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AUF EINEN BLICK

— Nach der Stabilisierung der Wirtschaft in der
akuten Corona-Krise besteht die entscheidende
Herausforderung darin, die sich abzeichnende
Erholung nicht durch eine Ubereilte Konsolidie-
rung zu schwachen und zugleich die sozial-oko-
logische Transformation beschleunigt so voran-
zutreiben, dass hochwertige Industriearbeits-
platze erhalten, neue geschaffen und soziale
Schieflagen vermieden werden.

— Eine andauernde fiskalische Unterstutzung, ins-
besondere durch transformative Investitionen,
ist unerlasslich. Ein wichtiger Fortschritt ist das
mehrjahrige Aufbauinstrument der EU, das erst-
mals eine gemeinsame Schuldenaufnahme in
nennenswerter Hohe vorsieht.

— Die expansive Geldpolitik ist durch das flexible
Notfall-Kaufprogramm PEPP noch effektiver ge-
worden. Die EZB kann aber ohne eine ebenfalls
expansive Fiskalpolitik nicht gewahrleisten, dass
die Wirtschaft des Euroraums einen hohen und
nachhaltigen Wachstumspfad erreicht.

PODCAST

Sebastian Dullien zu den wirtschaftspolitischen
Herausforderungen 2021 in ,Systemrelevant” Nr. 39

— Erforderlich ist eine Reform des fiskalischen Re-

gelwerks in der EU und in Deutschland, die unter
Berlicksichtigung der Schuldentragfahigkeit die
konjunkturelle Stabilisierung und die langfristige
Modernisierung fordert. Sinnvoll ware eine Aus-
gabenregel kombiniert mit einer Goldenen Regel
fir Investitionen.

Neben der kurzfristigen Beschaftigungssiche-
rung zur Bewaltigung der Covid-19-Krise missen
die arbeitsmarktpolitischen Herausforderungen
der Digitalisierung, E-Mobilitat und Klimaneutra-
litdt angegangen werden.

Wirtschaftspolitische Herausforderungen 2021

Wachstumschancen nutzen
U Sozial-okologische Nachhaltigkeit fordern

X Investitionen steigern
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EINLEITUNG

Zur Jahreswende 2020/21 blickt die deutsche Wirt-
schaft auf ein turbulentes Jahr zurlick: Nachdem
zum Jahresbeginn 2020 die schwachelnde Indus-
trie zunachst vorsichtige Erholungszeichen gezeigt
hatte, geriet die Wirtschaft insgesamt im ersten
Quartal zunehmend in den Strudel der Corona-Pan-
demie. Was zunachst mit schwachelnder Nachfra-
ge aus dem zuerst betroffenen China und einzelnen
Schwierigkeiten mit der Lieferung von Vorproduk-
ten aus Asien begann, wuchs sich schnell zum dra-
matischsten Wirtschaftseinbruch der deutschen
Nachkriegsgeschichte aus.

Mit wachsender Infektionsdynamik in Europa
verabschiedeten alle wichtigen Handelspartner
nach und nach zum Teil massive Kontaktbeschran-
kungen und BetriebsschlieBungen. In Deutschland
wurde Ende Marz die SchlieBung des Gastgewer-
bes, grofder Teile des Einzelhandels und weiterer
kontaktintensiver Dienstleistungsbetriebe ebenso
der Schulen und Kinderbetreuungseinrichtungen
verordnet. Durch diese Beschrankungen, aber vor
allem durch das Abbrechen grenziberschreiten-
der Lieferketten und den Einbruch der weltwei-
ten Nachfrage' sank das deutsche Bruttoinlands-
produkt im Fruhjahrsquartal so heftig wie noch
nie seit Beginn der vierteljahrigen Messung der
Wirtschaftsleistung.

Im Sommerquartal setzte nach Lockerung der
Kontaktbeschrankungen dann europaweit ein kraf-
tiger Aufschwung ein. Das deutsche Bruttoinlands-
produkt legte nach dem Rekordeinbruch mit einem
Rekordsprung wieder zu, wobei sich alle Nachfra-
gekomponenten erholten. Unterstitzt wurde die
Stimmungsaufhellung in der deutschen Wirtschaft
dabei von einem von der Bundesregierung im Juni
verabschiedeten Konjunktur- und Zukunftspaket
mit einem Volumen von rund 170 Mrd. Euro.?

Die Lockerung der Kontaktbeschrankungen
flhrte allerdings auch zu einem Aufflammen des
Covid-19-Infektionsgeschehens in  Deutschland
und in anderen europaischen Landern. Als Mitte
Oktober die Corona-Inzidenz in Deutschland Uber
die als kritisch angesehene Marke von 50 Neu-
infektionen pro 100.000 Einwohner in sieben Tagen
sprang, begannen Bund und Lander erneut, Kon-
taktbeschrankungen zu verscharfen. Ab Anfang
November griff so erneut eine behordlich verordne-
te SchlieRung der Gastronomie sowie weiter Teile
der Freizeitdienstleistungen. Da die Infektionszah-
len sich im Laufe des Novembers zwar auf hohem
Niveau zumindest stabilisierten, nicht aber spur-
bar zurtickgingen, wurden diese Beschrankungen

1 Nach IMK-Schatzungen gehen knapp zwei Drittel des
Riickgangs des BIP im ersten Halbjahr 2020 auf den
Produktionseinbruch im Verarbeitenden Gewerbe zurlick
(Dullien et al. 2020f).

2 Fiir einen Uberblick siehe Dullien et al. 2020f.

mehrfach verlangert und verscharft und dauern
im Januar 2021 noch an. Auch in anderen europai-
schen Landern wurden im Oktober und November
die Kontaktbeschrankungen wieder verscharft.

Zum Jahresbeginn 2021 zerren damit gegenlau-
fige Krafte an der deutschen Wirtschaft. Teile des
Dienstleistungssektors und insbesondere das Gast-
gewerbe und die Freizeitwirtschaft sind durch die
anhaltenden Kontaktbeschrankungen massiv in ih-
rer Aktivitat gebremst, was die Konjunktur belastet.
Das Verarbeitende Gewerbe dagegen konnte in den
vergangenen Monaten eine deutliche Verbesserung
der Auftragslage verbuchen. Infolge dessen wurde
auch die Produktion sukzessive von dem Tiefpunkt
im Fruhjahr wieder hochgefahren, was die Kon-
junktur belebt. In der Summe diirfte die deutsche
Wirtschaft im Winterhalbjahr kaum wachsen oder
sogar leicht schrumpfen. Die Erholung ist damit ins
Stocken gekommen, aber da die Unterbrechungen
von Lieferketten, die das Friihjahr pragten, bislang
weitgehend ausgeblieben sind, konnte ein neuer
massiver Einbruch verhindert werden.

Fiur die kommenden Monate ist der konjunk-
turelle Ausblick fir die deutsche Wirtschaft aller-
dings deutlich positiver: Nach der Zulassung eines
ersten Impfstoffes fiir den Einsatz in der EU lauft
die Impfung der deutschen Bevolkerung nach und
nach an. Auch wenn es einige Monate dauern wird,
bis ein hinreichender Teil der Bevolkerung geimpft
ist, um die Infektionsdynamik zu brechen, durfte
allein die Aussicht auf ein Ende der Pandemie be-
reits konjunkturstutzend wirken.

Mit der dann absehbaren Lockerung der Kon-
taktbeschrankungen und einer zu erwartenden zu-
nehmenden Impfung der deutschen Bevolkerung
ist ab dem Frihjahr — wie bereits im Sommerquar-
tal 2020 — mit kraftigen Nachholeffekten zu rech-
nen. Es ist zu erwarten, dass nach einer neuen
Lockerung schnell auch wieder der Konsum in den
Bereichen Gastgewerbe, Tourismus und Freizeit-
dienstleistungen anzieht. Auch dirfte sich die Er-
holung der Industrie mit der Erholung der globalen
Konjunktur fortsetzen. Mit dem absehbaren Ende
der Corona-Pandemie durften auch die Unterneh-
men wieder an Zuversicht gewinnen und aufge-
schobene Investitionsprojekte realisieren — unter-
stutzt auch durch die bis zum Jahresende gelten-
den grofRziigigen Abschreibungsregeln und die
anhaltend gunstigen Finanzierungsbedingungen.
Fir die zunehmend positivere Stimmung der Unter-
nehmen dirfte dabei auch eine Rolle spielen, dass
nach dem Wahlsieg des Demokraten Joe Biden bei
der US-Prasidentschaftswahl das Risiko einer Eska-
lation des transatlantischen Handelskonflikts mas-
siv abgenommen hat (Dullien et al. 2020a).

Ein Grund fir das schnelle Wiederanfahren der
deutschen Wirtschaft sowohl im Sommerquartal
2020 als auch - gemald der IMK-Prognose — im
Fruhjahr 2021 ist die wirtschaftspolitische Reak-
tion von Bund und Landern seit dem Beginn der
Corona-Krise. Die Unterstutzungspakete fiir Un-
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ternehmen sowie die frih in der Krise eingeflihr-
ten grofRzugigen Regelungen zur Kurzarbeit haben
Beschaftigung und Einkommenserwartungen sta-
bilisiert. Zwar mussten die von Kurzarbeit Betrof-
fenen wahrend der BetriebsschlieRungen und Pro-
duktionsunterbrechungen EinkommenseinbufRen
hinnehmen, doch stabilisierte die Sicherung der
Arbeitsplatze das Verbrauchervertrauen. Durch
die staatlichen UnterstlitzungsmalRnahmen blie-
ben die Masseneinkommen trotz des Rekordein-
bruchs der Wirtschaftsleistung weitgehend stabil
und - da die Konsummaglichkeiten durch Schlie-
Bung von Gastronomie und Freizeitangeboten be-
schrankt war — wurden zu einem erheblichen Teil
gespart. Die Sparquote der deutschen Privathaus-
halte verdoppelte sich im Fruhjahrsquartal; alleine
in diesem Quartal lag die Ersparnis der deutschen
Privathaushalte rund 50 Mrd. Euro hoher als im
Vorjahresquartal. Es ist damit zu rechnen, dass in
den kommenden Quartalen wieder ein groferer
Teil der Einkommen in den Konsum flie3t und damit
die Nachfrage der privaten Haushalte stutzt, auch
wenn die vorubergehende Mehrwertsteuersen-
kung zur Jahreswende ausgelaufen ist.

