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SYSTEMRELEVANT 58

Sind milliardenschwere Investitionen moéglich, ohne langfristig eine hohere
Schuldenquote zu verursachen? Sebastian Dullien und Marco Herack erortern
diese und andere Frage in einer neuen Folge unseres Podcasts.

Marco Herack:
Heute ist Dienstag, der 25. Mai 2021. Willkommen zur 58. Ausgabe von
Systemrelevant. Sebastian Dullien, ich grifRe dich.

Sebastian Dullien:
Hallo Marco.

Marco Herack:

Du bist der Direktor des Instituts fir Makro6konomie und Konjunkturforschung,
bekannt als IMK, bei der Hans-Bdockler-Stiftung. Ja, Sebastian, lange Wochenenden
und Aprilwetter, das auch im Mai nicht aufh6ren méchte — wie geht es dir denn so?

Sebastian Dullien:

Ja, eigentlich ganz gut. Pfingsten war gut. Gut, dass es einen Feiertag gab.
Insgesamt habe ich keine Lust mehr auf Corona und winsche mir die Sommerferien
herbei. Aber ich glaube, das geht ganz vielen so.

Marco Herack:
Ja, das hast du nicht exklusiv.

Sebastian Dullien:
Schade.

Marco Herack:

Genau. Ja, also ich glaube, je mehr Leute geimpft sind, desto ungeduldiger werden
sie dann, in die Freiheit entlassen zu werden. So, diese Stimmung habe ich gerade
so als Geflnhl.

Sebastian Dullien:

Ja, das stimmt und in Berlin hat auch tatsachlich jetzt die AuRengastronomie schon
offen und ich habe das auch schon ausgenutzt am Freitagabend, an dem ersten
Tag, wo die offen war. Und da hat es zwar auch geregnet, aber trotzdem hat es
Spald gemacht.

Marco Herack:

Schau, so weit sind wir in K&In noch nicht. Wenn ihr dazu noch ein paar Hinweise
habt, dann konnt ihr uns schreiben, indem ihr uns auf Twitter antickert
@boeckler_de oder auch gerne per E-Mail an systemrelevant@boeckler.de. Also
Hinweise, Korrekturen und Anregungen bitte einfach einsenden. Und Sebastian
findet ihr als @SDullien, also Sebastian Dullien, auf Twitter. Mein Name ist Marco
Herack und wir mochten uns heute tber Joe Biden unterhalten — nein, natirlich
nicht. Wir mochten uns heute Uber Sebastian Dullien unterhalten, mit Sebastian
Dullien, den Joe Biden Deutschlands, denn das IMK hat einen Report verdffentlicht,
in dem es ein Investitionsprogramm Uber — Sebastian, habe ich das richtig gelesen?
— 460 Milliarden Euro vorschlagt.
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Sebastian Dullien:

Ja, das ist richtig. Das knlpft an ... wir hatten vor, ja, so eineinhalb Jahren, Ende
2019, ja schon mal eine Studie verdffentlicht, damals zusammen mit dem Institut der
deutschen Wirtschaft und das dann von DGB und BDI auch vorgestellt wurde in
einer Bundespressekonferenz. Und da hatten wir ausgerechnet, dass eben
Deutschland fir die nachsten zehn Jahre einen Investitionsbedarf von 460
Milliarden Euro héatte, also einen zusatzlichen Bedarf an 6ffentlichen Investitionen,
muss man, glaube ich, genauer sagen. Das ist dann ja auch sehr viel diskutiert
worden. Und jetzt haben wir mal simuliert, was das tatsachlich so bedeuten wirde
fur die Wirtschaft und fir die Schulden, wenn man diese 460 Milliarden Euro als
Kredit aufnehmen wirde und eben in diese Investitionen packen wiirde, die wir
damals vorgeschlagen haben.

Marco Herack:
Dann fangen wir mal von vorne an. Warum ist denn so ein Investitionsprogramm
Uberhaupt notwendig? Gibt es da spezielle Grinde?

Sebastian Dullien:

Ja, es gibt eine Reihe von Griinden. Das eine ist, dass in Deutschland die
offentliche Infrastruktur Gber Jahre vernachlassigt worden ist. Das sieht man daran,
dass Zige Verspatung haben, Stellwerke nicht funktionieren, Briicken gesperrt sind,
Wasserwege eigentlich fur Schiffe zu klein sind oder dann auch die Schleusen so,
ja, knapp vor dem Zusammenbruch stehen. Und das ist der erste Punkt. Und dann
haben wir einfach jetzt drei ganz grof3e Herausforderungen fir Deutschland. Die
Demografie, wir altern, das heifl3t, wir werden weniger Menschen im erwerbsfahigen
Alter haben. Wir haben dann Digitalisierung. Wir alle wissen, dass alles digitaler
wird und da fehlt uns auch die Infrastruktur fur, die Breitbandnetze, die fehlen, der
Anschluss der Verwaltung, der Schulen. Und das Diritte ist die Dekarbonisierung.
Wir haben uns ja verpflichtet international, den CO2-Ausstofl3 zu senken und diese
Ziele sind jetzt noch mal verscharft worden. Und das sind natlrlich auch grol3e
Herausforderungen fir Deutschland als Industriestandort. Und all das zusammen
braucht eigentlich, um das anzugehen, Investitionen, die uns helfen kénnen, damit
besser umzugehen. Und das sind die Grinde, warum wir ein solches
Investitionspaket brauchen.

