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Zeitgesprach

Konjunkturpolitik in der Krise

Das Bruttoinlandsprodukt wird 2019 voraussichtlich nur um ein halbes Prozent wachsen. Unter
Unsicherheiten leidet vor allem die Industrie wegen der globalen Handelskonflikte und des
Brexits. Ob dies in einen gravierenden Abschwung miinden wird, dariiber gibt es Zweifel. Eine
wachstumsorientierte Politik, die den anstehenden Herausforderungen in Hinblick auf Klima-,
Energie- und Verkehrswende gerecht wird, scheint hingegen konsensfahig zu sein. Daflir sind
steigende 6ffentliche und private Investitionen unabdingbar. Unterschiedliche Auffassungen gibt
es allerdings dartiber, inwieweit dies mit Defiziten im Staatshaushalt verbunden werden sollte.

Sebastian Dullien

Ein langfristiges Investitionspaket zur kurzfristigen Stabilisierung

Seit dem Jahresbeginn 2019 haben sich die Aussichten fir
die deutsche Konjunktur massiv eingetriibt. War der leich-
te Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP) im 3. Quar-
tal 2018 von den meisten Analysten noch als Folge von
Einmaleffekten wie der Produktionsverschiebung beim
Ubergang auf neue Kfz-Abgasstandards abgetan worden,
besteht derzeit Gewissheit, dass sich die deutsche Wirt-
schaft in einem Abschwung befindet. Fir das Jahr 2019
rechnet inzwischen keine wichtige Institution mehr mit ei-
nem Zuwachs des BIP von mehr als einem halben Prozent.
Dissens besteht allerdings darlber, wie tief und wie lang
der Abschwung ausféllt, und wie hoch das Risiko einer
~echten“ Rezession ist.’

Die Mehrheit der deutschen Wirtschaftsforschungsin-
stitute geht derzeit noch davon aus, dass die deutsche
Wirtschaft schon im Jahresendquartal 2019 wieder leicht
wéchst und ab Anfang 2020 Wachstumsraten nahe denen
des Potenzialoutputs erreicht, ohne dass es im Verlauf
des Abschwungs zu einer spirbaren Unterauslastung der
Produktion kommen wiirde.? Allerdings gibt es eine Reihe
von Anzeichen, dass diese Sichtweise doch etwas zu op-
timistisch sein kénnte. So haben sich die Stimmungsindi-
katoren wie der Ifo-Index und der Einkaufsmanagerindex
zuletzt auf niedrigem Niveau gerade einmal stabilisiert und
liegen immer noch auf einem Niveau, das bestenfalls eine

1 Gemeinhin spricht man bei zwei aufeinanderfolgenden Quartalen mit
ricklaufiger Wirtschaftsleistung von einer ,technischen Rezession®.
Eine ,echte“ Rezession ist dagegen eine Phase, in der es zu splr-
baren Beschéftigungsverlusten, daraus folgenden Einkommens- und
Nachfrageverlusten und einer sich selbst verstéarkenden Abwartsspi-
rale kommt.

2 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Gemeinschaftsdiagnose
Herbst 2019: Industrie in der Rezession: Wachstumskréfte schwin-
den, in: ifo-Schnelldienst, 72. Jg. (2019), H. 19, S. 3-74.
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Stagnation der Wirtschaftsleistung anzeigt. Gleiches gilt
fur Zahlen zu Auftragseingadngen und Produktion im Verar-
beitenden Gewerbe.

Das Institut fir Makrokonomie und Konjunkturforschung
(IMK) geht so — anders als die Mehrheit der Institute — auch
von einer deutlich ldngeren Wachstumsschwéche aus
und rechnet nur mit einer allmahlichen Erholung des Wirt-
schaftswachstums im Laufe des Jahres 2020.2 In der bis
dahin anhaltenden Schwécheperiode besteht damit eine
langere Risikophase, in der weitere plétzlich auftretende
Schocks die Wirtschaft in eine Rezession stoBen kénnten.

Reaktion der Wirtschaftspolitik

Angesichts dieses Risikos stellt sich die Frage, wie die
Wirtschaftspolitik reagieren sollte. In der Debatte wird da-
bei gelegentlich ein Vergleich zur Krise 2008/2009 gezo-
gen. Damals hatte die Finanzpolitik global koordiniert mit
der Erhéhung o6ffentlicher Ausgaben und Steuersenkun-
gen massiv gegengesteuert. Auch die Bundesregierung
hatte — wenn auch nach einem gewissen Zégern — ein gro-
Bes Konjunkturpaket verabschiedet. In der rickblicken-
den Bewertung wurde die entschiedene fiskalpolitische
Reaktion der Lander der Organisation flr wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) als ein wichti-
ger Faktor gewertet, der verhindert hat, dass die Weltwirt-
schaft in eine Depression abrutschte.*

3 Vgl. S. Dullien et al.: Wirtschaftsflaute halt an. Prognose der wirt-
schaftlichen Entwicklung 2019/2020, IMK Report, Nr. 150, Disseldorf
2019.

4 Vgl. United Nations, United Nations Conference on Trade and Deve-
lopment: World Economic Situation and Prospects 2010, Update as of
Mid-2010, New York 2010.
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Interessant ist diese riickblickende Bewertung vor allem
deshalb, weil sie einen gewissen Paradigmenwechsel in
der Bewertung diskretionérer fiskalpolitischer Stabilisie-
rung beinhaltet. Hatten unter anderem der Sachverstén-
digenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung vor der Krise 2008/2009 diskretionére Fiskal-
politik als Instrument grundsétzlich abgelehnt,® scheint der
Konsens nun eher zu sein, dass diskretionédre Fiskalpolitik
in tiefen Krisen tatsachlich einen wertvollen Beitrag zur
Stabilisierung liefern kann.® Damit hat die deutsche &kono-
mische Debatte die Verschiebung der Beurteilung diskreti-
onérer Finanzpolitik zumindest zum Teil nachvollzogen, die
sich in den USA schon etwas friiher abgezeichnet hatte.”

Allerdings stellt sich die Frage, inwieweit man die aktuelle
Situation mit jener 2008/2009 vergleichen kann. Tats&ch-
lich gibt es im aktuellen Abschwung drei zentrale Unter-
schiede zu der damaligen Krise:

1. Damals gab es einen synchronisierten Absturz der glo-
balen Konjunktur, bei dem schnell klar war, dass keine
Weltregion verschont bleiben wiirde und als Nachfra-
gestutze fur die Weltkonjunktur dienen kénnte.

2. Derzeit ist — anders als 2008 - die deutsche Binnen-
wirtschaft und insbesondere die Bauwirtschaft gut
ausgelastet.

3. AuBerdem ist aktuell nicht klar, welcher Anteil des
deutschen Abschwungs konjunkturell getrieben und

5 So schreibt der Sachverstandigenrat in seinem Jahresgutachten
2008/2009, etwa sechs Wochen nach der Pleite der Investmentbank
Lehman Brothers*: ,Nimmt man neuere empirische Untersuchungen
zu den Wirkungen diskretiondrer Finanzpolitik zur Kenntnis und ernst,
kann man sich einer tiefen Skepsis gegenlber Versuchen einer kon-
junkturstabilisierenden Finanzpolitik grundsétzlich kaum verschlie-
Ben.” Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der Gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (Sachversténdigenrat fur Wirtschaft): Die
Finanzkrise meistern — Wachstumskréfte stédrken, Jahresgutachten
2008/9, Wiesbaden 2008.