Auch in anderen wichtigen Industrielandern
wird die Konjunktur noch gestltzt von dem Nach-
wirken der fiskalpolitischen Stabilisierung in der
Corona-Krise, der aufgestauten Nachfrage und der
anhaltend lockeren Geldpolitik. In einigen Landern
— wie etwa den USA - ist zudem absehbar, dass in
den kommenden Wochen noch zusatzliche Unter-
stitzungsmaflnahmen verabschiedet werden, die
die globale Erholung weiter stutzen werden. Insge-
samt ist so damit zu rechnen, dass die Weltwirt-
schaft ebenfalls 2021 eine kraftige wirtschaftliche
Erholung erlebt — was sich wiederum positiv auf
die deutschen Ausfuhren und damit die deutsche
Konjunktur auswirken wird.

Jenseits dieses konjunkturellen Rickenwindes
ist allerdings die deutsche Wirtschaft weiter mit
strukturellen Herausforderungen konfrontiert. So-
wohl die Bundesregierung als auch die EU haben
sich auf ambitionierte Ziele der Minderung des
AusstolRes von Treibhausgasen festgelegt; zuletzt
haben sich die europaischen Staats- und Regie-
rungschefs im Dezember 2020 auf eine weitere
Anhebung des Reduktionsziels geeinigt. Zudem
deutet sich an, dass auch auf anderen Markten
kunftig klimaschadliche Produkte schwer zu ver-
kaufen sein durften: So hat Joe Biden, Gewinner
der US-Prasidentschaftswahl, angekilindigt, die
USA zuruck in das Pariser Klimaschutzabkommen
zu fuhren; zudem kiindigte im September der chi-
nesische Prasident Xi Jinping an, dass China bis
zum Jahr 2060 klimaneutral werden soll.

Fiur die deutsche Wirtschaft bedeutet die-
ser Kurswandel Herausforderungen, aber auch
Chancen. Auf der einen Seite sind die strengeren
Abbaupfade fur Treibhausgase eine Herausfor-
derung, weil Deutschland im Vergleich mit ande-
ren Industrielandern einen hohen Anteil an Wert-
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schopfung in der Industrie hat und relevante Teile
der Industrie sehr emissionsintensiv sind. Fur die
kommenden Jahre ergibt sich so ein massiver In-
vestitions- und Entwicklungsbedarf. Flr relevan-
te Teile der deutschen Industrie sind zwar Pfade
hin zu einer klimaneutralen Produktion realistisch
und vorstellbar (Prognos et al. 2020), aber wichti-
ge Rahmenbedingungen der Klimapolitik wie der
Wettbewerbsausgleich an den EU-Auliengrenzen
fir hohere CO2-Preise im europaischen Binnen-
markt sind bisher noch ungeklart.

Fur die Wirtschaftspolitik in Deutschland und
Europa besteht damit die grof3e Herausforderung
fur das Jahr 2021, zum einen die konjunkturel-
le Erholung nicht durch unbedarfte und Ubereilte
KonsolidierungsmaRnahmen zu schwachen, zum
anderen die mit dem Européaischen Green Deal,
dem Klimapaket und den transformativ ausgerich-
teten Investitionselementen des Konjunktur- und
Zukunftspakets angestoRene sozial-Okologische
Transformation der deutschen Wirtschaft be-
schleunigt so voranzutreiben, dass sowohl die am-
bitionierten Klimaziele erreicht werden, als auch
qualitativ _hochwertige Industriearbeitsplatze er-
halten bleiben und gleichzeitig soziale Schieflagen
vermieden werden.

ZWISCHEN PANDEMIE UND
KLIMAKRISE: DIE EU VOR GROSSEN
HERAUSFORDERUNGEN

Eine wichtige Rolle der Krisenbekampfung wie
auch der anstehenden Transformation spielt die EU.
Kurz nachdem die neue EU-Kommission im Dezem-
ber 2019 ihre Arbeit aufnahm und ihre Prioritaten
mit einem starken Fokus auf die Dekarbonisierung
vorstellte, wurde Europa im Frihjahr von der ersten
Welle der Corona-Pandemie getroffen. Seitdem hat
auch fur die Kommission die Bekdmpfung der Pan-
demie sowie die Abfederung der negativen wirt-
schaftlichen und gesellschaftlichen Auswirkungen
oberste Prioritat.

Die europaischen Anstrengungen kulminierten
in der Verstandigung auf die Initiative Next-Gene-
ration-EU (NGEU) (750 Mrd. Euro), die im Juli zu-
sammen mit dem EU-Budget flr die Jahre 2021 bis
2027 (1074 Mrd. Euro) vom Europaischen Rat auf
den Weg gebracht wurde (Europaischer Rat 2020).
Die Initiative NGEU soll ein mehrjahriges Aufbau-
instrument zur Unterstitzung der wirtschaftlichen
Erholung Europas nach der Corona-Pandemie sein.
Daflr ist zum ersten Mal in der Geschichte der EU
eine gemeinsame Schuldenaufnahme in nennens-
werter Hohe vorgesehen, um mit Hilfe von Zuschus-
sen (390 Mrd. Euro) und zinsgunstigen Darlehen
(360 Mrd. Euro) offentliche Investitionen und Re-
formvorhaben der Mitgliedslander zu unterstitzen.
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Europaischer Aufbauplan unterstiitzt
konjunkturelle Erholung

Im Herbst 2020 wurde Europa mit voller Wucht
von der zweiten Welle der Corona-Pandemie ge-
troffen. Die zur Einddmmung der Pandemie not-
wendigen  kontaktreduzierenden = Mafinahmen
haben die wirtschaftliche Aktivitat in der EU und
im Euroraum im Schlussquartal 2020 zwar wieder
etwas geschwacht. Aber die Aussichten auf eine
weitgehende wirtschaftliche Erholung bleiben bei
andauernder geld- und fiskalpolitischer Unterstut-
zung fur 2021 gunstig, nicht zuletzt auch aufgrund
der erfolgsversprechenden Entwicklung verschie-
dener Impfstoffe (Dullien et al. 2020b).

Besonders die andauernde fiskalische Unter-
stutzung der europaischen Regierungen wahrend
der Hochphase der Pandemie, aber auch wahrend
der anschlielenden Erholungsphase, ist flr eine
rasche Rulckkehr zum Vorkrisenwachstumspfad
unerlasslich. Allerdings drohen die europaischen
Fiskalregeln — sollten sie nach ihrer derzeitigen
Suspendierung unverandert wieder angewandt
werden — angesichts der krisenbedingt stark ge-
stiegenen oOffentlichen Schuldenquoten die Hand-
lungsfahigkeit der nationalen Regierungen erheb-
lich einzuschranken (Abbildung 1). Europaische Fis-
kalmaRnahmen wie das SURE-Programm, das eine
Refinanzierung nationaler Kurzarbeitsprogramme
ermoglicht, wirken zwar lindernd auf die offentli-
chen Haushalte, sind aber makrookonomisch von
zweitrangiger Bedeutung (Watt 2020).

Vor diesem Hintergrund ist eine rasche politi-
sche Einigung auf Next-Generation-EU und das EU-
Budget sowie deren zligige Umsetzung angezeigt,
um erste Auszahlungen insbesondere aus den
NGEU-Mitteln tatigen zu konnen (Watzka 2020).
Kernelement von NGEU ist die sogenannte Auf-
bau- und Resilienzfazilitdt (RRF).% Der RRF sind das
gesamte Darlehensvolumen (360 Mrd. Euro) und
80% der Zuschisse (312 Mrd. Euro) zugewiesen.
Derzeit wird noch uber die konkreten Details der
Vergabemodalitaten verhandelt, es steht aber fest,
dass die nationalen Regierungen im Rahmen des
Europaischen Semesters Aufbau- und Resilienz-
plane vorlegen sollen, die ihre Reform- und Investi-
tionsagenda fur die Jahre 2021-23 aufzeigen.

Zwar werden die ersten Zuschusse der RRF trotz
der Einigung im Dezember 2020 nicht vor dem
zweiten Quartal 2021 ausgezahlt werden konnen,
allerdings durften die zugesagten europaischen
Mittel es den nationalen Regierungen ermoglichen,
ihre eigenen Konjunkturpakete entsprechend auf-
zustocken und vorzuziehen. Mit der RRF hat die EU
zum ersten Mal in ihrer Geschichte die Moglichkeit,

3 RRF steht fur Recovery and Resilience Facility, der engli-
schen Bezeichnung der Fazilitat. Watzka und Watt (2020)
beschreiben ausflhrlich die Grundziige der RRF und ihre
makrookonomischen Auswirkungen.

Abbildung1

BIP-Wachstum, Budgetsaldo und Schuldenquoten
ausgewadhlter Lander im Vergleich

a) BIP-Wachstumsraten, in %
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gemeinsame Schulden aufzunehmen, um offent-
liche Investitionen in nennenswertem Umfang zu
finanzieren. Zum einen wird damit die konjunk-
turelle Erholung unterstlitzt, zum anderen helfen
sie, die unterschiedlich starken okonomischen
Schaden der Corona-Pandemie fir die Mitglieds-
lander, aber auch langerfristige Entwicklungsun-
terschiede, zumindest etwas auszugleichen. Die
Umverteilungseffekte zwischen den Mitglieds-
staaten sind dabei beachtlich (Watzka und Watt
2020). Abbildung 2 zeigt konservative Schéatzun-
gen aus dem NiGEM-Modell* fiir die kumulativen
Wachstumseffekte, die sich aus den Zuschussen
des RRF fur das BIP der jeweiligen EU-Lander er-
geben. Besonders die von der Pandemie schwer
getroffenen Lander ltalien, Spanien, Portugal und
Griechenland sowie einige osteuropaische Lander
mit unterdurchschnittlichem Pro-Kopf-Einkom-
men wiuirden von der RRF profitieren: Das zusatz-
lich erzeugte Wachstum wiirde einen erheblichen
Teil ihres durch die Pandemie verloren gegange-
nen BIP ausgleichen. Aber auch der Euroraum und
die EU insgesamt konnten in etwa ein Viertel ihres
in der Pandemie verloren gegangenen BIP allein
durch die RRF aufholen.

