mehr
im letzten Quartal aus, die Lander 34 % und die Gemeinden
13%. Fur alle Ebenen und alle Jahre wird im letzten Quar-
tal deutlich mehr ausgegeben als in denen davor. Die Un-
terschiede zwischen Bund und Gemeinden sind besonders
groB. Wére der Quotient durchgéngig 1, dann wére es stark
evident, dass verschwendete Jahresendausgaben kein Pro-
blem sind. So aber kann nicht ausgeschlossen werden, dass
diese Verwendung sehr verbreitet ist.

Fazit

Offentliche Haushalte stehen unter Druck. Die demo-
grafische Entwicklung strapaziert die Sozialkassen. Der
Verteidigungshaushalt wurde zuletzt massiv erhéht. Vor
diesem Hintergrund ist es wichtig, dass offentliche Fi-
nanzmittel nicht verschwendet werden. Ungenutzte Mit-
tel sollten anteilig ins né&chste Jahr Ubertragen werden
kénnen, denn so gibt es einen Anreiz, nicht alles zu ver-
schwenden, wenn Mittel Ubrig sind.

Die Offentlichkeit merkt, wenn bestimmte &ffentliche Diens-
te unterfinanziert sind und nicht funktionieren. Aber nur ei-
ne detaillierte Rechnungsprufung zeigt, ob funktionierende

2 Somit sind die Mehrausgaben im letzten Quartal nicht durch ,Weih-
nachtsgeld” zu erklédren. Der Betrachtungszeitraum umfasst die ver-
gangenen flinf Jahre, bevor die COVID-19-Pandemie ab Mitte 2020
auBergewdhnliche Ausgaben verursachte.

Tabelle 1
Ausgaben im 4. Quartal im Verhéltnis zum
Durchschnitt der Ausgaben der ersten drei Quartale

Bund Lénder Gemeinden
2019 1,776 1,283 1,086
2018 1,823 1,293 1,106
2017 1,694 1,446 1,088
2016 1,622 1,258 1,182
2015 1,698 1,411 1,170
Durchschnitt 1,723 1,338 1,127

Quelle: eigene Berechnungen mit Daten der statistischen Amter des Bun-
des und der Lander.

offentliche Dienste auch giinstiger hétten erbracht werden
kénnen. Es braucht also Regeln, die effizientes Ausgaben-
verhalten begiinstigen. Der unkomplizierte, anteilige Uber-
trag ungenutzter Mittel ist eine solche Regel. Formal ist das
in Ausnahmen in Bundes- und Landerhaushalten méglich,
aber es sind viele Hindernisse vorhanden und die Regelun-
gen erstrecken sich nicht automatisch Uber alle Abteilungen
der Ministerien und Amter. Es gibt Verbesserungspotenzial.
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be possible to partially roll-over unused funds to the next year, which provides incentives not to wastefully spend everything at year-end.
The part that is not rolled over can be used to support underfunded divisions. For comparison, the existing German public budget rules

are briefly discussed.
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Innovationspolitik in der neuen Legislaturperiode:
eine neue strategische Ausrichtung?

Die im Koalitionsvertrag skizzierte Innovationspolitik stellt einen Ubergang zwischen
traditioneller und transformativer Politik dar. Die aktuelle deutsche Innovationspolitik
zeichnet sich, neben unternehmenszentrierten MaBnahmen, vor allem durch die Ausrichtung
auf gesamtgesellschaftliche Ziele aus. Dies bedeutet eine graduelle Weiterentwicklung im
Vergleich zur Vorgangerregierung. Im Zentrum steht die Reorganisation von Wissenstransfer
fur gesellschaftliche Transformationen. Auswirkungen der Innovationspolitik der
Ampelkoalition ergeben sich in den Bereichen der Technologieoffenheit, der Legitimation der
PolitikmaBnahmen und der Partizipation bei Anderung der Zielsetzungen.

Die Bundesregierung skizziert im Koalitionsvertrag eine
Neuausrichtung der Innovationspolitik. Innovationen sol-
len einen zentralen Beitrag leisten bei der Gestaltung ge-
sellschaftlicher Transformationsprozesse, wie z.B. bei der
Bewadltigung des Klimawandels oder der Digitalisierung.
Sie sind dabei nicht nur aufgrund ihrer wirtschaftlichen Ver-
wertung relevant, sondern auch in Bezug auf die Erreichung
gesamtgesellschaftlicher Ziele, wie z. B. die UN-Nachhaltig-
keitsziele (SDGs). Impulse gab es hierfir von Agierenden auf
nationaler und internationaler Ebene. Auf nationaler Ebene
haben unter anderem die Fraunhofer-Gesellschaft und die
Expertenkommission Forschung und Innovation (EFI) Kon-
zepte fur die Weiterentwicklung der Innovationspolitik vor-
gelegt (Botthof et al., 2020; EFI, 2021). Auf internationaler
Ebene bietet die OECD z.B. ein digitales Toolkit an, das bei
der Entwicklung von missionsorientierten PolitikmaBnah-
men unterstitzen soll (Larrue, 2021). Des Weiteren kann der
Green Deal der EU-Kommission als Beispiel daftir betrach-
tet werden, wie ein Set an FérdermaBnahmen, Strategien
und regulatorischen Eingriffen Innovations- und Technolo-
gieentwicklung fiir Nachhaltigkeit férdern soll (EC, 2019).

Warum ist das Bedurfnis entstanden, Innovationspolitik neu
auszurichten? Die Wahrnehmung von Agierenden aus Wirt-
schaft, Wissenschaft und Politik zunehmender komplexer,
zeitkritischer Probleme begriindet die Forderungen, die Rol-
le von Innovationen neu zu diskutieren. Die Bewéltigung des
Klimawandels ist exemplarisch fiir die Herausforderung, das
Zusammenspiel des Einsatzes innovativer Technologien,
beteiligter Agierender, staatlicher Regulierung und Ande-
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Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).
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rungen von Konsumpréferenzen durch PolitikmaBnahmen
zu unterstitzen. Traditionelle Instrumente der Innovations-
politik reichen nicht aus, um neue Herausforderungen zu
bewaltigen. Diese konzentrieren sich auf die Internalisierung
externer Effekte mithilfe von Subventionen fiir Forschung
und Entwicklung (FUE) und der Férderung von Grundlagen-
forschung (Innovationspolitik 1.0) sowie auf die Optimierung
von Innovationssystemen (Innovationspolitik 2.0) (Schot und
Steinmueller, 2018). Innovationspolitik in Transformationen
hingegen bedarf einer strategischen Ausrichtung, die Inno-
vationsprozesse so gestaltet, dass sie auch gesellschaft-
lichen Mehrwert bieten. Daraus ergeben sich hohe Anfor-
derungen an das benétigte Wissen, mit dessen Hilfe die er-
forderlichen MaBnahmen entwickelt werden kénnen. Dabei
ist unter anderem darauf zu achten, dass ein unrealistischer
planwirtschaftlicher Optimismus vermieden wird. Letztend-
lich besteht der Anspruch transformativer Innovationspolitik
darin, Transformationen positiv zu beeinflussen, ohne die
zukinftigen technologischen und nicht-technologischen
Lésungen im Detail zu kennen.

Traditionelle Innovationspolitik orientiert sich auch an nor-
mativen Zielen, wie der Fokussierung auf die Innovationsfa-
higkeit und die Wettbewerbsféhigkeit. Die dahinterliegende
Argumentation basiert auf der endogenen Wachstumstheo-
rie, welche die Rolle von Technologien zur Beférderung von
Wachstum als einzige realistische Mdglichkeit fur entwi-
ckelte Lander betrachtet, um langfristig auf einem stetigen
Wachstumspfad zu bleiben. Der Ubergang ,herkémmlicher*
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Innovationspolitik zu einer direktionalen transformativen In-
novationspolitik zeichnet sich vor allem durch die stérkere
Fokussierung auf die normative Zielsetzung aus. Transfor-
mative Innovationspolitik orientiert sich an gesellschaftli-
chen Zielen. Sie geht tUber den Anspruch hinaus, Innovati-
onssysteme zu optimieren und nimmt insbesondere auch
die Richtung der Veranderungsprozesse, z.B. zur Errei-
chung der SDGs in den Blick.

Das Versprechen im Koalitionsvertrag, ,mehr Fortschritt
wagen®, wird die Ausrichtung der deutschen Innovations-
politik stark beeinflussen. Eingebettet in den internationalen
Kontext, allerdings ohne viele konkrete historische Vorbilder
in der européischen Geschichte, steht die Bundesregierung
vor der Herausforderung, in einem dynamischen Umfeld
transformative Innovationspolitik zu entwickeln. Der erste
Aufschlag der Innovationspolitik im Koalitionsvertrag soll
im Folgenden hinsichtlich zweier Fragen analysiert werden:
Erstens, wie sieht die innovationspolitische Strategie der
Bundesregierung aus? Und zweitens, welche Auswirkungen
sind durch die Fokussierung von Innovationspolitik auf ge-
sellschaftliche Ziele zu erwarten?

Die Herausforderung der Direktionalitdt in der
Innovationspolitik

Klassische 6konomische Bewertung von Innovationspo-
litik analysiert PolitikmaBnahmen nach ihrer Effektivitat,
d.h. dem Beitrag zum Ziel, der Effizienz, also der Kosten-
Nutzen-Relation und der Administrierbarkeit, den Verwal-
tungsprozessen der PolitikmaBnahmen. Erst in den ver-
gangenen zehn Jahren wurden die innovationspolitische
Ausrichtung und deren gesellschaftliche Aushandlungs-
prozesse naher in den Blick genommen. Innovationspoli-
tik im Kontext von Transformationsprozessen steht vor der
Herausforderung, zu verstehen, welche gesellschaftlich
gewlinschten Ziele angestrebt werden und wie diese um-
gesetzt werden kdnnen (Weber und Rohracher, 2012). Zen-
trale Themen der aktuellen Diskussion sind die Bekamp-
fung des Klimawandels, soziale Inklusionsprozesse und
der Umgang mit dem demografischen Wandel.

Von groBer Bedeutung ist in diesem Zusammenhang die
Aushandlung eines gemeinsamen Versténdnisses, welche
Ziele innerhalb unterschiedlicher sozio-technischer Syste-
me erreicht werden sollen. Gerade die Partizipation ist als
Kernbestandteil fir den Umgang mit direktionalen Heraus-
forderungen von groBer Relevanz (Weber und Rohracher,
2012). So werden momentan z. B. Konzepte entwickelt, um
die Akzeptanz von weitreichenden sozio-technischen Sys-
temen, wie sie beim Umbau des Energiesystems zu einem
erneuerbaren Energiesystem zum Tragen kommen, zu er-
héhen und Widerstande innerhalb der Zivilgesellschaft ab-
zubauen (Seidl et al., 2019).

Die Umsetzung direktionaler Herausforderung in prakti-
sche Innovationspolitik orientiert sich insbesondere am
Konzept der Missionsorientierung. Urspriinglich kommt
die Missionsorientierung vor allem in groBen Projekte der
offentlichen Hand zum Tragen. Die staatliche Investition in
technologische GroBprojekte, wie z.B. in Mondfahrtpro-
jekte, galt als Vorbild einer neuen Missionsorientierung,
die eine stérker lenkende Rolle der 6ffentlichen Hand bei
Transformationsprozessen, gerade hin zu griinen Innovati-
onen und nachhaltiger Entwicklung erfordert (Mazzucato,
2016). Innovationspolitik stellt mit der Missionsorientierung
die investierende Funktion des Staates in den Mittelpunkt,
um einerseits Entwicklungen zu beschleunigen, anderer-
seits aber auch, um als Vorbild zu dienen. Empirisch robus-
te Hinweise Uber die Vorteilhaftigkeit lassen sich bisher nur
in einzelnen Fallstudien finden (Janssen et al., 2021). Direk-
tionalitdt und neue Missionsorientierung sind Konzepte aus
der Forschung und Politikberatung, die mit Transformationen
in unterschiedlichen gesellschaftlichen Bereichen umge-
hen wollen. Bislang existiert allerdings noch kein kohéaren-
tes Framework einer transformativen Innovationspolitik 3.0
(Schot und Steinmueller, 2018). Eine Analyse der Ausrichtung
der Innovationspolitik in Deutschland kann aber Hinweise
geben, wie der Ubergang zwischen herkdmmlicher Innova-
tionspolitik zu transformativer Innovationspolitik in der Praxis
ausgestaltet werden kann.

Direktionalitdt und Missionsorientierung

Die Absicht, Innovationspolitik mit gesellschaftlichen, nicht
ausschlieBlich wirtschaftlichen Zielen zu verknlpfen, wird
im Koalitionsvertrag deutlich. In 29 von 60 innovationsbe-
zogenen Textstellen, in denen Innovation diskutiert wird,
wird ein direkter Bezug zu Zielen der nachhaltigen Entwick-
lung und sozialen Innovationen hergestellt. Zudem findet
sich im aktuellen Koalitionsvertrag erstmalig der Begriff der
Missionsorientierung: ,Wir kénnen unser Innovationspo-
tenzial heben, wenn wir unsere Ressourcen effektiv bun-
deln und einsetzen. An diesen Erfolg wollen wir ankniip-
fen, indem wir Programmlinien, Hightech-Strategie und
Ressortforschungen missionsorientiert weiterentwickeln®
(SPD et al., 2021, 19 f.). Das deutliche Bekenntnis weist da-
rauf hin, dass die Bundesregierung das Konzept und die
damit verbundene starkere lenkende Funktion staatlicher
Innovationspolitik nutzen will. Das zeigt sich auch daran,
dass ein Klimacheck eingefiihrt werden soll, der eine ab-
geschwachte Form eines Vetos bei Gesetzesvorhaben
darstellt und pruft, inwiefern Gesetzesvorhaben sich auf
die Klimaschutzziele der Bundesregierung auswirken.

Jedoch bedeuten diese Ansétze weniger eine revolutionére
Wendung in der deutschen Innovationspolitik als vielmehr
eine Weiterentwicklung der bisherigen Innovationspolitik
der alten Bundesregierung. So finden sich einige Elemente
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der Ausrichtung an gesellschaftlich relevanten Ziele in Inno-
vationsstrategien der Bundesregierung, die schon seit 2015
zu erkennen sind, als eine neue Hightech-Strategie (BMBF,
2018) aufgestellt wurde. Schon hier wird explizit auf die
Dualitéat der Ausrichtung der Innovationspolitik zwischen
Innovationsfahigkeit und Nachhaltigkeit hingewiesen. Der
explizite Verweis auf die SDGs sind Beleg dafir, dass In-
novationsziele im Zusammenhang mit gesellschaftlichen
Zielen gedacht werden. Auch war der Aufbau der Bundes-
agentur fir Sprunginnovationen SPRIND, die durch die letz-
te Bundesregierung gegriindet wurde, ein Versuch, missi-
onsorientierte disruptive Innovationen voranzubringen. Die
direktionale und missionsorientierte Innovationspolitik ist
letztendlich eine graduelle Weiterentwicklung, die, auch
wenn sich das sprachlich zum ersten Mal im Koalitionsver-
trag wiederfindet, eher als eine Weiterentwicklung und ein
weiterer Baustein einer starkeren Ausrichtung auf gesell-
schaftlich relevante Ziele zu betrachten ist.

Wissenstransfer fiir gesellschaftliche Transformation

Das Ziel, Wissenstransfer starker an der gesellschaftli-
chen Wirkung zu orientieren, wurden schon von den Vor-
gangerregierungen verfolgt. Im aktuellen Koalitionsvertrag
wird dieses allerdings expliziter ausgefihrt. Das l&sst sich
an drei thematischen Schwerpunkten festmachen: Erstens
konzentriert sich der regionale Wissenstransfer in Innova-
tionsékosystemen neben der Forderung von klein- und
mittelstdndischen Unternehmen (KMU) auf die Zusam-
menarbeit mit sozialen Organisationen und Agierenden
der 6ffentlichen Hand, z.B. durch die Griindung einer spe-
zialisierten Agentur. Zweitens sollen Grindungsaktivitaten
beim Wissenstransfer einen zusétzlichen Schwerpunkt auf
die Griindung sozialer Unternehmen legen. Drittens legt die
Bundesregierung beim Wissenstransfer mit Entwicklungs-
lAndern den Fokus auf die Diffusion nachhaltiger, insbeson-
dere klimafreundlicher, Technologien und Innovationen.

Aus dem Koalitionsvertrag geht nicht hervor, wie der Wan-
del von einem auf Marktakteur:innen fokussierten Wissen-
stransfer hin zu einem auf breitere gesellschaftliche Grup-
pen ausgelegten Transfer gestaltet werden soll. Auch wenn
sich Forderungen nach einer starkeren Ausrichtung an ge-
sellschaftlichen Bedurfnissen wiederholt im Koalitionsver-
trag finden, ist die Ausgestaltung direktionaler und missi-
onsorientierter Innovationspolitik nur fragmentiert vorzufin-
den. Es fehlt eine umfassende Strategie und es bleibt weit-
gehend unklar, wie die Abstimmungsprozesse zwischen
Politik und den einzelnen Stakeholdergruppen ausgestaltet
werden. Die Rolle der Wissenschaftskommunikation, die
zentraler Bestandteil sein kdnnte, beschréankt sich auf einen
generellen Austausch zwischen Burger:innen und Wissen-
schaft. Wie Prioritdtensetzung stattfindet und Zielkonflikte
geldst werden, ist bislang noch offen.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Einen potenziellen Ausweg aus diesem Dilemma kdnnte die
Erprobung neuer Governancemechanismen durch experi-
mentelles Handeln darstellen. So wird im Koalitionsvertrag
z.B. die Rolle der Ausnahmeregelungen und Reallabore
betont. Sie sollen bei der Entwicklung neuer PolitikmaB-
nahmen den Weg weisen, gerade in Politikfeldern, in de-
nen Erfahrungen fehlen. Insbesondere fur den Anspruch,
Transformationsprozesse zu gestalten, reicht das traditio-
nelle Set an innovationspolitischen MaBnahmen nicht aus.
Regulatorische Experimente kénnen einen Weg zeigen, wie
transformative InnovationspolitikmaBnahmen eingefiihrt,
getestet und validiert werden kénnen. Allerdings weisen in-
ternationale Beispiele unter anderem in den Niederlanden,
Norwegen und GroBbritannien darauf hin, dass das regu-
latorische Lernen in Experimenten mit betroffenen Stake-
holdern aus Verwaltung, Unternehmen und Kund:innen eine
gewisse Zeit bendtigt (Feser et al., 2021).

Parallelitat traditioneller und transformativer
Innovationspolitik

Innovationen werden von der neuen Bundesregierung nicht
nur als Thema verstanden, das in einem spezifisch abge-
grenzten fachpolitischen Gebiet zu verorten ist, sondern
als Querschnittsthema. So findet sich Innovationspolitik in
zweierlei Hinsicht im Koalitionsvertrag: Es gibt einerseits ein
separates Kapitel, das sich auf die traditionelle Forschungs-
und Innovationspolitik bezieht, andererseits finden sich im
ganzen Koalitionsvertrag Verweise auf die Rolle und die Be-
deutung von Innovationen fiir wirtschaftliche und auch fiir
gesamtgesellschaftliche Ziele. Aufféllig ist die Dualitét der
Rolle von Innovationen. In diesem Zusammenhang zeigt
sich auf der einen Seite Innovation als klassisches Thema,
wenn es um die Erhéhung der Wettbewerbsfahigkeit und
die Foérderung des Wirtschaftswachstums geht. Dabei wer-
den die traditionellen Instrumente der Innovationspolitik,
wie z.B. der Abbau von markthemmenden Faktoren und
die Unterstltzung von Wissenstransfer gestérkt und aus-
gebaut. Auf der anderen Seite finden sich Elemente trans-
formativ ausgerichteter Innovationspolitik: So werden zum
einen Digitalisierung und digitale Innovationen als Treiber
verstanden, die einen Beitrag zu gesellschaftlichem Zusam-
menhalt und nachhaltiger Entwicklung leisten. Zudem wer-
den Innovationen als Kernbestandteil angefiihrt, mit dessen
Hilfe die Klimaziele erreicht werden kénnen. Des Weiteren
soll die Konkretisierung des Koalitionsvertrags in Férderpro-
grammen, Forschungsvorhaben und Strategien im Einklang
mit der Missionsorientierung der 6ffentlichen Hand gesche-
hen. SchlieBlich sollen dkologische und soziale Ziele bei den
bestehenden Fdrderprogrammen berlcksichtigt werden.
Ein Sachverhalt, der im Koalitionsvertrag weniger disku-
tiert wird, sich aber stérker auf die Rolle der Innovations-
politik auswirken wird, ist die Rolle der Trade-offs. Mit dem
Ziel, Innovationspolitik stérker an ihrer Wirkung auszurich-
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ten, wird es offensichtlicher, dass es durchaus Trade-offs
zwischen den einzelnen Politikzielen und innovationspo-
litischen MaBnahmen geben kann. Wéhrend Innovations-
politik herkdmmlicher Art, die sich auf das Hervorbringen
von Innovationen und den Wachstumsbeitrag, oft impliziter
Natur, fokussieren konnte, sind transformative Ansétze von
Innovationspolitik darauf ausgerichtet, schon im Innovati-
onsprozess Auswirkungen zu reflektieren und auch nicht-
intendierte Effekte, wie z. B. Rebound-Effekte zu bedenken.

Direktionalitdt und Technologieoffenheit

Zentrale Kritik aus 6konomischer Perspektive an der Bewer-
tung transformativer Innovationspolitik héangt mit der Frage
zusammen, inwiefern transformative Ansétze sich auf die
Technologieoffenheit bei der Férderung von Innovationen
auswirken. So wurde beispielsweise um die EU-Taxonomie
zur Einordnung von unternehmerischen Aktivitdten im Be-
reich der Nachhaltigkeit eine hitzige Debatte geflhrt. Der Vor-
wurf planwirtschaftlichen Denkens wurde unter anderem mit
dem Hinweis geduBert, dass zukunftige Technologieentwick-
lung gar nicht so weit vorhersehbar sei und Eingriffe negative
Effekte haben kénnen (Felbermayr, 2022). In diesem Zusam-
menhang kann sich eine stringente Anwendung transforma-
tiver Innovationspolitik durch eine gezieltere Ausrichtung auf
die Auswahlmechanismen auf Technologiemarkten auswir-
ken. Dies kann negative Folgen fir Effizienz und Effektivitat
der PolitikmaBnahmen haben. Diesbeztiiglich wird immer wie-
der die Sorge geduBert, dass Innovationspolitik den Grund-
satz des effizienten Mitteleinsatzes vernachlassigt oder Giber
Bord wirft. Verfrihte Richtungsentscheidungen kénnen dazu
fihren, dass Technologien ubersehen, Technologieentwick-
lungen nicht antizipiert und im schlechtesten Fall Rahmen-
bedingungen fur ineffiziente Technologien optimiert werden,
was sich durch das Ausschalten der Koordinationsfunktion
des Marktes auf die Innovationsentwicklung auswirken kann.
Regressive Verteilungen, z.B. im Bereich der Klimaférderung
stellen ein Problem dar (Pritzl und Séliner, 2021).