6 Im Jahresgutachten 2009/2010 schreibt der Sachverstandigenrat:
s[Blei ,normalem” Konjunkturverlauf und ,kleineren” Schocks [kann]
eine diskretiondre Finanzpolitik nicht begriindet werden [...]. In sol-
chen Situationen reicht es neben geeigneten geldpolitischen MaB-
nahmen aus, die automatischen Stabilisatoren wirken zu lassen. An
der schweren Wirtschaftskrise im Jahr 2009 war aber nichts ,nor-
mal‘. Deshalb wére es falsch gewesen, wenn auf eine diskretionére
Finanzpolitik verzichtet worden wére.“ Vgl. Sachverstandigenrat fir
Wirtschaft: Die Zukunft nicht aufs Spiel setzen, Jahresgutachten
2009/10, Paderborn 2009, S. 166. Ahnlich duBern sich auch der Vor-
sitzende des Sachversténdigenrates Christoph M. Schmidt mit zwei
Mitarbeitern im Wirtschaftsdient. Vgl. S. Elstner, H. Michaelis, C. M.
Schmidt: Das leere Versprechen der aktiven Konjunktursteuerung, in:
Wirtschaftsdienst, 96. Jg. (2016), H. 8, S. 534-540, https://archiv.wirt-
schaftsdienst.eu/jahr/2016/8/das-leere-versprechen-der-aktiven-
konjunktursteuerung/ (7.11.2019).

7 Vgl. A. S. Blinder, O. Blanchard, C. A. Sims: The Case Against the
Case Against Discretionary Fiscal Policy, in: R. W. Kopcke, G. M. B.
Tootell, R. K. Triest (Hrsg.): The Macroeconomics of Fiscal Policy,
Cambridge MA 2006, S. 25-61.

welcher Anteil auf strukturelle Verdnderungen zuriick-
zuflhren ist. Ein wichtiger Faktor fir den deutschen
Abschwung ist ein Riickgang der Produktion von Kraft-
fahrzeugen, der auf die Zulieferbranchen Chemie und
Maschinenbau negativ ausstrahlt. Bei diesem Ruck-
gang wiederum ist nicht ganz klar, welcher Anteil le-
diglich einer vortibergehenden Schwéche der globalen
Nachfrage nach Autos zuzurechnen ist, welcher Anteil
auf die aktuellen Unsicherheiten Uber die globale Han-
delsordnung, einschlieBlich dem Brexit und dem Han-
delskonflikt der USA mit China und der EU, zurtickgeht
und welcher Anteil durch strukturelle Verdnderungen
im Mobilitatsverhalten, etwa einer Verschiebung weg
von traditionellen Verbrennungsmotoren zu alternati-
ven Antriebsarten, verursacht wurde. Die Unsicherheit
Uber die Natur der Wachstumsflaute wirkt dabei zum
Teil selbst verstarkend auf den Abschwung: Da Un-
ternehmen nicht wissen, welcher Anteil des Nachfra-
gerlickgangs strukturell und welcher konjunkturell ist,
halten sie sich mit Investitionen zuriick.

Fur das Design eines traditionellen Konjunkturpakets stellt
insbesondere die gut ausgelastete Bauwirtschaft ein ge-
wisses Dilemma dar. Die Férderung kommunaler und pri-
vater Bauinvestitionen war ein wichtiges Element des Kon-
junkturpakets I1®in der Krise 2008/2009. Bei Auflegen eines
ahnlichen Programms besteht derzeit die Gefahr, dass die
zusatzlichen Ausgaben auf im Bausektor weiterhin aus-
gelastete Kapazitdten treffen und vor allem die Preise er-
héhen, aber weder splrbare Beschéftigungseffekte noch
gesamtwirtschaftliche Stabilisierungseffekte bringen. Die
Unsicherheit Uber die globale Konjunkturentwicklung (und
damit die Dauer des Abschwungs) macht die Entscheidung
zudem schwieriger, ob der deutsche Staat Gberhaupt sta-
bilisierungspolitisch aktiv werden sollte.

Ein groBes Investitionsprogramm

Tatsachlich gibt es allerdings ein paar MaBnahmen, die in
der aktuellen Situation einsetzbar wéren, ein hohes Stabi-
lisierungspotenzial haben und gleichzeitig auch bei einer
(unerwartet) schnellen Erholung der Konjunktur keine Pro-
bleme mit sich bringen wiirden. Mdglicherweise flr einige
Uberraschend z&hlt zu diesen MaBnahmen trotz eines gut
ausgelasteten Bausektors ein Investitionsprogramm. Da-
bei kdme es heute allerdings weniger darauf an, kurzfristig
mit 6ffentlichen Investitionen die Nachfrage zu stimulieren,
sondern Uber ein groBes Investitionsprogramm zum einen
die Erwartungen des Unternehmenssektors zu stabilisie-

8 Das ,Konjunkturpaket 11“ war das eigentlich wichtige Konjunkturpa-
ket in der damaligen Krise. Unter ,Konjunkturpaket |“ versteht man
gemeinhin einzelne, vorab verabschiedete MaBnahmen, die aber kein
signifikantes Volumen hatten.
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ren, zum anderen einen Orientierungsrahmen zu geben, in
welche Richtung die groBen, anstehenden Verdnderungen
der deutschen Wirtschaft wie die Energiewende und Kii-
mawende laufen werden.

Die deutsche Wirtschaft steht vor massiven Herausfor-
derungen: Neben der anstehenden demografischen Ent-
wicklung kdmpft sie mit einer maroden 6&ffentlichen Inf-
rastruktur, hat Nachholbedarf bei der Digitalisierung und
steht vor den Herausforderungen der Dekarbonisierung.
Derzeit zirkulieren Zahlen fur notwendige zuséatzliche &f-
fentliche Investitionen in mittlerer dreistelliger Milliarden-
héhe Uber die kommenden zehn Jahre, also pro Jahr et-
was mehr als 1% des BIP. Allerdings hat sich die Politik
noch nicht durchringen kénnen, die Weichen eindeutig
fur eine solche Modernisierung der deutschen Volkswirt-
schaft zu stellen.

Eine Md&glichkeit der Konjunkturstabilisierung wére nun,
diese Bedarfe konkret zu definieren und ein mehrjéhriges,
kreditfinanziertes Investitionsprogramm zu verabschie-
den, das die identifizierten Méngel systematisch behebt.
Eine glaubhafte Ankiindigung solcher Investitionsvolumi-
na mit einer groben Zuordnung zu einzelnen Kategorien
wlrde den potenziell ausfihrenden Unternehmen einen
sicheren Planungshorizont bieten und ihnen damit zum
einen den Anreiz geben, auch im Abschwung an ihrem
Personal festzuhalten, zum anderen, in neue Ausrustun-
gen mit Blick auf kiinftige Auftrdge zu investieren. Zudem
wilrde die Aussicht auf eine verbesserte 6ffentliche Inf-
rastruktur und damit héhere Produktivitét die erwarteten
Renditen von privaten Anlageinvestitionen erhéhen und
somit die Konjunktur noch einmal stiitzen. Investitionen in
bestimmte Infrastrukturelemente der Klimawende, wie La-

Autorinnen und Autoren des Zeitgespréachs

Prof. Dr. Sebastian Dullien
lehrt Volkswirtschaftslehre an
0 ‘ der Hochschule fir Technik und
{ ,‘:g , Wirtschaft Berlin und ist Wissen-
- schaftlicher Direktor des Instituts
4 fir Makro6konomie und Konjunk-
‘\ . turforschung in der Hans-Béckler-

Stiftung (IMK) in Dusseldorf.