Marco Herack:

Wenn wir jetzt Gber Investitionen sprechen, dann reden wir ja oder denkt dann
irgendwie, der Bund muss jetzt 460 Milliarden Euro in die Hand nehmen und der
muss dann mal ein paar Schulen bauen und so weiter und so fort. Aber der Bund ist
ja gar nicht immer derjenige, der da federfihrend ist, sondern auch die Kommunen
spielen ja eine grolie Rolle.

Sebastian Dullien:

Ja, das stimmt. Also bei dieser urspriinglichen Studie, die wir da gemacht haben, da
waren von diesen 460 Milliarden Euro ein relativ Uppiger Teil Investitionsbedarf bei
der Kommune, also kommunale Infrastruktur. Und damals waren wir da auf die
Summe von 138 Milliarden fur diesen Bereich gekommen. Wir haben auch ganz
viele andere Sachen in dem Paket drin, die jetzt nicht unbedingt Bundesaufgaben
sind. Also wenn wir an frihkindliche Bildung denken, an den Ausbau von

SYSTEMRELEVANT 58 - Sind milliardenschwere Investitionen méglich, ohne langfristig eine hohere Schuldenquote zu verursachen?
Sebastian Dullien und Marco Herack erdrtern diese und andere Frage in einer neuen Folge unseres Podcasts. - Seite 2 von 13



Hans Bockler
Stiftung =

Mitbestimmung- Forschung- Stipendien

Ganztagesschulen, den Betrieb von Ganztagesschulen, das sind alles Ausgaben,
die nicht, ja, eigentlich nach der normalen Aufgabenverteilung beim Bund liegen,
sondern bei Landern oder Kommunen. Da musste man dann natlrlich gucken, wie
genau die Zahlungsstrome sind. Aber das haben wir jetzt hier auch gar nicht
behandelt. Wir haben gesagt, es geht hier um den Staat insgesamt und um die
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen und nicht so sehr darum, welche Ebene jetzt
was bezahlt. Und das ist ja im Grunde am Ende auch so ein bisschen so eine
Konstruktionsfrage. Also das mag ja kommunale Infrastruktur sein, aber der Bund
kann ja Programme auflegen, wo er gerade diese Infrastruktur gezielt fordert. Das
hat er in der Vergangenheit ja auch schon gemacht. Von daher, es geht hier um den
gesamten Staat. Bei der Dekarbonisierung ist es ja das Gleiche. Wenn wir Uber die
energetische Sanierung von 6ffentlichen Gebauden reden, dann sind auch ganz
viele davon auf kommunaler Ebene. Aber diese Details sind jetzt in dieser Studie
nebensachlich. Sondern wir haben einfach gesagt, was passiert, wenn man diese
460 Milliarden Euro uber zehn Jahre nimmt und einfach damit den 6ffentlichen
Kapitalstock erhoht.

Marco Herack:

Uber zehn Jahre ist ja jetzt auch nicht so, dass heute das Geld aufgenommen wird,
um es da reinzuballern, sondern das ist ja dann doch ein recht Zeitraum. Da sind wir
schon bei 46 Milliarden Euro im Jahr.

Sebastian Dullien:

Genau. Das ware pro Jahr 46 Milliarden Euro. Aber auch das ist jetzt gar nicht so
wenig, wenn man sich anguckt, ja, dass die o6ffentlichen Investitionen, von denen wir
da ausgehen, die sind etwas mehr als 80 Milliarden pro Jahr, das heil3t, das ware
schon eine deutliche Erhdhung davon.

Marco Herack:
Na ja, der Biden ist ja jetzt bei seinem Infrastrukturprogramm auf 1,5 Billionen Dollar
runtergegangen. Da ist er dann doch noch etwas hdher als wir.

Sebastian Dullien:

Ja, wobei natirlich erstens die US-Wirtschaft ein bisschen gréer und dann
zweitens muss man sagen, dass ein Teil von den Dingen, die bei uns als
Investitionen gezahlt wirden, also zum Beispiel der Ausbau der Kinderbetreuung,
bei Joe Biden in einem anderen Paket versteckt ist oder was heildt versteckt, da
reingepackt worden ist. Weil es gibt dann ja noch dieses zweite Paket, was er auch
vorgeschlagen hat, was die Lebensbedingungen der Menschen in den USA direkt
verbessern soll, also die Lage der Familien verbessern soll. Und da sind dann diese
Bildungsausgaben drin. Das heif3t, man kann das nicht eins zu eins vergleichen.

Marco Herack:

Du hast ja jetzt schon so die grol3en Linien gezeichnet, aber habt ihr da eine
konkrete Vorstellung, wohin dieses Geld fliel3en soll oder wo rein, also eine
Praferenz?