Investitionen in digitale und 6kologische
Transformation ziigig voranbringen

Die Mittel, die im Rahmen der Initiative NGEU ver-
geben werden, sollen zur Starkung 6ffentlicher und
privater Investitionen eingesetzt werden, um eine
nachhaltige und robuste wirtschaftliche Erholung
der EU zu ermoglichen, die gleichzeitig Arbeitsplat-
ze schafft und die digitale und 6kologische Trans-
formation voranbringt (Europaischer Rat 2020). Ge-
plant ist, dass 30% aller Ausgaben aus NGEU und
dem neuen EU-Budget in 0kologische Investitionen
flieRen sollen. Dies entspricht in etwa einem Viertel
der geschatzten Investitionen, die benotigt werden,
um die Emissionen bis 2030 um 50% bis 55% zu
reduzieren (Claeys und Tagliapietra 2020).° Neben
der Herausforderung, die Mittel von NGEU zlgig,
fair und entlang der transformativen Vorgaben fir
Digitalisierung und Dekarbonisierung einzuset-
zen, muss vor allem eine effiziente und produktive
Verwendung sowie eine demokratische Kontrolle
des Programms sichergestellt werden (Alcidi et al.
2020, Wolff 2020, Darvas 2020).

4 Der implizite Fiskalmultiplikator im NiGEM-Modell ist —
unter den derzeitigen makrokonomischen Bedingungen
niedriger Zinsen und hoher Unsicherheit — mit 0,8 deut-
lich unter dem zuletzt vom IWF geschéatzten Wert von 2
(IWF 2020a).

o

Ein umfangreicheres Aufbauprogramm mit einem Volu-
men von etwa 2000 Mrd. Euro, das offentliche Investitio-
nen in Digitalisierung und Klimaschutz vor allem auf eu-
ropaischer Ebene finanzieren soll, wird dagegen in Creel
et al. (2020) vorgeschlagen.
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Abbildung 2

Kumulative Wachstumseffekte durch RRF 2021-26
vis-a-vis Basisprognose, in %
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Wie ambitioniert die Zielvorgabe der EU fur die
transformative Mittelverwendung aus NGEU ist,
zeigt ein Blick auf die im Zuge der Corona-Krise bis-
her getatigten fiskalischen UnterstitzungsmafRnah-
men. Zwar ist der grune Anteil an den Konjunktur-
paketen in Deutschland mit 25% und in Frankreich
mit 50% bereits hoch, bezieht man jedoch alle fis-
kalischen Stutzungsmafnahmen mit ein, also auch
den potenziellen Rahmen flir Garantien und Betei-
ligungen, dann reduzieren sich die Anteile auf nur
0,9% in Deutschland und 4,9% in Frankreich (Dul-
lien et al. 2020c¢; IWF 2020a; SEl, IISD, ODI, E3G
und UNEP 2020).

Reform der europaischen Fiskalregeln
notwendig

Die Fiskalregeln des Stabilitats- und Wachstums-
pakts, die bereits im Marz 2020 durch Aktivierung
der sogenannten allgemeinen Ausweichklausel
vorubergehend aul3er Kraft gesetzt wurden, wer-
den auch 2021 nicht angewendet. Die Europai-
sche Kommission hat zuletzt durchblicken lassen,
dass sie auch fur Anfang 2022 nicht notwendiger-



weise damit rechnet, die Ausweichklausel wieder
aufzuheben und das fiskalische Regelwerk erneut
anzuwenden (Financial Times 2020).

Bereits vor Beginn der Pandemie hat die Euro-
paische Kommission einen Konsultationsprozess
Uber die Reform der Fiskalregeln eingeleitet. Re-
formbedarf sieht sie vor allem darin, dass das der-
zeitige Regelwerk nicht die makrookonomische
Stabilisierung fordert (Europaische Kommission
2020). Die Regeln wirkten haufig prozyklisch, was
nicht zuletzt an der Fokussierung auf strukturelle,
d.h. konjunkturbereinigte Budgetdefizite und den
Schwierigkeiten diese zu berechnen liegt. Auch die
unzureichende qualitative Betrachtung der Staats-
ausgaben im Hinblick auf ihren konsumtiven bezie-
hungsweise investiven Charakter wird bemangelt
(Dullien et al. 2020d).

Ein weiterer Reformbedarf fur das Regelwerk
ergibt sich aus einem fundamental veranderten
makrookonomischen Umfeld, verglichen mit dem
Umfeld zur Zeit der Einflhrung des Maastrich-
ter Regelwerks im Jahr 1992. Die Relation zwi-
schen Realzins und realer Wachstumsrate, die
zusammen mit dem Primarsaldo fur die Nachhal-
tigkeit der o6ffentlichen Finanzen ausschlaggebend
ist, hat sich in den letzten Jahren umgekehrt. In
diesem veranderten Zins-Wachstums-Umfeld
konnen weitaus hohere Schuldenquoten nachhal-
tig sein als noch vor 30 Jahren (Blanchard et al.
2020; Dullien et al. 2020d; Truger 2020). Insofern
sollte die — auch und besonders infolge der Coro-
na-Pandemie ohnehin unrealistische — Obergrenze
von 60% fur die Schuldenquote angepasst wer-
den (Abbildung 1).

In Dullien et al. (2020d) legt das IMK einen Vor-
schlag zur Reform des fiskalischen Regelwerks
der EU vor, der unter Berlcksichtigung der Nach-
haltigkeit der offentlichen Schulden vor allem die
kurzfristige Stabilisierung der Makro6konomie und
die langfristige Modernisierung des offentlichen
Kapitalstocks fordert. Als besonders geeignet er-
scheint dabei eine Kombination aus Ausgaben-
regel fur nicht-investive, konjunkturunabhangige
Ausgaben und Goldener Regel fur Investitionen.
Der Referenzwert fir die 6ffentliche Schuldenquo-
te sollte als pragmatische Losung auf 90 % erhoht
werden und Ausgabenbeschrankungen nur ober-
halb dieser Grenze greifen. Dabei ist nicht zuletzt
infolge der Corona-Pandemie sicherzustellen, dass
die Mitgliedslander ihre Ausgabenpfade so wah-
len kdnnen, dass sie die zuldassige Schuldenquote
langfristig zwar erreichen, aber keine destabili-
sierenden Konsolidierungsmaldnahmen einleiten
mussen. In diesem Zusammenhang sollten aus
stabilitatspolitischer Sicht ebenso Reformen vor-
angetrieben werden, die das Verfahren bei Makro-
okonomischen Ungleichgewichten symmetrischer
aufstellen und die zum Einsatz kommenden Indika-
toren verschlanken (Dullien et al. 2020d).

GELDPOLITIK MITNEUEN AKZENTEN

Schnelle und gezielte Reaktion der EZB

Im Frihjahr 2020 war es zunachst erneut die Euro-
paische Zentralbank (EZB), die eine sich selbst
verstarkende wirtschaftliche Abwartsentwicklung
durch eine zligige geldpolitische Reaktion abwen-
dete. Mit dem neuen Pandemie-Notfall-Kaufpro-
gramm PEPP (Pandemic Emergency Purchase
Programm) gelang es ihr die Finanzmarkte zu sta-
bilisieren, gunstigere langfristige Refinanzierungs-
operationen halfen die Kreditvergabe der Banken
aufrechtzuerhalten. Beide Instrumente verringerten
zudem das Zinsniveau etwas, was Investitionen
und Konsum fordert und damit die Produktion und
Beschaftigung stutzt.

Mitte Marz 2020 waren mehrere Finanzmarkt-
stressindikatoren nach oben geschossen (Theobald
etal. 2020, S.7), die Kreditausfallsversicherungs-
kosten emporgeschnellt und die Renditedifferen-
tiale zwischen den Staatsanleihen des Euroraums
deutlich auseinandergelaufen. Der Finanzmarkt-
stress bildete sich allerdings schnell zurtick. Aus-
schlaggebend fiir die rasche Stabilisierung war das
neue Mehrzweckinstrument PEPP, mit dem das
Eurosystem Wertpapierkaufe in einem Volumen
von mittlerweile 1850 Mrd. Euro flexibel zuguns-
ten einzelner Wertpapierklassen oder Eurolander
verlagern kann. Anders als in den Jahren nach der
internationalen Finanzkrise wurde damit der An-
stieg der Risikopramien in mehreren Eurolandern
im Keim erstickt und eine Fragmentierung des Eu-
roraums sowie der Teufelskreis steigender Finan-
zierungskosten und einer sich verschlechternden
Wirtschaftsentwicklung gebannt (Abbildung 3).

So lag die Rendite zehnjahriger italienischer
Staatsanleihen zwar am 17. Marz 2020 um 2,8 Pro-
zentpunkte Uber der Deutschlands, mittlerweile ist
die Renditedifferenz aber mit 1,2 Prozentpunkten
sogar niedriger als vor der Corona-Krise.® Auch
das Zinsniveau insgesamt verringerte sich, so dass
zehnjahrige deutsche Staatsanleihen im Dezember
2020 mit -0,6% noch starker im Minusbereich la-
gen als zu Jahresbeginn 2020 (-0,2 %).

Geld- und Fiskalpolitik ziehen an einem Strang

Fir die Krisenbegrenzung und die wirtschaftliche
Erholung ist es fur den Euroraum entscheidend,
dass Geldpolitik und Fiskalpolitik an einem Strang

6 Ahnliches gilt fiir die Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen
Griechenlands, deren Anstieg auf 16,5 % im Juni 2011
bereits unsere Abbildung gesprengt hatte und die ihren
hochsten Monatsdurchschnittswert im Januar 2012 mit
34% verzeichnete: Das Renditedifferential zu Deutsch-
land schnellte Mitte Marz 2020 zunachst auf 3,9 Prozent-
punkte empor, schrumpfte aber bis Dezember 2020 auf
1,3 Prozentpunkte.
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ziehen. Die EZB war in den vergangenen Jahren
trotz des negativen Leitzinses und massiver Wert-
papierkdufe nicht in der Lage, die Wirtschaft des
Euroraums hinreichend zu stutzen, um ihr Inflati-
onsziel von 1,9% zu erreichen (Abbildung ).