Zeitgesprach

Prof. Dr. Stefan Kooths leitet das
Prognosezentrum am Institut fir Welt-
wirtschaft in Kiel, lehrt Entrepreneurial
Economics an der University of Ap-
plied Sciences Europe in Berlin und ist
Vorsitzender der Hayek-Gesellschaft.

Dr. Marius Clemens ist wissenschaft-
licher Mitarbeiter in der Abteilung fir
Konjunkturpolitik am Deutschen Insti-
tut flr Wirtschaftsforschung in Berlin
(DIW Berlin).

Dr. Claus Michelsen leitet die Abtei-
lung fur Konjunkturpolitik am Deut-
schen Institut flir Wirtschaftsforschung
in Berlin (DIW Berlin).

Prof. Dr. Jens Siidekum ist Professor
am Dusseldorf Institute for Competi-
tion Economics (DICE) der Heinrich-
Heine-Universitat Disseldorf.

Prof. Dr. Galina Kolev leitet die For-
schungsgruppe Gesamtwirtschaftliche
Analysen und Konjunktur am Institut
der deutschen Wirtschaft in KéIn und
ist Professorin flir VWL an der Hoch-
schule RheinMain in Wiesbaden.

Prof. Dr. Ulrich Walwei ist Vizedirek-
tor am Institut fur Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung (IAB) der Bundes-
agentur fur Arbeit in NUrnberg sowie
Honorarprofessor an der Universitat
Regensburg.

749



750

Zeitgesprach

desdulen fir E-Autos oder Wasserstofftankstellen, kdnnte
zudem mehr Planungssicherheit fir private Investitionen
in neue Mobilitdtstechnologien geben.

Mit einem solchen umfassenden, Uber Jahre angelegten
Modernisierungsprogamm wirde auch ein weiteres Pro-
blem angegangen, das in der Debatte um 6&ffentliche In-
vestitionen derzeit gerne als Argument gegen héhere Aus-
gaben angefiihrt wird: Mangelnde Planungskapazitaten in
den Kommunen und mangelnde Kapazitdten bei den Bau-
unternehmen. Die Anklindigung eines groBen, mittelfristi-
gen Investitionsprogramms wirde Anreize schaffen, dass
Kommunen und Bauunternehmen die derzeit zu knapp
bemessenen Kapazitdten erweitern. Derzeit scheitert die-
se Erweiterung oft daran, dass sich Betriebe und Lokal-
politiker nicht sicher sein kénnen, ob die Férderung von
Investitionen aus Bundesmitteln anhalt oder nach Kassen-
lage bald wieder zusammengestrichen wird.

Ein solches Investitionsprogramm hétte zudem den
Charme, dass es der deutschen Wirtschaft auch nutzen
wuirde, falls sich die Konjunktursorgen als Ubertrieben
herausstellen sollten. In diesem Fall wére eine dringend
notwendige Erneuerung des 6ffentlichen deutschen Kapi-
talstocks mit dem Programm angestoBen, die Langfristig-
keit des Vorhabens wirde aber erlauben, bei akuten Ka-
pazitatsengpéssen die Umsetzung konjunkturgerecht zu
strecken.

Andere konjunkturpolitische Instrumente

Als weiteres kurzfristiges Instrument zur Konjunkturstit-
zung waére eine erneute Vereinfachung des Zugangs zu
Kurzarbeitergeld denkbar. Aktuelle Forschungen deuten
darauf hin, dass die Regeln zur Kurzarbeit im Abschwung
2008/2009 rund 850000 Jobs gesichert haben. AuBerdem
belegt diese Forschung, dass Kurzarbeitergeld vor allem
im Abschwung hohes Stabilisierungspotenzial hat.® Eine
solche Lockerung der Zugangsregeln lieBe sich derzeit
schnell umsetzen, kdnnte aus Reserven der Bundesagen-
tur fur Arbeit finanziert werden (und wirde damit nicht un-
ter die Regeln der Schuldenbremse fallen) und lieBe sich
ebenfalls schnell wieder riickgé&ngig machen, sollten sich
die Sorgen vor einer lAngeren Wachstumsflaute als Uber-
trieben herausstellen.

Ein drittes Element kdnnte der Einsatz zeitlich befristeter
Sonderabschreibungen sein. Hier kénnte man Unterneh-
men erlauben, bis Ende 2020 getatigte Ausriistungsinves-
titionen entweder degressiv oder sogar vollstdndig sofort
abzuschreiben. In der Vergangenheit haben solche zeitlich

9 Vgl. A. Balleer et al.: Mit Kurzarbeit erfolgreich durch die nachste Re-
zession?, in: ifo-Schnelldienst, 72. Jg. (2019), H. 18, S. 13-15.

befristeten Sonderabschreibungen regelméaBig dazu ge-
fihrt, dass Unternehmen Investitionen vorgezogen und
mit dieser Nachfrage die Konjunktur gestltzt haben.!
Insbesondere, da derzeit auch die privaten Ausriistungs-
investitionen in Deutschland schwéacheln und die Auftrage
des Maschinenbaus stark riicklaufig sind, wiirde sich die-
ses Instrument anbieten.

Zwar ist zu erwarten, dass eine solche Sonderabschrei-
bung im Umfeld derzeit niedriger Zinsen weniger gut wirkt
als in vergangenen Abschwiingen mit héheren Zinsen, da
eine solche Abschreibungsregel im Grunde Steuerlast in
die Zukunft verschiebt und diese Verschiebung bei nied-
rigen Zinsen weniger wert ist. Daflr ist der Einsatz dieses
Instruments fir den Fiskus derzeit auch konkurrenzlos
glnstig: Da eine Sonderabschreibung zwar niedrigere
steuerliche Gewinne (und damit eine niedrigere Steuer-
schuld) im laufenden Jahr, daflr aber entsprechend ho-
here Gewinne (und damit eine héhere Steuerschuld) in
der Zukunft bedeutet, fallen bei der 6ffentlichen Hand fir
dieses Instrument lediglich die Finanzierungskosten fur
die etwas hdéhere Staatsverschuldung an. Bei negativen
Zinsen auf Staatsanleihen, wie wir sie derzeit beobachten,
nimmt der Staat in der Summe am Ende durch die Sonder-
abschreibungen sogar etwas mehr ein.

Fazit

Gegen eine aktive Konjunkturpolitik wird derzeit gerne
argumentiert, dass der aktuelle Abschwung aller Voraus-
sicht nach nicht die Dimensionen der Krise von 2008/2009
erreichen wird und dass sich Finanzpolitik nicht zur Fein-
steuerung der Konjunktur eigne. Beides mag stimmen.
Trotzdem ist die Empfehlung des wirtschaftspolitischen
Stillhaltens falsch und gefahrlich: Im Abschwung 2001
rihmte sich der damalige Bundeskanzler Gerhard Schro-
der seiner ,Politik der ruhigen Hand*. In Folge rutschte die
deutsche Wirtschaft damals zwar nicht in eine tiefe Rezes-
sion, aber doch in eine lange Stagnation. Die Erfahrung
der Unternehmen eines immer schwécheren Wachstums
zog die Erwartungen der Entscheidungstréger Uber die
Leistungsféhigkeit der deutschen Wirtschaft immer weiter
nach unten und belastete so Uber Jahre die Investitionen.
Die Einkommen stagnierten und die Arbeitslosigkeit stieg.
Erst der kréftige globale Aufschwung in der zweiten Halfte
des Jahrzehnts konnte Deutschland aus der Stagnations-
falle befreien. Die Wirtschaftspolitik muss heute dafir sor-
gen, dass sich eine solche Episode nicht wiederholt. Die
Instrumente dafiir sind vorhanden. Jetzt geht es darum,
sie auch klug und zeitnah einzusetzen.