Sebastian Dullien:
Ja, also damals 2019 haben wir so eine Tabelle angelegt und die haben wir auch
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sehr viel dann diskutiert innerhalb, also auch mit verschiedenen Fachleuten aus
verschiedenen Industrien und verschiedenen Institutionen. Und da kam eben raus
diese 138 Milliarden Euro bei der kommunalen Infrastruktur. Wir hatten damals 20
Milliarden Euro fiir den Ausbau des o6ffentlichen Personennahverkehrs. Wir hatten
50 Milliarden Euro fir frihkindliche Bildung. Und so kann man das dann
runterbrechen. Auch Breitbandausbau dabei, Aufbau des Fernverkehrs, auch ein
gewisser Ausbau der Fernstral3en, insbesondere eine Elektrifizierung von
bestimmten Autobahnabschnitten. Und das kann man nachgucken. Also vielleicht
verlinken wir einfach den jetzigen Report. da haben wir die Tabelle noch mal einmal
abgedruckt. Und von daher, das ist da relativ, na ja, relativ detailliert, ist jetzt
Ubertrieben. Es ist halt so weit runtergebrochen, dass man sehen kann, wo das
Geld ungefahr hinflieen soll.

Marco Herack:
Auch an den Wohnungsbau habt ihr zum Beispiel gedacht mit 15 Milliarden.

Sebastian Dullien:

Genau, da haben wir auch ein bisschen was drin. Da konnte man auch driiber
streiten, ob man da mehr reintun sollte. Das hangt dann so ein bisschen davon ab,
ob man der Meinung ist, dass der offentliche Wohnungsbau eine sehr viel starkere
Rolle spielen sollte oder nicht. Und damals, als wir das Papier zusammen gemacht
haben mit dem Institut der deutschen Wirtschaft, was ja arbeitgebernah ist und bei
vielen Fragen sonst oft eine etwas andere Position hat als das IMK, die wollten da
eigentlich ein bisschen weniger drin haben, wir wollten ein bisschen mehr drin
haben. Dann haben wir gesagt, na ja, gut, das ist jetzt so ein gewisser Kompromiss
dabei.

Marco Herack:

Ich wirde jetzt mal die Frage so ein bisschen umdrehen. Wenn wir sagen, wir
brauchen jetzt ein Investitionspaket Uber 460 Milliarden Euro gestreckt auf zehn
Jahre, damit wir auch vielleicht Versdumnisse in der Vergangenheit aufholen und so
weiter und so fort, was wirde denn passieren in eurer Annahme, wenn es kein
Investitionspaket oder keine Investitionsoffensive gibt vom Staat?

Sebastian Dullien:

Na ja, also wir haben jetzt ja ein makro6konomisches Modell dafur benutzt, was —
kénnen wir vielleicht gleich noch mal Uber die Details sprechen — was relativ weit
verbreitet ist. Und in diesem Modell wird sich das Wachstum in Deutschland ein
bisschen abflachen, weil es einfach so ist, Bevolkerung schrumpft, die Zahl der
Menschen im erwerbstatigen Alter schrumpft und damit kann weniger produziert
werden. Und von daher hatte man dann so ein dauernd etwas langsameres
Wachstum Uber die Zeit. Und das ist auch das, was wir sehen. Also die Gefahr einer
Wachstumsverlangsamung ist auch die Gefahr, dass Industrien zunehmend
abwandern, wenn die Infrastruktur hier in Deutschland nicht mehr das ist, was sie
eigentlich erwarten und was sie brauchen, wenn sie hier keine Fachkrafte mehr
finden, wenn hier kein Breitbandnetz ist. Das ware eben das, was man beflrchtet,
wenn man diese Investitionen nicht umsetzt. Und im Umkehrschluss bedeutet das,
wenn wir die Investitionen umsetzen, dann haben wir eben ein hoheres
Bruttoinlandsprodukt, mehr Einkommen, bessere Jobs und auch mehr private
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Investitionen — und nattirlich eine schonere Infrastruktur, bessere Strallen, schonere
Zige und so weiter.

Marco Herack:
Ja, vielleicht auch haltbarere.

Sebastian Dullien:
Vielleicht auch haltbarere hoffentlich, genau.

Marco Herack:

Weil das ist ja tatsachlich sehr auffallig, wenn man sich dann diese Tabelle anguckt
— wie gesagt, wir verlinken euch das in den Shownotes — dass es wirklich alles
Infrastruktur ist. Also da ist jetzt nicht irgendwie mal eine Steuersenkung drin oder
eine Rentenerhdhung oder Ahnliches, was die Politik ja manchmal sehr gerne
macht, sondern das ist recht, man kénnte auch fast sagen, ergebnisorientiert.

Sebastian Dullien:

Na, das kommt naturlich ein bisschen darauf an, wie du jetzt Infrastruktur definierst.
Und Joe Biden fangt jetzt auch an, das sehr breit zu interpretieren, aber ehrlich
gesagt, wir haben da ja Dinge drin, wie den Betrieb von Ganztagesschulen und eine
Erhéhung der Ausgaben fiir Hochschulen und Forschungsforderung. Das ist jetzt
nicht das, was man normalerweise als Infrastruktur verstehen wirde.

Marco Herack:
Bildungsinfrastruktur.

Sebastian Dullien:
Ja, okay, das Personal davon, das ist schon sehr ...

Marco Herack:
Ja.