Mittlerweile besteht breiter Konsens daruber,
dass der schnelle Umschwung hin zu einer rest-
riktiv wirkenden Konsolidierungspolitik nach der
internationalen Finanzkrise 2008/2009 dazu bei-
getragen hat, dass sich der Euroraum auch 2019
noch nicht vollstandig von der Finanzkrise und der
anschlieRenden Euroraum-Krise erholt hatte (IWF
2020b). Entsprechend schwach fielen die nomina-
len Lohnsteigerungen und die Inflation aus.”

Die geplante Initiative Next Generation EU setzt
nun ein deutliches Zeichen der Entschlossenheit der
Regierungen, diese Krise und die anstehende wirt-
schaftliche Transformation zusammen zu bewal-
tigen. Sie unterstitzt damit die Geldpolitik, indem
sie die wirtschaftliche Unsicherheit verringert und
es den Eurolandern ermdoglicht, auch mit Blick auf
kinftige EU-Mittel bereits jetzt expansiv zu wirken.

Ein entscheidender Vorteil der Fiskalpolitik ist
es, ihre MalBhahmen gezielter einsetzen zu kdnnen
und direkt nachfragestabilisierend zu wirken, wah-
rend Zentralbanken lediglich die Finanzierungsbe-
dingungen verbessern konnen, um Investitionen
und den privaten Konsum dadurch indirekt anzu-
regen. Da die EZB die Zinsen auch 2021 angesichts
unterausgelasteter Kapazitdten und zu niedriger In-
flation kaum anziehen drfte, ist die Fiskalpolitik in

7 So war zwar der Anstieg der Lohnstlickkosten auf Stun-
denbasis in Deutschland, das einen Anteil von 28 % am
Verbraucherpreisindex des Euroraums hat, mit 1,9 % im
Durchschnitt der Jahre 2014 bis 2019 im Einklang mit
dem Inflationsziel der EZB. In Frankreich, Italien und Spa-
nien, die ein Gewicht von mehr als 50 % haben, betrug
der Anstieg rund 0,5 %. Fur den Euroraum insgesamt
sind die Lohnstlckkosten nur auf Personenbasis verfiig-
bar; diese nahmen um durchschnittlich 1 % zu.
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diesem Zeitraum besonders wirksam, da sie nicht
durch eine geldpolitische Reaktion geschmalert
wird (IWF 2020a).

Deutliche Unterauslastung im Euroraum

Auch ohne die erneute wirtschaftliche Abschwa-
chung im Zuge der zweiten Covid-19-Welle im
Herbst 2020 ware eine zligige Normalisierung der
Geldpolitik — anders als vom Sachverstandigenrat
gefordert® — weder zu erwarten noch stabilitéts-
gerecht gewesen. Frihestens zu dem Zeitpunkt,
an dem sich abzeichnet, dass sich die Inflations-
dynamik stabil auf dem Niveau des Inflationsziels
einpendeln wird, kann die EZB die Zinsen erho-
hen, ohne zu riskieren, dass sie ihr primares Ziel
der Preisniveaustabilitat weiterhin verfehlt. Dies
gilt umso mehr, als die Kerninflation (ohne Energie,
Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak) bereits seit
dem Jahr 2008 deutlich unter dem Inflationsziel
der EZB und seit Anfang 2014 sogar nur bei durch-
schnittlich 0,9% liegt.

Diese schwache Grunddynamik der Inflation
spiegelt eine deutliche Unterauslastung der Wirt-
schaft wider. Ihre Uberwindung erfordert bis auf
weiteres einen hohen Expansionsgrad sowohl der
Geldpolitik als auch der Fiskalpolitik. Eine akute
Deflationsgefahr besteht zum Glick nicht. Die in
der zweiten Jahreshélfte 2020 negativen Inflati-
onsraten unterzeichnen die tatsachliche Dynamik
erstens infolge der Mehrwertsteuersenkung in
Deutschland; diese wirkt sich wegen des hohen
Gewichts Deutschlands abgeschwacht auch auf

8 So schrieb der Sachverstandigenrat im November unter
der Uberschrift .Geldpolitik normalisieren”, die ,,Geldpo-
litik sollte Strategien zur Normalisierung der pandemie-
bedingten MaRnahmen kommunizieren, und die Gefahr
einer fiskalischen Dominanz der Geldpolitik vermeiden
(SVR 2020, S. 83).
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die Euroraum-Inflation aus. Zweitens wird die so-
genannte Headline Inflation — die Veranderung des
Gesamtindex — aktuell durch einen starken Riick-
gang der Energiepreise nach unten gezogen. So
lag der Beitrag der Energiepreise zur HVPI-Inflation
im November 2020 bei -0,8 Prozentpunkten, ver-
glichen mit 0,2 Prozentpunkten in dem hypotheti-
schen Fall, dass sich die Energiepreise im Einklang
mit dem Inflationsziel entwickeln (Abbildung 4b).

Der starke Einfluss der volatilen Energie- und
Nahrungsmittelpreise auf den Gesamtindex ist der
entscheidende Grund daftr, dass Zentralbanken ihr
Augenmerk eher auf Kernraten legen sollten (Tober
und Zimmermann 2009), was die EZB mittlerwei-
le auch tut. Diese lag im Euroraum bereits vor der
deutschen Mehrwertsteuersenkung bei nur noch
0,3 % und obwohl hier auch temporare Kriseneffek-
te wirken, dirfte es einen erheblichen Riickgang
der Arbeitslosenquote erfordern, um uberhaupt
wieder auf eine Rate von 1% zu kommen, die im
Euroraum im Durchschnitt der Jahre 2014 bis 2019
knapp erreicht wurde, geschweige denn auf das In-
flationsziel der EZB.

Das Ausmald der Unterauslastung im Euroraum
lasst sich erahnen, wenn man bertcksichtigt, dass
der Euroraum vor der Corona-Krise primar deshalb
insgesamt etwas besser dastand als 2008, weil das
BIP Deutschlands — der mit Abstand grofRten Volks-
wirtschaft des Euroraums (BIP-Anteil 2019: 28,5 %)
— den Vorkrisenstand 2008 im Jahr 2019 um 14,2%
Uberschritt. Unter den am schwersten von der da-
maligen Krise getroffenen Eurolandern hatte Spa-

nien das BIP-Niveau von 2008 zwar im Verlauf des
Jahres 2016 wieder erreicht und Portugal im Jahres-
verlauf 2017, aber in Italien und in Griechenland war
das Bruttoinlandsprodukt auch 2019 noch um 2,9%
beziehungsweise 23,2 % niedriger als vor der Krise
elf Jahre zuvor.® Entsprechendes gilt fiir die Arbeits-
losigkeit, die auch 2019 in vielen Eurolandern noch
deutlich uber den Werten von 2008 gelegen hatte.

Handlungsbedarf der EZB ist nicht auf Inflation
beschrankt

Zwar ist die Stabilisierung des Preisniveaus das
oberste Ziel der EZB, sie ist aber vertraglich ver-
pflichtet, auch die anderen Ziele der EU zu unter-
stlitzen, sofern sie dadurch ihr primares Ziel nicht
gefahrdet. Eine Begrenzung des Mandats auf die
Gewabhrleistung einer niedrigen und stabilen In-
flationsrate ware nur dann gerechtfertigt, wenn
dadurch auch das hochste mit Preisstabilitat zu
vereinbarende Niveau der Produktion und der Be-
schiftigung erreicht wiirde. Theoretische Uberle-
gungen zu Hysterese-Effekten und die empirischen
Erfahrungen beispielsweise in den USA und in
Deutschland lassen dies aber bezweifeln (Blan-
chard und Summers 2017; Logeay und Tober 2006).

9 Berechnet auf Basis der Daten zum Bruttoinlandsprodukt
zu konstanten Preisen in der AMECO-Datenbank der EU-
Kommission mit Stand 5. November 2020.

IMK Report Nr.164, Januar 2021

Seite 9



Nimmt mit steigender Produktion die Erwerbsbe-
teiligung zu, weil zuvor Desillusionierte die Arbeits-
suche wieder aufnehmen, oder sinkt die zuvor als
gleichgewichtig betrachtete Arbeitslosenquote, so
verschiebt sich die Grenze der inflationsfreien Pro-
duktion nach oben.

Diese Uberlegungen, die jahrzehntelang kaum
Beachtung fanden, gehoren mittlerweile zum Main-
stream: Der friihere EZB-Prasident Draghi wies auf
die Bedeutung von Hysterese in seiner wegweisen-
den Jackson-Hole-Rede im Jahr 2014 hin, zu einer
Zeit als die kunftige US-Finanzministerin Yellen als
Vorsitzende der Federal Reserve ebenfalls bestrebt
war, die Grenzen des inflationsfreien Wachstums
zu testen. Vor kurzem hat die US-Notenbank diesen
Leitgedanken sogar in ihre geldpolitische Strategie
aufgenommen: Sie wird in Zukunft zwar auf eine
steigende Arbeitslosenquote, nicht aber auf eine sin-
kende geldpolitisch reagieren (Federal Reserve 2020).

Inwieweit die EZB als Organ der EU die Klimapo-
litik berucksichtigen sollte, ist eine Frage, die sich
im Rahmen der aktuellen Strategietberprifung
ebenfalls stellt. Dabei ist die Frage nicht mehr, ob
die EZB gruner wird, sondern in welchem Ausmal3.
Der erste Schritt war getan, als sich mehrere Zen-
tralbanken zum Network for Greening the Financi-
al System (NGFS) zusammenschlossen, das zum
Ziel hat, ,die Folgen des Klimawandels fur das
Finanzsystem zu analysieren und globale Finanz-
strome dahingehend umzulenken, dass ein koh-
lenstoffarmes Wirtschaftswachstum ermoglicht
wird” (Deutsche Bundesbank 2020c). Mittlerwei-
le ist unstrittig, dass Klimarisiken im Rahmen der
Bankenaufsicht berilicksichtigt werden sollen. Die
EZB erwagt zudem, wie vielfach gefordert (Dullien
et al. 2020e) grune Wertpapiere im Rahmen ihrer
Wertpapierkaufprogramme zu bevorzugen (Schna-
bel 2020). Dies erscheint umso wichtiger, als in der
Industrie in den kommenden Jahren zwischen 30%
und 60% der Kapazitaten erneuert werden mius-
sen (Agora Energiewende/Wuppertal Institut 2019,
S.10) und sich dadurch die Anreize fiir klimafreund-
liche Anlagen erhohen wurden.