Transformative Innovationspolitik stelltinsgesamt hohe Anfor-
derung an die Legeslative. Parlamentarier:iinnen missen Giber
weitgehendes Wissen verfligen, um Technologieentwicklun-
gen antizipieren zu kdnnen. Die stérkere Ausrichtung auf ins-
besondere digitale oder nachhaltige Transformationsprozes-
se muss sich nicht zwangslaufig auf die Technologieoffenheit
auswirken, denn es geht nicht um die arbitrére Einschréankung
von Technologien, sondern der Ausrichtung von Innovations-
politik innerhalb von sozio-technischen Systemen. Wahrend
auf Technologie- und Innovationsebene nicht friihzeitig abzu-
schatzen ist, welche spezifische Innovation sich letztendlich
durchsetzen wird, ist bei Ubergeordneten sozio-technischen
Systemen, wie z.B. Mobilitédt oder Erndhrung klar, welche
Ziele erreicht werden missen. Innovationspolitik kann nur
erfolgreich handeln, wenn sie diesen Unterschied beachtet.

In der Innovationsforschung werden im Zusammenhang mit
Technologieoffenheit zwei Argumentationsstrange angefuihrt:
Zum einen, dass transformative Innovationspolitik mit einem
klaren Zeitfokus agiert. So orientiert sich auch die normative
Ausrichtung der Politik in der Regel an klar gesteckten Zie-
len, z.B. den Klimazielen fir 2030 und 2050. Die Einschran-
kung des Zeithorizontes kann dazu fihren, dass bestimmte
Technologien sich schon heute als effektiver und effizienter
aus 6konomischer Betrachtungsweise erweisen und weitere
Technologien keine Marktreife innerhalb des Zeitrahmens er-
langen. Zum anderen sind finanzielle Ressourcen flr innovati-
onspolitische MaBnahmen knapp. Die Entscheidung Uber die
Investition richtet sich danach, wo die hdchste gesellschaftli-
che Wohlfahrt erzeugt werden kann.

Transformative Innovationspolitik erh6ht die
Verantwortlichkeit

Direktionalitdt und Missionsorientierung erhéhen die Ver-
antwortlichkeit der Innovationspolitik. Wahrend traditionel-
le Innovationspolitik am Entstehen von neuen Produkten,
Dienstleistungen und Geschéaftsmodellen gemessen wird,
z.B. durch das statistische Erfassen von Patenten oder den
Einfluss auf das Bruttoinlandsprodukt, erhebt transformati-
ve Innovationspolitik den Anspruch, auch den Einfluss auf
die gesellschaftlichen Ziele darstellen zu kénnen. Des Wei-
teren liegt bei transformativer Innovationspolitik ein starke-
res Gewicht auf dem Prozess und der Erstellung der Politi-
kinstrumente. Fir transformative Innovationspolitik besteht
ein héherer Druck, sich fur die Entscheidung von bestimm-
ten MaBnahmen zu rechtfertigen. So fuhrte der kurzfristige
Stopp der Forderprogramme flr energieeffizientes Bauen
und Sanieren der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) zu
einer so groBen Diskussion, dass die Bundesregierung sich
gezwungen sah, mehr Haushaltsmittel fiir ein Programm be-
reitzustellen, das in seiner derzeitigen Form wenig effizient
zu Emissionseinsparungen fuhrt und laut Koalitionsvertrag
zeitnah Uberarbeitet werden soll (dpa, 2022). Zudem fiihrt
eine gezieltere Ausrichtung von Innovationspolitik zu einer
héheren Relevanz von Trade-offs zwischen gesellschaftlich
angestrebten Zielen. Wie mit Zielkonflikten, gerade bei mis-
sionsorientierten Projekten, umgegangen wird, ist festzule-
gen. Die Abwagungen darlber, welche Ziele priorisiert wer-
den, zeigt sich insbesondere in Bezug auf den Klimazielen
und SDGs. So beinhalten die SDGs 17 Oberziele und 169
Unterziele, wobei der Beitrag von Innovationen sich positiv
auf ein einzelnes Ziel auswirken kann, wahrend es andere
negativ beeinflusst. Die Ausrichtung auf die multidimensi-
onalen Ziele erzeugt Trade-offs. Im Koalitionsvertrag fehlt
bislang eine Antwort darauf, wie Zielkonflikte gelést werden
sollen. Primér existiert noch kein geeignetes Indikatoren-
system, um diese im ersten Schritt transparent zu machen.
Derzeit gibt es nur Indikatorensysteme, getrennt nach In-
novations- und Nachhaltigkeitsindikatoren. Um die Zusam-
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menhange zwischen Innovation und gesellschaftlichen Zie-
len zu verstehen, missen Messinstrumente entwickelt wer-
den, die den Beitrag zur Erreichung der Ziele, aber auch der
Trade-offs messen kdénnen.

Gesellschaftlicher Konsens und die Anderung der
Zielsetzung

Die starkere und direktere Ausrichtung der Innovationspolitik
an gesellschaftlicher Relevanz filhrt dazu, dass eine Ande-
rung des gesellschaftlichen Konsenses tber bestimmte The-
men eine Umgestaltung der Innovationspolitik impliziert. In
den vergangenen Jahren waren solche Anderungen deutlich
sichtbar in den Diskussionen um Einwanderung, Klimapolitik
und in jingster Vergangenheit die Rolle der Verteidigung be-
dingt durch den Ukrainekrieg. Der schnelle Wandel steht im
Widerspruch zur Kontinuitét, die eigentlich zentral fiir Innova-
tionspolitik ist, da Ergebnisse im Regelfall nur in mittel- und
langfristigen Zeitrdumen absehbar sind. Traditionelle Innova-
tionspolitik, die weitgehend indifferent gegenlber Zieldnde-
rungen ist, musste auf Zieldnderungen nicht reagieren. Eine
transformative Innovationspolitik muss Anderungen der Ziel-
setzung reflektieren, aber gleichzeitig zuverldssige Unterstut-
zung bei der Entwicklung neuer Produkte, Dienstleistungen
und Geschéftsmodelle bereitzustellen. Umso wichtiger ist es,
eine Strategie, die Direktionalitdt und Missionsorientierung re-
flektiert und einen Zeithorizont Uber eine Legislaturperiode hi-
naus hat, wie z. B. durch die EFI gefordert, zu implementieren.

Fazit

Die Innovationspolitik der Bundesregierung entwickelt sich
konzeptionell weiter. Die EFI attestiert ihr in ihrem jliingsten
Gutachten ein hohes Ambitionsniveau (EFI, 2021). Gleich-
zeitig kritisiert die EFl das Fehlen eines langfristigen Planes,
der sich Uber die Legislaturperiode hinaus erstreckt. Eine
stérker an gesellschaftlichen Zielen ausgerichtete Innova-
tionspolitik kann nur funktionieren, wenn entsprechende
Indikatorensysteme weiterentwickelt werden, die gleicher-
maBen die Wirkung auf Transformationsprozesse bertick-
sichtigen und Instrumente zur Verfligung gestellt werden,
die Experimentierrdume ermdglichen, um Innovationspro-
zesse in sich &ndernden Umgebungen zu unterstitzen und
beschleunigen. Die Innovationsagentur SPRIND mag dafir
ein erster Versuch sein, aber Belege Uber die erfolgreiche

Analysen
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Umsetzung und langfristig positive Beitrdge zu innovations-
politischen Zielen stehen noch aus. Letztendlich funktio-
niert die Weiterentwicklung von Innovationspolitik nur, wenn
Spielrdume fir eine Kultur des Scheiterns bedacht werden.
Auch wenn positive Beispiele in der Diskussion, wie z.B. im
Bereich der Mondfahrt und der Entwicklung der Corona-
Impfstoffe, Uberwiegen, darf nicht Ubersehen werden, dass
eine konkretere und programmatisch fundierte Zielsetzung
auch zu einer hdheren Wahrscheinlichkeit des Scheiterns
fihren kann. Wenn Scheitern nicht akzeptiert wird, kann
transformative Innovationspolitik nicht funktionieren.
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Ein Vorschlag zur Reform der Slotvergabe an
kapazitatsbeschrankten Verkehrsflughafen

Luftverkehrsdienste benétigen erganzende boden- und luftseitige Infrastrukturen.
Kapazitatsbeschrankungen des Start- und Landebahnsystems eines Flughafens stellen
einen erheblichen Engpass dar. Das Nutzungsrecht hangt von der Verfligbarkeit eines Slots
ab. Wenn die Nachfrage nach Slots das Angebot (ibersteigt, ist ein Zuweisungsverfahren
erforderlich. In den meisten Landern der Welt gibt es dafiur keinen Marktmechanismus. Eine
Besitzstandsklausel beschrénkt den Zutritt fir Neueinsteiger auf Gberlasteten Flughéfen.
Aus der Perspektive der Eigentumsrechte Iasst sich Abhilfe schaffen.

Kaum eine Branche wurde von den weltweit zur Bekdmp-
fung der Coronapandemie erlassenen staatlichen Restrik-
tionen, insbesondere den Reisebeschrankungen und
Quarantéanevorschriften, so stark und nachhaltig getroffen
wie die Luftverkehrswirtschaft (ICAO, 2022). So brachen
die Passagierzahlen in den EU-Mitgliedstaaten 2020 ge-
geniiber 2019 im Durchschnitt um 73,3% ein (Eurostat,
2021). Zwar war von Mai bis Mitte Oktober 2021 wieder ei-
ne deutliche Verkehrszunahme zu verzeichnen, doch liegt
das Aufkommen im Passagierverkehr nach wie vor deutlich
unter dem Vorpandemiejahr 2019. So belief sich nach An-
gaben des Flughafenverbands ADV (2022) beispielsweise
das Passagieraufkommen an den 22 gréBten deutschen
Verkehrsflughafen im November 2021 auf lediglich 49,5 %
des monatlichen Vergleichswerts fir 2019; der prozentuale
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Rickgang des Passagieraufkommens gegeniiber dem je-
weiligen Vergleichsmonat 2019 fur den Zeitraum von Janu-
ar 2020 bis November 2021 ist in Abbildung 1 dargestellt.

Weit weniger betroffen war das Luftfrachtsegment, in dem
das Niveau von 2019 bereits wieder Ubertroffen wurde und
dessen Verkehrsleistung im weltweiten Mittel nun sogar
einen historischen Hoéchststand erreicht hat (IATA, 2021).
Anders als in der DACH-Region oder der EU hat sich das
Passagieraufkommen in anderen L&ndern inzwischen
wieder spurbar erholt. So wurde im Dezember 2021 in
den USA im Inlandsluftverkehr bereits wieder ein Wert von
85 % verzeichnet, und im grenzliberschreitenden Verkehr
wurden 72 % des entsprechenden Aufkommens von 2019
erreicht (Airlines for America, 2022, 10). Aktuelle Progno-
sen gehen von einer vollstdndigen Erholung des Luftver-
kehrsmarkts nicht vor 2025 aus, bei betrachtlichen regio-
nalen Unterschieden (Bain & Company, 2021).

Ein &hnlich massiver Einbruch wie bei den Passagierzah-
len war auch bei der Zahl der gewerblichen Flugbewe-
gungen, d.h. bei den Starts und Landungen im Passa-
gier- und Frachtverkehr zu beobachten. Hier verzeichne-
ten die deutschen Verkehrsflughafen im April 2020 — dem
verkehrsschwéchsten Monat seit Ausbruch der Pandemie
—einen Ruckgang um 84,2 %. Im April 2021 hatte sich die-
ser Wert auf -59,8 % verbessert; im November 2021, dem
letzten Monat, fir den offizielle Daten vorliegen, betrug
das Minus noch 29,1 % (Flughafenverband ADV, 2021, 5).
Der im Vergleich zu den Passagierzahlen prozentual gerin-
gere Rickgang der Flugbewegungen spiegelt die deutlich
niedrigere Auslastung der Flotten seit Pandemiebeginn
wider. Die wirtschaftspolitische Diskussion in Deutsch-
land und der EU zu den méglichen Auswirkungen der Co-
ronapandemie auf die Luftverkehrsbranche beschrankte
sich im Wesentlichen auf drei Problemfelder:
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Abbildung 1

Monatliches Passagieraufkommen an den deutschen
Verkehrsflughédfen

Veranderungsrate gegenliber dem jeweiligen Vergleichsmonat 2019
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Quelle: Flughafenverband ADV (2022).

e Das (insbesondere) beihilferechtliche Pro und Contra
staatlicher Rettungspakete zugunsten der wirtschaftlich
stark angeschlagenen Fluggesellschaften und Flughafen.

e Fragen des Verbraucherschutzes, vornehmlich hinsicht-
lich der Modalitéten der Kostenerstattung bei pandemie-
bedingten Flugannullierungen der Fluggesellschaften.

¢ Die Festlegung geeigneter und national wie international
moglichst einheitlicher Hygienestandards als Voraus-
setzung flir das Wiederhochfahren des Luftverkehrs.

Nur am Rande thematisiert wurde ein fur die Wettbewerbs-
bedingungen auf den Luftverkehrsmarkten héchst relevanter
Aspekt: Die Verfahren zur Allokation von Zeitnischen (Slots)
zur Nutzung der Start- und Landebahnen an den hochfre-
quentierten und somit kapazitdtsbeschrankten Verkehrsflug-
héfen. Deren allokative Ineffizienz ist seit langem weitgehend
unbestritten (Grether, Isaac und Plott, 1981), zumal die Nicht-
verflgbarkeit von Slots fir Newcomer eine kaum tberwind-
liche Markteintrittsbarriere darstellt. Die Reformvorschlédge
beschranken sich auf unterschiedlich designte Auktionen
(Bichler et al., 2021). Ihnen ist gemeinsam, dass sich die Ana-
lyse auf zwei Akteure beschrénkt: den Staat, vertreten durch
den jeweiligen nationalen Flugplankoordinator, als Anbieter
knapper Slots und die Fluggesellschaften als deren Nach-
frager. Demgegeniber werden die Flughé&fen als Eigentiimer
der Start- und Landebahninfrastrukturen, deren Nutzungs-
rechte durch Slots alloziert werden mussen, auBer Betracht
gelassen. Aus einer De-lege-lata-Perspektive durchaus
nachvollziehbar; jedoch l&sst sich auch diskutieren, wie eine
Grundsatzreform der Slotvergaberegeln einschlieBlich der
Einbeziehung der Flughéfen als Akteure aussehen kdnnte.

Kapazitdtssteuerung an Verkehrsflughéafen

Befoérderungsdienstleistungen im Luftverkehr benétigen
komplementére boden- und luftseitige Infrastrukturen

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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(Knorr und Lueg-Arndt, 2018). Dabei umfasst die luftsei-
tige Infrastruktur im weiteren Sinn den von der Flugsiche-
rung bewirtschafteten Luftraum, innerhalb dessen sich ein
Flugzeug vom Zeitpunkt des Abhebens bis zur Landung
bewegt. Dazu komplementér ist die von den Flughéfen be-
reitgestellte luftseitige Infrastruktur im engeren Sinne, die
séamtliche Bewegungsflachen fir Flugzeuge am Flugha-
fen, also das Start- und Landebahnsystem, die Rollwege
(Taxiways) sowie die Parkpositionen am Terminal (Gates)
oder auf dem Vorfeld (Apron) umfasst. Hinzu kommen die
landseitigen Infrastrukturen des Flughafens.

Fur die sichere und zugleich flugplankonforme Durchfiih-
rung eines Fluges sind prazise aufeinander abgestimmte
exklusive zeitliche Nutzungsrechte an luft- und bodensei-
tigen Infrastrukturen unabdingbar. Sie werden als Slots
bezeichnet. Zu unterscheiden ist zwischen Flughafen-
slots (Airport Slots), die die Zahl der pro Stunde mdglichen
Starts- und Landungen widerspiegeln, und LuftstraBens-
lots (Airway Slots bzw. Calculated Take-off Time/CTOT).
Unter der Annahme vorliegender Verkehrsrechte ist fir
die Durchfuhrung eines Flugs somit die Zuteilung von drei
komplementéren Slots erforderlich: je ein Flughafenslot
am Start- und Zielflughafen sowie ein LuftstraBenslot fur
die gewahlte Flugstrecke. Hinzu kommt der zeitlich auf die
Flughafenslots abgestimmte Zugang zu der fur die Abferti-
gung des Flugs bendétigten bodenseitigen Infrastruktur.

Die Kapazitdtsauslastung ist je nach Flugstrecke, Tages-
zeit, Jahreszeit und Flughafen héchst unterschiedlich. Die
Allokationsverfahren fur Slots sind zudem nicht einheitlich.
LuftstraBenslots kommen nur zum Einsatz, wenn die zu-
sténdigen Flugsicherungen ihre Kapazitdtsgrenze erreicht
haben, bis zu der die sichere horizontale und vertikale
Staffelung der von ihr kontrollierten Flugzeuge im Luftraum
noch gewahrleistet werden kann. Erteilung und Inanspruch-
nahme erfolgen ausschlieBlich kurzfristig und tagesaktuell.
Da LuftstraBen- gegeniiber Flughafenslots generell Vorrang
genieBen, ist es etwa denkbar, dass ein verspatet erteilter
LuftstraBenslot am Zielflughafen entweder keine Landung
mehr erlaubt oder dort zur neuen verspéteten Ankunftszeit
keine Flughafenslots mehr verflgbar sind.

Flughafenslots dienen der Disposition (Scheduling) der
verfligbaren Start- und Landezeiten fur alle gewerblichen
und nichtgewerblichen Flige an einem Verkehrsflughafen.
Sie wurden Anfang der 1960er Jahre eingefiihrt, um der
zunehmenden Verspatungshaufigkeit an hochfrequentier-
ten Flughéfen entgegenzuwirken. Slots stellen seither eine
zentrale Grundlage fir die Flugplangestaltung der Flugge-
sellschaften dar. Sie werden von der rechtlich designierten
nationalen Flugplankoordination eines Landes administ-
riert. Das maximal verfligbare Angebot von Flughafenslots
wird zum einen durch dessen Infrastrukturausstattung,
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insbesondere des Start- und Landebahnsystems, aber
auch der Umschlagleistung aller bodenseitigen Abferti-
gungseinrichtungen, absolut begrenzt und als Koordinati-
onseckwert des Flughafens bezeichnet (Fluko, 2022a). Die-
se werden ausschlieBlich fir die als kapazitatsbeschrénkt
eingestuften Flughéafen festgelegt. Dabei werden interna-
tionalen Usancen gemaB zwei Kategorien unterschieden,
wobei die Einstufung separat flir jede der beiden halbjah-
rigen Flugplanperioden erfolgt, d.h. fir den Sommer- und
den Winterflugplan (Fluko, 2022b und 2022c):

¢ An den flugplanvermittelten (schedules facilitated) Level-
2-Flughé&fen Ubersteigt die Nachfrage nach Slots das
vorhandene Angebot lediglich temporér, also entweder
an bestimmten Tageszeiten, an einzelnen Wochentagen
oder saisonal. In Deutschland betrifft dies derzeit die
Flughafen Bremen, Dresden, Erfurt, KéIn, Leipzig-Halle,
Minster-Osnabrick, Nirnberg und Saarbriicken. Welt-
weit fielen in der Flugplanperiode Winter 2021 insgesamt
151 Verkehrsflughéfen in diese Kategorie (IATA, 2022a).

e An den koordinierten Level-3-Flughéafen besteht ein dau-
erhafter, erheblicher Nachfrageliberhang nach Flugha-
fenslots. In Deutschland fallen die Flugh&fen Berlin Bran-
denburg, Disseldorf, Frankfurt Rhein/Main, Hannover,
Hamburg, Mlnchen und Stuttgart in diese Kategorie, die
weltweit wahrend der Flugplanperiode Winter 2021 ins-
gesamt 170 Verkehrsflughéfen umfasste (IATA, 2022a).

Nach deutscher Rechtslage' obliegt die Zustandigkeit
fur die Festsetzung der Flughafenkapazitdt und des Ko-
ordinationseckwerts letztlich dem Bundesverkehrsmi-
nisterium, das das Einvernehmen mit der obersten Luft-
fahrtbehérde des jeweiligen Bundeslands herzustellen
hat; zuvor sind das Bundesaufsichtsamt fir Flugsiche-
rung, die Flugsicherungsorganisation, der Flughafenbe-
treiber sowie die Fluggesellschaften anzuhéren. Mittel-
bar eingebunden ist auch der Koordinierungsausschuss
des fraglichen Flughafens. Dieser setzt sich stets aus je
einem Vertreter der Flugsicherung, des Flughafenbetrei-
bers sowie der Spitzenverbande des gewerblichen Luft-
verkehrs und des Geschéftsreiseverkehrs zusammen.
Dartiber hinaus haben auch einzelne Luftfahrtunterneh-
men das Recht, je einen Vertreter in dieses Gremium zu
entsenden. Die deutsche Flugplankoordination nimmt
als Beobachterin an den Sitzungen des Koordinations-
ausschusses aller Flughafen teil. Vergleichbare Regu-
larien gelten in sdmtlichen EU-Mitgliedstaaten und den
meisten Staaten weltweit.

1 § 27a des Luftverkehrsgesetzes in Verbindung mit der Verordnung
Uber die Durchfiihrung der Flughafenkoordinierung (FHKV) vom
13.6.1994. Die Bildung von Koordinierungsausschiissen und deren
Zusammensetzung ist in § 2 der Verordnung geregelt.

Wie unmittelbar einsichtig, ist das deutsche Verfahren zur
Festsetzung der Koordinationseckwerte geeignet, New-
comer sowie alle Fluggesellschaften, die den Flughafen
bislang nur unregelmaBig nutzen, mangels Représentanz
zu benachteiligen. Demgegenlber werden die Koordinati-
onseckwerte in GroBbritannien, aber auch in Amsterdam
Schiphol in Kooperation mit der Flugsicherung von den
Flughafenbetreibern selbst festgelegt (Engemann, 2019).

Verfahrensregeln der (Re-)Allokation von Flughafenslots

Infrastrukturengpésse an Verkehrsflughafen wie eine Uber-
nachfrage nach Flughafenslots stellen grundsétzlich eine
Markteintrittsbarriere dar und schitzen die bereits an die-
sem Standort aktiven Fluggesellschaften vor Newcomern.
Ihr marktschlieBender Effekt hangt bei gegebener Kapazitat
folglich wesentlich vom Verfahren fiir die Zuteilung der knap-
pen Slots auf die darum konkurrierenden Fluggesellschaften
ab. Prozedural von héchster Relevanz sind in diesem Zusam-
menhang die ,Worldwide Airport Slot Guidelines” (WASG)
der International Air Transport Association (IATA 2020). Sie
ist der Branchenverband von derzeit 289 Fluggesellschaften
aus 120 Landern, auf die zusammen 83 % des Weltluftver-
kehrsaufkommens entfallen (IATA, 2022b).2 Zwar hat die IATA
seit der Offnung der Luftverkehrsmérkte ab Ende der 1970er
Jahre ihre Rolle als legales Preiskartell ihrer Mitglieder in
wichtigen Verkehrsgebieten verloren. GroBe Bedeutung
kommt ihr aber noch heute bei der Flugplankoordination zu,
die auch die Verfahrensregeln zur Zuteilung von Flughafen-
slots beinhaltet. Die zustédndigen IATA-Slotkonferenzen fin-
den zweimal pro Jahr statt und dienen als ,,forum for the al-
location of slots at fully coordinated airports (Level 3), and
for the reaching of consensus on the schedule adjustments
necessary to conform to airport capacity limitations (Level
2). The goal of the conference is for airlines and airports to
obtain the slots that will give them the best possible schedu-
le to offer their customers” (IATA, 2022b). Die IATA lehnt aus
diesem Grund seit jeher jede Reform des bestehenden Sys-
tems grundsétzlich ab (IATA, 2017). Ihre WASG stellen recht-
lich zwar nur unverbindliche Empfehlungen dar und sind in
unterschiedlichem MaBe rechtlich kodifiziert, werden aber
gleichwohl weltweit umgesetzt. Gesetzliche Grundlage in
der EU ist die seit ihrem Erlass mehrfach gednderte Verord-
nung (EWG) Nr. 95/93 des Rates vom 18. Januar 1993 Uber
gemeinsame Regeln fur die Zuweisung von Zeitnischen auf
Flughafen in der Gemeinschaft. Auch die USA folgen wei-
testgehend den IATA-Empfehlungen.