10 Vgl. C. L. House, M. D. Shapiro: Temporary Investment Tax Incentives:
Theory with Evidence from Bonus Depreciation, in: American Econo-
mic Review, 98. Jg. (2008), H. 3, S. 737-768.
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Stefan Kooths

Konjunkturpolitik der ruhigen Hand

Um die Jahreswende 2017/2018 hat die deutsche Wirt-
schaft den oberen konjunkturellen Wendepunkt durch-
laufen. Damit ging ein ungewdhnlich langgestreckter Auf-
schwung zu Ende, und der Abschwung hat eingesetzt.!
In der Folge schwéchelt die konjunkturelle Dynamik seit
sieben Quartalen. Hieraus ergibt sich jedoch kein Anlass
zu konjunkturpolitischem Aktionismus. Denn im Zuge des
Abschwungs hat sich bislang im Wesentlichen die in der
vorangegangenen Hochkonjunktur entstandene Uberaus-
lastung der Produktionskapazitaten wieder zuriickgebildet.
Diese Korrektur war nicht nur unausweichlich, sondern sie
ist auch stabilitdtsgerecht. Unausweichlich ist sie, weil die
gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslastung naturgemaB
nicht endlos steigen kann und daher ein Daueraufschwung
unméglich ist. Das Entweichen des konjunkturellen Uber-
drucks ist zugleich stabilitdtsgerecht, weil dies einer Fehl-
lenkung knapper Ressourcen entgegenwirkt. Diese tritt ty-
pischerweise im Boom vermehrt auf, weil Unternehmen bei
der Beurteilung ihres Geschéftserfolgs nicht trennscharf
zwischen zyklischen und idiosynkratischen Faktoren unter-
scheiden koénnen. In der Folge werden dann auch solche
Geschéaftsmodelle vorangetrieben, die im Markt nicht nach-
haltig sind, weil sie sich nur in der Hochkonjunktur auszah-
len. In der Folge kommt es zu einer systematischen Fehlal-
lokation knapper Ressourcen, die das Wachstumspotenzial
schmaélert und im Zuge der notwendigen Bereinigung die
wirtschaftliche Aktivitat dampft.

Normalauslastung der Kapazitaten in der
Gesamtwirtschaft

Gesamtwirtschaftlich stellt somit eine Uberauslastung
ebenso eine stabilitdtspolitische Zielverfehlung dar wie eine
Unterauslastung — mit Blick auf die im Boom entstehenden
Verzerrungen in der Produktionsstruktur und dem daraus
resultierenden Korrekturbedarf ist die Hochkonjunktur so-
gar ursachlich fur die nachfolgende Schwachephase. Hin-
zu kommt, dass in Zeiten der Hochkonjunktur meist auch
die Akteure in der Wirtschafts- und Finanzpolitik vermehrt
zu Fehlentscheidungen verleitet werden. So erscheinen in
Zeiten des Booms notwendige Strukturreformen als weni-
ger dringend, weshalb sie tendenziell vernachlassigt wer-
den. Zudem ermuntern die vollen 6ffentlichen Kassen dazu,
staatliche Aufgaben zu formulieren, deren Umfang nicht an
das NormalmaB der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit an-

1 Vgl. M. Ademmer, J. Boysen-Hogrefe, S. Fiedler, D. Groll, N. Jannsen,
S. Kooths, S. Mésle, G. Potjagailo, M. Wolters: Deutsche Konjunktur
im Abwartssog, Kieler Konjunkturberichte, Nr. 59 (2019]|Q3), Kiel 2019;
sowie Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Industrie in der Rezes-
sion — Wachstumskrafte schwinden, Berlin 2019.
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gepasst ist, weil die staatlichen Finanzierungsspielrdume
Uberschétzt werden. Grundsétzlich besteht die wirksamste
Stabilitatspolitik mithin darin, bereits der Hochkonjunktur
entgegenzuwirken, anstatt in der Rezession die Bereini-
gungsprozesse durch mehr oder weniger zielgenaue Kon-
junkturprogramme diskretion&r abzufedern.

Die gesamtwirtschaftliche Produktionsliicke dirfte mittler-
weile weitgehend geschlossen sein, die Wirtschaftsleistung
bewegt sich somit derzeit in der N&he des geschétzten Pro-
duktionspotenzials. Auch ergénzende Indikatoren wie die
Umfragen zur Kapazitdtsauslastung oder zu den produkti-
onsbehindernden Faktoren (Mangel an Auftragen, fehlende
Arbeitskréafte) deuten auf ein Aktivitatsniveau hin, das leicht
oberhalb der Normalauslastung liegt. Dieser Befund macht
zugleich aber auch deutlich, dass die Diskussion um eine
stechnische Rezession” flr die Beurteilung der konjunktur-
politischen Handlungsoptionen zu kurz greift.? Das Defini-
tionskriterium der ,technischen Rezession“ — zwei Quartale
mit schrumpfender Wirtschaftsleistung in Folge — bezieht
sich nur auf die Verdnderung der Produktion, blendet das
Niveau der Kapazitdtsauslastung jedoch aus. Gerade dar-
auf kommt es aber aus stabilitdtspolitischer Sicht an. Eine
echte Rezession, also eine riicklaufige gesamtwirtschaftli-
che Auslastung deutlich unterhalb des Normalniveaus, ist
derzeit nicht erkennbar. Ob im zurlickliegenden Sommer-
halbjahr in Deutschland eine ,technische Rezession* vorlag
oder nicht, ist daher konjunkturpolitisch nebensachlich. Sie
wére ohnehin nur von homd&opathischer Starke. Von einem
Einbruch der Wirtschaftsleistung kann jedenfalls keine Rede
sein. Diese zeichnet sich auch nicht fur die Entwicklung in
néherer Zukunft ab.

Industrie durchschwingen lassen und auf
automatische Stabilisatoren setzen

Neben der gesamtwirtschaftlichen Diagnose spielt fir die
konjunkturpolitische Einschatzung auch das Branchen-
muster eine Rolle. Hier zeigt sich ein gewohntes Muster.
Wie schon in vorangegangenen Abschwiingen ist auch
gegenwdértig die Abwartsdynamik in den Industrieberei-
chen besonders ausgepragt. Die weltmarktorientierten
Investitionsguterhersteller sind besonders exponiert, weil
sie neben zyklischen Einflissen auch unter den Handels-
konflikten und der davon ausgehenden Verunsicherung der