Sebastian Dullien:

... also kdnnen wir natirlich so machen, aber man muss da ein bisschen aufpassen.
Man muss auch dazu wissen, das sind ja zum Teil Ausgaben, die in der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung nicht als Investitionen gezahlt werden, weil
da ist sehr stark die Idee, dass eine Investition Kapitalgut schaffen muss. Und wenn
ich jetzt Lehrer, Professoren, Professorinnen, Lehrerinnen einstelle, dann schafft
das ja in dem Sinne kein Kapitalgut. Es verbessert zwar die Leistungsfahigkeit der
Schulerinnen, Schuler und Studierenden, aber, ja, es ist ja nicht irgendwas, was ich
hinterher anfassen, verkaufen und so weiter kann. Wir zahlen das trotzdem als
Investitionen, weil fir uns alles das Investitionen sind, also Ausgaben, die man
heute tatigt, um spater mehr Einnahmen zu haben. Und das ist eine etwas breitere
Definition und die benutzen wir eben in dem Report.

Marco Herack:
Hat das rechtliche Konsequenzen?
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Sebastian Dullien:

Zurzeit nicht mehr wirklich. Friiher gab es ja mal die Regel im Grundgesetz, dass
man Kredite nur aufnehmen darf fur Bruttoinvestitionen und das mussten dann
tatsachlich Investitionen sein. Das heift, man durfte keinen Kredit aufnehmen fir
Forschungs- und Entwicklungsprojekte, weil die als Staatskonsum zahlen. Aber man
durfte einen Kredit aufnehmen flir ein Spal3bad oder ein Opernhaus, weil das eben
am Ende ein Kapitalgut war, was da war. Also friiher schon, heute ist das eher, ja,
nicht ganz so relevant.

Marco Herack:
Dann kommen wir mal zum Modell. Was habt ihr denn da gemacht? Welches
Modell habt ihr denn genommen? Habt ihr da was Eigenes entwickelt?

Sebastian Dullien:

Zuerst haben wir das NiGEM-Modell genommen. Das ist von dem British National
Institute ein sehr bekanntes, breit verwendetes Modell. Wird von internationalen
Organisationen auch gerne benutzt. Und das bildet alle wichtigen Lander der Welt
ab oder alle wichtigen Regionen der Welt und die verschiedenen Interaktionen. Das
ist ein Modell, was eben auch seit Jahren oder Jahrzehnten entwickelt worden ist
und das heil3t, da kann man sehr schén dann so was simulieren, weil es gibt dann ja
immer Rickwirkungen. So ein Investitionsprogramm in Deutschland, dann werden
vielleicht irgendwelche Sachen aus ltalien und Frankreich eingekauft und wiederum
die Franzosen und Italiener, die kaufen dann mehr in Deutschland und all das wird
da abgebildet. Und darum ist es so, ja, Goldstandard wirde ich nicht sagen, aber es
ist eben eins der Modelle, die weit verwendet werden. Und wenn man das dann
benutzt, kann einem eigentlich niemand vorwerfen, dass man da jetzt, ja, irgendwas
Obskures reingeworfen hat. Denn wir wissen ja immer, dass, wenn man die
richtigen Annahmen trifft in seinem eigenen Modell, kann man fast jedes Ergebnis
herausbekommen.

Marco Herack:

Das war naturlich so ein bisschen der Hintergrund meiner Frage, wobei obskure
Annahmen kann man naturlich trotzdem treffen. Und das ware auch die nachste
Frage, welche Annahmen ihr denn da getroffen habt. Also ich kdnnte mir zum
Beispiel vorstellen, dass ihr eure Konjunkturprognose da auch mit ran gezogen
habt.

Sebastian Dullien:

Nein, das haben wir nicht gemacht. Es lauft eigentlich sonst immer andersrum. Wir
nehmen oft NiGEM auch, um mal zu gucken, abzutesten, ob unsere
Konjunkturprognose zumindest flr den Rest der Welt dhnlich dessen ist, was das
National Institute macht. Was wir jetzt allerdings getan haben, was wir immer mit
diesem Modell machen, wir haben die Importgleichung ein bisschen anders
geschatzt. Also die hat Reaktionen da drin im Original, die nicht, ja, nicht empirisch
vollstandig gedeckt sind fir Deutschland und darum benutzen wir immer eine etwas
veranderte Importgleichung. Also Importgleichung bedeutet, dass da abgedeckt
wird, wie viel Glter jetzt importiert werden, wenn jetzt meinetwegen Investitionen
oder Konsum oder so was steigt. Aber das ist ehrlich gesagt fiir die Effekte, von
denen wir jetzt gleich reden, ist das sehr zweitrangig. Wir haben das Modell auch
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einmal mit der normalen Importgleichung laufen lassen und die Unterschiede sind
sehr marginal. Und darlber hinaus haben wir eigentlich das Modell im Prinzip so
laufen lassen, wie es ist. Wir haben ein bisschen den Zinspfad noch angepasst,
dass er besser zu den Erwartungen an den Finanzmarkten passt. Also das Modell
hat eben auch eine Zentralbank drin und die Zentralbank reagiert auf Inflation und
da gibt es eine Funktion drin und aufserdem nimmt man dann so ein bisschen an,
wie, ja, sich der Marktzins entwickelt. Und da ist NIGEM in der jetzigen Version
schneller mit dem Zins hochgegangen, als das jetzt so an den Finanzmarkten
erwartet wird und da haben wir gesagt, na ja, das ist dann schon plausibler, was die
Finanzmarkte da erwarten und haben das da eingespeist. Aber das ist alles und
selbst da drunter haben wir dann naturlich irgendwann auch einen Anstieg der
Zinsen.