FISKALPOLITIK IN DEUTSCHLAND:
INVESTITIONEN STARKEN,
KONSOLIDIERUNG NICHT UBEREILEN

Notwendiges Investitionsniveau noch nicht
erreicht

In der aktuellen Corona-Krise besteht ein breiter
Konsens dartber, dass die Wirtschaft mit massi-
ven fiskalischen MalRnahmen stabilisiert werden
muss (Deutsche Bundesbank 2020b; Projektgrup-
pe Gemeinschaftsdiagnose 2020; SVR 2020). Die
Anforderungen an die Konjunkturstiitzung werden
Ublicherweise mit den drei ,,T” zusammengefasst:
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Targeted, timely, temporary (Elmendorf und Furman
2008). Die MalRnahmen der Einkommensstabilisie-
rung, die in der Pandemie aktuell klar im Vorder-
grund stehen, erflllen diese Anforderungen grofRen-
teils. Sie hatten aber noch deutlich zielgerichteter
ausfallen konnen, beispielsweise durch einen ho-
heren Kinderbonus anstelle der temporaren Mehr-
wertsteuersenkung (Behringer und Dullien 2020).
Vor dem Hintergrund der enormen Herausforde-
rung der sozial-okologischen Transformation kam
mit ,,transformative” noch ein viertes T dazu (Bach
et al. 2020). Malinahmen zur Konjunkturstitzung
sollen gleichzeitig den Klimaschutz vorantreiben.

Entsprechend wurde mit dem Konjunkturpaket
im Juni 2020 ein Zukunftspaket beschlossen, das
wichtige Zukunftsinvestitionen beinhaltet und zeit-
lich Uber das Jahr 2021 teils deutlich hinausgeht.
Insgesamt sieht das Zukunftspaket ein Volumen
von knapp 58 Mrd. Euro fiir die Jahre ab 2020
vor, die groRenteils als investiv gelten konnen
(BMF 2020). Mit insgesamt 9 Mrd. Euro'® ist die
Umsetzung einer Wasserstoffstrategie die groR-
te Einzelposition. Weitere Schwerpunkte sind die
Forderung der Elektromobilitdt bzw. alternativer
Antriebsformen, die Starkung von Forschung und
Innovation in den Bereichen kunstliche Intelligenz
und Quantentechnologien sowie die Digitalisierung
(Dullien et al. 2020c). Zusatzlich enthalt auch das
Konjunkturpaket selbst eine Reihe von Malnah-
men, die in einem weiteren Sinne als investiv an-
gesehen werden konnen, wie z.B. den weiteren
Ausbau der Kinderbetreuung. Zusammen mit vor-
gezogenen Investitionen des Bundes waren dafur
im Konjunkturpaket rund 14 Mrd. Euro in den Jah-
ren 2020 und 2021 vorgesehen'. Hinzu kommen
bereits vor der Corona-Krise beschlossene zusatz-
liche Ausgaben fur Investitionen oder Investitions-
forderung von rund 11 Mrd. Euro fir 2020 und 2021,
deren grofdte Posten der Digitalpakt fur die Schulen,
die energetische Gebaudesanierung und andere
zusatzliche Ausgaben des Energie- und Klimafonds
sind. In geringem Umfang dirften noch Projekte
auf der Landesebene hinzukommen.

Die zusatzlichen investiven Ausgaben'? sind be-
deutsam. Es ist aber notwendig, dass damit die vor
der Corona-Krise begonnene Aufwartstendenz bei
den offentlichen Investitionen, die relativ zum Brut-
toinlandsprodukt von 2,1% 2014 auf 2,5% 2019
angestiegen sind, auch in und nach der Krise fort-
gesetzt wird. Insgesamt bleiben die angekiindigten
zusatzlichen investiven Ausgaben aber deutlich

10 Davon 2 Mrd. fir auRenwirtschaftliche Partnerschaften.

11 Von den vorgezogenen Investitionen, die mit 10 Mrd.
Euro veranschlagt waren, sollte aber auch ein nicht ge-
nau quantifizierter Teil auf Riistungsausgaben entfallen.

12 In der Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen sind nicht alle genannten MaRnahmen 6ffentli-
che Investitionen, sie sind aber in einem weiteren Sinne
investiv, wie auch die in Bardt et al. (2019) angegebenen
Investitionsbedarfe.



hinter den bei Bardt et al. (2019) ermittelten Gro-
Benordnungen zuriuck. Demnach waren zusatzli-
che Ausgaben flr im weiteren Sinne investive Zwe-
cke - offentliche Infrastruktur, Bildung, Dekarbo-
nisierung, Mobilitat, Forschung — im Umfang von
jahrlich rund 45 Mrd. Euro oder 1,3% des BIP fir
die nachsten zehn Jahre erforderlich.

Hinzu kommt, dass einige MalRnahmen nur sehr
langsam anlaufen und abzuwarten bleibt, ob die
angeklindigten Investitionen auch entsprechend
realisiert werden. So wurden die Ausgaben fir die
Wasserstoffstrategie im Bundeshaushalt 2021 in
den jungsten Beratungen von 1,7 Mrd. Euro auf
unter 400 Mio. Euro reduziert (Deutscher Bundes-
tag 2020). Es besteht also weiterhin ein erheblicher
Handlungsbedarf.

Nachhaltige Finanzpolitik erfordert keine
schnelle Konsolidierung

Gemal der aktuellen Prognose des IMK summie-
ren sich die gesamtstaatlichen Finanzierungsdefizi-
te in den Jahren 2020 und 2021 auf gut 300 Mrd.
Euro. Die Zunahme des Schuldenstandes fallt
durch Garantien und Kreditoperationen noch etwas
hoher aus (Dullien et al. 2020b). Von einem Niveau
unterhalb des Maastricht-Grenzwerts von 60 % des
BIP im Jahr 2019 dlrfte er 2020 auf Gber 70% des
BIP ansteigen und auch im kommenden Jahr auf
diesem Niveau verharren.

Angesichts dieser GroRenordnungen beginnt
bereits die Debatte Uber die richtige Konsolidie-
rungsstrategie. Die Konsolidierung der 6ffentlichen
Haushalte ist kein Selbstzweck, sondern es geht
darum, einerseits wichtige gesamtgesellschaftli-
che Ziele zu erreichen und gleichzeitig die staatli-
che Handlungsfahigkeit und die Tragfahigkeit der
offentlichen Haushalte zu erhalten. In nachster Zu-
kunft besteht die Herausforderung darin, mutig zu
investieren.

Fir die Fiskalpolitik nach der Corona-Krise kann
man einige Lehren aus der Entwicklung nach der
Finanzkrise ziehen. In den Jahren ab 2010 gelang
es, einen binnenwirtschaftlich getragenen Auf-
schwung mit hohem Beschaftigungswachstum
und spurbaren Lohnerhéhungen zu initiieren. Stark
steigende  Steuereinnahmen und Sozialbeitra-
ge starkten die Einnahmenseite der offentlichen
Haushalte. Krisenbedingte Mehrausgaben wie
Kurzarbeitergeld und die MaRnahmen der Kon-
junkturpakete konnten rasch zuruckgefuhrt wer-
den. Zusatzlich entlasteten sinkende Zinsausgaben
infolge der expansiven Geldpolitik die 6ffentlichen
Haushalte erheblich (Rietzler und Truger 2019).
Auch in der aktuellen Corona-Krise ist ein substan-
zieller Anteil der fiskalischen Belastungen — insbe-
sondere auf der Ausgabenseite — vorubergehender
Natur. Mit Uberwindung der Pandemie, sobald
Massenimpfungen durchgefiihrt sind, werden
diese Mehrausgaben quasi automatisch zurlick-

gefuhrt. Gleichzeitig durften sich die Perspektiven
auf der Einnahmenseite mit einer wirtschaftlichen
Erholung drastisch verbessern. Wenngleich die
Zinsausgaben nicht mehr im gleichen Umfang zu-
rickgehen werden wie nach 2010, wird das sehr
niedrige Zinsniveau die 6ffentlichen Haushalte wei-
terhin begunstigen.

Bei positivem Wirtschaftswachstum ist eine
Konsolidierung der Haushalte damit schon ohne
diskretionare Steuererhohungen oder Ausgaben-
kirzungen mittelfristig angelegt. Wichtig ist jetzt,
dass die konjunkturelle Erholung nach der Krise
nicht gedampft wird. Da sich die Krise auch im Jahr
2021 fortsetzt, sollten alle Spielrdaume der Fiskal-
regeln genutzt werden und ggf. die Notfallregelung
auch flir 2022 in Anspruch genommen werden.
Eine frihzeitige Festlegung darauf, ab 2022 die
Schuldenbremse wieder einzuhalten, birgt die Ge-
fahr, die Erholung abzuwiirgen und wiirde dadurch
auch die Konsolidierung gefahrden.

Sinnvoll wére es vielmehr, bei den Fiskalregeln
Spielraume zu schaffen, die verhindern, dass es
zu prozyklischen KonsolidierungsmalRnahmen
kommt. Der Sachverstandigenrat (SVR 2020) hat
dazu in seinem aktuellen Jahresgutachten vor-
geschlagen, dass bei der Schuldenbremse bei-
spielsweise — ahnlich wie fur den Bund von 2011
bis 2015 — erneut eine Ubergangsfrist gelten
konnte, bis die Neuverschuldungsgrenzen wieder
greifen. Das ware sinnvoll, zumal bei einer un-
erwartet besseren konjunkturellen Entwicklung,
ahnlich wie auch nach der Finanzkrise, starker
konsolidiert werden konnte. Hinsichtlich der vor-
geschriebenen Tilgungsregelung hat der Sachver-
standigenrat eine Orientierung an der Schulden-
standsquote, also der Staatsverschuldung relativ
zum nominalen BIP, diskutiert. Diese sinkt nicht
nur, wenn absolut Schulden (der Zahler der Quote)
abgebaut werden, sondern auch, wenn das nomi-
nale Bruttoinlandsprodukt (im Nenner der Quote)
steigt. Flir eine Rickfihrung der Schuldenstands-
quote mussten die in der Pandemie aufgenomme-
nen Schulden daher nicht absolut getilgt werden.