2 Vgl. M. Ademmer, N. Jannsen, S. Kooths, M. Wolters: Deutsche Wirt-
schaft in der Rezession?, IfW-Box 2019.10, Kiel 2019.
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Investoren leiden.® Ausweislich der Umfragen zur Kapazi-
tatsauslastung hat die Industrie im abgelaufenen Quartal
die Schwelle zur Rezession Uberschritten. Dies wird mit
Verzégerung auch negativ auf die konsumnahen Dienst-
leistungsbereiche ausstrahlen. So hat sich die Beschafti-
gungsdynamik bereits merklich abgekulhlt. Angesichts des
Produktportfolios der von Rezession betroffenen industri-
ellen Wirtschaftsbereiche kann die Konjunkturpolitik indes
wenig tun, um den dortigen Nachfrageausféllen, insbe-
sondere im Exportgeschéft, sinnvoll entgegenzutreten. In-
sofern muss sie in diesen Bereichen die Abwértsdynamik
durchschwingen lassen.* Die im Abgaben- und Transfer-
system verankerten automatischen Stabilisatoren sind aber
ausreichend, um den negativen Ubertragungseffekten auf
die konsumnahen Wirtschaftsbereiche zu begegnen. Diese
Stabilisatoren werden innerbetrieblich dadurch verstéarkt,
dass die Unternehmen im Regelfall bestrebt sein werden,
ihre Arbeitskrafte auch bei einer Auftragsflaute noch im Un-
ternehmen zu halten, um sie nicht leichtfertig an die Kon-
kurrenz zu verlieren. Dieser Effekt dirfte angesichts des
demografischen Wandels und der sich dadurch verschér-
fenden Arbeitskrafteknappheit sogar starker ausgepragt
sein als in friiheren Abschwingen.

MaBnahmen, die darauf hinauslaufen, die Nachfrage nach
langlebigen Giitern, deren Absatzschwache im Zentrum
der industriellen Rezession stehen, dadurch anzuregen,
dass deren vorzeitige Verschrottung durch staatliche Sub-
ventionen angereizt wird (,Abwrackprdmien®), sind wirt-
schaftspolitisch in keiner Weise zu rechtfertigen. Sie wi-
dersprechen dem Sinn jeder dkonomischen Aktivitat, die
ja gerade darin besteht, Glter hervorzubringen, die direkt
oder indirekt dem gegenwartigen oder zukinftigen Konsum
dienen. Guter zu vernichten, um Nachfrage flr ihre Repro-
duktion zu schiren, stellt den Zweck des wirtschaftlichen
Handelns auf den Kopf und kann daher niemals eine sinn-
volle Option der Wirtschaftspolitik sein.

Politékonomische Aspekte

In der Konjunkturpolitik sollte man sich auch politékonomi-
scher Mechanismen bewusst sein, um gesamtwirtschaft-
lich nachteiligen Entscheidungen vorzubeugen. So gehort
es zu den wiederkehrenden Mustern im wirtschaftspoliti-

3 Zur Bedeutung der Unsicherheit flr die Industrieproduktion in Deutsch-
land siehe auch das Konjunkturschlaglicht in diesem Heft: N. Jann-
sen: Deutsche Industrieproduktion schwéacher, in: Wirtschaftsdienst,
99. Jg. (2019), H. 11, S. 811-812, https://archiv.wirtschaftsdienst.eu/
jahr/2019/11/deutsche-industriepolitik-schwaecher/ (7.11.2019).

4 Standortstdrkende MaBnahmen wéren gleichwohl zu begriiBen, um
Deutschland fur 6konomische Aktivitat insgesamt und Investitionen im
Besonderen attraktiver zu machen. Eine solche auf das Produktions-
potenzial ausgerichtete Wachstumspolitik sollte aber unabhéngig vom
Konjunkturzyklus ins Auge gefasst werden und unabhangig sein von der
Auslastung bestimmter Branchen oder anderer situativer Erwégungen.

schen Diskurs, dass im Abschwung bestimmte Vorhaben
mit dem Verweis auf einen konjunkturpolitischen Mehrwert
mit besonderem Nachdruck gefordert werden. Nicht sel-
ten handelt es sich dabei um MaBnahmen, die zu anderen
Zeiten nicht gentigend Unterstitzung mobilisieren kénnen.
Besonders die staatliche Investitionstatigkeit riickt dabei
in den Fokus, meist mit dem Hinweis auf eine ohnehin zu
geringe Investitionsquote der &ffentlichen Hand. Um den
beabsichtigten Stabilisierungseffekt zu maximieren, wird
typischerweise eine Defizitfinanzierung vorgeschlagen.
Damit weicht man aber vor allem auch Konflikten aus, die
andernfalls durch eine gednderte Prioritdtensetzung auf der
Ausgabenseite (z.B. Aufstockung der Investitionsmittel zu-
lasten von Transferleistungen) oder durch héhere Abgaben
die politische Durchsetzung erschweren.

Konjunkturpolitischer Aktionismus kann aber kein Ersatz
fur eine wachstumsorientierte Ausrichtung der Finanzpolitik
sein. Im Gegenteil geht eine kurzatmige Investitionspolitik
des Staates zulasten des Infrastrukturaufbaus, wenn die
staatliche Mehrnachfrage nicht auf entsprechende Kapazi-
téten insbesondere der Bauwirtschaft trifft, wie es seit ei-
niger Zeit der Fall ist. Derzeit belaufen sich die &ffentlichen
Bruttoinvestitionen auf 2,5% der Wirtschaftsleistung, was
in etwa dem Stand zur Mitte der 1990er Jahre entspricht.
In den Jahren 2015 bis 2019 betrug der durchschnittliche
Anstieg der staatlichen Investitionen mehr als 7 % p.a. 2018
waren es allein 9%, Uber die Halfte davon war bei den In-
frastrukturausgaben in Form héherer Preise verpufft. Die-
se Entwicklung diirfte sich noch einige Zeit fortsetzen und
verweist eher auf eine zwischenzeitliche Uberdosierung der
offentlichen Investitionsmittel.

Eine wachstumsorientierte Politik, die die Infrastruktur in
den Blick nimmt, sollte daher mittelfristig und azyklisch aus-
gerichtet sein. Dies reizt bei den Unternehmen eine darauf
abgestimmte Kapazitatsplanung an, wodurch der staatliche
Mitteleinsatz einen gréBeren realen Effekt erzielt. Zugleich ist
so auch dem Stabilisierungsziel am besten gedient. Wesent-
lich fur eine Verstetigung des &ffentlichen Investitionsgeba-
rens ist neben einer addquaten Ausstattung der Planungs-
kapazitaten eine weitere Entlastung der Kommunen von So-
zialausgaben, Uber die auf Bundesebene entschieden wird.
Dartiber hinaus kénnten die Ubrigen Lander dem Beispiel
Hessens folgen und Uber einen kommunalen Altschuldentil-
gungsfonds tberschuldeten Stadten und Gemeinden wieder
groBere Spielrdume fiir investive Ausgaben ermdglichen.

Finanzpolitik bereits expansiv ausgerichtet
Auch in der internationalen Konjunkturdebatte wird die
deutsche Finanzpolitik bis zuletzt immer wieder dazu aufge-

fordert — etwa seitens des Internationalen Wé&hrungsfonds
(IWF) oder der Europaischen Zentralbank (EZB) -, den fi-
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nanzpolitischen Spielraum stérker zu nutzen. Diese Appelle
Ubersehen, dass dies l&ngst geschieht. So schlossen die 6f-
fentlichen Haushalte 2018 zwar mit einem gesamtdeutschen
Rekordiberschuss ab — sowohl absolut (62,4 Mrd. Euro) als
auch in Relation zur Wirtschaftsleistung (1,9 %). Hiervon wa-
ren ausweislich der jungsten Schétzung der Gemeinschafts-
diagnose gut zwei Drittel strukturell angelegt, der Rest war
konjunkturell bedingt. Uber den strukturellen Uberschuss
hat die Finanzpolitik jedoch mit den bislang vorliegenden
BeschlUssen bis 2021 bereits weitgehend verfligt und somit
die diskretionéren Spielrdume im GroBen und Ganzen aus-
gereizt. Im Zuge der konjunkturellen Abkuhlung bildet sich
die Konjunkturkomponente ohnehin deutlich zuriick.