Marco Herack:

Nun ist naturlich bei so einer schénen Summe, die ihr da aufgerufen habt, auch
immer die Frage, wie sich das finanziert. Ich meine doch herausgelesen zu haben,
ja, die Schulden, deswegen ist es ja auch ein kreditfinanziertes
Investitionsprogramm. Und was sagt denn das Modell dann dazu, wie viel uns der
Spalt am Ende kosten wird?

Sebastian Dullien:

Also du hast véllig recht, wir haben ja schon damals 2019 mit dem IW zusammen
gesagt, am sinnvollsten sollte man ein solches Programm mit Krediten finanzieren.
Denn erstens ist es zurzeit sehr ginstig, Kredite aufzunehmen und zweitens sind
das ja Ausgaben, die auch spateren Generationen zugute kommen und deren
Nutzen auch in der Zukunft liegt und da ist es véllig in Ordnung, daflr heute auch
Kredite aufzunehmen. Und jetzt haben wir das hier eben tatsachlich auch simuliert.
Und was dann rauskommt ist, also wenn man das Programm nicht hatte, dann
wurde jetzt die Schuldenquote, also Schuldenstand relativ zum
Bruttoinlandsprodukt, die jetzt zurzeit in Deutschland etwas Uber 70 Prozent liegt,
die wirden dann relativ schnell unter die 60 Prozent und dann unter 50 Prozent
fallen. Mit unseren Programmen bleibt die eine Zeit lang langer so um die 60
Prozent und fallt erst danach, aber fallt danach starker. Und das hat damit zu tun,
dass dann die Wirtschaft schneller wachst wegen des neuen, guten &ffentlichen
Kapitalstocks und dass dann eben Schuldenquote ist um ... ist ein Bruch, im Zahler
stehen die Schulden, im Nenner steht das Bruttoinlandsprodukt.

Wenn das Bruttoinlandsprodukt dann starker steigt, dann fallt diese Schuldenquote
und das passiert jetzt in der Simulation. Und bis 2050 ist dann die Schuldenquote
auf das Niveau gefallen, was wir ohne das Programm hatten. Das heif3t, in unserer
Simulation haben wir 2050 die gleiche Schuldenquote wie ohne das Programm,
aber das Bruttoinlandsprodukt ist ein ganzes Stlick héher und das
Bruttoinlandsprodukt war auch in der ganzen Zeit zwischendurch héher. Das heift,
wir hatten mit diesem Programm dann eine bessere Infrastruktur, héhere
Einkommen, aber die gleiche Schuldenquote wie ohne das Programm. Und wenn
man dann sich diese beiden Optionen anguckt, dann, glaube ich, gibt es eigentlich
keinen Grund zu sagen, na, dann habe ich lieber niedrigere Einkommen, verfallene
Infrastruktur und die gleiche Schuldenquote.
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Marco Herack:
Wie hoch ist die denn?

Sebastian Dullien:

Ja, in der Simulation fallt sie dann unter 30 Prozent des Bruttoinlandsproduktes. Da
muss man allerdings dazu sagen, die Simulation deckt natlrlich nicht politische
Dynamiken dann ab. Also wahrscheinlich kann man erwarten, wenn die
Schuldenquote dann sinkt, dass dann irgendwie anders darlber diskutiert wird, was
man mit dem Geld machen kénnte.

Marco Herack:
Ja, also wenn mehr Geld da ist, dann wird mehr umverteilt.

Sebastian Dullien:

Entweder es wird mehr ausgegeben oder es werden die Steuern gesenkt. Das kann
man ja jetzt relativ schlecht prognostizieren, was so in den 2040er Jahren passiert,
wenn mehr Geld da ist. Aber die Annahme zu machen, dass die Politik sich nicht
verandert, das ist eben eigentlich eher eine recht spezielle Annahme. Aber die liegt
naturlich solchen Modellen zugrunde, weil das makrodkonomische Modelle sind und
jetzt nicht polittkonomische Modelle.

Marco Herack: )
Okay und eine zweite Pandemie und Ahnliches ist da natlrlich auch nicht drin.

Sebastian Dullien:

Das stimmt — aber man muss ja wissen, dass die Fiskalregeln bei uns so gestaltet
sind, dass zumindest zurzeit, wenn so eine Pandemie kommt und man dafir Geld
aufnimmt, dass man es dann auch zuriickzahlen muss. Das ist die Schuldenbremse
bisher. Also von daher, ja, das stimmt, Krisen und Pandemien haben wir nicht drin,
aber ehrlich gesagt, es ist ja auch unter 30 Prozent der Schuldenquote, das ist auch
sehr wenig. Das hatten wir seit Jahrzehnten nicht und es gibt eigentlich auch keinen
Grund, warum wir das unbedingt haben mussten.

Marco Herack:

Ja, ich kann mir das auch ehrlich gesagt gar nicht vorstellen. Aber so ein
Investitionsprogramm wird ja hoffentlich auch positive Auswirkungen haben, oder?
Also zum Beispiel aufs BIP.