Den WASG gemaB erfolgt die Slotvergabe auf den nicht ka-
pazitdtsbeschrénkten Flughafen (Level 1) nach dem Wind-

2 Nahezu alle international tétigen Fluggesellschaften der Welt sind
Mitglieder der IATA, wéhrend die groBe Mehrheit der weltweit flihren-
den Low Cost Carrier ihr bislang nicht beigetreten sind.
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hundverfahren (first come, first served). Fur die flugplanver-
mittelten und koordinierten Flughafen (Level 2 und Level 3)
finden abgestufte Priorisierungsregeln Anwendung:

¢ Erste Prioritdt genieBen die historischen Slots, also die
einer Fluggesellschaft in der letzten relevanten Flugplan-
periode bereits zugeteilten Slots. Diese GroBvaterrechte
werden automatisch verlédngert. Allerdings besteht fir
sie eine 80 %ige Nutzungspflicht (Use-it-or-lose-it-Re-
gel). Sie durfen in Deutschland und der EU auBerdem
ohne Zustimmung der betroffenen Fluggesellschaft von
der nationalen Flugplankoordination zeitlich nicht ver-
legt werden, selbst wenn dies in der Gesamtschau eine
bessere Nutzung der knappen luftseitigen Infrastruktur-
kapazitdten des Flughafens erlauben wirde.

e Zweite Prioritdt gilt fir historische Slots, die von Flugge-
sellschaften konsensual und mit Zustimmung der Flug-
plankoordination auf ein anderes Zeitfenster verlegt wur-
den (retimed slots) oder zwischen Fluggesellschaften
(auch innerhalb eines Konzernverbunds) unentgeltlich
getauscht bzw. durch einen Unternehmenszusammen-
schluss tibernommen wurden (Zeitnischenmobilitat).

¢ Dritte Prioritdt genieBen die in einem Slotpool zusam-
mengefassten Uberzahligen Slots. Nach EU-Recht mis-
sen diese in Zeitfenstern von je einer Stunde geordneten
Slots hélftig an Neubewerbende vergeben werden, al-
so an Fluggesellschaften, die im Sinne der Verordnung
(EWG) 95/93 (Art. 2) am fraglichen Flughafen zuvor kaum
aktiv waren. Der Slotpool speist sich zum einen aus neu-
geschaffenen Slots, z.B. durch die Eréffnung einer neuen
Piste oder infolge neuartiger kapazitatserhéhender Flug-
sicherungsverfahren. Zum anderen speist er sich aus den
Slots, die von den Fluggesellschaften freiwillig retourniert
oder ihnen von der Flugplankoordination aufgrund eines
VerstoBes gegen die 80:20-Regel entzogen wurden.

Flughafenslots sind grundsétzlich weder an eine bestimmte
Flugstrecke noch an einen bestimmten Flugzeugtyp gebun-
den. Sie ermdglichen den Fluggesellschaften eine hohe Fle-
xibilitét bei der Strecken-, Flugplan- und Kapazitdtsplanung
unter Beachtung der Use-it-or-lose-it-Regel. Des Weiteren
ist es den Fluggesellschaften erlaubt, Slots untereinander
zu tauschen. Demgegeniiber ist den Fluggesellschaften
der entgeltliche Sekundarhandel mit Slots, also ihr Weiter-
verkauf an eine andere Fluggesellschaft, in den meisten Ju-
risdiktionen grundsatzlich untersagt. Eine Ausnahme bilden
seit 1986 Level-3-Flughé&fen in den USA, wo gemé&B der ein-
schldagigen FAA-Regeln den Fluggesellschaften der sekun-
dare Slothandel gestattet ist (Starkie, 1994). Allerdings hat
die FAA das Recht, Slots jederzeit ohne Kompensation zu
entziehen. Daneben erkléarte 1999 der britische High Court
(Merckx, 1999) den entgeltlichen Slothandel zwischen Flug-
gesellschaften an britischen Flughéfen fiir rechtskonform mit
den Bestimmungen der Verordnung (EWG) Nr. 95/93, die den
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entgeltlichen Slothandel zwischen Fluggesellschaften weder
explizit erlaubt noch explizit verbietet. Er legalisierte damals
eine langjahrige Praxis, die sich durch Kombination eines
formal legalen unentgeltlichen Tauschs zugewiesener Slots
mit zugleich hohen Seitenzahlungen insbesondere an den
kapazitdtsbeschrankten Londoner Flughéafen Heathrow und
Gatwick herausgebildet hatte. 2015 fuhrte die chinesische
Luftbehdrde Civil Aviation Administration of China (CAAC) im
Rahmen des ,Pilot Reform Program for Market-based Allo-
cation of Time Slot Resources” eine Slotauktion am Guang-
zhou Baiyun International Airport (CAN) fir Inlandsfliige
durch (CAAC, 2016a). Auch am Flughafen Shanghai Pudong
(PVG) wurde ein neues Zuteilungsverfahren fir sieben Slot-
paare erprobt, namlich eine Lotterie mit Nutzungsgebtihr
(CAAC, 2016b). An beiden Flughafen war geplant, 50 % der
durch die damals anstehende Inbetriebnahme neuer Pisten
geschaffenen zusétzlichen Slots Uber die genannten Ver-
fahren zuzuteilen (China Daily, 2015). Von der IATA wurde
dies als ,beunruhigender Prazedenzfall“ kritisiert, der das
bewahrte WASG-System weltweit langfristig unterminieren
kdnne (Routes, 2016). Am 1.4.2018 fuhrte die CAAC gleich-
wohl ein neues Slotvergabesystem ein, das neben der Uber-
nahme der IATA-Flughafenklassifikation auch Regelungen
fur einen Sekundarmarkt fir Slots beinhaltet (CAAC, 2018).

Sonderregeln der EU wahrend der Coronapandemie

In der EU wurde die Use-it-or-lose-Regel zunédchst vom
1.3.2020 bis zum 24.10.2020 durch eine Anderung der
Verordnung 95/93 vollsténdig aufgehoben (IATA, 2022c).
Am 14.10.2020 wurde deren Aussetzung — der Slot Waiver
— bis zum Ende der Winterflugplanperiode am 27.3.2021
verlangert. Am 16.2.2021 wurde eine modifizierte Use-it-
or-lose-it-Regel beschlossen, die den Fluggesellschaften
fur die Sommerflugplanperiode eine Mindestnutzung ihrer
Slots von 50 % vorschrieb. Diese Neuregelung wurde am
23.7.2021 fur die Dauer der Winterflugplanperiode bis zum
27.3.2022 ausgedehnt. Fir die Sommerflugplanperiode
vom 28.3.2022 bis zum 29.10.2022 wurde die Mindestnut-
zungsrate von der EU Kommission am 15.12.2021 schlieB-
lich auf 64 % angehoben. Allerdings ist ein Unterschreiten
des Schwellenwerts beim Vorliegen ,begriindeter Aus-
nahmen der Nichtnutzung”“ (JNUS) wie insbesondere pan-
demiebedingter Reise- oder Quarantédnebeschrankungen
gemaB dem am 16.12.2021 entsprechend erganzten Art.
10 der EU-Verordnung 95/93 ohne Slotentzug zuldssig.

Offizielles Ziel ist die Vermeidung betriebswirtschaftlich
unrentabler und Okologisch fragwirdiger Leerfllige, die
von den Fluggesellschaften lediglich durchgefiihrt wor-
den wéren, um dem Entzug ihnen zugewiesener Slots
durch die Flugplankoordination zu entgehen. Okono-
misch handelt es sich faktisch um einen Bestandsschutz
der an einem als kapazitatsbeschrénkt eingestuften Flug-
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hafen aktiven Fluggesellschaften, deren ungenutzte Slots
fur die Dauer des Waivers vor dem Entzug geschutzt sind.
Entsprechend umstritten ist dieses Instrument unter den
Fluggesellschaften. Wahrend der Low Cost Carrier Wizz
Air bereits im Sommer 2020 ein Ende der Ausnahme-
regelungen forderte (Wizz Air, 2020), beklagte sich der
Vorstandsvorsitzende der Lufthansa, Carsten Spohr, in
einem Zeitungsinterview kirzlich Gber 18.000 erzwunge-
ne angebliche Leerfllige® wahrend der Wintermonate zur
Sicherung von Slots (Brankovic und Scherff, 2021).4

Okonomische Bewertung der Slotvergabepraxis

Als unverzichtbarer Input fir die Durchfihrung eines Flu-
ges stellt die Slotvergabe nach GroBvaterrechten eine be-
sonders an den am stérksten frequentierten Verkehrsflug-
hafen fir Newcomer kaum Uberwindliche Markteintritts-
barrieren dar, die es den Incumbents prinzipiell erlaubt,
héhere Ticketpreise und Frachtraten am Markt durch-
zusetzen. Dies gilt immer dann, wenn die Kapazitat des
Start- und Landebahnsystems der betroffenen Flughéfen
nicht kurzfristig erweitert werden kann oder falls bei einem
Nachfrageeinbruch wie infolge der Coronapandemie auf-
grund der deutlichen Absenkung der Mindestnutzungs-
werte durch Slot Waiver ungenutzte Slots nicht entzogen
und an interessierte Newcomer realloziert werden durfen.

Zudem ist zu berticksichtigen, dass der Zugriff auf ein ein-
ziges Slotpaar (d. h. fir einen Start und eine Landung) fur
einen wettbewerblich relevanten Marktzutritt in der Regel
unzureichend ist. Entscheidend fiir die Konkurrenzfahig-
keit des Angebots des Newcomers gegeniiber dem domi-
nanten Incumbent sind die genauen Abflug- und Lande-
zeiten sowie die Mdglichkeit, eine den Bedurfnissen der
Nachfrager entsprechend hohe Flugfrequenz aufzulegen.
Beispielweise misste der Newcomer auf einer haufig
beflogenen Strecke wie etwa Berlin-Frankfurt ebenfalls
mehrere tagliche Flugpaare zu attraktiven Zeiten offerie-
ren kdnnen, was dessen Slotbedarf substanziell erhdht.

Eine weitere Facette der wettbewerbspolitischen Problema-
tik der Slotvergaberegeln sind die Anreize fir strategisches
Horten historischer Slots, die entweder nicht (mehr) bend-
tigt werden oder nicht (mehr) betriebswirtschaftlich sinn-
voll nutzbar sind. Diese Praxis, mit der der Marktzutritt von
Konkurrenz insbesondere an den Level-3-Flughéfen effektiv

3 Die von Spohr gewahlte Formulierung Leerfllige ist irreflihrend, da diese
in aller Regel nicht leer durchgefiihrt werden - d.h. ohne Passagiere und/
oder Fracht —, sondern nur eine schlechte Buchungslage aufweisen.

4 Die Praxis temporarer Slot Waiver ist nicht neu. Schon vor der Co-
ronapandemie waren diese wiederholt infolge massiver temporérer
Nachfrageeinbriiche ausgesprochen worden, etwa nach den Terror-
anschldgen am 11.9.2001, wéhrend der SARS-Pandemie (2002 bis
2003), im Zuge der globalen Finanzkrise 2008 sowie nach dem Aus-
bruch des islandischen Vulkans Eyjafjallajokull am 14.4.2010.

verhindert werden kann, wird auch als Slot Sitting bzw. Slot
Squatting bezeichnet. Es kann immer dann auftreten, wenn

e ein Flug mangels Nachfrage zwar dauerhaft nicht
(mehr) kostendeckend durchgeflihrt werden kann
(bzw. bei Umsteigeverbindungen Uber das Drehkreuz
der Fluggesellschaften keinen positiven Netzbeitrag
— also einen positiven Deckungsbeitrag zu den Kos-
ten des Gesamtstreckennetzes - liefert), die Flugge-
sellschaft den Wert des Slots als rentengenerierende
Markteintrittsschranke aber hdher veranschlagt als die
durch dessen Nutzung anfallenden Verluste, oder

e der Slotinhaber gréBere Flugzeuge durch kleinere er-
setzt, obwohl dies eine 6konomisch ineffiziente Fehlal-
lokation knapper Flughafeninfrastrukturen darstellt.

Nicht Ubersehen werden darf, dass die Slotvergaberegeln
ohnehin nur duBerst geringe 6konomische Anreize bieten,
einmal erteilte Slots zurlickzugeben. So ist die Chance, bei
Bedarf kurz- bis mittelfristig neue, zeitlich passende Slots an
kapazitdtsbeschrankten Flughafen zu erhalten, in der Regel
auBerst gering. Somit kénnen von den Slotvergaberegeln
auch potenziell konzentrationsférdernde Wirkungen ausge-
hen. Dies istimmer dann der Fall, wenn das vorhandene Slot-
portfolio an kapazitdtsbeschrankten Flughafen eine Flugge-
sellschaft zu einem attraktiven Ubernahmeobjekt werden
lasst und durch einen Zusammenschluss eine bereits be-
stehende marktbeherrschende Stellung verstarkt oder eine
neue marktbeherrschende Stellung begriindet wirde. So-
wohl in den USA als auch in der EU werden im Rahmen der
Fusionskontrolle sowie bei kartellrechtlichen Priifungen hori-
zontaler Vereinbarungen zwischen Fluggesellschaften regel-
maBig behdrdliche Auflagen erteilt, die die Weitergabe einer
bestimmten Zahl von Slots an interessierte Wettbewerbende
als zwingende Voraussetzung flir eine Genehmigung vorse-
hen (gegebenenfalls ergénzt um die Aufgabe von einzelnen
Flugstrecken oder Frequenzen zugunsten von Newcomern).

Neben dem Zuteilungsverfahren kdnnen die Incumbents
aber schlieBlich auch das Verfahren zur Riickgabe nicht be-
nétigter Slots als strategische Markteintrittsbarriere miss-
brauchen. Dies ist mdglicherweise immer dann der Fall,
wenn der Stichtag fur die Rickgabe eines erteilten Slots
an die Flugplankoordination zeitlich zu kurz vor Beginn der
Flugplanperiode liegt. Die Neuvergabe des Slots — auBer
fur eine niedrigfrequente Ad-hoc-Nutzung - wird aufgrund
des erforderlichen zeitlichen Vorlaufs bei der Flugplaner-
stellung dadurch zumindest erheblich erschwert.

Hinsichtlich der Betriebsablaufe begiinstigt das Slotverga-
besystem auf mehreren Ebenen einseitig die Fluggesell-
schaften gegeniber den Flughafen. So werden Slots den
Fluggesellschaften von der zusténdigen Flugplankoordi-
nation grundsatzlich unentgeltlich zugeteilt. Doch nur an
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unausgelasteten Flughéafen (Level 1) ist ihr 6konomischer
Wert auch null. Herrscht an einem Flughafen eine tempora-
re oder permanente Ubernachfrage nach Slots, miisste um
einer effizienten Allokation willen jeder Slot zum marktrau-
menden Knappheitspreis zugewiesen werden — was bis auf
die genannten Ausnahmen (teilweise in den USA und GroB-
britannien) weltweit nicht der Fall ist. Der Slotbestand ei-
ner Fluggesellschaft an kapazitdtsbeschrankten Verkehrs-
flughéfen begriindet damit die Umleitung 6konomischer
Knappheitsrenten von den Flughéfen als den Eigentiimern
dieser Infrastrukturen zu den dort aktiven Fluggesellschaf-
ten und damit implizit eine Subventionierung Letzterer
durch Erstere. Der wirtschaftliche Wert der historischen
Slots an den hochfrequentierten Flughafen ist erheblich,®
Iasst sich aber ohne Slothandel nur indirekt als immateriel-
ler Vermégensgegenstand anhand der Pflichtangaben der
Fluggesellschaften im Rahmen der externen Rechnungs-
legung ndherungsweise bestimmen (Olbrich, Brosel und
Hasslinger, 2009); Olbrich und Hasslinger, 2010); beispiels-
weise bilanzierte Air Berlin 2015 176 Mio. Euro fiir nicht na-
her bezeichnete ,Landerechte” (Kuhn, 2016). Sie spielen
daruber hinaus auch eine bedeutende Rolle als Sicherhei-
ten bei der Kapital- und Kreditaufnahme von Fluggesell-
schaften, insbesondere in den USA und GroBbritannien.

Dartiber hinaus genieBen die Fluggesellschaften aufgrund
ihrer Bestédnde an historischen Slots umfassende Flexibili-
tat bei deren Nutzung und ein hohes MaB an Planungssi-
cherheit bei der Flugplanerstellung und der Organisation
ihrer betrieblichen Ablaufe. Dies gilt insbesondere fiir den
hochkomplexen Flugbetrieb an den Drehkreuzen. Fir die
Flughafenbetreiber bedeutet die im Normalfall lediglich
80 %ige Mindestnutzungspflicht eines Slots eine im Extrem-
fall 20 %ige Unterauslastung der von ihnen bereitgestellten
luftseitigen Infrastruktur sowie die daraus resultierenden
Mindereinnahmen aus der Abfertigung von Flugzeugen,
Passagieren und Fracht sowie im Non-Aviation-Bereich.
In Krisensituationen wie der Coronapandemie hindern die
Slotvergaberegeln die Flughafenbetreiber dariiber hinaus
an der Neukundenakquise, da expansionswilligen Newco-
mern der Zugang zu den bendtigten Slots trotz aktuell stark
unterausgelasteter Kapazitaten verwehrt bleibt.

Betrachtet man Slots aus der Perspektive der Theorie der
Verfigungsrechte (Eggertson, 1990; Hart, 1995) ist festzu-
halten, dass in der einschldgigen juristischen Literatur de-
ren Rechtsnatur bis heute nicht eindeutig und vollstandig
geklart ist. Die fur die EU einschlagige Verordnung (EWG)
Nr. 95/93 definiert Slots in Artikel 2 als ,,die von einem Ko-
ordinator gemaB dieser Verordnung gegebene Erlaubnis,

5 Beispielsweise erwarb Oman Air im Februar 2016 fur den Flughafen
London Heathrow ein Slotpaar (d. h. fir eine Landung und einen Start)
von Air France fir 75 Mio. US-$ (Borders, Huff und Nussbaum, 2020).
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die fur den Betrieb eines Luftverkehrsdienstes erforderliche
Flughafeninfrastruktur eines koordinierten Flughafens an ei-
nem bestimmten Tag und zu einer bestimmten Uhrzeit, die
von einem Koordinator nach dieser Verordnung zugewie-
sen wurden, in vollem Umfang zum Starten oder Landen
zu nutzen®. GemaB der inhaltlich sehr &hnlichen Definition
der US-Flugaufsichtsbehérde FAA handelt es sich um die
“authorization to either take-off or land at a particular airport
on a particular day during a specified time period ... to pre-
vent repeated delays [at extremely busy airports] that result
from too many flights trying to take off or land at the same
time” (FAA, 2022). Slots werden den Fluggesellschaften von
staatlichen Stellen somit lediglich als zeitlich klar definier-
te, befristete und exklusive Zugangs- und Nutzungsrechte
fur luftseitige Flughafeninfrastrukturen, insbesondere Start-
und Landebahnen, zur Verfligung gestellt. Die beiden Defi-
nitionen spiegeln das gesetzgeberische Dilemma wider, den
Fluggesellschaften (oder Dritten) einerseits nicht das allei-
nige Eigentum an Slots zu Ubertragen, andererseits jedoch
ihren Inhabern Rechtssicherheit bezliglich der ihnen zuge-
wiesenen Nutzungsrechte bieten zu wollen.

Okonomisch betrachtet verfiigen die Fluggesellschaften
Uber hochspezifizierte Eigentumsrechte an den ihnen zu-
gewiesenen Slots. Diese umfassen im Sinn der Property-
Rights-Theorie nicht nur das infolge des Grandfathering
langfristige exklusive Nutzungsrecht (Usus). Auch sémtli-
che (positiven wie negativen) Nettoertrdge aus der Nutzung
(Usus fructus) entfallen auf sie. Das zuléssige ,,Retiming“ so-
wie der ebenfalls legale Naturaltausch von Slots ist gleichbe-
deutend mit dem Recht zur Veranderung (Abusus). In Juris-
diktionen, in denen der entgeltliche Sekundarhandel zuldssig
ist, tritt noch das Recht zur VerduBerung (lus abutendi) hinzu.
Verdinnt werden die Eigentumsrechte nur durch die Pflicht
zur Einhaltung der Use-it-or-lose-it-Regel. Eine vollstéandi-
ge Entwertung kann nur durch den Entzug von Slots durch
die Flugplankoordination oder bei Insolvenz der Fluggesell-
schaft erfolgen (sofern deren Slotbestand nicht Teil der Kon-
kursmasse ist). Eine partielle Entwertung ist denkbar:

e FErstens bei einer splrbaren Erweiterung der Flugha-
fenkapazitaten, sofern diese in substanziellem Umfang
Markteintritte konkurrierender Anbieter nach sich zége.

e Zweitens durch effektiven Wettbewerb zwischen ungleich
ausgelasteten Flughéfen innerhalb eines tberlappenden
Einzugsgebiets (Catchment Area), die um substituierba-
re Verkehrsstrome konkurrieren, wie z.B. die Drehkreuze
unterschiedlicher Airlines bzw. Allianzen um Umsteige-
verkehre auf Mittel- und Langstreckenverbindungen.

Mogliche Reform des Slotvergabesystems

Die Schwéachen des Slotvergabesystems werden bereits
seit Jahrzehnten ebenso regelmaBig diskutiert, wie mdgli-
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che Reformvorschlage propagiert werden. Dabei werden
in der 6konomischen Diskussion zwei alternative Vergabe-
verfahren zur Steigerung der Effizienz bei der Nutzung von
Slots eindeutig bevorzugt: regelmaBige Slotauktionen fir
die Erstzuteilung von Slots und/oder ein ergédnzender kom-
merzieller Sekundarmarkt zwischen den Fluggesellschaften
fur deren Reallokation (Levine, 1987; NERA Economic Con-
sulting, 2004; Czerny et al., 2008; Pellegrini et al., 2012; Per-
tuiset und Santos, 2014; Davies, 2019). Dabei wird implizit
vorausgesetzt, dass die Erstzuteilung von Slots durch den
Staat - vertreten durch die nationale Flugplankoordination
oder die Flugaufsichtsbehérde — erfolgt. Offen bleibt, wem
die Auktionserldse aus der Erstzuteilung an die Fluggesell-
schaften zuflieBen sollen. Grundsétzlich kdnnen dies sein:

e Der Staat als Bereitsteller der Slots, wobei der erzielte
Versteigerungserldés den Charakter eines Nutzungs-
entgelts hatte, oder

e der Flughafenbetreiber als Bereitsteller und Finanzier
der zugrunde liegenden und Uber die Slotvergabe rati-
onierten Infrastrukturen.

Die auf dem nachgelagerten Sekundarmarkt erzielten Erldse
aus dem Verkauf oder Verleasen von Slots wiirden derjeni-
gen Fluggesellschaft zuflieBen, die sich im Rahmen der Erst-
zuteilung ein Zeitnischennutzungsrecht ersteigern konnte.