Der Staat setzt durch den Abbau des strukturellen Uber-
schusses in diesem und den beiden Folgejahren jeweils
einen finanzpolitischen Impuls von durchschnittlich einem
halben Prozent in Relation zur Wirtschaftsleistung. Ein
GroBteil davon stutzt unmittelbar die Massenkaufkraft.
Standortstarkende Effekte sind nur von einem kleineren
Teil der MaBnahmen zu erwarten. Der Staatseinfluss auf
das Wirtschaftsgeschehen nimmt insgesamt zu. So stei-
gen im Zuge des Auflésens der strukturellen Uberschiisse
die Staatsausgaben in Relation zur Wirtschaftsleistung von
2019 bis 2021 um 0,8 Prozentpunkte auf 46 %, wahrend die
Einnahmequote im selben Zeitraum nur um 0,4 Prozent-
punkte auf 46,2 % zurlickgefuhrt wird. Die jingst im Kili-
maschutzplan 2030 avisierten MaBnahmen dirften beide
Quoten mittelfristig steigen lassen.

Fur die Beurteilung der finanzpolitischen Ausrichtung darf
nicht vergessen werden, dass der 6ffentlichen Hand mit
der Niedrigzinsphase ein Faktor zugutekommt, auf den sie
kaum Einfluss hat. So betrug die 6ffentliche Zinslast im Jahr
2002 - bei ahnlichem relativen Schuldenstand wie heute —
noch 3% der gesamten Wirtschaftsleistung, wéhrend sie
derzeit weniger als 1% ausmacht. Ein Anstieg der durch-
schnittlichen Verzinsung der ausstehenden Staatsschulden
um 0,5 Prozentpunkte wiirde die Zinsausgaben bereits um
rund 10 Mrd. Euro steigen lassen. Auch wenn eine solche
Entwicklung in naher Zukunft nicht zu erwarten ist, so ist
die Finanzpolitik gleichwohl gut beraten, sich mittelfristig
nicht nur an den derzeit duBerst glinstigen Finanzierungs-
bedingungen zu orientieren. Auch ist fir die Einschatzung
der strukturellen Verfligungsspielrdume zu beachten, dass
das Konjunkturbereinigungsverfahren prozyklisch Uber-
steuert und somit in der gegenwartigen Konjunkturphase
strukturelle Uberschisse ausweist, von denen sich ein Teil
im Nachhinein als konjunkturell herausstellen kénnte.®

5 Vgl. M. Ademmer, J. Boysen-Hogrefe, K. Carstensen, P. Hauber, N.
Jannsen, S. Kooths, T. Rossian, U. Stolzenburg: Schatzung von Produk-
tionspotenzial und -liicke: Eine Analyse des EU-Verfahrens und mogli-
che Verbesserungen, Kieler Beitrage zur Wirtschaftspolitik, Kiel 2019.
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Investitionen kein Grund fiir h6here Defizite

Im laufenden Jahr 2019 dirfte der Bruttoschuldenstand
des Staates in Relation zur Wirtschaftsleistung erstmals
seit 17 Jahren wieder unter dem Maastricht-Referenzwert
von 60 % liegen und in den Folgejahren ebenfalls moderat
sinken. Auch vor diesem Hintergrund wird mit Blick auf die
auBerst niedrigen Zinsen und die Méngel in der Infrastruk-
tur immer wieder die Schuldenbremse infrage gestellt. Das
Zinsargument Ubersieht indes, dass die Kapitalkosten fiir
staatliche Investitionen nicht nur in der Zinslast bestehen,
sondern auch in Form von Abschreibungen auftreten. Da-
her kann man die Vorteilhaftigkeit von Infrastrukturausga-
ben nicht allein daran festmachen, dass bei der staatlichen
Mittelaufnahme am Kapitalmarkt derzeit praktisch keine
Zinsen zu zahlen sind. Zudem l&sst sich mit dem Verweis
auf den mitunter schlechten Zustand der Infrastruktur — et-
wa marode Schulgebdude oder verschlissene Eisenbahn-
schienen — keine Defizitfinanzierung rechtfertigen, denn es
ist unstrittig, dass der Substanzerhalt der Infrastruktur aus
dem laufenden Haushalt beglichen werden muss, sofern
das Renditeargument tragen soll. Dies ist ausweislich des
seit der Jahrtausendwende schrumpfenden o&ffentlichen
Nettokapitalstocks bereits vor Inkrafttreten der Schulden-
bremse im Jahr 2009 nicht erfolgt. Anstatt den Erhalt der
bereits bestehenden Infrastruktur abermals durch Kredit-
aufnahme zu finanzieren, sollte zum Ausgleich des Sub-
stanzverzehrs eine entsprechende Mittelumschichtung
in den offentlichen Haushalten vorgenommen werden. So
wirde sichergestellt, dass die gegenwértige Generation
nicht von der Substanz lebt, die sie vorgefunden hat.

Auch der Ausbau der Infrastruktur erfordert aus Sicht der
Lastverteilung zwischen den Generationen nicht zwingend
eine Schuldenfinanzierung, die ohnehin nur in dem MaBe
reale Lasten auf der Zeitachse verschieben kann, wie es
sich um Auslandsverschuldung handelt. Wenn jede Gene-
ration den offentlichen Kapitalstock aus laufenden Haus-
haltsmitteln — also abgabenfinanziert — erweitert, ergibt sich
zwischen den Generationen eine gleiche Lastverteilung.
Zugleich wird dabei die finale Einnahmen- und Ausgaben-
entscheidung von jeder Generation abschlieBend getroffen.
Demgegenlber bleibt bei einer Schuldenfinanzierung die
Finanzierungsfrage ungeklért, und der kommenden Gene-
ration wird ein entsprechender Verteilungskonflikt hinterlas-
sen. Eine stérkere Nutzerfinanzierung von Infrastrukturen
und tertidren Bildungseinrichtungen wiirde darliber hinaus
die ¢ffentlichen Haushalte insgesamt entlasten. Angesichts
des sich in naher Zukunft auch im Staatshaushalt immer
deutlicher niederschlagenden demografischen Wandels
bleibt die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen weiterhin ein
wichtiger Aspekt in der Begriindung fir die Schuldenbrem-
se. Jedes Aufweichen der Defizitkriterien l1&auft Gefahr, dass
die zusétzliche Nettokreditaufnahme letztlich nicht dazu
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dient, zuséatzliche Investitionen zu finanzieren, sondern
unpopuldre MaBnahmen, die aber notwendig sind, um die
sozialen Sicherungssysteme demografiefest zu machen,
hinauszuschieben. Im Endeffekt wiirden damit vor allem die
Rentenleistungen Uber neue Staatsschulden finanziert.

Die deutsche Wirtschaft durchléduft derzeit nicht den ers-
ten Abschwung, es wird auch nicht der letzte sein. Das

Marius Clemens, Claus Michelsen

stabilisierungspolitische Instrumentarium muss nicht je-
des Mal neu erfunden werden. Mit den automatischen
Stabilisatoren, deren zielgenaues und zeitnahes Einset-
zen die Schuldenbremse ermdglicht, ist die Konjunktur-
politik gut gewappnet. Dies erspart zusétzliche diskretio-
ndre MaBnahmen. Es bedarf daher weder stimulierender
Konjunkturprogramme, noch muss konjunkturellen Defi-
ziten hinterherkonsolidiert werden.