Sebastian Dullien:

Ja genau, das hatte ich ja schon gesagt, dass die Einkommen dann héher ausfallen
und die fallen jetzt in dieser Grundsimulation, die wir gemacht haben, ja, so
zwischen 3 Prozent bis 4 Prozent hoher aus, als es eben ohne dieses Paket der Fall
ware.

Marco Herack:
Pro Jahr oder insgesamt?

Sebastian Dullien:
Nein, also das Niveau pro Jahr ist dann Uber eine langere Zeit 3 Prozent bis 4
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Prozent hoher, als es sonst der Fall ware. Und das ist schon relativ relevant. Nur
mal so als GrélRenordnung, wir haben zurzeit ein Bruttoinlandsprodukt etwas tber
3.000 Milliarden Euro und wenn wir tber 3 Prozent reden, das sind halt 100
Milliarden Euro pro Jahr an héherem Bruttoinlandsprodukt. Ich rede jetzt nicht von
ein oder zwei Jahren, sondern halt wirklich tber einen langen Zeitraum, Uber
Jahrzehnte dann an der Stelle. Und das ist schon ziemlich relevant.

Marco Herack:
Und woher kommt das dann? Einfach durch die Investitionen oder haben diese
Investitionen selber dann noch mal positive Auswirkungen?

Sebastian Dullien:

Also Investitionen haben ja im Grunde gesamtwirtschaftlich zwei Wirkungen. Zum
einen, wenn ich jetzt anfange, eine Stralle oder ein Schienennetz zu bauen, dann
werden da Leute beschaftigt und die Schienen werden gebaut und Fabriken,
Betriebe verdienen damit Geld. Und der zweite Effekt ist, dass ich danach diese
Infrastruktur da habe und Unternehmen effizienter produzieren kénnen. Also wenn
ich gut an das Stralennetz angeschlossen bin, dann kann ich meine Sachen besser
liefern lassen. Dann kann ich Just-in-Time-Delivery machen. Genau das Gleich,
wenn ich Breitbandinternetzugang habe, dann kann ich bestimmte
Geschéaftsmodelle machen, die ich sonst nicht machen konnte. Und all das erhoht
die Produktivitat auch des privaten Kapitalstocks. Und das ist der Grund, warum in
dieser Simulation auch diese 6ffentlichen Investitionen dann private Investitionen
anregen. Das heilt, wenn man dieses Programm umsetzt, dann kommt nach dem
Modell raus, dass auch die Privatwirtschaft mehr investiert. Und tatsachlich so zum
Hoéhepunkt liegen die Privatinvestitionen sogar mehr als 5 Prozent Uber dem, was
man sonst erwarten konnte. Und das ist natlrlich dann im Grunde der Grof3teil von
diesem Effekt, den wir da sehen.

Marco Herack:
Da wird es doch jetzt sicherlich auch schon Kritik geben von irgendjemandem,
oder? Schuldenaufnahme zum Beispiel ware so das erste.

Sebastian Dullien:

Die Schuldenaufnahme wird ja in Deutschland gerne immer kritisiert. Uns ist eben
oft immer vorgeworfen worden, das geht immer auf Kosten der spateren
Generationen. Und im Grunde zeigt die Simulation, dass das Unfug ist. Denn die
spateren Generationen haben, wie ich gerade schon gesagt habe, ein héheres
Einkommen und ein héheres Bruttoinlandsprodukt, bessere Infrastruktur, aber keine
hohere Schuldenquote. Was die anderen Sachen angeht, gibt es naturlich immer
dann die Diskussionen, ob das wirklich so produktiv ist, der 6ffentliche Kapitalstock,
wie jetzt wir annehmen in dem Modell. Und dazu muss man aber sagen, dass wir
mit dieser Basissimulation, ist jetzt eine sehr konservative Schatzung der Wirkung,
denn hier ist der Kapitalstock in dem Basismodell von NiGEM noch so simuliert,
dass es da zum Teil eine Substitutionsbeziehung zwischen 6ffentlichem und
privatem Kapital gibt. Also es wird einfach nur zusammenaddiert und erhéht dann
die Produktionskapazitaten der Volkswirtschaft. Wenn man sich die Modelliteratur
anguckt, dann sieht man eigentlich, dass das eher so das, was ich gerade auch
schon so ein bisschen erklart habe, so ein komplementares Element ist. Das heift,
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dass man nicht einfach den 6ffentlichen Kapitalstock durch mehr privaten
Kapitalstock ersetzen kann, sondern dass der offentliche Kapitalstock besondere
Effekte hat, die man sonst schwer hinbekommt als privates Unternehmen, dass
darum die Effekte eigentlich noch gréRer sein missten. Und das haben wir dann in
einem zweiten Schritt auch noch mal simuliert, was ware es, wenn wir ndher mit der
Modellierung dieser sogenannten Produktionsfunktion an die moderne Literatur dran
gehen und wie wirden dann die Effekte aufs Bruttoinlandsprodukt und auf die
Schuldenquote sein.

Marco Herack:
Hast du da etwa mit den Niedrigzinsen da gearbeitet, die uns jetzt gerade begliicken
und hast da immer -0,5 Prozent genommen?