Szenario |

Somit ergeben sich verschiedene Basisszenarien mit un-
terschiedlichen Wettbewerbseffekten. In Szenario | wiir-
de die Erstausstattung der Fluggesellschaften mit Slots
weiterhin kostenlos und unter Beibehaltung des tber das
IATA-System von den Fluggesellschaften faktisch selbst
geschaffenen (Gewohnheitsrechts-)Instituts historischer
Slots erfolgen. Zugleich wirde ein kommerzieller Sekun-
dérmarkt zwischen den Fluggesellschaften eingefiihrt,
um die Reallokation von Slots zu erleichtern. Dieses
Arrangement wirde jedoch die bisherigen Inhaber von
Slots gegenliber Newcomern massiv bevorzugen. Neben
den hier zugunsten der Slotinhaber generierten bilanzre-
levanten Windfallprofits wirde auch deren Marktmacht
an den hochfrequentierten Verkehrsflughdfen mut-
maBlich weiter zementiert. So kdnnten Newcomer den
Markteintritt zu diesen Flugh&fen im Gegensatz zu den
Incumbents entweder nur zu deutlich héheren Kosten
erreichen (durch den Ankauf von Slots von den Incum-
bents — denen ihre Slots urspriinglich in der Regel kos-
tenlos zugewiesen worden waren). Alternativ kénnte den
Newcomern der Markteintritt effektiv verwehrt bleiben,
sofern die Slotinhaber durch ,,Slot Sitting” eine Strategie
der MarktschlieBung durch Behinderungsmissbrauch in
Form einer ,Vertical Upstream Foreclosure“ verfolgen.
Somit lieBe sich keine knappheitsorientierte Allokation

und damit auch keine effiziente Nutzung der verfiigbaren
Slots gewabhrleisten.

Szenario |l

Szenario Il ist durch die Kombination einer von der zustandi-
gen staatlichen Stelle vor jeder Flugplanperiode abgehalte-
nen Auktion zur Erstzuteilung der Slots an Fluggesellschaf-
ten mit einem kommerziellen Sekunddrhandel zwischen
den Fluggesellschaften charakterisiert. In diesem Szena-
rio wéren nicht nur historische Slots abgeschafft. Auch die
Notwendigkeit einer Use-it-or-lose-it-Regel bestiinde nicht
mehr, da alle Slotinhaber im Gegensatz zum Status quo ein
starkes betriebswirtschaftliches Interesse an der bestmdgli-
chen Nutzung der von ihren nur tempordar zur Verfligung ste-
henden Zeitnischen hatten. Nicht nur die bisher existenten
wettbewerbsbeschrdnkenden Hortungs- bzw. Slot-Sitting-
Anreize waren deutlich geringer als bei Fortdauer des Status
quo. Darliber hinaus ist eine effizientere Nutzung der Infra-
struktur durch deren Allokation zu Knappheitspreisen und
den Wegfall der Use-it-or-lose-it-Regel zu erwarten.

Szenario lll

Denkbar wére ein weiteres Szenario lll, das nach dem Kennt-
nisstand der Verfasser in der Literatur bislang nicht diskutiert
wurde. Es beruht weitgehend auf Szenario Il, da es wie die-
ses die Kombination aus zeitlich befristeter auktionsbasierter
Erstzuteilung und kommerziellem Sekundérhandel zwischen
den Fluggesellschaften vorsieht. Der fundamentale Unter-
schied besteht allerdings darin, dass zundchst sdmtliche
Flughafenslots den Flughafen Ubertragen werden, d.h. den
Eigentimern und Betreibern der relevanten knappen Infra-
struktur, deren Nutzung durch Slots rationiert werden muss.
Es handelt sich also um eine fundamentale Neuordnung des
institutionellen Arrangements, da die mit den Slots verknlpf-
ten Eigentumsrechte, insbesondere die Disposition und
Nutzung der Start- und Landerechte, der Sphére der Infra-
strukturbetreiber zugeordnet werden. Auch hinsichtlich des
institutionellen Arrangements zur Festlegung der Koordina-
tionseckwerte werden Anderungen vorgeschlagen. Diese
sollten im Szenario lll von den Flughafenbetreibern selbst in
Kooperation mit der Flugsicherung, aber ohne Mitbestim-
mung Dritter festgelegt werden, um eine effiziente Nutzung
der knappen Ressource Flughafenkapazitat sicherstellen zu
kénnen. In einem solchen Szenario entspricht das betriebs-
wirtschaftliche Interesse des Flughafens an einer bestmdgli-
chen Nutzung seiner Infrastrukturen dem wettbewerbspoli-
tischen Interesse an einer Reduktion der aus der bisherigen
Slotvergabepraxis resultierenden Markteintrittsbarrieren.
Zu erwarten ist ein hdherer Nutzungsgrad der verfligbaren
Slots, da der Flughafenbetreiber nunmehr in der Lage wére,
wahrend einer Flugplanperiode frei gewordene Slots zligig
fur deren Restdauer zu reallozieren und so die Auslastung
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seiner luft- und bodenseitigen Infrastrukturen zu optimieren.
Das bisherige System, einschlieBlich der derzeitigen Slot
Waiver, verlagert das wirtschaftliche Risiko einer starken
Reduzierung der Flugaktivitéten einer oder mehrerer Flugge-
sellschaften einseitig auf den Flughafenbetreiber, da diesem
die Méglichkeit nicht offensteht, die aus rechtlichen Griinden
zurlickgehaltenen Infrastrukturkapazitaten an interessier-
te Newcomer weiterzugeben und dadurch Neugeschéft zu
generieren. Des Weiteren stiinde den Flughafenbetreibern
eine nicht nur nutzungs-, sondern auch knappheitsbasierte
zusétzliche Finanzierungsquelle fir Erhaltungs- und Ausbau-
investitionen der luftseitigen Infrastrukturen zur Verfligung.

Diskussion der Szenarien

Von den groBen, auf Umsteigeverkehre Uber ihre jeweiligen
Drehkreuze spezialisierten Fluggesellschaften wird eine
marktbasierte Slotvergabe und vor allem die Abschaffung
historischer Slots regelmaBig abgelehnt. Diese stlinde der
erforderlichen langfristigen Netzplanung entgegen bzw.
wirde deren Komplexitit substanziell erhdhen. Uberzeu-
gend ist dieses Argument nicht, da innerhalb der bestehen-
den Verbunde wie der Lufthansa Group sowie der groBen
Allianzen (Star Alliance, Skyteam und Oneworld) regelméBig
Streckennetze optimiert und Verkehrsflusse flexibel Uber al-
ternative Drehkreuze geleitet werden. Dahinter verbirgt sich
der aus Sicht der etablierten Fluggesellschaften mit umfang-
reichen Slotportfolios an kapazitdtsbeschrankten Flughéfen
betriebswirtschaftlich nachvollziehbare Wunsch, sich die
ihnen durch den Status quo garantierten Renten weiterhin
zu sichern. Hieraus resultierende Rent-Seeking-Aktivitaten
fUhren aber zu 8konomischen Ineffizienzen und Wohlfahrts-
verlusten. Es bedeutet insbesondere eine Fortschreibung
der ineffizienten indirekten Subventionierung des Infrastruk-
turzugangs zugunsten der Inhaber historischer Slots.

Die Umsetzung von Szenario Ill wirft ebenfalls wettbewerbs-
politische Fragen auf, etwa nach der Marktmacht der Flug-
héfen gegentiber den Fluggesellschaften und damit nach der
Wahrscheinlichkeit missbréuchlich Uberhéhter Preise bei der
Slotzuteilung. Marktmacht kapazitatsbeschrankter Flughéa-
fen ist bei regionaler Alleinstellung grundséatzlich anzuneh-
men. Einen mdglichen Missbrauch dieser Marktmacht zu un-
terbinden, bliebe eine Aufgabe der Wettbewerbspolitik, die
mit der Missbrauchsaufsicht tber ein geeignetes Eingriffsin-
strumentarium verfligt. Allerdings erscheint das Risiko eines
solchen Missbrauchs gering. Die Erstzuteilung erfolgt Uber
eine Versteigerung, und die daran teilnehmenden Flugge-
sellschaften kénnen die Slots realistisch bewerten; Uberzo-
gene Mindestgebote des Flughafenbetreibers sind daher mit
dem Risiko behaftet, Slots nicht vergeben zu kénnen und
Einnahmen zu verlieren. Wie bei jedem Systemwechsel sind
jedoch Ubergangsprobleme denkbar. Dariiber hinaus sollte
nicht Ubersehen werden, dass gerade auch die besonders
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kapazitatsbeschrankten GroBflughafen wie Frankfurt oder
Munchen bei Umsteigeverkehren auf der Langstrecke und
l&ngeren Mittelstrecken in einem intensiven Wettbewerb
zu auslandischen Drehkreuzen stehen, was deren Miss-
brauchsspielrdume effektiv begrenzen sollte. Bei kirzeren
Verbindungen wéren in diesem Zusammenhang die Konkur-
renz zu anderen Flughafen mit Uberlappendem Einzugsge-
biet sowie Art und Umfang des intermodalen Wettbewerbs,
etwa durch den Schienenverkehr, von Relevanz.

Nicht auszuschlieBen wére auch eine Kollusion zwischen
dem Flughafenbetreiber und den an ihrem Standort domi-
nanten Fluggesellschaften oder Allianzen zum Nachteil von
Newcomern. In Szenario lll wére dies allerdings weniger ein
durch die Erstauktion von Slots oder deren Sekundérhandel
hervorgerufenes Problem. So kénnte sich eine Eintrittsbar-
riere fur Newcomer aus dem fehlenden oder unzureichen-
den Zugang zu den fir die Abfertigung der Flige bendtig-
ten komplementdren bodenseitigen Infrastrukturen des
Flughafens ergeben, sofern diese vom Flughafenbetreiber
langfristig an eine Fluggesellschaft oder Allianz verpachtet
wurden. In diesem Fall ware der Newcomer trotz der Zutei-
lung von Slots nicht in der Lage, Fliige durchzufiihren oder
bei Ersteigerung zusatzlicher Slots zu expandieren.

Fazit und Ausblick

Infolge der duBerst dynamischen Entwicklung des zivilen
Luftverkehrs seit Ende des Zweiten Weltkriegs nahm die
Zahl der kapazitatsbeschrankten Flughé&fen in allen be-
deutenden Verkehrsregionen, insbesondere aber in Euro-
pa, wo sich die weltweit mit Abstand hdchste Zahl von
Level-2- und Level-3-Flughéfen befindet, deutlich zu. Bei
der erwarteten Erholung des Luftverkehrsmarktes nach
Uberwindung der Coronapandemie und den bekann-
ten Problemen des Flughafenaus- und -neubaus in vie-
len EU-Mitgliedstaaten ist mittelfristig mit einer weiteren
Verscharfung der Infrastrukturknappheit zu rechnen. Der
noch anhaltende Einbruch der Passagierzahlen infolge
der vielerorts geltenden Reisebeschréankungen und Qua-
rantédnevorschriften sowie der Zuriickhaltung vieler Nach-
fragender bietet eine historisch einmalige Chance fir ei-
ne radikale Reform des bisherigen Systems der Vergabe
von Flughafenslots. So mussten viele Fluggesellschaften
ihre Flugpléne, d.h. die Zahl ihrer Destinationen sowie
der angebotenen Frequenzen, erheblich ausdiinnen. Die
aktuelle Situation béte Newcomern somit grundsétzlich
weitreichende Moglichkeiten zum Markteintritt und Ex-
pansion an den vor der Pandemie hochfrequentierten und
entsprechend slot-beschréankten GroBflughéafen. Die von
den zustandigen Behdrden weltweit erlassenen Slot Wai-
ver verhindern dies jedoch. Sie sollten daher aufgehoben
werden, gerade auch um den pandemiebedingten Nach-
frageeinbruch zur Dekonzentration der vielerorts durch
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marktbeherrschende Fluggesellschaften und ihre Allian-
zen vermachteten Luftverkehrsmarkte zu nutzen.
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Title: A Proposal to Reform Slot Allocation at Capacity-Constrained Commercial Airports

Abstract: Air transport services require complementary ground and air infrastructure. Capacity constraints of an airport’s runway sys-
tem create a significant bottleneck. The right of use depends on the availability of a slot. When the demand for slots exceeds the supply,
an allocation process is required. In most countries of the world, there is no market mechanism for this. A grandfather clause restricts
entry for new entrants at congested airports. A remedy can be found in a property rights perspective.
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Krisenbewaltigung beim Bafog durch einen

Systemwechsel?

Offentliche Studienfinanzierung kann entweder nach dem Fiirsorge- oder dem Versorgungsprinzip
gestaltet werden. In einem empirischen Vergleich werden zwei Gruppen von europaischen
Landern gegentlibergestellt, die jeweils einem dieser Prinzipien folgen. Es zeigt sich, dass

Lander, die das Versorgungsprinzip anwenden, im Durchschnitt einen deutlich gréBeren Teil ihrer
Studierenden mit 6ffentlicher Unterstiitzung versorgen und die 6ffentliche Unterstiitzung einen
groBeren Anteil an den Gesamteinnahmen der Empfanger:innen ausmacht. Die Studierenden

in diesen Landern berichten seltener (iber (sehr) groBe finanzielle Schwierigkeiten. In Bezug auf
die Teilhabegerechtigkeit schneiden die Lander, die das Versorgungsprinzip anwenden, jedoch
geringfligig schlechter ab als die Léander der Vergleichsgruppe.

Die staatliche Studienfinanzierung in Deutschland befindet
sich offenbar in einer Krise, wie beispielhaft am Bafég, dem
Hauptinstrument der staatlichen Studienfinanzierung, deutlich
gemacht werden kann. Unter anderem wird eine stetig sinken-
de Gefordertenzahl und -quote, zu geringe Foérdersatze und
Freibetrége, eine unsoziale Férderstruktur (wegen des Bafég-
Darlehensanteils), unzeitgeméaBe Altersgrenzen sowie eine all-
gemeine soziale Selektion an den Hochschulen zugunsten von
Kindern aus akademischem Elternhaus moniert (DGB, 2021;
GEW, 2021; DGB-Jugend, 2021; DSW, 2021). Das BAf6G, so
scheint es, bendtigt eine grundlegende Reform, um auch in
Zukunft seine Aufgaben erfolgreich wahrnehmen zu kdnnen.
Die neue Bundesbildungsministerin, Bettina Stark-Watzinger,
plédierte bereits vor ihrem Amtsantritt fir eine Bildungsre-
volution und einen Systemwechsel, bei dem unter anderem
der starke Zusammenhang zwischen sozialer Herkunft und
Bildungserfolg entkoppelt werden soll (Burchard und Fiedler,
2021). Im Koalitionsvertrag der neuen Bundesregierung wird
auch die Absicht bekanntgegeben, das Baftg zu reformieren
und dabei elternunabhéngiger zu machen. Als konkrete MaB-
nahme wird angekiindigt, den elternunabhéngigen Garantie-
betrag im Rahmen der Kindergrundsicherung kiinftig direkt an
volljghrige Anspruchsberechtigte in Ausbildung und Studium
auszuzahlen (SPD et al., 2021).!

1 Die Kindergrundsicherung soll laut Koalitionsvertrag noch eingefiihrt
werden. Sie soll alle bisherigen Leistungen fir Kinder wie Kindergeld,
Leistungen nach SGB II/XIl, Teile des Bildungs- und Teilhabepakets
sowie den Kinderzuschlag zusammenfassen und aus einem einkom-
mensunabhéngigen Garantiebetrag sowie einem einkommensabhan-
gigen, gestaffelten Zusatzbetrag bestehen (Hund, 2021).
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Wie sehen die grundlegenden Eigenschaften des gegen-
wartigen Studienfinanzierungssystems in Deutschland
aus jenseits von konkreten Férdersatzen und Altersgren-
zen des Bafog? Was wére die Alternative? Durch welche
Eigenschaften kénnte sich die Studienfinanzierung nach
einem Systemwechsel auszeichnen und welche Effekte
wirde dies vermutlich haben? Diesen Fragen wird mit
einem empirischen Systemvergleich nachgegangen, der
zwei Landergruppen gegenlberstellt. Dabei handelt es
sich zum einen um Lander, deren staatliche Studienfi-
nanzierung nach dem Fursorgeprinzip organisiert ist,
und zum anderen um L&nder, die hierbei dem Versor-
gungsprinzip folgen. Die beiden betrachteten Lander-
gruppen sind zwar zu klein, um mdgliche Unterschiede
bei den untersuchten Variablen auf statistische Signifi-
kanz zu testen. Dennoch zeigen sich bei verschiedenen
Vergleichsmerkmalen teilweise sehr deutliche Unter-
schiede, die verwendet werden kdénnen, um eine ,be-
grindete Spekulation” Uber die Folgen eines System-
wechsels fir Deutschland zu entwickeln.
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Grundlegende Systeme der Studienfinanzierung

Der Theorie der Sozialpolitik folgend driickt sich das Sozi-
alstaatsprinzip durch drei fundamentale Gestaltungsprin-
zipien aus: das Fursorgeprinzip, das Versorgungsprinzip
sowie das Versicherungsprinzip (Althammer et al., 2021).
Diese Prinzipien kénnen auch zur Konzeption staatlicher
Studienfinanzierungssysteme herangezogen werden.

Das Firsorgeprinzip zeichnet sich durch die Merkmale
spezielle individuelle Bedurftigkeit, Nachrangigkeit und
individuelle Bedarfsdeckung aus (Herath, 1993; Thiele
und Gilntert, 2014). Voraussetzung fur die Gewéahrung
staatlicher Hilfe ist demnach, dass Studierende nicht Gber
ausreichendes eigenes Einkommen und Vermdgen ver-
figen, um ihren Lebensunterhalt und das Studium selbst
finanzieren zu kénnen. Der Staat greift darliber hinaus nur
subsididr ein, wenn neben den Studierenden auch ihre
unterhaltspflichtigen Angehdrigen (z.B. die Eltern) ihre
Mittel fir die Studienfinanzierung ausgeschoépft haben.
In Verbindung mit der individuellen Bedurftigkeit richtet
sich die Hohe der staatlichen Unterstiitzung nach dem
individuellen Bedarf des jeweiligen Studierenden. Hierbei
kénnten grundséatzlich Kriterien, wie z.B. die Wohnform,
der Familienstand oder der Gesundheitszustand der Stu-
dierenden berticksichtigt werden.

Nach dem Versorgungsprinzip  werden staatliche
Leistungen in der Regel damit begrindet, dass die
Versorgungsempfanger:innen vorher eine bestimmte
Leistung oder ein Opfer fur die Gesellschaft erbracht ha-
ben (Thiele und Gintert, 2014); die staatlichen Leistungen
kénnen jedoch auch als eine Art prinzipieller Nachteilsaus-
gleich gewahrt werden. Da beispielsweise Studierende Zeit
fur ihre Ausbildung in Form von Lehrveranstaltungen und
Eigenstudium aufwenden missen, fehlt ihnen diese Zeit,
um ausreichendes Einkommen durch eigene Erwerbstatig-
keit zu erzielen (so auch Schréder, 2017). Dieser ,,Nachteil”
gegentber voll erwerbstatigen Personen soll durch staat-
liche Unterstltzung ausgeglichen werden. Der Leistungs-
bezug setzt dabei — anders als beim Fursorgeprinzip — kei-
ne spezielle, sondern nur eine generelle Bedurftigkeit der
Empfénger:innen voraus (Kath, 1992). Eine Nachrangig-
keitsprifung entfallt, da Studierende als von ihren Eltern (fi-
nanziell) unabhangige Personen betrachtet werden. In dem
Fall spielen die wirtschaftlichen Verhéltnisse der Eltern fiir
die Entscheidung Uber eine staatliche Leistungsgewah-
rung an Studierende keine Rolle. Allen Studierenden wird
eine einheitliche staatliche Versorgungsleistung garantiert,
d.h. eine Priifung des individuellen Bedarfs entfallt.

GeméaB dem Versicherungsprinzip erfolgt eine Absicherung
von Lebensrisiken grundsétzlich auf der Grundlage eines
Kollektivs von Risikotrdger:innen und im Zeitablauf. Im Ge-

gensatz zur freiwilligen privaten Versicherung zeichnet sich
die staatliche Sozialversicherung durch eine Versicherungs-
pflicht, eine Beschrankung der Mitgliedschaft auf bestimmte
soziale Gruppen, eine Beitragsbemessung nach sozialen Kri-
terien, eine Leistungsgewahrung teilweise unabhangig von
der Beitragshdhe sowie eine Teilfinanzierung aus dem allge-
meinen Steueraufkommen aus (Althammer et al., 2021; Kath,
1992). In der Praxis gibt es zwar kein Studienfinanzierungs-
system, das Uberwiegend durch staatliche Sozialversiche-
rung alimentiert wird. Dennoch kénnen Studierende Leistun-
gen der staatlichen Sozialversicherung erhalten, die dann zur
Studienfinanzierung beitragen, auch wenn dies nicht der ori-
gindre Zweck dieser Leistungen ist. Der Studierendenstatus
ist dabei eine wesentliche Voraussetzung, um eine Leistung
zu erhalten oder den Leistungsbezug Uber den Zeitpunkt der
Erreichung der Volljghrigkeit hinaus ausdehnen zu kénnen.
Beispiele flr Sozialversicherungsleistungen flir Studierende
in Deutschland sind (unter speziellen Voraussetzungen) der
Bezug von Arbeitslosengeld wahrend des Studiums, ver-
langerte Bezugszeiten bei Waisenrenten der gesetzlichen
Renten- und Unfallversicherung sowie beitragsfreie oder -re-
duzierte Mitversicherung in der gesetzlichen Kranken- und
Pflegeversicherung (Gwosc¢ und Schwarzenberger, 2009).

In der Praxis kbnnen die drei Gestaltungsprinzipien — zu-
mindest teilweise — auch in gemischter Form bei einem
staatlichen Studienfinanzierungssystem auftreten. In der
Regel ist jedoch entweder das Filrsorge- oder das Ver-
sorgungsprinzip dominant. So wendet beispielsweise
Danemark das Versorgungsprinzip bei der Studienfinan-
zierung an und gewahrt grundsatzlich allen Studierenden
Zugang zu staatlichen Zuschuissen. Bei Studierenden, die
im Elternhaus wohnen, ist der staatliche Zuschuss jedoch
vom Einkommen der Eltern abhéngig (European Commis-
sion et al., 2018). In Deutschland ist das Firsorgeprinzip
bestimmend. Demnach mussen Studierende bei der Be-
antragung von Bafdg eine individuelle Beddirftigkeit nach-
weisen, woflr sie ihr Einkommen und Vermégen - und
gegebenenfalls das ihres Ehe-/Lebenspartners — offenle-
gen mussen. Bei der Beantragung von elternabhangigem
Bafég, was der Regelfall ist, muss auch das Einkommen
der Eltern angeben werden. Fir die Ermittlung der For-
derhdhe werden grundsétzlich individuelle Merkmale
der Antragsteller:innen berlcksichtigt; hierzu gehért die
Wohnform (inner- oder auBerhalb des Elternhauses), die
Existenz von Kindern unter 14 Jahren sowie eine mdgli-
che Beitragspflicht gegeniiber der gesetzlichen Kranken-
und Pflegeversicherung (BMJ, 2022).