Die Schuldenstandsquote — und nicht der ab-
solute Schuldenstand - ist aktuell in den europa-
ischen Fiskalregeln eine maligebliche Grofde. Es
ist nicht nachvollziehbar, dass sich Deutschland
mit der Schuldenbremse strengere Regeln aufer-
legt als im ohnehin strengen europaischen Regel-
werk gefordert. Im Rahmen der Schuldenbremse
haben sich Bund und Lander jedoch dazu ver-
pflichtet, die Kreditaufnahme in einer Notlage mit
einer Tilgungsregelung zu verbinden, die Uber die
nach Schuldenbremse zulassige Grenze hinaus
aufgenommenen Kredite absolut zurlickzuzahlen.
Unterstellt man, dass der Bund 2020, wie von
der Deutschen Bundesbank (Deutsche Bundes-
bank 2020b) erwartet, anstelle der im Haushalt
veranschlagten 218 Mrd. Euro nur 150 Mrd. Euro
an Krediten aufgenommen hat, und im laufenden
Jahr knapp 200 Mrd. Euro aufnimmt (gemaf dem
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1 Vereinfachend wird bei den Ldndern die Gesamtsumme gem. Deutsche Bundesbank (2020b) bei den Tilgungsberechnungen zugrunde gelegt.

Das nominale BIP wurde (iber 2024 hinaus mit der konstanten Wachstumsrate der Herbstprojektion der Bundesregierung fortgeschrieben. Bei der Verschul-
dungsgrenze des Bundes ist zu beachten, dass sich die Grenze von 0,35 % auf das BIP im Jahr vor der Haushaltsaufstellung bezieht (§ 4 Art. 115-Gesetz).
Damit verringert sich der Spielraum bezogen auf das Jahr des Haushaltsvollzugs geringfiigig.

Quellen: Deutsche Bundeshank (2020a,b); Deutscher Bundestag; Herbstprojektion der Bundesregierung; Berechnungen des IMK. IMK

Abbildung 6

Beitrag von Wachstum und Tilgung zur Senkung der Schuldenstandsquote

in%
90

80

70

16,5 %

60

50

40

30
20

10

0

2012

msm Schuldenstandsquote
mmmm Tilgungseffekt
Wachstumseffekt

2019
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aktualisierten Haushalt 2021)," wiirde die Neuver-
schuldung im Jahr 2020 um knapp 50 Mrd. Euro
Uber der zulassigen Grenze liegen und im Jahr 2021

13 Verschuldung des Bundeshaushalts in Hohe von
179,8 Mrd. Euro zuzlglich des negativen Finanzierungssal-
dos der Sondervermogen von 17,8 Mrd. Euro — in der Sum-
me also 197,6 Mrd. Euro (Deutscher Bundestag 2020a).
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um uber 160 Mrd. Euro. Ersterer Betrag wiurde ge-
mal Tilgungsplan ab 2023 im Laufe von 20 Jahren
zurlickgezahlt werden, letzterer ab 2026 innerhalb
von 17 Jahren. Hinzu kommen die Tilgungsver-
pflichtungen der Lander in einer Grof3enordnung
von insgesamt 120 Mrd. Euro (Deutsche Bundes-
bank 2020a), wobei sehr unterschiedliche Tilgungs-
zeitraume vorgesehen sind. Abbildung 5 zeigt die Be-
lastung der Haushalte von Bund und Landern bei



absoluter Tilgung der Corona-bedingten Schulden.
Der nach der Schuldenbremse zulassige strukturel-
le Verschuldungsspielraum ware ab Mitte dieses
Jahrzehnts langerfristig und nahezu vollstandig
durch die Tilgung der Corona-Kredite aufgebraucht.

Die Schuldenbremse wurde zu einem Zeitpunkt
eingeflhrt, als die Zinsausgaben relativ zu den Ein-
nahmen der Gebietskorperschaften um ein Mehr-
faches lGber dem aktuellen Niveau lagen. Wahrend
in den Jahren bis zur Finanzkrise der durchschnitt-
liche Zins auf die Staatsschuld regelmafig lber
der Wachstumsrate lag, war dies im Zeitraum von
2010 bis 2019 nur in einem Jahr der Fall. In diesem
Zeitraum hétte der staatliche Primarsaldo™ in vie-
len Jahren deutlich negativ ausfallen konnen, ohne
dass es zu einer Erhohung der Schuldenstandsquo-
te gekommen wére. Vom absolut héchsten Schul-
denstand nach der Finanzkrise von 2.226 Mrd.
Euro (Schuldenstandsquote 81,1% des nominalen
BIP) sank die Schuldenstandsquote bis Ende 2019
um 21,4 Prozentpunkte. Nur 4,9 Prozentpunkte da-
von waren durch eine absolute Ruckfihrung der
Verschuldung bedingt, der weit Uberwiegende Teil
ergab sich durch das Wachstum des nominalen
Bruttoinlandsprodukts (Abbildung 6).

Deutschlands Schuldenstandsquote diirfte nach
der Corona-Pandemie noch deutlich unter dem
Hochststand in der Finanzkrise liegen und ist im
europaischen wie internationalen Vergleich niedrig.
Vor dem Hintergrund der noch langer andauernden
Niedrigzinsphase sind die Kosten der Verschuldung
derzeit zu vernachlassigen (Blanchard 2019). Ent-
sprechend sollten die Prioritaten der Finanzpolitik
uberdacht werden.

Kreditfinanzierte Investitionen, die dazu beitra-
gen, Deutschland zu einem klimaneutralen, digi-
talisierten, forschungsstarken Industriestandort zu
machen, sind okonomisch sinnvoll. Sie wirden
die Ruckfuhrung der Schuldenstandsquote zwar
verlangsamen, die Verschuldung wirde relativ zur
Wirtschaftsleistung aber dennoch stetig sinken,
weil die Zukunftsinvestitionen die Wirtschaftsleis-
tung erhohen und somit die Schuldentragfahigkeit
gunstig beeinflussen (Krebs und Scheffel 2017). Ho-
here investive Ausgaben der o6ffentlichen Hand und
eine langsamere Konsolidierung der offentlichen
Haushalte wirden auch zur weiteren Reduktion der
nach wie vor hohen Leistungsbilanziiberschisse
Deutschlands beitragen (Behringer et al. 2020).

Um dies zu ermoglichen missen die Fiskalre-
geln, bevor sie nach der Corona-Krise wieder grei-
fen, umfassend reformiert werden. Auf europai-
scher Ebene wurde bereits vor der Corona-Krise ein
Konsultationsprozess uber das Regelwerk initiiert.
Ein Reformbedarf wird auch von der Europaischen
Kommission gesehen (>siehe auch Seite 7 im Abschnitt
+Reform der europdischen Fiskalregeln notwendig”). Die

14 Finanzierungssaldo ohne Berlicksichtigung von
Zinszahlungen.

Schuldenbremse, die aktuell an mehreren Stellen
deutlich von den europédischen Regeln abweicht, '®
konnte dabei auch besser mit den europaischen
Regeln in Einklang gebracht werden.

ARBEITSMARKT: BESCHLEUNIGTER
STRUKTURWANDEL DURCH DIE
CORONA-KRISE

Die Entwicklung auf dem deutschen Arbeitsmarkt
war im vergangenen Jahr stark von der weltwei-
ten Covid-19-Pandemie getrieben und auch im Jahr
2021 wird deren Einfluss weiterhin gewichtig sein.
Das darf aber nicht davon ablenken, dass neben
der Corona-Krise mittel- und langfristig pragende
Trends die Arbeitswelt tiefgreifend verandern wer-
den. Eine fortschrittliche Arbeitsmarkt- und Be-
schaftigungspolitik muss deshalb neben der kurz-
fristigen Beschaftigungssicherung zur Bewaltigung
der Covid-19-Krise zudem die vor uns liegenden
mittel- und langfristigen Herausforderungen in-
folge von Digitalisierung, E-Mobilitat und Klima-
wandel in den Blick nehmen, die teilweise jetzt
schon von drangender Aktualitat sind. Dabei soll-
ten diese Veranderungen nicht losgelost von der
Corona-Krise betrachtet werden, denn neben den
unmittelbaren Einflissen der Covid-19-Pandemie
auf die Arbeitswelt dirfte diese aktuell Arbeits-
marktentwicklungen beschleunigen, die eigentlich
die Folge dieser Herausforderungen sind und ohne
die Corona-Krise vermutlich langsamer vonstatten-
gegangen waren.

Die Arbeitsmarktentwicklung in der
Corona-Krise

Die deutsche W.irtschaft wurde von der Wirt-
schaftskrise infolge der Covid-19-Pandemie schwer
getroffen. Nicht zuletzt aufgrund der aktiven Kri-
senpolitik der GroRen Koalition konnten im zweiten
Quartal 2020 - trotz eines Riickgangs des BIP um
saison- und kalenderbereinigt 9,8% - die Folgen
der Corona-Krise fur den Arbeitsmarkt begrenzt
gehalten werden. In Relation zum Wirtschaftsein-
bruch ging die Zahl der Erwerbstatigen nur wenig,
um 1,4%, zurick und der Anstieg der Arbeitslosig-
keit war mit 1,1 Prozentpunkten moderat. Beson-
ders getroffen wurde die ausschlieRlich geringfi-
gig entlohnte Beschaftigung (Minijobs). Die Zahl
der Minijobs ging von Februar bis Mai 2020 um
6,9% zurlick, wahrend die Zahl der sozialversiche-

15 Erhebliche Unterschiede bestehen unter anderem bei der
Abgrenzung der relevanten Haushalte (Berlicksichtigung
von Extrahaushalten), dem malfgeblichen Bruttoinlands-
produkt und der maRRgeblichen Statistik (Finanzstatistik vs.
VGR).
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rungspflichtig Beschéaftigten im selben Zeitraum
um lediglich rund 1,2%, abnahm. '

Von den Auswirkungen der Corona-Krise ist —
im Unterschied zur Wirtschafts- und Finanzkrise
2008/09 - der gesamte Arbeitsmarkt betroffen,
wenn auch die Schwere der Betroffenheit zwischen
den Wirtschaftsbereichen variiert. Wahrend die
Zahl der Erwerbstatigen in den ersten drei Quarta-
len 2020 in den Dienstleistungsbereichen wie auch
in der Gesamtwirtschaft um 1,5% gegenuber dem
vierten Quartal 2019 zurlickging, fiel der Riickgang
im Verarbeitenden Gewerbe mit 2,9% noch starker
aus. In einzelnen Dienstleistungsbereichen, die be-
sonders stark von der Corona-Krise betroffen waren,
wie dem Handel, Verkehr, Gastgewerbe sowie den
Bereichen Unternehmensdienstleister und Sons-
tige Dienstleister, war der Arbeitsplatzabbau aber
ahnlich hoch. Berlicksichtigt man zudem, dass die-
se Wirtschaftsbereiche vor der Corona-Krise teil-
weise eine glnstigere Beschaftigungsentwicklung
als das Verarbeitende Gewerbe aufwiesen, so war
der Beschaftigungseinbruch gegenuber dem Vor-
krisentrend hier noch ausgepragter.