Konjunktur in der Krise - Zeit flr ein Wachstumsprogramm!

Das Herzstlck der deutschen Wirtschaft — die Indust-
rie — befindet sich in der Rezession. Im Herbstgutachten
2019 gehen die fihrenden Wirtschaftsforschungsinstitute
nur noch von einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) von einem halben Prozent in diesem Jahr aus. Auch
im Jahr 2020 wird sich die Wirtschaft nur leicht erholen
und hinter dem Potenzialwachstum zurlickbleiben.! Stim-
men werden laut, die nach kurzfristigen Konjunkturim-
pulsen rufen. Schnell zusammengestellte, auf kurze Zeit
gewahrte zusatzliche Mittel fir mehr &ffentliche Investiti-
onen, das Abwracken von Autos oder temporéare steuer-
liche Vorteile fir einzelne Vorhaben sind allerdings kaum
geeignete Reaktionen auf die derzeitige wirtschaftliche
Lage.

Vieles, was die aktuelle Lage bestimmt, hat nichts mit ei-
ner Nachfrageschwéche im Inland zu tun. Vielmehr sind
es unterschiedliche globale Risiken und Konflikte wie der
ungeklérte Brexit oder der Handelskonflikt zwischen den
USA und China, die die Investitionsbereitschaft im Verar-
beitenden Gewerbe weltweit belasten. Deutschland trifft
dies als Ausstatter der Welt mit Fahrzeugen, Maschinen
und Anlagen empfindlich. Es fehlt vielfach an Zutrauen flr
den Bestand und die Zukunft von Wirtschaftsrdumen —
auch in Deutschland selbst. Die hierzulande ansé&ssigen
Unternehmen sind zu Nettosparern geworden und inves-
tieren ihre Gewinne der vergangenen Jahre lieber im Aus-
land als in die Entwicklung des heimischen Standorts.

1 Fir eine Zusammenfassung der Gemeinschaftsdiagnose vgl. C. Mi-
chelsen, O. Holtemoller, T. Schmidt, S. Kooths, T. Wollmershauser:
Industrie in der Rezession — Wachstumskrafte schwinden, in: Wirt-
schaftsdienst, 99. Jg. (2019), H. 10, S. 693-696, https://archiv.wirt-
schaftsdienst.eu/jahr/2019/10/industrie-in-der-rezession-wachstum-
skraefte-schwinden/ (8.11.2019).

GroBe Herausforderungen in zentralen Bereichen

An dieser Stelle kann und sollte die Wirtschaftspolitik die
Chancen ergreifen, die sich derzeit bei duBerst glnstigen
Finanzierungsbedingungen bieten. Dass die Unterneh-
men selbst in guten Jahren nicht mehr in den heimischen
Standort investieren, hat nicht allein mit einer Internatio-
nalisierung der Wertschdpfungsketten zu tun — es ist auch
Ausdruck daflr, dass die Zuversicht schwindet, langfristig
von Deutschland aus gute Geschéfte machen zu kénnen.
Ein leichtes wére es, sich auf einen Steuersenkungswettbe-
werb einzulassen. Strittig ist aber, ob und in welchem Um-
fang dies zusétzliche reale 6konomische Aktivitat ins Land
holt. An einer entsprechenden Wirkung der Steuerreform
des amtierenden US-Présidenten Trump wurden zumindest
nach vorlaufigen Untersuchungen gewisse Zweifel laut.?

Anders verhielte sich dies bei einer nachhaltigen Investiti-
onsagenda zur Stérkung des Standorts. Die Qualitat wich-
tiger Infrastrukturen hat in den letzten Jahren deutlich gelit-
ten — zentrale Technologien wie Breitband und ein schnelles
Mobilfunknetz stehen vielerorts nicht zur Verfugung.® Er-
schwerend kommt hinzu, dass der demografische Wandel
und die groBen Herausforderungen einer Dekarbonisierung
der Volkswirtschaft in den kommenden Jahren gemeistert
werden mussen. Daraus ergeben sich Investitionsbedarfe in
erheblichem Umfang, méchte man das Potenzialwachstum
auch in den kommenden Jahren in GréBenordnungen um
die 1,5 % stabilisieren — nach aktuellen Berechnungen diirfte
dies im Jahr 2024 nur noch 0,8 % betragen (vgl. Abbildung1).

2 J. G. Gravelle, D. J. Marples: The Economic Effects of the 2017 Tax
Revision: Preliminary Observations, Congressional Research Ser-
vice, Report 45736, 2019.

3 Y. Girard, A. Mattes, C. Michelsen: Gigabitzugang in Deutschland: im
internationalen Vergleich rticksténdig, aber auch wenig nachgefragt,
in: DIW-Wochenbericht, 85. Jg. (2018), H. 25, S. 531-542.
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Abbildung 1
Wachstum des Produktionspotenzials und seiner
Komponenten
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Anmerkung: Berechnung nach modifizierter EU-Methode, in der die Par-
tizipationsquote mit einem Alterskohortenmodell geschétzt und ein ver-
kurzter Projektionszeitraum angenommen wird.

Quelle: Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Konjunktur deutlich ab-
gekuhlt - Politische Risiken hoch, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2019.

Klar definiert werden kénnen Bedarfe in Bereichen wie
dem sozialen Wohnungsbau, der Digitalisierung oder der
Verkehrsinfrastruktur.* Fir staatliche Investitionen auf dem
Wohnungsmarkt spricht, dass Marktlésungen alleine zu
Externalitdten fihren und dartber hinaus mit Investitio-
nen in 6ffentlich geférderten Wohnraum die Produktivitat
und Chancengerechtigkeit gesteigert werden kann. Ein
flichendeckend schnelles Internet und eine gute Ver-
kehrsinfrastruktur sind die Voraussetzung fur wirtschaft-
liches Wachstum, gleichwertige Lebensverhéltnisse und
gesellschaftliche Teilhabe. Von einem Ausbau profitieren
insbesondere landliche und strukturschwache Regionen.
Zudem ist eine gute Infrastruktur fir die Schiene und den
dffentlichen Personennahverkehr (OPNV) auch eine wich-
tige Grundlage fur die Erreichung der weitgehenden CO,-
Neutralitat bis 2050. Zusammen mit dringend notwendigen
Modernisierungen im Bereich Kindergarten und Ganzta-
gesschulausbau und Krankenh&user lasst sich ein notwen-
diger Investitionsbedarf von rund 30 Mrd. Euro ableiten.5
Ein héherer Wert ergibt sich zudem, wenn auch der Nach-
holbedarf im &ffentlichen Personennahverkehr und in den
Kommunen eingerechnet wird (vgl. Tabelle 1).

4 Vgl. Stellungnahme der Expertenkommission im Auftrag des Bundes-
ministers fur Wirtschaft und Energie unter Vorsitz von M. Fratzscher
»Starkung von Investitionen in Deutschland®, Berlin 2016.