Auswirkungen eines Systemwechsels auf
Gefordertenquote und Férderhéhe

In Abbildung 1 sind fir mehrere Lander, deren Studienfinan-
zierungssystem entweder dem Firsorge- oder dem Versor-
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gungsprinzip folgt, die entsprechenden Variablen dargestellt.
Auf der Abszisse ist der Anteil Studierender, die staatliche
Foérderung erhalten, an der gesamten Studierendenpopula-
tion abgebildet. Auf der Ordinate ist fir die Empfénger:innen
staatlicher Férderung der Anteil der staatlichen Leistun-
gen an ihren monatlichen Gesamteinnahmen dargestellt. In
Deutschland, Litauen, Osterreich, Polen und der Schweiz
gilt das Firsorgeprinzip, wéhrend in Finnland, Luxemburg,
Malta, Norwegen und Schweden das Versorgungsprinzip
Anwendung findet (European Commission et al., 2018). Es
zeigt sich, dass in der ersten Landergruppe der Anteil der
Empfénger:innen staatlicher Férderung deutlich geringer ist;
er variiert zwischen 9 % in der Schweiz und 31 % in Litauen.
In der zweiten Léandergruppe liegen die Werte zwischen 50 %
in Malta und 77 % in Schweden. Besonders deutlich wird der
Unterschied, wenn der internationale Durchschnitt der Ge-
férdertenquoten betrachtet wird: In der Landergruppe mit
dem Versorgungsprinzip erhalten durchschnittlich mehr als
drei Mal so viele Studierende staatliche Unterstiitzung wie in
der anderen Landergruppe (67 % vs. 20 %). Die Unterschie-
de sind geringer, wenn die Bedeutung der staatlichen Férde-
rung flr die Gesamteinnahmen der Empfanger:innen dieser
Leistung betrachtet wird. In den Léndern, die das Flrsorge-
prinzip anwenden, liegt der Anteil der staatlichen Férderung
an den monatlichen Gesamteinnahmen der Geférderten zwi-
schen 22 % in Litauen und 50 % in Deutschland und Polen.
In den anderen Léndern, die dem Versorgungsprinzip folgen,
schwanken die Werte zwischen 33 % in Malta und 78 % in
Schweden. Der internationale Durchschnitt betragt 42 % in
der ersten und 53 % in der zweiten Gruppe.

Ein Systemwechsel in Deutschland wirde zwangslaufig
die Geférdertenquote deutlich erhéhen, was aber auch
erklartes Ziel der bereits angestrebten Reform ist. Wie
groB3 der Zuwachs ausfallen wiirde, hinge von der konkre-
ten Ausgestaltung des neuen Systems ab. Das Potenzial
fir einen Zuwachs der Gefordertenquote scheint jedoch
sehr groB zu sein, wenn man Daten der 21. Sozialerhebung
zugrunde legt. Danach gaben im Sommersemester 2016
25% der Studierenden, deren Bafég-Foérderung vorzeitig
ausgelaufen war, als Ursache fir das Auslaufen an, dass
das Einkommen der Eltern bzw. des Ehepartners zu hoch
war. Mit derselben Begriindung wurde bei fast 10 % aller
Studierenden der Erstantrag auf eine Bafég-Férderung ab-
gelehnt, und weitere knapp 51 % aller Studierenden gaben
an, dass sie wegen der Einkommenshdhe ihrer Eltern bzw.
des Ehepartners noch nie einen solchen Antrag gestellt
héatten. Eine Gestaltung der Studienfinanzierung nach dem
Versorgungsprinzip wirde das Kriterium der Einkommens-
hdhe der Eltern annahmegemaB obsolet machen und da-
mit wohl einem betrachtlichen Teil der Studierendenpopu-
lation Zugang zur staatlichen Férderung gewéhren. Auch
der Anteil der staatlichen Férderung an den Gesamtein-
nahmen der Empfénger:innen in Deutschland von derzeit
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Abbildung 1
Relative Bedeutung der staatlichen Studienférderung
im Systemvergleich 2016 bis 2020
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Quelle: Eurostudent VII (2021), Themen G.105 und G.114.

50 % wirde bei einem Systemwechsel steigen. Dies lage
allein schon daran, dass bei Studierenden, die aufgrund
der Hohe des elterlichen Einkommens derzeit nur eine
Bafég-Teilférderung erhalten, die elterliche Unterstiitzung
durch eine Anderung der Unterhaltspflicht entfallen wiirde
und durch staatliche Forderung ersetzt werden miisste.?

Auswirkungen eines Systemwechsels auf die
Struktur der staatlichen Férderung

Ein Wechsel zur Férderung nach dem Versorgungsprinzip
kénnte in Deutschland zur Folge haben, dass der Anteil von
Krediten an der staatlichen Studienférderung ausgeweitet
und staatliche Zuschusse reduziert wiirden. Dies kdnnte
nétig werden, wenn eine betréchtlich gréBere Zahl von Stu-
dierenden geférdert werden misste und die staatliche For-
derung im Durchschnitt auch einen gréBeren Anteil an den
Gesamteinnahmen der Geférderten ausmachen wiirde. Bei-
des wird durch die Ergebnisse in Abbildung1 nahegelegt. In
Abbildung 2 ist die gesamte monetéare staatliche Férderung,
die Studierende in den betrachteten Landern erhalten, in die
Kategorien ,nicht-riickzahlbare Férderung“ und ,rlickzahl-
bare Foérderung“ eingeteilt worden. Die nicht-rlickzahlbare
Forderung enthélt Zuschisse und Stipendien, wéhrend die
rickzahlbare Forderung aus Darlehen besteht, die verzins-
lich oder zinslos vergeben werden. In beiden Landergruppen
sind die Schwankungen innerhalb der jeweiligen Forderkate-
gorien beachtlich. In der Landergruppe, die ihre Studienfor-
derung nach dem Firsorgeprinzip gestaltet, variiert der An-
teil der riickzahlbaren Férderung zwischen 0% in Osterreich
und 51 % in Deutschland. In der anderen L&ndergruppe, die

2 Unter den Studierenden, die im Sommersemester 2016 elternabhan-
giges Bafég bezogen, gaben 80 % an, dass sie auch Mittel von ihren
Eltern erhielten (Middendorff et al., 2017).
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das Versorgungsprinzip bevorzugt, liegt der Anteil der rick-
zahlbaren Fdrderung zwischen 7 % in Luxemburg und 98 %
in Norwegen. Unter Verwendung des internationalen Durch-
schnitts zeigt sich, dass der Anteil der riickzahlbaren Férde-
rung in der ersten Landergruppe bei 26 % und in der zweiten
Gruppe bei 58 % liegt. In der Landergruppe mit dem Versor-
gungsprinzip ist der Anteil von Darlehen an der staatlichen
Gesamtforderung im Durchschnitt also mehr als doppelt so
hoch im Vergleich zur anderen Landergruppe.

Deutschland hat in seiner Landergruppe mit 51 % rick-
zahlbarer Férderung den héchsten Wert in dieser Forder-
kategorie. Verglichen mit der anderen Landergruppe wére
dieser Wert aber immer noch unterdurchschnittlich. Es
ware durchaus denkbar, dass der Anteil der riickzahlba-
ren staatlichen Férderung bei einem Systemwechsel an-
steigen wirde, wenn der staatliche Sektor in Deutschland
dauerhaft die Studienfinanzierung flr einen erheblich gro-
Beren Teil der Studierenden Uberndhme. Angenommen,
die Gefordertenquote in Deutschland wiirde durch einen
Systemwechsel auf 50 % steigen (dies entsprache dem
Wert von Malta, das in der Landergruppe mit dem Versor-
gungsprinzip die niedrigste Geférdertenquote aufweist).?
Dann wére 2016 der durchschnittliche Monatsbestand
von Bafdg-Geférderten von 377.304 auf 853.629 Perso-
nen angestiegen. Bei einem durchschnittlichen monatli-
chen Forderbetrag von 464 Euro pro Person 2016 wére
der gesamte Férderaufwand von 174,9 Mio. Euro pro Mo-
nat auf knapp 396,1 Mio. Euro gestiegen.* Dies entspra-
che einem Zuwachs von 126 %. Nicht eingerechnet ist da-
bei der Mittelzuwachs, der sich dadurch ergeben wirde,
dass der Staat bei einem Teil der Studierenden, die beim
elternabhéngigen Bafég nur eine Teilférderung erhalten,
durch den Wegfall der elterlichen Unterhaltspflicht einen
hdheren Férderbetrag zahlen musste.

Auswirkungen eines Systemwechsels auf die
Finanzierungsschwierigkeiten von Studierenden

Studierende kdnnen mehr oder weniger groBe Finanzie-
rungsschwierigkeiten haben. Die Art der Studienfinan-
zierung kann dabei einen Einfluss auf das Niveau dieser
Schwierigkeiten auslben. Internationale Studien zeigen,
dass Studierende, die Gberwiegend durch staatliche Férde-
rung finanziert werden, haufiger unter finanziellen Schwie-
rigkeiten leiden als ihre Kommiliton:innen, die liberwiegend
von Familienunterstlitzung oder eigener Erwerbstatigkeit
leben (Hauschildt et al., 2021; 2018; 2015). Wie sieht aber

3 Eine Gefordertenquote von 50 % wére fiir Deutschland nicht unrealistisch.
Schatzungen zufolge waren 2016 unter den gegenwartigen Systembedin-
gungen bereits 63,1 % aller Studierenden zumindest dem Grunde nach fir
eine Bafog-Forderung anspruchsberechtigt (Deutscher Bundestag, 2017).

4 Eigene Berechnung basierend auf Daten von Statistisches Bundes-
amt (2021) und Deutscher Bundestag (2017).

Abbildung 2
Zusammensetzung der staatlichen Férderung im
Systemvergleich 2016 bis 2020
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die Situation von Studierenden aus, die ihre staatliche
Foérderung entweder nach dem Firsorge- oder Versor-
gungsprinzip erhalten? Sind Unterschiede beim AusmaB
finanzieller Schwierigkeiten zwischen ihnen feststellbar?
Ein solcher Vergleich ist in Abbildung 3 dargestellt. In der
zugrundeliegenden Studierendenbefragung sollten die In-
terviewten unter anderem auf die Frage antworten ,In wel-
chem AusmaB haben Sie derzeit finanzielle Schwierigkei-
ten?”. Die Antwort erfolgte auf einer finfstufigen Skala, die
in ihren Auspragungen von ,sehr ernst“ bis zu ,Uberhaupt
nicht® reichte. Die Analyse bezieht sich auf Studierende, bei
denen die staatliche Fdérderung die dominante Einnahme-
quelle ist, d.h. sie macht mehr als die Halfte der Gesamt-
einnahmen der Geférderten aus. Dargestellt sind nur die
Anteile der Studierenden, die angaben, dass sie entweder
ernste oder sehr ernste finanzielle Schwierigkeiten haben.
Zunéchst ist festzustellen, dass es innerhalb der beiden
Systeme jeweils l&nderspezifische Unterschiede gibt. Diese
Unterschiede sind bei den Ldndern mit dem Firsorgeprin-
zip deutlich geringer. Die Spannweite bei Studierenden mit
(sehr) ernsten finanziellen Schwierigkeiten reicht in dieser
Léndergruppe von 37 % in Polen bis zu 26 % in Deutsch-
land und Osterreich und betrigt damit 11 Prozentpunkte.

In der Gruppe mit dem Versorgungsprinzip variieren die Un-
terschiede zwischen 35 % in Norwegen und 11 % in Luxem-
burg; mit 24 Prozentpunkten ist die Spannweite damit mehr
als doppelt so hoch wie in der anderen Gruppe. Gemessen
am internationalen Durchschnitt ist das Niveau der Finan-
zierungsschwierigkeiten in der ersten Landergruppe mit
einem Wert von 29 % (schwarze Horizontale links) deutlich
hoher als in der zweiten Gruppe mit 23 % (schwarze Hori-
zontale rechts). In der zweiten Landergruppe ist der Anteil
der staatlichen Férderung an den Gesamteinnahmen der
Empfanger:innen im landeribergreifenden Durchschnitt mit
53 % merklich hoher als in der ersten Gruppe mit 42 % (vgl.
Abbildung 1). Dies kdénnte implizieren, dass mit dem héheren
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Abbildung 3
Studierende mit staatlicher Férderung als dominante
Einnahmequelle im Systemvergleich 2016 bis 2020
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Anteil an staatlicher Férderung auch ein héheres Einnah-
menniveau der Geférderten einhergeht, wodurch diese in
geringerem AusmaB Finanzierungsschwierigkeiten hatten.

Auswirkungen eines Systemwechsels auf die
Repréasentation von sozialen Gruppen an Hochschulen

Deutschland hat sich zusammen mit den anderen Landern
des Européischen Hochschulraums das Ziel gesetzt, dass
die Studierendenpopulationen beim Zugang zum, dem Ver-
bleib in und dem Abschluss des Studiums die Vielfalt der
europdischen Bevdlkerungen widerspiegeln sollen (Annex
Il to the Rome Communiqué, 2020; London Communiqué,
2007). Im Hinblick auf die Sozialstruktur einer Landesbe-
volkerung bedeutet dies, dass die Studierendenpopulation
dieser Struktur entsprechen sollte. Aufgrund mangelnder
statistischer Daten kann die soziale Zusammensetzung der
Studierenden an Hochschulen in Deutschland nicht unmit-
telbar mit der sozialen Zusammensetzung der altersgleichen
Bevolkerung verglichen werden. Aus diesem Grund muss
ein Indikator konstruiert werden, der eine Approximation an
die gesuchte Kennzahl darstellt. Ein solcher Indikator, der
ndherungsweise eine proportionale soziale Reprasentation
messen soll und hdufig verwendet wird, ist der Anteil von
Vétern oder Miittern von Studierenden, die einer bestimm-
ten sozialen Gruppe angehdren, im Vergleich zum Anteil
derselben sozialen Gruppe an der mannlichen oder weibli-

5 Es ware sinnvoll, in den beiden Léndergruppen das Niveau der studen-
tischen Gesamteinnahmen mit dem Wert eines geeigneten Armutsindi-
kators zu vergleichen. Leider gibt es bislang keinen geeigneten Indikator.
Dies liegt daran, dass Studierende einerseits Ausgaben haben, die an-
dere Bevolkerungsgruppen nicht tatigen missen (z.B. allgemeine Stu-
dienbeitrage). Herkémmliche Armutsindikatoren wiirden dann Referenz-
werte fir Mindesteinnahmen liefern, die fiir Studierende zu gering wéren.
Andererseits erhalten Studierende Ausgabenerleichterungen (z.B. preis-
reduzierte Unterbringung in Wohnheimen oder Verpflegung in Mensen),
die andere Bevolkerungsgruppen nicht erhalten. In dem Fall wéren die
Werte von Ublichen Armutsindikatoren fur Studierende zu hoch.
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Abbildung 4
Soziale Reprasentation an Hochschulen im
Systemvergleich 2016 bis 2020
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(2020), Daten aus dem jeweiligen Erhebungsjahr (2016/2019/2020).

chen Bevdlkerung (Gwosc, 2015). Dieser Indikator ist fur die
méannlichen Bezugsgruppen in Abbildung 4 dargestellt. Auf
der vertikalen Achse wird der Anteil von Vatern von Studie-
renden, die selbst keine tertidre Bildung erworben haben, an
allen Vatern von Studierenden gemessen. Auf der horizon-
talen Achse ist der Anteil von Mannern ohne tertiére Bildung
an der mannlichen Bevdlkerung im Alter von 40 bis 59 Jahren
abgetragen. Waren beide Prozentsatze gleich, so héatte der
Quotient beider Variablen den Wert 1 und der entsprechen-
de Datenpunkt wiirde auf der Diagonalen liegen. Dies wiirde
einer vollstédndigen sozialen Représentation von ménnlichen
Personen ohne tertidre Bildung aus der Bevdlkerung durch
Studierende an Hochschulen entsprechen (dies wird auch
als partizipative Gerechtigkeit bezeichnet).® Datenpunkte, die
unterhalb der Diagonalen liegen, bedeuten eine Unterrepra-
sentation der Gruppe ohne tertidre Bildung an Hochschulen.

Das AusmaB an Unterreprasentation von mannlichen Per-
sonen ohne tertidre Bildung aus der Bevdlkerung kann
durch den Wert des Quotienten bestehend aus Anteil von
Vétern von Studierenden ohne tertidre Bildung zum Anteil
von Ménnern ohne tertidre Bildung an der méannlichen Be-
vOlkerung im Alter von 40 bis 59 Jahren gemessen werden.
Den héchsten Wert — und damit den geringsten vertikalen
Abstand von der Diagonalen — weist Malta mit einem Wert
von 0,95 auf. Die soziale Reprasentation von Ménnern oh-

6 Der verwendete Indikator beruht auf bestimmten Annahmen, die z. B. die
Altersverteilung der Vater von Studierenden, das Fertilitatsverhalten ver-
schiedener sozialer Gruppen und die Studierneigung von Kindern aus
diesen Gruppen betreffen. Diese Annahmen sind in der Realitat nicht im-
mer erflllt. Dennoch gilt der Indikator im Vergleich zu sonst verfligbaren
Indikatoren als beste Approximation an die Messung von proportionaler
sozialer Reprasentation (Muhleck und Griga, 2010; Gwos¢, 2015).
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ne tertidre Bildung gelingt dort also recht gut. Den gréBten
vertikalen Abstand von der Diagonalen hat Deutschland
mit einem Wert von 0,46. Das bedeutet, dass Ménner ohne
tertidre Bildung in Deutschland weniger als halb so haufig
an Hochschulen reprasentiert sind, als es dem Anteil dieser
Gruppe an der méannlichen Bevdlkerung in der Altersgrup-
pe 40 bis 59 Jahre eigentlich entsprechen sollte. Im Sys-
temvergleich zeigt sich, dass die Landergruppe mit dem
Firsorgeprinzip (blau) im Durchschnitt marginal besser
abschneidet als die Landergruppe, die ihre Studienfinan-
zierung nach dem Versorgungsprinzip organisiert hat (griin)
(internationale Mittelwerte fur die beiden L&ndergruppen:
0,792 versus 0,785). Demnach scheint eine Studienfinan-
zierung, die dem Versorgungsprinzip folgt und darauf an-
gelegt ist, groBen Teilen der Studierenden eine staatliche
Grundfinanzierung zu bieten, hinsichtlich des Kriteriums
der proportionalen sozialen Reprdsentation im internatio-
nalen Durchschnitt keine besseren Ergebnisse zu erzielen
als eine Studienfinanzierung nach dem Fursorgeprinzip.

Fazit

Das Bafég als Hauptinstrument der staatlichen Studienfi-
nanzierung in Deutschland steht offenbar vor einer gréBe-
ren Strukturreform. Mit Hilfe eines internationalen empi-
rischen Vergleichs wurde eine ,begriindete Spekulation”
darlber entwickelt, welche Folgen es haben kdnnte, wenn
eine radikale Reform durchgefiihrt wiirde, an deren Ende ein
Systemwechsel von der derzeitigen Férderung nach dem
Fursorgeprinzip zu einer Férderung nach dem Versorgungs-
prinzip mit vélliger Unabhangigkeit der Studienfinanzierung
vom elterlichen Wohlstand stlinde. Ein solch grundlegender
Systemwechsel hatte zur Folge, dass der Anteil der staat-
lich Geférderten deutlich steigen wiirde, da das Einkommen
der Eltern von Studierenden als Kriterium zur Beurteilung
der Forderfahigkeit entfallen wirde. Auch die Bedeutung
der staatlichen Forderung flr die Einnahmen der Geférder-
ten wirde zunehmen, da z.B. diejenigen, die aktuell wegen
des Einkommens ihrer Eltern nur eine Baftg-Teilférderung
erhalten, nach dem Wegfall der elterlichen Unterhaltspflicht
mehr staatliche Férderung erhalten wirden. Eine genauere
Schétzung der fiskalischen Wirkungen, die sich durch die
beiden beschriebenen Effekte ergeben wirden, ist ohne
ein aufwéandiges statistisches Modell kaum mdglich. Nach
einer einfachen Berechnung wéren 2016 bei einem Anstieg
der Geférdertenquote von 22,1 % auf 50 % die monatlichen
Bafég-Zahlungen durchschnittlich von 174,9 Mio. auf knapp
396,1 Mio. Euro monatlich gestiegen.

Der steigende Finanzbedarf der 6ffentlichen Hand kénnte
dann dazu fihren, dass die Instrumente der Studienfinan-
zierung mit einer anderen Schwerpunktsetzung einge-
setzt werden. Die Landergruppe mit dem Versorgungs-
prinzip vergibt ihre Mittel zur Studienférderung im Durch-

schnitt mehr als doppelt so haufig in Form von Krediten,
wie die Gruppe, flr die das Fursorgeprinzip handlungslei-
tend ist. Zwar erhalten staatlich geférderte Studierende in
Deutschland bereits etwas mehr als die Hélfte der 6ffent-
lichen Mittel in Form von Darlehen, dieser Anteil kdnnte
jedoch weiter steigen, wenn der 6ffentliche Sektor lang-
fristig gezwungen wére, deutlich mehr Ressourcen fir die
Studienférderung aufzuwenden. Dies wirde auch einen
Bedeutungswechsel im Hinblick auf die Finanzierungslast
der Studienfinanzierung nach sich ziehen. Eine Studien-
férderung, die Zuschlisse an die Studierenden vergibt,
belastet in Deutschland die Gemeinschaft der Steuerzah-
ler. Fur den 6ffentlichen Haushalt in Deutschland gilt ndm-
lich der Grundsatz der Non-Affektation, d.h. alle staatli-
chen Einnahmen dienen zur Deckung aller 6ffentlichen
Ausgaben; es gibt also keine Zweckbindung einer Steuer
an eine bestimmte 6ffentliche Ausgabe (Brimmerhoff und
Buttner, 2018). Damit tragt das Kollektiv der Steuerzahlen-
den die Kosten der staatlichen Studienfinanzierung.” Wird
die Studienférderung in Kreditform an die Studierenden
vergeben, so tragen diese die Last der Studienfinanzie-
rung hingegen selbst, da sie — wenn auch mit einer gewis-
sen Zeitverzdégerung — zur Tilgung (und eventuellen Ver-
zinsung) der Kredite verpflichtet sind. Ein Systemwechsel
kénnte in der Folge also auch dazu flhren, dass die Last
der Studienfinanzierung von der Gesellschaft starker zu
den Studierenden verschoben wird.

Ein Systemwechsel kénnte auch dazu fuhren, dass un-
ter Studierenden in Deutschland, die hauptséchlich durch
staatliche Forderung alimentiert werden, das AusmaB an
Finanzierungsschwierigkeiten abnimmt. Die Tatsache, dass
der Staat einen héheren Anteil an den Gesamteinnahmen
der geférderten Studierenden bereitstellen wiirde, bedeutet
zwar nicht zwangslaufig, dass das Férderniveau auch aus-
reicht, um alle notwendigen Ausgaben der Empfanger:innen
zu decken. Im Systemvergleich zeigt sich jedoch, dass der
Anteil von Studierenden mit sehr (ernsten) Finanzierungs-
schwierigkeiten in der L&ndergruppe mit dem Versorgungs-
prinzip durchschnittlich geringer ist. In jedem Fall kdnnte die
Finanzierung eines gréBeren Teils der Einnahmen von Stu-
dierenden durch den Staat dazu flihren, dass die Geférder-
ten ein groBeres Sicherheitsgefiihl bekommen, da der Staat
als Mittelgeber auch in Krisenzeiten sehr zuverlassig ist.