In den Sommermonaten stabilisierte und ver-
besserte sich im Zuge der wirtschaftlichen Erho-
lung die Lage auf dem Arbeitsmarkt. Seit Anfang
November befinden sich Teile der deutschen Wirt-
schaft, wie beispielsweise das Hotel- und Gast-
stattengewerbe, aber erneut in einem Lockdown.
Dieser wurde Mitte Dezember verscharft, sodass
seitdem auch grofRe Teile des Einzelhandels und
weitere Dienstleistungsbetriebe, wie beispielswei-
se Friseure, betroffen sind.

Die Bundesregierung hat richtigerweise ihre Po-
litik der Beschaftigungssicherung fortgesetzt und
greift den von der zeitweiligen SchlieRung betrof-
fenen Betrieben mit grof3ziigigen Unterstutzungs-
zahlungen im Rahmen der aul3erordentlichen Wirt-
schaftshilfen, die einen GroR3teil des Umsatzausfalls
ausgleichen, sowie einer Ausweitung der Uberbrii-
ckungshilfe (BMF und BMWi 2020) unter die Arme,
und auch die Kurzarbeitsregelungen sind weiterhin
attraktiv ausgestaltet. Entsprechend wurde im No-
vember laut Informationen der Bundesagentur fur
Arbeit auch wieder deutlich mehr neue Kurzarbeit
angezeigt als in den Monaten zuvor, wahrend ein
Anstieg der Arbeitslosigkeit aber ausblieb. Insge-
samt ist davon auszugehen, dass die zweite Infek-
tionswelle den beginnenden Erholungsprozess am
Arbeitsmarkt etwas verlangsamen und zeitlich hin-
auszogern wird.

Neben den kurzfristigen Folgen der Corona-Kri-
se spricht einiges dafur, dass die relativ lange Dau-
er der Corona-Krise die Arbeitswelt auch dauerhaft
verandern wird. Ebenso deutet einiges darauf hin,

16 Fur mehr Details zur geringflgig entlohnten Beschaf-
tigung in der Corona-Krise und insbesondere auch zu
deren starkeren Krisenbetroffenheit siehe Grabka et al.
(2020).
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dass sich die Corona-Pandemie wie ein Katalysa-
tor auf bestehende Trends auswirkt und diese be-
schleunigt oder verstarkt.

So wird die schon langer zu beobachtende Ent-
wicklung weg vom Einzelhandel in den Innenstad-
ten und hin zum Onlinehandel nochmals erheblich
beschleunigt. Das Ausmalf3 der dauerhaften Folgen
der verstarkten Nutzung von Homeoffice und von
Videokonferenzsystemen fiir Wirtschaftsbereiche
wie das Hotel- und Gaststattengewerbe, aber auch
die Messewirtschaft, die Transportindustrie oder
die unternehmensnahen Dienstleistungen sind
noch nicht abschlieRend abzuschatzen. In dem
Male, wie Homeoffice und Onlinemeetings auch
in der Nach-Corona-Zeit verstarkt genutzt werden,
konnte dies merkliche Folgen fir diese Branchen
und insbesondere den Wegfall einfacher Dienst-
leistungstatigkeiten zur Folge haben.”

Eckpunkte einer fortschrittlichen Arbeitsmarkt-
und Beschaftigungspolitik

Erfolgreiche Beschaftigungssicherung in der
Krise

Die Bundesregierung setzt seit dem Ausbruch der
Corona-Krise konsequent auf eine an Beschafti-
gungssicherung ausgerichtete Politik. Zentrales
Politikinstrument hierflir ist das Kurzarbeitergeld.
Frih wurde der Zugang hierflir erleichtert; durch
die Ubernahme der Sozialversicherungsbeitrége fiir
die durch Kurzarbeit ausgefallenen Arbeitsstunden
wurde fur die Betriebe der Einsatz des Kurzarbeiter-
gelds attraktiver gemacht. Entsprechend wurde in
der ersten Lockdownphase Uber alle Wirtschafts-
bereiche hinweg in bislang nie gekanntem Ausmaf}
die Kurzarbeit genutzt und Beschaftigung gesi-
chert.”® Auf dem Hohepunkt der Wirtschaftskrise
im April 2020 erhielten knapp sechs Millionen oder
17,9 % aller sozialversicherungspflichtig Beschaftig-
ten konjunkturelles Kurzarbeitergeld.
Richtigerweise hat die Politik rechtzeitig dafur
gesorgt, dass die konjunkturelle Kurzarbeit auch im
Jahr 2021 fur die Betriebe und die Beschaftigten at-
traktiv bleibt. Die erleichterten Zugangsbedingun-
gen, wie auch die Offnung des Kurzarbeitergelds
fur die Beschaftigten der Leiharbeitsbranche, sind
flr Betriebe, die bis zum 31. Marz 2021 Kurzarbeit
einfuhren, bis Ende 2021 verlangert worden. Die
Bezugsdauer des Kurzarbeitergelds wurde auf bis
zu 24 Monate, langstens jedoch bis zum 31.12.2021,
verlangert, soweit bereits vor dem Jahreswechsel

17 Siehe hierzu beispielsweise im US-amerikanischen Kon-
text Autor und Reynolds (2020).

18 Fur erste Details zur Nutzung der Kurzarbeit und der
Struktur der Kurarbeitenden wahrend der Corona-Krise
auf Basis der HBS-Erwerbstatigenbefragung siehe Pusch
und Seifert (2020).



die Kurzarbeit eingefiihrt wurde. Die vollstandige
Erstattung der Sozialversicherungsbeitrage gilt bis
Mitte des Jahres. Danach wird noch bis Ende 2021
die Halfte der Sozialversicherungsbeitrage erstat-
tet, sofern die Kurzarbeit im ersten Halbjahr 2021
eingefliihrt wurde. Zudem wurde fiir Anspriiche auf
Kurzarbeitergeld vor dem 31. Marz 2021 - bei einem
Arbeitszeitausfall von mindestens 50% - die befris-
tete Erhéhung auf 70% beziehungsweise 77% ab
dem vierten Monat und auf 80% beziehungsweise
87% ab dem siebten Monat in Kurzarbeit bis Ende
2021 verlangert. Des Weiteren ist der Verdienst aus
einer wahrend der Kurzarbeit aufgenommenen ge-
ringflugig entlohnten Beschaftigung bis Ende 2021
anrechnungsfrei.

Im Hinblick auf die Einkommenssituation von Be-
schaftigten mit niedrigen Einkommen in Kurzarbeit
besteht aber weiterhin Handlungsbedarf. Fur sie ist
das Lohnersatzniveau von 60% beziehungsweise
67% fir ein ausreichendes Auskommen zu niedrig,
sodass sie auf zusatzliche Unterstitzung durch die
Grundsicherung fur Arbeitssuchende angewiesen
sind.'® Ein gestaffeltes Kurzarbeitergeld in Abhan-
gigkeit von der Hohe des Lohneinkommens ware
hier eine bessere Losung. Ausgehend von der Hohe
des Mindestlohns ware es denkbar, mit einer Lohn-
ersatzrate von 100% zu beginnen und diese mit
steigendem Stundenlohn auf das bisherige Niveau
von 60% bzw. 67% abzuschmelzen. Angesichts
der weiterhin andauernden Corona-Krise sollte hier
moglichst noch schnell nachgebessert werden.

Die Herausforderungen von Corona-Krise und
Strukturwandel angehen

Vor dem Hintergrund der in diesem Jahr anstehen-
den Bundestagswahl gilt es, die richtigen Lehren
aus den Erfahrungen der Corona-Krise zu ziehen
und entsprechend die Weichen flr die zuklnftige
Entwicklung zu stellen.

Die aktuelle Krisensituation hat wiederholt ge-
zeigt, dass gute (und damit auch gesunde) Arbeit
Tarifvertrage und klare gesetzliche Regelungen
voraussetzt. Hohe Ansteckungszahlen bei Beschaf-
tigten in der Fleischindustrie haben uns erneut vor
Augen gefuhrt, dass tariffreie Raume und Arbeits-
marktregulierungen, die auf Billigproduktion set-
zen, letztlich nicht den gesellschaftlichen Wohl-
stand mehren, sondern gesellschaftliche Kosten
verursachen. Demgegeniber standen aber auch
viele Wirtschaftsbereiche, in denen die Tarifpart-
nerschaft funktionierte und beispielsweise Tarifver-
trage abgeschlossen wurden, um das gesetzliche
Kurzarbeitergeld aufzustocken und so die Lasten
der Krise gerechter zu verteilen.

19 Fir erste Hinweise auf eine Verscharfung der sozialen
Ungleichheit durch die Corona-Krise auf Basis der HBS-
Erwerbstatigenbefragung siehe Hovermann (2020).