Sebastian Dullien:

Nein, wir haben naturlich jetzt direkt am Anfang schon die Niedrigzinsen sind, aber
wir haben danach eine Anpassung der Zinsen drin. Also wir haben danach einen
Anstieg der Zinsen, sowohl der kurzfristigen Zinsen, also der Zentralbankzinsen als
auch der Kapitalmarktzinsen auf, ja, so ein Niveau, was man sagen wurde, ist ein
normales Niveau. Das heil3t, wir setzen hier nicht da drauf, dass Uber die ganze Zeit
der Zins negativ ware oder sehr, sehr niedrig ware. Sondern der geht dann
tatsachlich auch wieder inflationsbereinigt in einen positiven Bereich und es ist
schon deutlich mehr, als was wir jetzt haben, weil wir sind ja auch im Moment noch
bei knapp unter 0 Prozent. Haben noch fast 2 Prozent Inflation oder rund 2 Prozent
Inflation mittelfristig. Das heil3t, wir sind derzeit bei -2 Komma noch was Prozent
beim Realzins. Und da gehen wir halt davon aus, dass der tatsachlich dann positiv
wird Uber den Simulationszeitraum. Also hier das ist nicht, aha, wir machen
Schulden und die werden einfach weginflationiert, weil die Zinsen so niedrig sind,
sondern da ist dann eine Normalisierung drin.

Marco Herack:
Aber es ist natlrlich schon so, dass das lber 30 Jahre zu schatzen, naturlich
schwierig ist mit den Zinsen wie auch der Inflation.

Sebastian Dullien:

Klar. Wobei, diese Modelle gehen davon aus, dass die Zentralbank das irgendwie
hinbekommt, einigermalfien diese Inflation Uber die langere Zeit zu kontrollieren.
Wenn man sich so die Historie anguckt und auch, was die Zentralbanken sagen, die
normalerweise ja sagen, wir wissen genau, was wir tun, wenn die Inflation zu hoch
ist, das Problem ist nur, wenn sie zu niedrig ist, dann glaube ich, dass man
zumindest damit einigermalen abgesichert ist auf der Seite, dass also nicht da eine
bdse Uberraschung herkommen diirfte. Aber klar, was das Zinsniveau angeht, da
wissen wir relativ wenig, was Uber 30 Jahre passieren kann. Also vor 30 Jahren
hatte keiner, 1990 hatte keiner gesagt, na ja, ich gehe davon aus, dass die Zinsen
mal negativ werden. Also ich habe sogar im Studium gelernt, dass die Zinsen nicht
negativ werden kénnen. Wir wissen jetzt, dass das offensichtlich so nicht ist.

Marco Herack:
Ja. Und mal abseits vom Modell und eurer Berechnung, glaubst du, dass sich da
zinstechnisch in den nachsten Jahren grof3 was andert, oder siehst du das jetzt erst
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mal als gesetzt an, unser aktuelles Niveau?

Sebastian Dullien:

Ehrlich gesagt, ich weil} es nicht. Und es gibt eine Reihe von Erklarungsmustern, wir
haben da auch schon haufiger mal driiber gesprochen, warum die Zinsen heute so
niedrig sind, wie sie sind. Ich finde die alle nur begrenzt iberzeugend. Und wenn
jetzt irgendwas passiert ist, was ich nicht richtig erklaren kann, warum es in dem
Male passiert ist, wie es passiert ist, dann finde ich es auch schwierig, Prognosen
darliiber zu machen, wie es dann in der Zukunft aussieht. Darum ware ich bei den
Zinsen ein bisschen vorsichtig.

Marco Herack: )
Beunruhigt dich das als Okonom nicht? Weil das ist ja doch ein recht wesentlicher
Faktor.

Sebastian Dullien:

Ja. Irgendwo schon. Die Frage ist naturlich, muss dich das als Klimaforscher ...
beunruhigt das einen, wenn man nicht genau erklaren kann oder wenn die Modelle
nicht genau das abbilden, was man beobachtet in der Realitdt oder sagt man sich
dann, na ja, das ist halt jetzt ein spannendes Problem, das muss man sich
angucken und vielleicht finden wir dann eine Erklarung. Und bei den Zinsen wiirde
ich sagen, ja, da sind halt viele Dinge, die wir noch nicht genau wissen, wo wir uns
das noch mal genauer ansehen mussen und vielleicht kommen wir dann auch zu
einem Ergebnis. Ich sehe aber jetzt keinen, um auf die Modellergebnisse
zurickzukommen, ich sehe eigentlich jetzt keine Anzeichen und auch keine
plausible Erklarung mit einem plausiblen Szenario, wo man sagen wirde, na ja, also
in drei, vier Jahren gehe ich davon aus, dass wir wieder sehr hohe Zinsen hatten.

Marco Herack:

Okay. Wir haben ja auch gesehen, dass sich das Uber sehr viele Jahre hinweg nach
unten hin verandert hat. Das war ja auch keine Ad-hoc-Bewegung, die da
stattgefunden hat. Im Sinne der Prognose ist das also tatsachlich so ein Faktor, wo
man sagen kann, okay, da haben wir eine gewisse Unsicherheit drin. Mit der wirden
wir aber leben kénnen, weil jetzt keine schnellen Bewegungen zu erwarten sind.