In Bezug auf die soziale Unterreprasentation von Per-
sonen ohne tertidre Bildung aus der Bevdlkerung durch
Studierende an Hochschulen scheint ein Systemwech-
sel nicht viel Hoffnung auf Besserung zu machen. Wie

7 Zwar zahlen auch Studierende Steuern, wenn sie beim Giterkauf Ver-
brauchsteuern oder im Fall einer Erwerbstétigkeit Einkommensteuer
entrichten, wodurch sie anteilig zur staatlichen Studienfinanzierung
beitragen. Allerdings ist dieser Beitrag im Vergleich zu den Gesamt-
kosten der Studienfinanzierung sehr gering.
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der empirische Vergleich gezeigt hat, ist das AusmaB an
Unterreprasentation dieser sozialen Gruppe in der Lén-
dergruppe mit dem Versorgungsprinzip sogar marginal
gréBer. Dies kann als Hinweis darauf betrachtet werden,
dass die Représentation verschiedener sozialer Gruppen
an Hochschulen von mehreren Faktoren abhéngt und
die Studienfinanzierung nur einer — und nicht der bedeu-
tendste — davon ist. Ein wesentlicher Faktor fir die Unter-
reprasentation ist z.B. die soziale Selektion, die auf vor-
gelagerten Stufen des Bildungssystems stattfindet: Nach
Berechnungen des Stifterverbands (2017) nahmen von
100 Grundschiler:innen aus akademischem Elternhaus
nach Durchlaufen des Bildungssystems 74 Kinder im
Zeitraum 2007/2009 ein Hochschulstudium auf. Von 100
Grundschdler:innen aus nicht-akademischem Elternhaus
immatrikulierten sich nur 21 Kinder an Hochschulen. Die-
se Ungleichheit liegt im Wesentlichen eben nicht an der
Ausgestaltung der Studienfinanzierung. Die Ergebnisse
des Léndergruppenvergleichs legen nahe, dass ein Sys-
temwechsel in Deutschland bei hinreichender Mittelaus-
stattung geeignet sein kdnnte, manche Probleme wie z. B.
die geringe Gefdrdertenquote oder das AusmaB an Fi-
nanzierungsschwierigkeiten zu 16sen bzw. zu reduzieren.
Dagegen werden andere Probleme, wie die soziale Unter-
reprasentation von Gruppen ohne tertidren Bildungshin-
tergrund oder die Darlehensfinanzierung des Studiums,
wohl eher nicht geldst oder sogar verscharft.

Literatur

Althammer, J., H. Lampert und M. Sommer (2021), Lehrbuch der Sozialpo-
litik, 10. Aufl., Springer.

Annex |l to the Rome Communiqué (2020), Principles and guidelines to
strengthen the social dimension of higher education in the EHEA, BFUG
Advisory Group on Social Dimension, http://www.ehea.info//Upload/
Rome_Ministerial_Communique_Annex_Il.pdf (5. November 2021).

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

Burchard, A. und M. Fiedler (2021), Wer ist Bettina Stark-Watzinger?, Der
Tagesspiegel, 25. November, https://www.tagesspiegel.de/wissen/
designierte-fdp-bundesbildungsministerin-wer-ist-bettina-stark-
watzinger/27834458.html (5. Januar 2022).

BMJ - Bundesministerium der Justiz (2022), Bundesgesetz tber individu-
elle Férderung der Ausbildung, https://www.gesetze-im-internet.de/
baf_g/ (3. Februar 2022).

Deutscher Bundestag (2017), Einundzwanzigster Bericht nach § 35 des
Bundesausbildungsférderungsgesetzes zur Uberpriifung der Be-
darfssétze, Freibetrdge sowie Vomhundertsatze und Hoéchstbetréage
nach § 21 Absatz 2, Bundesanzeiger Verlag GmbH.

DSW - Deutsches Studentenwerk (2021), Echte Trendwende, echte Reform:
Sofort-Programm flir ein starkes BAf6G, https:/www.studentenwerke.
de/content/echte-trendwende-echte-reform-sofort (29. November 2021).

Analysen Bildungspolitik

DGB - Deutscher Gewerkschaftsbund (2021), DGB Anforderungen fiir ei-
ne 27. BAfoG-Novelle: BAf6G bedarfsgerecht ausgestalten und weiter-
entwickeln, https://www.dgb.de/downloadcenter/++co++3ee5leec-
1b81-11ec-927b-001a4a160123 (10. November 2021).

DGB-Jugend (2021), Alternativer BAf6G-Bericht. Daten und Fakten flir eine
bessere Ausbildungsférderung.

EU-Labour Force Survey (2020), https://ec.europa.eu/eurostat/web/Ifs/
data/database (12. Februar 2021).

European Commission, EACEA und Eurydice (2018), National student fee
and support systems in European higher education.

Eurostudent VII (2021), Datenbank (Data Reporting Module), http://data-
base.eurostudent.eu/ (6. Januar 2022).

GEW - Gewerkschaft Erziehung und Wissenschaft (2021), Zum 50. Ge-
burtstag des BAfoG: Talfahrt stoppen - Gerechtigkeitsliicken schlieBen
- Strukturreform anpacken, Gewerkschaft Erziehung und Wissenschaft.

Gwosé, C. (2015), Chancengerechtigkeit in der europdischen Hochschul-
bildung - ein Interpretations- und Messversuch, List Forum fir Wirt-
schafts- und Finanzpolitik, 41(1), 53-74.

Gwos¢, C. und A. Schwarzenberger (2009), Die Finanzierung der Hoch-
schulbildung in Deutschland, Wirtschaftsdienst, 89(5), 334-342.

Hauschildt, K., C. Gwos¢, H. Schirmer und F. Wartenbergh-Cras (2021),
Social and economic conditions of student life in Europe, Eurostudent
VII, Synopsis of indicators 2018-2021, wbv Media.

Hauschildt, K., E. Végtle und C. Gwos¢ (2018), Social and economic con-
ditions of student life in Europe, Eurostudent VI, 2016-2018, Synopsis
of indicators, W. Bertelsmann Verlag.

Hauschildt, K., C. Gwos¢, N. Netz und S. Mishra (2015), Social and eco-
nomic conditions of student life in Europe, Eurostudent V, 2012-2015,
Synopsis of indicators, W. Bertelsmann Verlag.

Herath, K.-J. (1998), Sozialversicherung, Studientext, 1, Gabler.

Hund, A. (2021), Geld fir Familien: Kindergrundsicherung kommt - was
steht im Koalitionsvertrag?, 22. Dezember, https://www.merkur.de/
leben/geld/kindergrundsicherung-neu-hartz-iv-koalitionsvertrag-
kinderzuschlag-zr-91138848.html (3. Februar 2022).

Kath, D. (1992), Sozialpolitik, in D. Bender et al. (Hrsg.), Vahlens Kompen-
dium der Wirtschaftstheorie und Wirtschaftspolitik, Bd. 2, 5. Aufl., 405-
457, Verlag Franz Vahlen.

London Communiqué (2007), Towards the European Higher Education
Area: Responding to challenges in a globalised world, European Hig-
her Education Area, http://ehea.info/page-ministerial-declarations-
and-communiques (23. Januar 2022).

Middendorff, E., B. Apolinarski, K. Becker, P. Bornkessel, T. Brandt, S.
HeiBenberg und J. Poskowsky (2017), Die wirtschaftliche und soziale
Lage der Studierenden in Deutschland 2016, Bundesministerium fir
Bildung und Forschung.

Mihleck, K. und D. Griga (2010), Chapter 3 Data & methods, in A. F. Ca-
milleri and K. Muhleck (Hrsg.), Evolving diversity, an overview of equita-
ble access to HE in Europe, 17-28, MENON Network.

Schréder, M. (2017), Baustelle BAf6G - Entwicklungen und Reformbe-
darf, in A. Keller, S. Staack und A. Tschaut (Hrsg.), Von Pakt zu Pakt?
Perspektiven der Hochschul- und Wissenschaftsfinanzierung, 105-112,
W. Bertelsmann Verlag.

SPD, Biindnis 90/Die Griinen, FDP (2021), Mehr Fortschritt wagen , htt-
ps://www.spd.de/koalitionsvertrag2021/(29. November 2021).

Statistisches Bundesamt (2021), BAfoG — Geférderte Personen und fi-
nanzieller Aufwand: Deutschland, Jahre, Personenkreis, https:/
www-genesis.destatis.de/genesis/online?operation= previous&leveli
ndex=1&step=1&titel=Ergebnis&levelid=1645293106445&acceptscoo
kies=false#abreadcrumb (5. Februar 2022).

Stifterverband fiir die Deutsche Wissenschaft (2017), Hochschul-Bil-
dungs-Report 2020, Héhere Chancen durch héhere Bildung?, Jah-
resbericht 2017/18 — Halbzeitbilanz 2010 bis 2015.

Thiele, G. und B. J. Guntert (2014), Sozial6konomie — Pflege- und Gesund-
heitsékonomik, De Gruyter Oldenbourg.

Title: Crisis Management in Public Student Funding through a System Change?

Abstract: Public student funding can be designed either according to the welfare principle or the provision principle. An empirical com-
parison contracts two groups of European countries, each following one of these principles. It appears that countries applying the provision
principle provide, on average, considerably larger parts of their student populations with public support and public support accounts for a
larger share of the recipients’ total income. Students in these countries report (very) serious financial difficulties less often. However, with
respect to participative equity, countries using the provision principle perform marginally worse than the countries in their peer group.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft



486

Analysen Betriebsbefragung

Wirtschaftsdienst, 2022, 102(6), 486-491

DOI: 10.1007/s10273-022-3211-7

JEL: Q34, Q31, Q41

Christian Kagerl, Michael Moritz, Duncan Roth, Jens Stegmaier, Ignat Stepanok, Enzo Weber

Energiekrise und Lieferstopp fur Gas:
Auswirkungen auf die Betriebe in Deutschland

Seit 2021 steigen die Energiepreise kréftig an. Mit Beginn des russischen Kriegs gegen

die Ukraine sind sie noch einmal in die H6he geschnellt. Neben Lieferkettenstérungen und
Exportrickgangen dampft das die wirtschaftliche Entwicklung, Konjunkturprognosen wurden
deutlich nach unten revidiert. Dartiber hinaus stellt ein mégliches komplettes Ausbleiben

aller Lieferungen von Energietragern aus Russland ein erhebliches Risiko dar. Uber die zu
erwartenden Folgen ist viel diskutiert worden. Wenn es um die Auswirkungen eines Lieferstopps
von Gas geht, kommen bisherige Berechnungen auf Basis 6konomischer Modelle zu
uneindeutigen Ergebnissen mit einer Spannbreite von einem verkraftbaren Schock (Bachmann
et al., 2022) bis hin zu massiven und dauerhaften wirtschaftlichen Schaden (Krebs, 2022).

Wir untersuchen die Auswirkungen eines mdglichen Liefer-
stopps von russischem Gas auf Basis einer représentati-
ven Betriebsbefragung. Diese liefert Informationen dazu,
wie stark die Betriebe die Auswirkungen auf die Produktion
einschétzen und ob aus deren Sicht das ausbleibende Gas
durch andere Energietrager ersetzt werden kdnnte. Neben
einem Gas-Lieferstopp untersuchen wir die Steigerung der
Energiepreise sowie Probleme mit Lieferketten und deren
Auswirkungen auf Preise, Produktion und Personal der Be-
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triebe. Unsere Datengrundlage ist die Befragung ,,Betriebe
in der Covid-19-Krise“ des Instituts fur Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung (IAB), in der seit August 2020 regelméBig
rund 2.000 Betriebe zur aktuellen Situation befragt werden
(Backhaus et al., 2021; Bellmann et al., im Erscheinen). Im
Zuge der russischen Invasion der Ukraine wurden auBer-
dem Fragen zu den wirtschaftlichen Auswirkungen des
Kriegs aufgenommen. Die hier dargestellten gewichteten
Ergebnisse basieren auf der 23. Welle der Befragung, an
der zwischen dem 2. und 20. Mai 2022 knapp 1.980 Be-
triebe teilgenommen haben. Die Stichprobe entstammt der
Betriebsdatei der Bundesagentur fir Arbeit und ist repréa-
sentativ fUr alle privatwirtschaftlichen Betriebe mit mindes-
tens einem sozialversicherungspflichtig Beschéftigten.

Folgen eines méglichen Lieferstopps fiir Gas

Abbildung 1 zeigt das AusmaB der Verwendung von
verschiedenen Energietragern, die die Betriebe auBer
Strom einsetzen, je nachdem, ob sich Betriebe selbst
als energieintensiv einschatzen oder nicht. Es kann um
den Einsatz von Energie flir Maschinen gehen, das Hei-
zen von Gebé&uden, die Nutzung von Kraftstoffen fir
Fahrzeuge oder als Vorprodukt (z.B. in der chemischen
Industrie). Insgesamt verwenden fast drei Viertel der Be-
triebe Kraftstoffe wie Diesel, gefolgt von Erdgas, das von
knapp der Halfte der Betriebe (48 %) verbraucht wird.
Wahrend Erd- oder Heizdl in mehr als jedem filinften Be-
trieb verwendet wird, kommt Stein- oder Braunkohle nur
in sehr wenigen Fallen zum Einsatz. 14 % der Betriebe
nutzen auch andere Energietréger, die unter der Katego-
rie ,Andere” zusammengefasst werden, beispielsweise
Biomasse. Die Nutzungsintensitét der einzelnen einge-
setzten Energietrdger wurde nicht erfragt.
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Abbildung 1
Einsatz von Energietragern auBer Strom
in %, Anteil aller Betriebe
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Quelle: IAB-Betriebsbefragung ,,Betriebe in der Covid-19-Krise“ (Welle 23);
N=1.860 Betriebe; Mehrfachnennungen mdglich; eigene Berechnungen.

GemaB dem Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) kénnen
Betriebe in energieintensive und nicht energieintensive
unterteilt werden. Energieintensive Betriebe sind von der
EEG-Umlage teilweise befreit. Berechtigt sind Unterneh-
men des produzierenden Gewerbes sowie Schienenbah-
nen, die jahrlich mindestens 1 Gigawattstunde Strom ver-
brauchen und Stromkosten in Héhe von mindestens 14 %
der Bruttowertschdpfung aufweisen. Nach Selbstauskunft
bezeichnen sich 9 % aller Betriebe als energieintensiv, im
Verarbeitenden Gewerbe ist der Anteil mit fast 17 % an-
nahernd doppelt so hoch. Beim Einsatz von Energietra-
gern fallt auf, dass energieintensive Betriebe vor allem
Erd- oder Heizdl anteilig mehr nutzen (vgl. Abbildung 1),
wéhrend die anderen Energietréager zu ahnlichen Anteilen
verwendet werden wie in nicht energieintensiven Betrie-
ben. Wenn man die Kategorie ,,Andere” als einen Energie-
trager zahlt, dann berichten Uber 11 % aller Betriebe, dass
sie drei oder mehr Energietrdger nutzen, 49 %, dass sie
zwei verbrauchen und 29 %, dass sie nur einen Energie-
tradger neben Strom nutzen. Auffallig ist das Verarbeitende
Gewerbe, wo die Zahl der Betriebe, die drei oder mehr
Energietrager nutzen, bei rund 20 % liegt und damit deut-
lich héher als der Durchschnitt. Von zwei Energietragern
berichten rund 62 % der Betriebe im Verarbeitenden Ge-
werbe und 13 % von nur einem Energietrager.

Deutschland deckt bislang einen wesentlichen Teil des Be-
darfs an Erdgas durch Importe aus Russland. Im Jahr 2021
betrug der Anteil der Gaslieferungen aus Russland 55 %,
Ende April 2022 35 %. Die Bundesregierung plant, diesen
Anteil weiter zu reduzieren. Trotzdem hétte ein moglicher
Lieferstopp oder eine deutliche Reduzierung der Liefer-
mengen derzeit spirbare Konsequenzen fur die gesamte
Wirtschaft, da viele Betriebe Erdgas nutzen, im Verarbei-
tenden Gewerbe sogar rund 60 %. Von den Betrieben, die
Erdgas nutzen, berichten rund 70 %, dass ein Szenario, in
dem sie nicht mehr mit Erdgas beliefert wiirden, keine oder
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Abbildung 2

Folgen eines Erdgaslieferstopps auf die Produktion fiir
energieintensive und nicht-energieintensive Betriebe
Anteile in % der Betriebe, die Erdgas nutzen
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Quelle: IAB-Betriebsbefragung ,Betriebe in der Covid-19-Krise” (Welle
23); N=963 Betriebe; eigene Berechnungen.

nur geringe Auswirkungen auf die Produktion hatte (vgl.
Abbildung 2). Eine deutliche Einschrédnkung der Produkti-
on k@me bei 18 % vor und knapp Uber 9% berichten Uber
einen vollstédndigen Stopp der Produktion. Im Verarbeiten-
den Gewerbe sind die Zahlen der negativen Auswirkungen
im Vergleich zum Durchschnitt hdher: Rund 19 % berichten
von einer deutlichen Reduzierung und fast 15 % von einem
kompletten Stopp der Produktion. Ebenso sind die nega-
tiven Auswirkungen auf die Produktion bei den energiein-
tensiven Betrieben wesentlich héher: 36 % rechnen mit ei-
ner deutlichen Reduzierung und fast 32 % mit einem kom-
pletten Stopp der Produktion. Die entsprechenden Anteile
weisen bei den nicht energieintensiven Betrieben mit rund
16 % und 7 % signifikant niedrigere Werte auf.

Mit knapp 29 %, die deutliche Einschrankungen voraus-
sehen, und fast 13 %, die von einem nahezu kompletten
Produktionsausfall ausgehen, sind die Betriebe in Ost-
deutschland zudem spulrbar pessimistischer gestimmt.
Weiterhin besteht auch ein Zusammenhang zwischen
BetriebsgréBe und den erwarteten Folgen eines Erd-
gas-Engpasses: GroBere Betriebe prognostizieren
im Durchschnitt gravierendere Auswirkungen auf ihre
Produktion. Das im Zuge von Lieferreduktionen fehlen-
de Erdgas konnte vollstédndig von nur 16 % der Betriebe
durch andere Stoffe ersetzt werden. Zu einer teilweisen
Substitution von Erdgas sehen sich rund 20 % der Betrie-
be imstande, die Uberwiegende Mehrheit von 58 % sieht
kurzfristig keine Ersatzmdglichkeiten. Insbesondere ener-
gieintensive Betriebe und Betriebe in Ostdeutschland ha-
ben Gberproportional keine Option, Erdgas zu ersetzen.

MaBnahmen wegen gestiegener Energiekosten
Jenseits der Frage, wie sich ein potenzieller Lieferstopp

von Erdgas auswirken kdnnte, hat der Krieg in der Uk-
raine bereits jetzt zu wirtschaftlichen Schwierigkeiten
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fir die Betriebe in Deutschland gefiihrt. Diese Probleme
durften sich einerseits aus den steigenden Energiekosten
ergeben — hiervon ist potenziell jeder Betrieb betroffen —
und anderseits aus der Tatsache, dass die Lieferketten
einiger Betriebe durch den Krieg gestdrt oder ganz unter-
brochen wurden. Dabei ist zu bedenken, dass der Bezug
von Vorleistungen oder Zwischenprodukten bereits vor
Ausbruch des Kriegs durch die Coronapandemie mitun-
ter stark beeintrachtigt war.

Um die wirtschaftliche Belastung der Betriebe durch den
Krieg in der Ukraine einschatzen zu k&nnen, wurden die
Betriebe gefragt, ob a) die Produktion bzw. die Erbrin-
gung von Dienstleistungen infolge des Kriegs reduziert
wurde und ob b) die Betriebe ihre Preise erh6hen muss-
ten. Dabei konnte angegeben werden, dass dies bereits
geschehen ist oder dass ein Produktionsriickgang bzw.
eine Preiserhdhung erwartet wird. Ein weiterer Fragen-
komplex c) erfasste, ob PersonalmaBnahmen' in Reaktion
auf die wirtschaftlichen Folgen des Kriegs ergriffen wur-
den. In Tabelle 1 werden diese betrieblichen Reaktionen
nach Wirtschaftszweigen gegliedert dargestellt. Bei allen
Betrieben ist zu erkennen, dass knapp 12 % angeben, auf
PersonalmaBnahmen zurlickzugreifen. Dies bezieht sich
zum groéBten Teil auf reduzierte Arbeitszeiten und den
Abbau von Uberstunden. Daneben weisen die Befragten
darauf hin, dass Einstellungen zurtickgefahren wurden.
Besonders haufig gaben Betriebe in den Bereichen Ver-
kehr und Gastgewerbe (etwa 23 %) an, dass sie Personal-
maBnahmen ergreifen mussten, auch im Verarbeitenden
Gewerbe war dies bei immerhin 17 % der Fall. Bei den
beiden zuerst genannten Branchen ist jedoch zu beriick-
sichtigen, dass die zur Verfiigung stehenden Fallzahlen
dazu fuhren, dass die statistische Unsicherheit bei den
berichteten Ergebnissen etwas hdher ausféllt als in den
anderen betrachteten Branchen.

Zu einem Ruckgang der Produktion kam es bei 14 % aller
Betriebe, etwa jeder flinfte Betrieb gibt zudem an, dass
ein solcher Ruckgang erwartet wird. Im Einzelnen ist fur
bereits erfolgte Reduktionen zu erkennen, dass wie-
der die Branchen Verkehr und Gastgewerbe relativ hohe
Werte aufweisen, wohingegen dies im Bereich des Bil-
dungs-, Gesundheits- und Sozialwesens praktisch kein
Problem darstellt. Im Verarbeitenden Gewerbe sowie
im Baugewerbe féllt auf, dass zwar nur etwa 14 % bzw.
18 % angeben, dass es bereits zu einem entsprechenden

1 Die Betriebe hatten die Mdglichkeit anzugeben, ob Beschaftigten
gekindigt, Einstellungen verringert oder ausgesetzt, Kurzarbeit an-
gemeldet, Leiharbeitskrafte oder Arbeitszeit bzw. Uberstunden redu-
ziert wurden. Die Rubrik ,,PersonalmaBnahmen® in der Tabelle gibt an,
ob die Befragten mindestens eine dieser MaBnahmen genannt haben.
Die wichtigsten PersonalmaBnahmen werden im Text benannt, sind
aber nicht im Einzelnen in der Tabelle aufgefiihrt.

Tabelle 1
MaBnahmen der Betriebe in Reaktion auf die wirt-
schaftlichen Effekte des Ukrainekriegs

Anteile in % der Betriebe nach Branche

Rickgang der Preiserhéhun-  Personal-

Produktion gen maBnahmen
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Verarbeitendes Gewerbe 14 33 53 67
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©
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Baugewerbe 18 39 43 77 21 2 14 86
GroB-und Einzelhandel 18 22 60 55 30 15 13 87
Verkehr 26 14 60 75 17 8 22 77
Gastgewerbe 23 25 52 73 21 6 23 77
Dienstleistungen 12 13 75 23 29 47 9 91
Bildungs-, Gesundheits-

und Sozialwesen 1 1 87 183 32 55 5 95
Gesamt 14 21 66 45 27 28 12 88

Quelle: IAB-Betriebsbefragung ,Betriebe in der Covid-19-Krise* (Welle
23); N=1.849 Betriebe; eigene Berechnungen.