Fakt ist jedoch, dass die Tarifbindung seit vielen
Jahren in Deutschland rucklaufig ist und es ist der-
zeit nicht absehbar, dass es den Tarifparteien allein
gelingen kann, eine systematische Starkung des
deutschen Tarifsystems herbeizufiihren. Vielmehr
muss bezweifelt werden, dass auf Arbeitgebersei-
te dazu ein wirkliches Interesse besteht. Deshalb
ist hier letztlich die Politik in der Verantwortung.
Will sie das Flachentarifvertragssystem starken
und auch gerade in den Dienstleistungsbereichen
ausweiten, so muss sie — wie schon seit vielen
Jahren gefordert — die Modalitaten der Allgemein-
verbindlicherklarung von Tarifvertragen dahinge-
hend reformieren, dass diese einfacher wird, und
das faktische Vetorecht der Arbeitgeberverbande
beseitigen. Durch eine dann erleichterte Nutzung
des Instruments der Allgemeinverbindlicherklarung
von Tarifvertragen wirde auch mehr gute Arbeit in
den Dienstleistungsbereichen entstehen und deren
Attraktivitat gegenliber Arbeitsplatzen in der Indus-
trie zunehmen.

Zudem sollte die Politik den von ihr wahrend
der Corona-Krise eingeschlagenen Weg fortsetzen
und klare gesetzliche Regelungen schaffen, dass
Unternehmen sich nicht langer durch die fragwir-
dige Nutzung von Werkvertragen, Leiharbeit und
Scheinselbstandigkeit — teilweise in Verbindung mit
zweifelhaften digitalen Plattformkonstruktionen —
ihrer Arbeitgeberfunktion verweigern konnen.

Trotz der bislang erfolgreichen Beschaftigungs-
sicherung sind auch groRe Licken in den Siche-
rungssystemen sichtbar geworden. So wurde die
Kurzarbeit erfolgreich eingesetzt, um die sozialver-
sicherungspflichtige Beschaftigung zu sichern. Ge-
ringfligig entlohnte Beschaftigungsverhaltnisse und
selbstandige Erwerbstatigkeit waren dagegen we-
der gegen Arbeitslosigkeit noch gegen einen tem-
poraren Arbeitsausfall ausreichend versichert. Hier
konnte der Staat nur durch steuerfinanzierte Leis-
tungen, wie die Grundsicherung fiir Arbeitsuchende
oder andere Hilfsprogramme, helfen.

Die geringfugig entlohnte Beschaftigung ist
schon lange ein Anachronismus. Jedoch fehlte der
Politik bislang die Kraft, diesen Zustand zu andern.
Die Zukunft der deutschen Volkswirtschaft liegt
aber nicht in schlecht bezahlten Teilzeitbeschafti-
gungsverhaltnissen mit einem geringen Stunden-
umfang, ohne Sozialversicherungsschutz und mit
multiplen Prekaritatsrisiken. Die vor uns stehenden
Herausforderungen und der technologische Fort-
schritt verlangen gut ausgebildete Arbeitskrafte
und diese bendtigen gute Arbeit und keine Mini-
jobs. Die Politik sollte die Nach-Corona-Zeit nut-
zen und die geringfugig entlohnte Beschaftigung
grundsatzlich abschaffen und in sozialversiche-
rungspflichtige Beschaftigungsverhaltnisse Uber-
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fiihren.2° Zudem sollte sie dariiber nachdenken, ob
nicht auch fir Selbstéandige grundsatzlich eine Ver-
sicherungspflicht in der Arbeitslosenversicherung
eingefuhrt werden sollte. Dies bote dann auch die
Moglichkeit, das Kurzarbeitergeld im Hinblick auf
selbstandige Tatigkeiten weiterzuentwickeln.

Insgesamt spricht einiges dafur, dass die Digita-
lisierung der deutschen Wirtschaft zwar zu erhebli-
chen strukturellen Veranderungen der Produktions-
prozesse, der Arbeitswelt und des Arbeitsvolumens
der einzelnen Wirtschaftsbereiche flihrt. Sie dirfte
aber keine nennenswerten Beschaftigungsverluste
mit sich bringen, sofern die Rahmenbedingungen
dafur geschaffen werden, dass ahnlich viele neue
Arbeitsplatze entstehen wie bestehende verschwin-
den (Wolter et al. 2016). Die Dekarbonisierung der
Wirtschaft zur Erreichung der Klimaziele dirfte fur
den Automobilbau und fiir grof3e Teile der deut-
schen Industrie eine wesentlich grofsere Herausfor-
derung darstellen als im Dienstleistungssektor, da
beispielsweise die mittelfristige Abkehr vom Ver-
brennungs- hin zum Elektroantrieb wesentlich dis-
ruptiver ist und enorme Veranderungen der Produk-
tions- und Arbeitsprozesse mit sich bringen wird.

Fahrzeuge mit Elektroantrieb sind aufgrund der
geringeren Zahl an notwendigen Komponenten
wesentlich weniger komplex und arbeitsintensiv in
der Herstellung als herkommliche Fahrzeuge mit
Verbrennungsantrieb, so dass zuklnftig in der un-
mittelbaren Automobilherstellung wesentlich we-
niger Beschaftigte notwendig sein werden (Thiel-
mann et al. 2020). So kommt beispielsweise das
Institut fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung zu
dem Ergebnis, dass bis zum Jahr 2035 die Umstel-
lung auf den Elektroantrieb — unter der Annahme
einer Marktdurchdringung von E-Fahrzeugen von
23% — gesamtwirtschaftlich zu technologiegetrie-
benen Arbeitsplatzverlusten in der Grof3enordnung
von knapp 114 000 Beschaftigten fuhren wird. Die
tatsachliche GrofRenordnung und letztlich sogar
das Vorzeichen dieses Effekts hangt allerdings ent-
scheidend von dem zukunftig erzielten Marktanteil
inlandisch produzierter E-Fahrzeuge und Batterie-
zellen ab (Monnig et al. 2018).

Insgesamt stellen die Arbeitsmarkteffekte der
Digitalisierung und insbesondere der Dekarboni-
sierung grofRe Herausforderungen fur die deutsche
Volkswirtschaft dar, die nicht allein durch ein Ver-
trauen in die Marktkrafte, erganzt durch eine auf
Fort- und Weiterbildung fokussierte Arbeitsmarkt-
politik, gemeistert werden konnen. Notwendig ist
vielmehr ein Dreiklang aus Industrie-, Arbeitsmarkt-
und wachstumsorientierter Transformationspolitik.

Um den Wohlstand in Deutschland und Europa
zu steigern und die sozial-Okologische Transforma-

20 Der Einfachheit halber konnten geringfligig entlohnte Be-
schaftigungsverhaltnisse in Privathaushalten beibehalten
werden, um Schwarzarbeit zu minimieren. Das sollte aber
nichts an der grundsatzlichen Abschaffung andern.
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tion zu meistern, ist eine deutlich aktivere euro-
paisch orientierte Industriepolitik notwendig, die
starke Anreize fur die Unternehmen zur Innovation
schafft, den gesamtwirtschaftlichen Wohlstand
mehrt und nicht die Partikularinteressen einzelner
GroRRkonzerne und Wirtschaftsbereiche im Blick
hat (Dullien 2020). So wie die Politik zur Bewalti-
gung der Covid-19-Pandemie mutige Entscheidun-
gen unter anderem im Bereich der Beschaftigungs-
sicherung und der aktiven Fiskalpolitik getroffen
sowie Handlungsfahigkeit bewiesen hat, so muss
sie in der Nach-Corona-Zeit nun industriepolitisch
die richtigen Weichenstellungen zur Bewaltigung
der Herausforderungen durch Digitalisierung,
Automatisierung und Klimawandel setzen.

Eine wachstumsorientierte Transformationspoli-
tik mit offentlichen Investitionen zur Bereitstellung
einer zukunftsfesten modernen Infrastruktur in
den Bereichen Bildung, Gesundheit, Verkehr und
digitale Netze schafft die Grundlagen fir eine er-
folgreiche sozial-6kologische Transformation und
fuhrt in der Folge zu einem ressourcenschonende-
ren Wachstumsprozess, der neue Beschaftigung
schafft und notwendige Ubergangsprozesse am
Arbeitsmarkt abmildert.

Erganzend hierzu ist eine mutige Arbeitsmarkt-
politik notwendig, die offen ist fur Neues. Hinsicht-
lich der staatlichen Forderung von Weiterbildung
und Qualifizierung hat die Politik unter anderem
mit dem Qualifizierungschancengesetz 2019, dem
Arbeit-von-morgen-Gesetz und der Verbindung von
Qualifizierung und Kurzarbeit in der Corona-Krise
sinnvolle Schritte in die richtige Richtung unter-
nommen. In Bezug auf die Veranderungen hin zum
Elektroantrieb sollte zudem Offenheit gegenlber
Vorschlagen wie beispielsweise der Einflihrung
eines Transformationskurzarbeitergelds (IG Metall
2019) bestehen, das Kurzarbeit und Qualifizierung
im Falle von transformationsbedingten Arbeitsaus-
fallzeiten ermoglichen wiirde und gleichzeitig — im
Unterschied zum Transferkurzarbeitergeld — den
Weiterverbleib im Betrieb. Eine zeitweilige Erpro-
bung einer solchen Erweiterung des arbeitsmarkt-
politischen Instrumentenbaukastens mit einer ent-
sprechenden Begleitung durch die wissenschaft-
liche Evaluationsforschung kénnte sinnvolle neue
Erkenntnisse fir die sozial-okologische Transfor-
mation liefern.

Eine Volkswirtschaft wie Deutschland, die kaum
Uber nattirliche Ressourcen verfligt, muss bedacht
darauf sein, das vorhandene Humankapital seiner
Erwerbspersonen zu erhalten, auszuweiten und,
wo notwendig, auch an veranderte Rahmenbedin-
gungen anzupassen. Im Hinblick auf den sozialen
Zusammenhalt unserer Gesellschaft muss sie zu-
dem sicherstellen, dass auch zukinftig profitable
industrielle Facharbeitsplatze in ausreichendem
Mafde vorhanden sind, denn nur so wird es gelin-
gen, weite Teile der Bevolkerung — insbesondere
auch aus der Mitte der Gesellschaft — weiterhin am
Wohlstandsfortschritt teilhaben zu lassen.
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