Sebastian Dullien:

Also jetzt noch mal ganz kurz zu der Frage hier, Prognose oder Simulation. Das,
was wir ja hier gemacht haben, ist ja keine Prognose, sondern es ist eine
Simulation. Prognose ist ja, wo wir so normalerweise vorhersagen uber die
nachsten Quartale, wie es aussieht. Und Simulation ist ja, wo wir in einem Modell
ein Szenario reinpacken, was es so wahrscheinlich, also zumindest wovon man jetzt
erst mal ausgeht, dass es das so nicht gibt. Natlrlich kdnnte das jetzt umgesetzt
werden, dann ware es was anderes. Dann konnten wir irgendwas prognostizieren,
aber das ist nicht das, was wir hier getan haben, sondern es ist eigentlich, wir
arbeiten mit einem hypothetischen Szenario. Ja, der Zinsanstieg bereitet mir da
eigentlich nicht so wahnsinnig viel Sorgen, weil die Kredite ja auch sehr langfristig
aufgenommen werden. Und das heif3t, da hat man dann auch Zeit zu reagieren,
wenn die Zinsen wirklich steigen wirden. Dann misste man sowieso gucken, weil
ich meine, die steigenden Zinsen haben da natirlich ganz viele andere
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Konsequenzen und wahrscheinlich auch Ursachen. Also man musste sich ja erst
mal fragen, warum steigen eigentlich pldtzlich dann die Zinsen. Es kénnte sein, weil,
ja, die Wirtschaft insgesamt wieder starker wachst, weil vielleicht ganz tolle neue
Produktivitatsmaoglichkeiten da sind oder Produktionsmoglichkeiten. Dann hat das
aber fir die ganze, also auch, ja, fur das Szenario ohne Investitionsprogramm, hat
das dann grolRe Konsequenzen. Also so einfach eins zu eins kann man da noch
nicht sagen, da andert sich was. Und dass sich einfach nur die Zinsen andern und
der Rest der Welt gleichbleibt, das halte ich eigentlich fir ziemlich ausgeschlossen.

Marco Herack:

Ich habe naturlich auch so ein bisschen darauf aufgesetzt, dass wir ja momentan so
eine Diskussion haben an den Kapitalmarkten. Es gibt jetzt gerade in den USA eine
sehr merkliche Inflation. Da sagt jetzt die US-Notenbank FED, ja, das liegt halt an
den Lieferketten, da kdbnnen wir wenig tun und da sollten wir jetzt auch deswegen
die Zinsen nicht erhéhen. Und dann gibt es halt diese Ubliche Diskussion, oh, aber
wenn das eskaliert, dann miussen wir doch eigentlich jetzt schon die Zinsen
erhdhen. Und dann hatte man ja vielleicht doch recht plotzlich eine ganz andere
Situation. Also das war jetzt so ein bisschen der Hintergrund meiner Frage.

Sebastian Dullien:

Ja, wobei jetzt natlrlich dann Notenbankzinsen und Kapitalmarktzinsen
unterschieden werden mussen. Also naturlich kann es sein, dass, wenn man jetzt
eine Notenbank hatte, die schnell auf Inflation aus irgendeinem Grund reagiert, das
wlrde wahrscheinlich nicht im gleichen Malie dann die Zinsen auf 10jahrige oder
30jahrige Anleihen erhdhen. Das wirde wahrscheinlich ja erst passieren, wenn die
Markte auch davon ausgehen, dass es dauerhaft eine hdhere Inflation gibt. Das
haben wir auch in der Vergangenheit gesehen, dass dann bei so, ja,
Uberschiefltender Inflation, wo die Zentralbank reagiert hat, der kurzfristige Zins viel,
viel starker reagiert als dies der langfristige. Und fur die Finanzierung von diesen
Investitionen und auch fur die Schuldendynamik ist der langfristige Zins das
Relevante.

Marco Herack:

Und die Staaten nehmen ja dann auch 10-, 20- und 30jahrige Anleihen in ihren
Anleihenmix auf, sodass man tatsachlich dann sagen kann, da ist Giber einen sehr
langen Zeitraum der Zins gesichert.

Sebastian Dullien:
Sollten sie zumindest tun.

Marco Herack:
Zumindest in den westlichen Staaten hatte ich den Eindruck, dass es getan wird.

Sebastian Dullien:
Ja, ja, ein bisschen, aber vielleicht hatte man es noch mehr 6ffnen kénnen. Aber
das ist ein anderes Thema.

Marco Herack:
Sebastian Dullien, ich danke dir fir das Gesprach.
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Sebastian Dullien:
Herzlichen Dank, Marco, fir die Moderation.

Marco Herack:

Ja und wenn ihr uns zum Thema des Modells wie auch der Zinsen noch etwas
mitzuteilen habt, also wie gesagt, wir verlinken das in den Shownotes, sodass ihr da
auch mal reingucken konnt, dann schickt uns eine E-Mail;
systemrelevant@boeckler.de oder ihr konnt uns auf Twitter antickern
@boeckler_de. Und Sebastian findet ihr auf Twitter als @SDullien, also Sebastian
Dullien. Euch vielen Dank flrs Zuhoren und eine schone Zeit.

Sebastian Dullien:
Danke. Tschuss.
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