Rickgang kam, jedoch sagen weitere 33% bzw. 39 %,
dass ein solcher Produktionsriickgang zu erwarten ist.
Von Preiserhéhungen, die von den Betrieben auf den
Krieg zurtckgefuhrt werden, wird am héufigsten berich-
tet: Fast jeder zweite Betrieb — 45 % — gibt an, dass dies
bereits geschehen ist, weitere 27 % geben an, dass sie
eine solche Erhéhung erwarten. Das Bauhauptgewerbe
weist mit 77 % am haufigsten auf entsprechende Preis-
erhdéhungen hin, Gberdurchschnittliche Werte finden sich
ferner wieder in den Bereichen Verkehr und Gastgewer-
be sowie im Verarbeitenden Gewerbe. Insgesamt ist nur
im Dienstleistungsbereich sowie bei den Betrieben des
Bildungs-, Gesundheits- und Sozialwesens zu erkennen,
dass immerhin rund die Hélfte der Betriebe Preise infolge
des Krieges weder erhdht hat noch davon ausgeht, diese
erhéhen zu missen. Die Betroffenheit von erhdhten Aus-
gaben fir Energietréger seit Ausbruch des Krieges wurde
mit einer kurzen Ja-oder-Nein-Frage erhoben. In einigen
Branchen gaben die Befragten vermehrt an, dass sie keine
Auskunft geben kénnen. Daher weisen wir hier den WeiB-
nicht-Anteil gesondert aus. Die Betroffenheit von Liefer-
engpassen infolge des Kriegs in der Ukraine werden mit
einer langeren Frage ermittelt, wobei die Lieferengpésse
z.B. in Gestalt von teilweisen oder vollstadndigen Ausféllen
oder auch verspateter Zulieferung der bestellten Vorleis-
tungen oder Zwischenprodukte auftreten kdnnen.

In Tabelle 2 ist zu sehen, dass insgesamt die Mehrheit der
Betriebe, rund 70 %, von erhéhten Energiekosten berich-
tet. Erhdhte Werte ergeben sich dabei insbesondere fiir
tendenziell energieintensivere Branchen wie das Bauge-
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Tabelle 2
Betriebe, die angeben, gestiegenen Energiekosten
oder Lieferengpéassen ausgesetzt zu sein

Anteile in % der Betriebe nach Branche

Gestiegene Lieferengpésse infolge
Energiekosten des Krieges
Weif3 Unsi- Keine Vor-

Ja Nein nicht Ja Nein cher leistungen
Verarbeitendes Gewerbe 78 20 3 51 28 9 13
Baugewerbe 87 11 2 34 25 12 29
GroB- und Einzelhandel 69 23 8 33 26 14 27
Verkehr 77 15 8 19 25 2 54
Gastgewerbe 74 22 4 41 18 3 38
Dienstleistungen 62 29 9 9 18 5 68
Bildungs-, Gesundheits-
und Sozialwesen 61 26 14 183 24 4 60
Gesamt 70 23 7 25 22 8 45

WeiB nicht = Befragte/r kann keine Angabe machen. Unsicher: Betrieb hat
Lieferengpasse, ist aber unsicher, ob diese Probleme auf den Krieg in der
Ukraine zurlickzufiihren sind. Auf eine Darstellung der Kategorie ,WeiB nicht*
wird aufgrund der sehr geringen Inzidenz bei den Lieferengpéssen verzichtet.

Quelle: I1AB-Betriebsbefragung ,Betriebe in der Covid-19-Krise” (Welle
23); N=1.914 Betriebe; eigene Berechnungen.

werbe (etwa 87 %), das Verarbeitende Gewerbe und im
Bereich Verkehr (78 % und 77 %). Fiir den Dienstleistungs-
bereich ist dagegen, wie auch im Bereich des Bildungs-,
Gesundheits- und Sozialwesens, ein unterdurchschnittli-
cher Wert zu beobachten. Beziiglich der Lieferengpésse
kann der Tabelle enthommen werden, dass etwas mehr
als die Halfte aller Betriebe angibt, Vorleistungen oder
Zwischenprodukte zu beziehen. Weitere knapp 25 % und
damit fast die Halfte aller Betriebe, die Vorleistungen be-
ziehen, kdnnen Zulieferprobleme erkennen, die nach Ein-
schatzung der Befragten auf den Krieg in der Ukraine zu-
rickzufiihren sind. Ca. 8 % der Betriebe berichten zudem
von Schwierigkeiten in ihren Zulieferketten, bei denen sie
sich unsicher sind, ob der Krieg die Ursache ist. Mit Ab-
stand am héaufigsten berichten von solchen Problemen
die Betriebe des Verarbeitenden Gewerbes, wo mehr als
die Halfte aller Betriebe entsprechende Schwierigkeiten
hat. Danach folgt — etwas Uberraschend — das Gastge-
werbe. Eine Erklarung fur den erhdhten Anteil in dieser
Branche besteht aber in der zwischenzeitlichen Verknap-
pung von Grundnahrungsmitteln wie Getreide oder Ol, die
ebenfalls auf den Krieg in der Ukraine zurlickzuflihren ist.

Inwiefern ein Zusammenhang zwischen gestiegenen
Energiekosten sowie Lieferengpassen auf der einen Seite
und bereits vorgenommenen oder geplanten betrieblichen
MaBnahmen auf der anderen besteht, ob also Betriebe,
die von héheren Ausgaben fiir Energie oder von gestdrten
Lieferketten berichten, auch h&ufiger Anpassungen bei
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Personal, Produktion oder Preisen vorgenommen haben
oder planen, untersuchen wir mit einer Regressionsanaly-
se. Flr die Schatzung des Zusammenhangs nutzen wir im
Fall der Produktions- und der Preisanpassungen jeweils
ein multinomiales und im Fall der Personalanpassungen
ein einfaches logistisches Modell. Die abhangigen Varia-
blen sind Indikatoren dafir, ob ein Betrieb die Produkti-
on infolge des Kriegs in der Ukraine reduziert bzw. Preise
erhéht hat, dies plant oder keine solche MaBnahme er-
griffen hat. Bei den PersonalmaBnahmen unterscheiden
wir zwischen Betrieben, die mindestens eine der oben ge-
nannten (vgl. FuBnote 1) PersonalmaBnahmen vorgenom-
men haben, und solchen, die dies nicht getan haben. Bei
den erkldrenden Variablen differenzieren wir zunéchst zwi-
schen Betrieben mit und ohne hdheren Energieausgaben
seit Kriegsbeginn. Anhand der geschétzten Koeffizienten
dieser Variable lassen sich Rickschlisse darlber ziehen,
ob es einen Zusammenhang zwischen hdheren Energie-
kosten und den verschiedenen Anpassungen gibt. Da
aber sowohl die Betroffenheit durch gestiegene Ausgaben
fur Energie als auch die Entscheidung Giber Anpassungen
von Personal, Produktion und Preisen von anderen Fakto-
ren beeinflusst werden kénnen, bertcksichtigen wir noch
eine Reihe weiterer Kontrollvariablen. Zu diesen gehdren
betriebliche Strukturmerkmale wie der Wirtschaftszweig,
die BetriebsgréBe und der -standort (Ost- bzw. West-
deutschland). Weiterhin kontrollieren wir dafiir, ob sich
ein Betrieb als energieintensiv einschétzt und ob seine
Geschéftstétigkeit vorwiegend innerhalb oder auBerhalb
Deutschlands liegt. SchlieBlich untersuchen wir auch den
Zusammenhang mit Lieferengpéssen. Hierfir nehmen wir
Indikatoren auf, die angeben, ob es in einem Betrieb infol-
ge des Kriegs zu Problemen beim Bezug von Vorleistun-
gen oder Zwischenprodukten gekommen ist.

Tabelle 3 enthédlt die durchschnittlichen marginalen Ef-
fekte der erklarenden Variablen fur jede Ergebnisvariable.
Der Analyse zufolge besteht ein positiver Zusammenhang
zwischen gestiegenen Energieausgaben und der Wahr-
scheinlichkeit fir die verschiedenen AnpassungsmaB-
nahmen. Nach Berlcksichtigung der anderen Kontrollva-
riablen weisen Betriebe mit héheren Energieausgaben im
Vergleich zu den anderen eine um knapp 7 Prozentpunkte
héhere Wahrscheinlichkeit auf, dass es bereits zu einem
Rickgang der Produktion gekommen ist. Im Fall der Preis-
erhéhungen betragt die entsprechende Differenz 12 Pro-
zentpunkte und bei den PersonalmaBnahmen 8 Prozent-
punkte. Diese Unterschiede sind jeweils statistisch signi-
fikant und konzentrieren sich in Betrieben, die nur einen
Energietrager nutzen und daher Uber geringere Ausweich-
maoglichkeiten verfligen. Bei den geplanten Anpassungen
zeigt sich sowohl bei der Produktions- als auch bei der
Preisanpassung ein kleinerer positiver Zusammenhang,
der jedoch statistisch nicht signifikant ist. Betriebe, die
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Tabelle 3

Anpassungen von Produktion, Preisen und Personal - durchschnittliche marginale Effekte

Riickgang der Produktion

Bereits erfolgt Erwartet

Preiserhéhung PersonalmaBnahmen

Nein Bereits erfolgt Erwartet Nein Bereits erfolgt

Energieausgaben (Referenz: nicht gestiegen)

Gestiegen 0,068*** 0,044 0,113*** 0,123*** 0,016 -0,139*** 0,075***
(0,025) (0,032) (0,035) (0,036) (0,037) (0,033) (0,020)

Keine Angabe/WeiB nicht -0,001 0,014 -0,013 0,021 -0,040 0,019 0,040
(0,044) (0,061) (0,063) (0,067) (0,068) (0,053) (0,038)

Energieintensitat (Referenz: nicht energieintensiv)

Energieintensiv -0,028 0,155***  0,127*** 0,090* -0,036 -0,054 0,052
(0,032) (0,052) (0,053) (0,51) (0,050) (0,053) (0,038)

Keine Angabe/WeiB nicht 0,032 0,169** -0,201* -0,001 0,064 -0,063 0,016
(0,063) (0,080) (0,082) (0,077) (0,087) (0,053) (0,052)

Lieferengpasse infolge des Kriegs in der Ukraine (Referenz: keine Probleme beim Bezug von Vorleistungen)

Probleme beim Bezug von Vorleistungen 0,179** 0,176***  -0,355*** 0,281*** -0,086* -0,196"** 0,118***
(0,035) (0,039) (0,044) (0,046) (0,049) (0,037) (0,032)

Unsicher ob Probleme auf Krieg zurlickzufiihren sind 0,044 0,074 -0,118* 0,025 0,054 -0,079 0,060
(0,046) (0,048)  (0,060) (0,058) (0,072) (0,061) (0,044)

Kein Bezug von Vorleistungen 0,037 0,078  -0,115** 0,093** 0,166***  0,073* 0,014
(0,027) (0,033) (0,039) (0,039) (0,041) (0,037) (0,024)

Beobachtungen 1.783 1.783 1.783 1.789 1.789 1.789 1.896

Die Tabelle enthalt die durchschnittlichen marginalen Effekte und deren robuste Standardfehler in Klammern. ***/**/* kennzeichnen statistische Signifikanz
am 1%-/5%-/10 %-Niveau. Neben den oben aufgefiihrten Variablen wird in der Schatzung fir den Wirtschaftszweig, die BetriebsgréBe, den Standort
(Ost- bzw. Westdeutschland) sowie fiir den Exportstatus des Betriebs kontrolliert.

Quelle: IAB-Betriebsbefragung ,,Betriebe in der Covid-19-Krise” (Welle 23); eigene Berechnungen.

keine Angaben zu den Energieausgaben machen kénnen,
unterscheiden sich mit Blick auf die genannten Anpassun-
gen nicht von denen ohne gestiegene Energiekosten.

Energieintensive Betriebe haben ceteris paribus zwar
nicht haufiger ihre Produktion reduziert als nicht ener-
gieintensive Betriebe, weisen dagegen aber eine um
knapp 16 Prozentpunkte héhere Wahrscheinlichkeit auf,
die Produktion in Zukunft zuriickfahren zu wollen. Ein 8hn-
lich starker Zusammenhang ergibt sich fir Betriebe, die
keine Angabe zu ihrer Energieintensitdt machen kdnnen.
Ein méglicher Grund ist, dass es sich bei diesen Betrieben
im Durchschnitt um solche mit einem hohen Energiever-
brauch handelt. Bei den Preis- und PersonalmaBnahmen
zeigt sich zwar auch ein positiver Zusammenhang mit
der Energieintensitét der Betriebe, dieser ist jedoch nur
schwach bzw. statistisch nicht signifikant. Somit findet
sich kein Nachweis daflr, dass energieintensive Betrie-
be — nach Berlcksichtigung von héheren Energiekosten
und Lieferengpéssen — mit Blick auf Personal und Preise
anders reagiert haben als nicht energieintensive Betriebe.
Fir die Frage, ob Betriebe Anpassungen bei Produktion,
Preisen oder Personal vorgenommen haben, sind jedoch
nicht nur héhere Energiepreise von Bedeutung. Den Er-
gebnissen zufolge besteht fir jede GréBe auBerdem ein
statistisch signifikanter Zusammenhang mit der Existenz
von Lieferproblemen. So weisen Betriebe, die von Pro-

blemen bei der Zulieferung von Vorleistungen oder Zwi-
schenprodukten berichten, gegenliber Betrieben ohne
solche Probleme eine um fast 30 Prozentpunkte erhdhte
Wahrscheinlichkeit auf, Preise erhdéht zu haben. Im Fall
der Produktionsreduktion liegt dieser Unterschied bei
knapp 18 Prozentpunkten und bei den PersonalmaBnah-
men bei knapp 12 Prozentpunkten. Betriebe mit Proble-
men beim Bezug von Vorleistungen geben darlber hin-
aus auch haufiger an, eine Drosselung ihrer Produktion zu
planen. Weniger eindeutig ist das Bild bei Betrieben, die
keine Vorleistungen oder Zwischenprodukte beziehen. Im
Vergleich zu Betrieben, die solche Leistungen beziehen,
aber keine Lieferprobleme haben, gibt diese Gruppe an
Betrieben haufiger an, Produktionsanpassungen zu pla-
nen und Preiserhdhungen vorgenommen zu haben.

Aus Tabelle 1 geht hervor, dass manche Betriebe ihre Pro-
duktion infolge des Kriegs in der Ukraine zwar noch nicht re-
duziert haben, dies aber flr die Zukunft planen. Eine gerin-
gere Produktion kann wiederum den Bedarf nach Arbeit in
einem Betrieb reduzieren und daher potenziell Folgen fur die
Beschéftigung haben. In einer weiteren Auswertung (ohne
Tabelle) untersuchen wir daher, ob Betriebe, die ihre Produk-
tion reduziert haben, bereits Anpassungen bei ihrem Perso-
nal vorgenommen haben. Dafiir verwenden wir dieselben
Kontrollvariablen wie in Tabelle 3. Ceteris paribus zeigt sich,
dass Betriebe, die ihre Produktion bereits reduziert haben,
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eine um etwa 30 Prozentpunkte héhere Wahrscheinlichkeit
aufweisen, auch mindestens eine PersonalmaBnahme er-
griffen zu haben, als Betriebe ohne Produktionsanpassung.
In Betrieben, die eine Drosselung der Produktion planen,
gibt es eine um knapp 9 Prozentpunkte héhere Wahrschein-
lichkeit fir PersonalmaBnahmen — ein Teil dieser Betriebe
hat somit womdglich schon personelle Anpassungen vor-
weggenommen. Sollte es dazu kommen, dass Betriebe ihre
fur die Zukunft geplante Senkung der Produktion umsetzen,
ist damit zu rechnen, dass sich daraus auch weitere Anpas-
sungen beim Personal ergeben. In zuséatzlichen Regressi-
onen wurde auch die Betroffenheit der Betriebe durch die
Coronakrise aufgenommen. Dabei zeigt sich, dass Betriebe
infolge des Kriegs signifikant hdufiger PersonalmaBnahmen
ergreifen, wenn sie bereits negativ durch Corona betroffen
waren. Bei Kumulation von Kriseneffekten ergeben sich also
stérkere Auswirkungen des Kriegs.

Fazit

Unsere Auswertung der betrieblichen Informationen zur
Energiekrise ergab, dass die Risiken eines Gas-Liefer-
stopps fur die deutsche Wirtschaft hoch sind: Die meisten
Betriebe, die Erdgas nutzen, kdénnen es kurzfristig nicht
ersetzen. Viele erwarten einen deutlichen Produktions-
riickgang, falls sie gar nicht mehr beliefert werden. Hier
ist zu berlcksichtigen, dass die meisten Betriebe auch
im Fall eines russischen Lieferstopps weiter versorgt wr-
den, aber insgesamt k&me man um eine Rationierung in
bestimmtem Umfang nicht herum. Dabei ist die Energie-
krise auch ohne Lieferstopp schon in vollem Gange. Un-
sere Ergebnisse zeigen bereits jetzt deutliche Wirkungen
der Energiepreissteigerungen auf die Produktion und die
Preise. Auch Hutter und Weber (2022) schatzen, dass die
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe schon im Méarz in-
folge der Energiekrise um rund 1% sank. Dabei stellt die
empirische Forschung zu Energiepreisschocks (z.B. Ki-
lian, 2008) die vollen 6konomischen Wirkungen erst nach
einigen Quartalen fest. Dazu passt unser Befund, wonach
gerade die energieintensiven Betriebe einen Ruickgang ih-
rer Produktion noch erwarten. Zudem kénnten die Energie-
kosten noch weiter steigen, weil etwa Liefervertrage erst
nach und nach angepasst werden. Falls im Notfallplan Gas

Analysen Betriebsbefragung

die Alarmstufe ausgerufen wird, kénnten Versorger die
gestiegenen Kosten sogar kurzfristig auf die Kundschaft
abwalzen. Das macht deutlich, dass die Energiekrise die
wirtschaftliche Entwicklung langer beeintrachtigen durfte.
Produktionsriickgange sind besonders kritisch, wenn sie
weitere Folgewirkungen in der Wirtschaft auslésen. Ener-
gieintensive Betriebe gehéren meist zur Grundstoffindu-
strie und stehen damit am Anfang von Lieferketten. Auch
in unseren Ergebnissen wird deutlich, dass Probleme mit
den Lieferketten zu Produktionsriickgdngen und Preis-
erhdhungen fiihren. Ublicherweise fiihrt das zu weiterer
Kurzarbeit (Hummel et al., 2022). Wirtschaftspolitische
Instrumente sollten deshalb die Fortflihrung der Produk-
tion kurzfristig unterstitzen, dabei aber die Anreize der
hohen Preise fur Energieeffizienz erhalten. Ein Instrument
dafir sind Produktionsprédmien (Weber, 2022a,b), wie sie
auch als Kostenzuschisse fir energieintensive Betriebe
von der Bundesregierung beschlossen wurden.
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Title: The Energy Crisis and Gas Supply Stop: Consequences for Businesses in Germany

Abstract: Based on data from a representative German establishment survey, we assess the ramifications of potentially cutting off the
gas supply from Russia. Moreover, we analyse how rising energy costs and supply chain disruptions are so far related to the probability
of firms adjusting prices, output and employment. A large share of businesses, especially energy-intensive ones, expect a partial or full
reduction in output levels should they no longer be supplied with gas. Fourteen percent of businesses report that their production al-
ready decreased due to the Russia-Ukraine war and even more expect such a decrease in the future. Similarly, many businesses report
price increases. Output and price adjustments are more likely to occur among businesses reporting rising energy costs or supply chain
bottlenecks. Some have taken personnel measures, but overall, employment has remained robust so far.
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Mehrwertsteuer fur Lebensmittel auf null senken

Fast unbemerkt dnderte die Européische Kommission am 5.
April 2022 die Mehrwertsteuersystemrichtlinie. Seitdem ist
ein Nullsteuersatz auf alle lebensnotwendigen Guter, wozu
auch Lebensmittel gehdren, moglich (Amtsblatt der Europé-
ischen Union, 2022). Daraufhin wurden in Politik, Wirtschaft
und Wirtschaftswissenschaft Stimmen fur und gegen einen
Nullsteuersatz bei Grundnahrungsmitteln laut (Tagesschau,
2022). Angesichts einer hohen Inflationsrate von 7,9% im
Mai 2022 fir den gesamten Warenkorb und 11,1 % fir Le-
bensmittel (Statistisches Bundesamt, 2022b) sowie laut
Ifo-Umfrage weiteren absehbaren Preissteigerungen bei 9
von 10 Lebensmittel-Einzelh&ndlern (Spiegel, 2022) kdnnte
ein Nullsteuersatz als dauerhafte EntlastungsmaBnahme fir
Verbraucher:innen herangezogen werden. Laut Umfragen
unterstitzen 77 % der Bevélkerung den Nullsatz auf Grund-
nahrungsmittel (Siddeutsche Zeitung, 2022) und 71 % auf
Obst und Gemuse (Civey, 2022).

Bei der Mehrwertsteuer wird der Endverbrauch besteuert
und durch das Unternehmen abgeflihrt (Bach und Isaak,
2017), indem Unternehmen die im Einkauf gezahlte mit derim
Verkauf eingenommen Mehrwertsteuer verrechnen und die
Differenz an den Staat abfiihren. Die Mehrwertsteuersystem-
richtline schreibt einen Normalsatz von mindestens 15 % vor
und bietet die Mdglichkeit zur Einfiihrung von maximal zwei
ermaBigten Mehrwertsteuersétzen fir lebensnotwendige
Giter (unter anderem Lebensmittel), die mindestens 5% be-
tragen mussen (Amtsblatt der Europaischen Union, 2006). In
Deutschland betragt der erméBigte Steuersatz 7% und der
Regelsatz 19 % (§ 12 UStG, (1) und (2)). Der GroBteil der Nah-
rungsmittel unterliegt dem erméaBigten Mehrwertsteuersatz.
Luxusnahrungsmittel, wie z.B. Kaviar, Langusten, Hummer,
Austern und Schnecken, werden nach dem Regelsatz ver-
steuert (Bach und Isaak, 2017). Im Jahr 2017 entfielen 208,5
Mrd. Euro (92 %) des Aufkommens der Mehrwertsteuer auf
den Regelsatz und lediglich 17,8 Mrd. Euro und davon 12,3
Mrd. Euro auf Lebensmittel auf den erméBigten Satz (Bach
und Isaak, 2017). Lebensmittel machten also 2017 nur 5%
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des Gesamtaufkommens der Mehrwertsteuer aus. Der Null-
satz auf Lebensmittel kénnte unter anderem Obst, Gemdise,
Trinkwasser, Milch, Milchprodukte, Fleisch, Fisch, Eier, Ho-
nig sowie Getreideerzeugnisse und Backwaren umfassen.
Rechtlich wére auch eine Ausweitung beispielsweise auf
Arzneimittel und medizinische Gerate moéglich.

Traditionell wird der ermaBigte Mehrwertsteuersétze kritisiert,
weil der Wettbewerb zwischen einzelnen Branchen verzerrt
wird (Peffekoven, 2010). Bei einer Senkung der Mehrwert-
steuer auf Lebensmittel durfte diese Verzerrung im Vergleich
zu eher willkurlichen Privilegierungen (Hotellbernachtungen,
Zuchtpferde, Maulesel, Hundefutter, Triffel) zu vernachlassi-
gen sein, da lebensnotwendige Guter nicht im Wettbewerb
mit den restlichen Gutern stehen. Der Wettbewerb abseits
der lebensnotwendigen Guter kdnnte sich durch die stei-
gende Nachfrage eher intensiveren und Wohlstandsgewinne
hervorbringen. Abseits der mutmaBlich aufgebauten Wett-
bewerbsverzerrungen zu den restlichen Gutern werden die-
se im Markt der lebensnotwendigen Guter abgebaut. Durch
das Wegfallen der Besteuerung fallt ebenso die Zusatzlast
der Besteuerung (excess burden) weg. Dadurch kénnte ge-
maB simplifizierenden Marktmodellen eine héhere Menge zu
einem geringeren Preis bereitstgestellt werden. In der Steuer-
theorie kommt die Ramsey-Regel aufgrund von Unterschie-
den bei der (kompensierten) Nachfrage zu einer differenzier-
ten Besteuerung, wobei es unterschiedliche Implikationen flr
die héhere Besteuerung durch die inverse Elastizitatsregel
(hohe Besteuerung bei niedriger Elastizitat) und durch die
Corlett-Hague-Regel (hohe Besteuerung bei hoher Freizeit-
komplementaritat) gibt (Eggert et. al., 2010).

Die Mehrwertsteuer ist gemessen am Einkommen eine re-
gressive Steuer. Die relative Belastung ist bei kleinen und
mittleren Einkommen deutlich hdher als bei hohen Einkom-
men. Dies ist insbesondere bei der Betrachtung von Perio-
deneinkommen unstrittig. Im Gegensatz zur Einkommensteu-
er richtet sich die Mehrwertsteuer nicht nach der individuellen
Leistungsfahigkeit wie andere Steuern. Dieser Unterschied
wird auch mit Blick auf die Aufkommensdaten deutlich: 2018
zahlte die einkommensschwéchere Halfte der Bevdlkerung
4% des Einkommensteueraufkommens, 36 % des indirek-
ten Steueraufkommens (DIW, 2017) und sogar 41 % des Auf-
kommens der ermaBigten Mehrwertsteuer (Bach und Isaak,
2017). Sie ist also deutlich besser geeignet, um kleine und
mittlere Einkommen zu entlasten — insbesondere bei Men-
schen kurz Uber der Armutsschwelle, die mit Sozialleistungen
nicht adressierbar sind. Daher wiirde die Verteilungswirkung
eines Nullsteuersatzes auf Lebensmittel ergeben, dass das
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unterste Einkommensdezil 2017 um rund 74 Euro im Jahr bzw.
0,94 % ihres Nettoeinkommens entlastet und das oberste
Einkommensdezil hingegen um 163 Euro im Jahr bzw. 0,36 %
ihres Nettoeinkommens entlastet werden.

Verbraucher:iinnen mit niedrigen Einkommen werden
durch einen Nullsteuersatz gemessen an ihrem Einkom-
men fast dreimal so stark profitieren wie die Spitzeinkom-
men. Mit steigendem Einkommen nimmt die relative Ent-
lastung immer weiter ab und die absolute Entlastung zu
(vgl. Abbildung 1). Kritiker:innen nutzen dies als Gegen-
argument gegen den Nullsteuersatz, weil eine steigende
absolute Entlastung dem Verteilungsziel widersprache.
Umgekehrt ist die Mehrwertsteuer eine der ungeeignets-
ten Steuern, um verteilungspolitische Ziele bei Spitzen-
einkommen zu verfolgen, da sie dort einen verschwin-
dend geringen Anteil der Gesamtsteuerlast ausmacht
(DIW, 2017). Zur Erreichung der Verteilungsziele wéren
andere Steuern wesentlich besser geeignet, deren Effek-
tivitat durch einen Nullsatz auch nicht verringert wird.

Diese Berechnungen erfolgten unter der Annahme der
vollstdndigen Weitergabe in Form gesenkter Preise, die
unter Bedingungen eines perfekten Marktes langfristig ein-
treten wirden. Die realen Mérkte sind aber nicht perfekt.
Wie stark und wie schnell die Senkung in Form niedrigerer
Preise von den Firmen weitergegeben wird, hdngt von den
Bedingungen des Markts, insbesondere der Preiselastizitat
der Nachfrage, der Wettbewerbssituation und der Konjunk-
turlage (Peffekoven, 2010), ab. Die tempordre Mehrwert-
steuersenkung 2020 kann hierbei fir das Ergebnis der Wei-
tergabe basierend auf den Marktbedingungen als Indikator
herangezogen werden. Die Senkung wurde 2020 gesamt-
wirtschaftlich zu rund 60% (Bundesbank, 2020) weiter-
gegeben. In Supermérkten wurde Uber 70 % der Senkung
und bei Lebensmitteln sowie nichtalkoholischen Getranken
80 % der Senkung weitergegeben (Fuest et. al., 2022). Im
Gegensatz zum hier skizzierten Vorschlag war die damalige
Senkung temporar und mit zwei Prozentpunkten deutlich
kleiner, was einen Einfluss auf den Anteil der Weitergabe
haben konnte. Es gibt sowohl Argumente flir als auch ge-
gen die jeweilige These. Zum einen koénnte die Erwartung
auf eine bevorstehende Erhéhung der Mehrwertsteuer auf
den Regelsatz zu einem hohen Grad der Weitergabe ge-
fuhrt haben. Zum anderen besteht jedoch die Méglichkeit,
dass ein Nullsteuersatz auf Lebensmittel unter hoher me-
dialer, behdrdlicher, wettbewerblicher und politischer Auf-
merksamkeit stdnde, was den Druck zur Weitergabe erho-
hen kénnte. Bei hochpreisigen Grundnahrungsmitteln dirf-
te die Weitergabe geringer ausfallen, da in dem Segment
die Relevanz des Preiswettbewerbs abnimmt.

Kritiker:innen des Nullsatzes begriinden ihre Ablehnung
unter anderem auch mit Skepsis Uber die Finanzierung der
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Abbildung 1
Entlastung durch auf Null gesenkte Mehrwertsteuer
fir Lebensmittel
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' Zur Vereinfachung wurde angenommen, dass das Aufkommen des er-
maBigten Mehrwertsteursatzes fiir alle Dezile zu 68 % auf Ausgaben fir
Lebensmittel basiert.

Quelle: Bach und Isaak (2017).

MaBnahme. Bei einer Einfiihrung fur die zweite Jahreshélf-
te 2022 waéren dies ein hoher einstelliger Milliardenbetrag,
der in der Hohe mit der Abschaffung der EEG-Umlage oder
der Energiepreispauschale vergleichbar ist. Die jéhrlichen
Steuerausfélle wéren unter Beibehaltung dreier politischer
Variablen nicht realisierbar: Die erneute Einhaltung der
Schuldenbremse ohne Reformen, das Ausbleiben von Steu-
ererhdhungen und die Ablehnung einer Umschichtung des
Bundeshaushalts. Sobald eine dieser Variablen als flexibel
betrachtet wird, ist die MaBnahme finanzpolitisch umsetzbar.

Ein weiteres Argument der Kritiker:innen ist die geringe Ziel-
genauigkeit auf die bedurftigen Personen, die darauf stiitzt,
dass auch die oberen Einkommensdezile Entlastungen
erhalten. Wenn man dies vor dem Hintergrund der Entlas-
tungspakete betrachtet, wére die Mehrwertsteuersenkung
eine der universalistischen MaBnahmen, vergleichbar mit der
Energiepreispauschale, der Abschaffung der EEG-Umlage
sowie der Senkung der Energiesteuern. Die Umfinanzierung
der EEG-Umlage hat eine ahnliche Zielgenauigkeit und Ver-
teilungswirkung wie die Einflhrung des Nullsatzes (Bach und
Knautz, 2022), wenngleich das Volumen der Entlastung nur
halb so groB wére. Fur die Umfinanzierung der EEG-Umlage
gab es nennenswerte Einigkeit in Teilen der Wissenschaft
wie z.B. im Sachversténdigenrat (Handelsblatt, 2022), wie in
der Politik, wo ein breites Biindnis aus SPD, Griinen und FDP
sowie CDU/CSU und Linke dafur stimmten (Deutscher Bun-
destag, 2022). Im Gegensatz zu MaBnahmen wie z.B. der
Energiepreispauschale, die in dhnlicher Ausgestaltung auch
als Lebensmittelpreispauschale denkbar wére, hat die Mehr-
wertsteuersenkung eine hohe Verbrauchsgerechtigkeit, da
sie Uber den Preis nur diejenigen entlastet, die auch héhe-
re Kosten haben. Die Lebensmittelpreispauschale hingegen
kénnte keine individuellen Verbrauchsmerkmale wie den Be-
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darf berlicksichtigen, sondern misste Uiber unterschiedliche
Instrumente einzelne Gruppen einbeziehen.

Abseits dieser Punkte hat der Nullsatz auf die Mehrwertsteu-
er weitere Vorteile. Im Zuge der anhaltenden Preissteigerun-
gen hat diese MaBnahme im Gegensatz zu Einmalzahlungen
den Vorteil, dass sie sich als permanente Dampfung der
Preisentwicklung auswirken kann, denn jede z.B. produkti-
onsbedingte Preiserhdhung zieht einen Aufschlag durch die
Mehrwertsteuer nach sich. Dies wiirde permanent die Preis-
entwicklung bei Lebensmitteln abflachen. Kurzfristige wirde
sich die gesamte Inflationsrate um rund 0,68 Prozentpunk-
te' verringern. Da Lebensmittel mit fast 10 % (Statistisches
Bundesamt, 2022a) einen nicht zu vernachléssigenden Anteil
am Warenkorb der Inflationsmessung ausmachen, dirfte
die Mehrwertsteuersenkung auch die Inflationserwartung
in geringem Umfang mindern. AuBerdem ergdbe sich eine
Entlastungsverstarkung flr alle weiteren MaBnahmen, da
die Steuerbelastung beim Konsum von Lebensmitteln durch
andere MaBnahmen vermieden wird. Zudem durfte die Ver-
brauchsgerechtigkeit und der universalistische Ansatz eine
Verzerrung der wirtschaftspolitischen Debatte verringern,
um dem Argument vorzubeugen, dass eine Personengrup-
pe aufgrund bereits erhaltener Leistungen keinen Anspruch
mehr auf Reformen hat. Auch flir Kleinunternehmer:innen,
die Lebensmittel einkaufen, wére der Nullsatz von Vorteil. Bei
Kleinhandler:innen z.B. diirfte sich der Bruttoverkaufspreis
am Markt orientieren und die Marge durch den wegfallenden
Mehrwertsteuersatz beim Einkauf erhéhen.

Als Hiirde kdnnte auch der Erflllungsaufwand genannt wer-
den. Dieser lag bei der Mehrwertsteuersenkung 2020 nach
Schéatzungen bei 239 Mio. Euro (Handelsblatt, 2020). Aller-
dings bezieht sich dieser Aufwand auf eine deutlich héhe-
re Produktzahl und dirfte auch den Erfillungsaufwand der
Erhéhung beinhalten. Der Erfullungsaufwand fur die Ver-
waltung hingegen ist mit 2 Mio. Euro sehr gering (Deutscher
Bundestag, 2020). Angesichts einer dauerhaften Entlastung
dirfte der Erfullungsaufwand fir die Wirtschaft und die Ver-
waltung im Verhdltnis zur Entlastung eher gering ausfallen.
Alles in allem ist der nun rechtlich mdgliche Nullsteuersatz
auf Lebensmittel ein geeignetes Mittel, um kleine und mitt-
lere Einkommen steuerlich verbrauchsgerecht zu entlasten.

1 Eigene Berechnung auf Basis des Warenkorbanteils und des Mehr-
wertsteueranteils unter Annahme der vollstandigen Weitergabe.
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Title: Reduce VAT on Food to Zero

Abstract: The economic consequences of the war in Ukraine are taking a toll on goods prices in Germany and elsewhere. Prices on
energy inputs to production, heating and mobility have risen sharply as well as food prices. As a possible policy response to these rising
prices, the reduction of the VAT to zero on basic food is being discussed. In the debate many counter-arguments like the pass-through
rate, the distributional effects and the financing have come up. In this paper, | argue that these points of critique hardly stand up to closer
scrutiny. Both theoretical and practical arguments suggest that reducing the VAT to zero is an appropriate measure to mitigate inflation

and provide relief.
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Deutsche Wirtschaft im Krisenmodus

Die deutsche Wirtschaft ist nach ersten Angaben des Sta-
tistischen Bundesamts trotz Corona-Lockdowns, gestérter
Lieferketten und Ausbruch des Ukrainekriegs mit einem
leichten Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) in
das erste Quartal 2022 gestartet; gegenliber dem Vorquar-
tal stieg das BIP preis- und saisonbereinigt um 0,2 %. Al-
lerdings weist das Statistische Bundesamt auch auf die er-
hoéhte Revisionswahrscheinlichkeit in solch krisenhaften Si-
tuationen hin. Dabei féllt zunachst auf, dass zu diesem An-
stieg nicht zuletzt ein sehr hoher ,Wachstumsbeitrag“ der
Vorratsverédnderungen, ndmlich in Héhe von 1,2 %, beitrug.
Die Vorratsverdnderungen sind im ersten Moment eine Art
~Statistische RestgroBe”, die spater auf die einzelnen Nach-
frageaggregate ,,aufgeteilt“ wird, sie birgt aber auch erheb-
liches Revisionspotenzial. Des Weiteren ist die Industrie-
produktion im Mérz, dem ersten Monat nach Ausbruch des
Ukrainekriegs, bereits deutlich gesunken. Und nicht zuletzt
haben sich die meisten Wirtschaftsklimaindikatoren deut-
lich eingetriibt. Gepaart mit den auch durch vorgenannte
Storfaktoren bedingten Inflationsproblemen wurde so die
fur dieses Frihjahr erwartete Erholung der deutschen Wirt-
schaft ausgebremst. Stark gestiegene Energiepreise, aber
auch andere Rohstoff- und Lebensmittelpreise haben zu
einem inflationdren Anstieg der Verbraucherpreise gefiihrt.
Den Arbeitsmarkt hat das alles bislang nicht belastet, viel-
mehr hat die Zahl der Erwerbstétigen ebenso wie die der
Arbeitslosen inzwischen wieder das Vor-Corona-Niveau er-
reicht. Dazu hat wohl auch beigetragen, dass die Beschafti-
gung in jenen Branchen, die von den Aufhebungen der Co-
ronabeschrankungen profitierten, ausgeweitet wurde.

Der Ukrainekrieg mit seinen Sanktionen hat zu erheblichen
Preissteigerungen und Handelseinschrankungen gefuhrt.
Neue Lockdowns in China und vor allem in dessen Seehé-
fen haben die Lieferkettenprobleme verstarkt und ebenfalls
zu dem inflationdren Preisanstieg beigetragen. Und diese
Preisanstiege auf fast allen Ebenen —im Mai betrug die In-
flationsrate auf der Verbraucherstufe 7,9 %, auf den vorge-
lagerten Stufen war sie meist zweistellig — ddmpfen die rea-
le Kaufkraft der Konsumierenden und durften so manches
Bauvorhaben erst einmal verhindern, zumal die Zinsen zu
steigen begonnen haben. Die durch den Ukrainekrieg auf-
gezeigten Abhangigkeiten haben in der Wirtschaft auch zu
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entsprechenden Uberlegungen in Bezug auf China gefiihrt
— das Wirtschaftsministerium hat bereits die Absicherung
eines groéBeren Investitionsvorhabens in China verweigert
— und dirften bei manchen Unternehmen tendenziell die
Investitionsneigung ddmpfen. Positive Impulse kommen in
dieser Situation, in der die deutsche Wirtschaft in einen Kiri-
senmodus Ubergegangen ist, nicht zuletzt von staatlicher
Seite, sei es durch finanzielle Unterstiitzungszahlungen an
private Haushalte und Unternehmen oder durch staatliche
Konsum- und Investitionsausgaben. Unter all diesen Bedin-
gungen wird die nach weitgehender Aufhebung des Coro-
na-Lockdowns erwartete Zunahme des realen BIP im lau-
fenden zweiten Quartal 2022 allenfalls schwach ausfallen.

Die unsichere geopolitische Lage und die aktuellen Pro-
bleme sorgen in der néchsten Zeit fir groBe Unsicherheit
auf allen Ebenen. So ist in den kommenden Monaten mit
einer gewissen Zuriickhaltung bei Investitions- und Kauf-
entscheidungen zu rechnen, zumal der starke Preisauftrieb
auch die reale Kaufkraft vermindert. Uberdies besteht das
Risiko, dass die genannten Krisenfaktoren weiter eskalieren
kdénnten. Das gilt insbesondere fiir einen etwaigen Stopp
russischer Ol- und Gaslieferungen oder fiir langer anhal-
tende Lockdowns in China; beides hatte sowohl reale wie
auch inflationdre Auswirkungen. Ein solches Szenario wird
fur die im Folgenden beschriebene Prognose zun&chst
nicht unterstellt. So sollten nach dem Wegfall der Corona-
beschréankungen die davon am stérksten betroffenen Wirt-
schaftsbereiche, wie Gastronomie, Tourismus- und Un-
terhaltungsbranchen, und damit die deutsche Wirtschaft
insgesamt neue Impulse bekommen. Deshalb wird davon
ausgegangen, dass der Aufholprozess sich in der zweiten
Jahreshélfte fortsetzt, wenn auch mit geringerer Dynamik
als insbesondere noch vor dem Ukrainekrieg erwartet.

Auch wenn die privaten Haushalte auf der einen Seite ihre
wahrend der Coronazeit ausgepragte Kaufzurtickhaltung zu
lockern begonnen haben - die Sparquote ist schon beinahe
wieder auf das Vor-Corona-Niveau gesunken —, wird die In-
flation deren Kaufkraft mindern, sodass der private Konsum
real langsamer zunehmen wird. Auf Unternehmensseite wird
die Investitionsbereitschaft durch die neuen geopolitischen
Unsicherheiten tendenziell geddmpft. Lediglich die 6ffentli-
chen Ausgaben werden im Zuge der Finanzhilfen im Zusam-
menhang mit der Ukrainekrise und der von der Regierung
angekundigten Investitionen, sei es fir die Umwelt oder fiir
die Bundeswehr, merklich ausgeweitet. Die Exporte werden
bei moderat wachsender Weltwirtschaft zunehmen, werden
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Tabelle 1
Eckdaten fiir Deutschland
Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

2020 2021 2022 2023

Bruttoinlandsprodukt’ -4,6 2,9 1,7 2,5
Private Konsumausgaben -5,9 0,3 3,0 1,4
Staatliche Konsumausgaben 3,5 2,9 0,5 1,0
Anlageinvestitionen -2,2 1,1 1,3 4,0

Ausrlstungen -11,2 3,3 1,5 7,7
Bauten 2,5 0,0 1,7 1,4
Sonstige Anlagen 1,0 0,7 0,0 4,3

Inlandsnachfrage -4,0 2,3 2,0 2,0

Ausfuhr -9,3 9,6 4,0 5,8

Einfuhr -8,6 9,1 5,0 5,2
Arbeitsmarkt

Erwerbstatige -0,8 0,0 1,3 0,4

Arbeitslose (in Mio.) 2,70 2,61 2,32 2,27

Arbeitslosenquote? (in %) 5,7 5,5 4,9 4,8

Verbraucherpreise 0,5 3,1 6,7 2,7

Finanzierungssaldo des Staates

(in % des BIP) -4,3 -3,7 -1,6 -0,8

Leistungsbilanzsaldo® (in % des BIP) 7,2 7,5 59 6,6

" Preisbereinigt. 2 Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen
(Wohnortkonzept). ®In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundes-
agentur fUr Arbeit; ab 2022 Prognose des HWWI.

aber durch die Sanktionen gegentber Russland und wahr-
scheinlich auch vorsichtigeres Agieren gegeniber China
beeintrachtigt. Da der erwartete Nach-Corona-Aufholpro-
zess alles in allem nicht ganz so dynamisch sein wird, wird
das jahresdurchschnittliche Wirtschaftswachstum fiir 2022
lediglich 13% % betragen. Vorausgesetzt, es kommt nicht zu
einer Eskalation der beschriebenen Krisenfaktoren, durften
sich einige der durch Corona bedingten Nachholeffekte ins
Jahr 2023 verschieben. Dies, ein statistischer Uberhang zur
Jahreswende 2022/2023 und eine Minderung der geopoliti-
schen Anspannungen kdénnten dann im Jahresdurchschnitt
2023 zu einem etwas hdéheren Wirtschaftswachstum von
2% % flhren. Bei weiterer Eskalation der Krisenprobleme
wirde der Erholungsprozess allerdings weiter verschleppt.
Alles in allem haben Coronapandemie und geopolitische
Verwerfungen selbst bei diesem aus heutiger Sicht relativ
positiven Szenario zwischen 2019 und 2023 — gemessen am
mittelfristigen Potenzialpfad — eine WachstumseinbuBe von
schatzungsweise 372 % bewirkt.

Der Arbeitsmarkt sollte sich zundchst weiter stabil entwi-
ckeln. Steigende Beschéftigung in den von den Coronabe-
schrénkungen befreiten Branchen dirften Beschéftigungs-
riickgénge in den von den aktuellen Problemen betroffenen
Branchen ausgleichen. Insofern ist auch trotz verlangsamten
Wachstums nicht mit zunehmender Arbeitslosigkeit zu rech-

Abbildung 1
Reales Bruttoinlandsprodukt
Saison- und arbeitstaglich bereinigt
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"Veranderung in % gegenuber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochge-
rechnet, rechte Skala. 2 Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem
Vorjahrin %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 2. Quartal 2022 Prognose des HWWI.

nen. Die Inflationsrate flr die Verbraucherpreise wird sich ab
Mitte 2022, wenn nicht neue externe PreisanstéBe kommen,
allmahlich zurtickbilden. Ende dieses Jahres konnte sie
sich der 6 %-Marke né&hern. Beruhigt sich die geopolitische
Lage, ist bei teils wieder sinkenden Weltmarktpreisen fir
Energie- und andere Rohstoffe auf mittlere Sicht auch ein
deutlicherer Riickgang der Inflationsrate zu erwarten. Dann
kénnte sie sich im spéateren Jahresverlauf von 2023 sogar
wieder der Stabilititsmarke der Europaischen Zentralbank
(EZB) von 2% anndhern. Als Risikofaktoren diesbeziiglich
bleiben die Entwicklung der Energiepreise, die nicht zuletzt
von der geopolitischen Entwicklung abhéngt, und die kinf-
tige Lohnentwicklung. Die bisherigen Preissteigerungen
sind priméar extern verursacht. Geldpolitische Restriktionen
helfen dagegen nur bedingt und hatten auch ungewtinsch-
te reale Wirkungen. Allerdings steigt der Druck auf die EZB,
zumal die US-amerikanische Zentralbank, die Fed, vorge-
legt und weitere Zinsanhebungen angekiindigt hat. Eine
Straffung der Geldpolitik durch die EZB wirde erst einmal
bedeuten, dass die Anleihekéufe reduziert und die Negativ-
zinsen abgebaut wirden. Das wére aufgrund der sich aus-
breitenden Inflationserwartungen sowie bei zunehmenden
Lohnforderungen durchaus angezeigt. Die deutschen Ta-
rifvertragsparteien haben allerdings nach den Erfahrungen
aus den Olkrisen der 1970er und 1980er Jahre mit ebenfalls
auBerordentlichen Energie- und Verbraucherpreissteigerun-
gen bereits in jingeren Krisen AugenmaB gezeigt.

Jorg Hinze
Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut (HWWI)
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