5 Aktuell beschlossene und geplante zusatzliche investive MaBnahmen
der groBen Koalition in Héhe von rund 6 Mrd. Euro jéhrlich sind in der
Berechnung beriicksichtigt.
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Tabelle 1
Investitionsbedarfe von 2020 bis 2030

Mrd. Euro pro Jahr

Modernisierungsbedarf 30
Kindergarten/Schulen’ 10
Wohnungsbau' 5
Digitalisierung/Verkehr! 6
Dekarbonisierung bis 20502 12
Gesundheit/Pflege® 3

abziiglich MaBnahmen Koalitionsvertrag* 6

Nachholbedarf® 14

' T. Krebs, M. Scheffel: Offentliche Investitionen und inklusives Wachstum
in Deutschland, Bertelsmann Stiftung, 2017. 2 Unteres Spektrum der Me-
taanalyse zum Investitionsbedarf fur die notwendige Dekarbonisierung,
vgl. R. Wronski, A. Mahler: Investitionsmotor Klimaschutz — Metaanaly-
se zum Investitionsbedarf fur die notwendige Dekarbonisierung, Forum
Okologisch-Soziale Marktwirtschaft 2017. 3 GKV-Spitzenverband: In-
vestitionsbedarf der Krankenhauser, Berlin 2019. * Aktuell beschlossene
und geplante zusatzliche investive MaBnahmen enthalten unter anderem:
Fonds zur Férderung der Kiinstlichen Intelligenz/KI-Strategie, Ausbau des
Schienennetzes (nicht im Rahmen des Klimapakets), Digitalpakt Schule,
Breitbandausbau, Strukturstarkungsgesetz: Kohleregionen, Gute-Kita-
Gesetz, Kommunalinvestitionsférderungsfonds: Sanierung Schulen, Kli-
mapaket. ° Kreditanstalt fur Wiederaufbau: KFW Kommunalpanel 2019.

Zusétzliche 6ffentliche Investitionen kénnen private
Investitionen anregen

Kritiker einer entsprechenden Modernisierungsagenda
halten dem entgegen, dass das Geld bereits jetzt nicht
den Weg in steigende reale Investitionen findet. Dies hétte
unterschiedliche Griinde: Zum einen existierten Kapazi-
tatsengpésse in der Bauwirtschaft — zusétzliche 6ffentliche
Finanzmittel wirden kaum noch in zusétzlicher Bauleis-
tung minden, sondern vielmehr in steigenden Preisen ver-
puffen.t Zudem gabe es einen Engpass bei den Planungs-
und Genehmigungskapazitdten auf kommunaler Ebene.”
Dies ist auch Ergebnis der langjahrig negativen Nettoinves-
titionen, die zu keinem weiteren Anstieg der Kapitalintensi-
tat und einem sinkenden Modernitétsgrad der Infrastruktur
gefiihrt haben. Beides — ausreichende Bau- aber auch Pla-
nungskapazitaten — sind Voraussetzung fir eine nachhalti-
ge Steigerung der Investitionstétigkeit.

Schwerwiegender erscheinen aber die Argumente, die
darauf abzielen, dass 6ffentliche Investitionen private ver-
drangen (Crowding-out): Zum einen fihrt der Anstieg der
offentlichen Investitionen zu héheren Kapitalkosten, weil

6 M. Gornig, C. Michelsen, M. Bruns: Bauwirtschaft weiter im Vorwaérts-
gang: Staatliche Impulse treiben die Preise, in: DIW-Wochenbericht,
86. Jg. (2019), H. 1/2, S. 3-14.

7 M. Gornig, C. Michelsen: Kommunale Investitionsschwéache: Engpés-
se bei Planungs- und Baukapazitdten bremsen Stadte und Gemein-
den aus, in: DIW-Wochenbericht, 84. Jg. (2017), H. 11, S. 211-219.
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der Staat gréBere Mengen finanzieller Mittel nachfragt.
Die steigenden Zinsen verteuern auch die Kreditaufnahme
fur Unternehmen, wodurch Investitionen unrentabler und
vorerst aufgeschoben werden. Neben der Finanzierung
offentlicher Investitionen Uber Kredite kann auch eine Fi-
nanzierung Uber Steuereinnahmen negative Ruckwirkun-
gen auf die privatwirtschaftliche Aktivitat haben. Zum an-
deren erwarten rationale Haushalte und Unternehmer bei
temporar schuldenfinanzierten Staatsausgaben zukunftige
Steuererhdhungen, sodass sie weniger nachfragen und
investieren. Allerdings hangt diese Entscheidung von den
zukunftigen Ertrdgen der Ausgabenerhdhung sowie der
Dauer des Ausgabenprogramms ab. Erwarten die Akteure
beispielsweise zusétzliche volkswirtschaftliche Ertrage, mit
denen die Ausgaben langfristig finanziert werden kdnnen,
und eine permanente Erhéhung der 6ffentlichen Investiti-
onstatigkeit, dirfte dies private Investitionen anregen.

So kdénnen 6ffentliche Investitionen die Investitionsbedin-
gungen fir die Privatwirtschaft verbessern und deren In-
vestitionstétigkeit stimulieren (Crowding-in). Auch durch
gunstigere Standortbedingungen infolge verbesserter In-
frastrukturen wird die wirtschaftliche Aktivitdt angeregt.
Beispielsweise kann eine staatlich finanzierte Ausweitung
des StraBenverkehrsnetzes den Transport und Handel von
Gutern vereinfachen und beschleunigen, was zu Effizienz-
gewinnen in den Produktionsprozessen und somit zu stei-
genden Gewinnerwartungen privater Firmen fihren kann.
Der Produktivitdtsanstieg und die steigenden Gewinner-
wartungen erhdhen die Investitionsbereitschaft der priva-
ten Firmen. Ob ein Crowding-in- oder Crowding-out-Effekt
Uberwiegt, hangt also auch von der Art der Investitionen
ab. Wéhrend beispielsweise die Dynamik der staatlichen
Ausrustungsinvestitionen stark von militarischen Auftragen
bestimmt wird, misst die Entwicklung der Bauinvestitionen
die ¢ffentliche Aktivitat beim Ausbau der Infrastruktur.

In vornehmlich fur die USA vorliegenden Studien wer-
den fir die Analyse der Wirkung fiskalischer Impulse und
gesamtwirtschaftlicher BIP-Multiplikatoren die Gesamt-
ausgaben des Staates sowie gesondert militdrische Aus-
gaben verwendet.® Ein Vergleich militarischer und nicht-
militédrischer Gesamtausgaben zeigt allerdings, dass ers-
tere das BIP mittelfristig senken, wahrend letztere das BIP
erhéhen.® Studien fur Deutschland zeigen, dass &ffentliche

8 Vgl. A. J. Auerbach, Y. Gorodnichenko: Measuring the Output Respon-
ses to Fiscal Policy, in: American Economic Journal: Economic Policy,
4.Jg. (2012), H. 2, S. 1-27; V. Ramey, S. Zubairy: Government Spending
Multipliers in Good Times and in Bad: Evidence from U.S. Historical
Data, in: Journal of Political Economy, 126. Jg. (2018), H. 21, S. 850-
901. Dabei wird nicht gesondert zwischen investiven und konsumtiven
Ausgaben unterschieden. Militdrische Ausgaben eignen sich, da sie oft
Folge von exogenen Ereignissen (Kriege) sind und damit gute Eigen-
schaften erfullen, um Endogenitétsprobleme zu umgehen.

9 Vgl. A. J. Auerbach, Y. Gorodnichenko, a.a.O.

Investitionen das BIP mittelfristig deutlich erhéhen.”® Ak-
tuelle Simulationen und Schatzungen des Deutschen Ins-
tituts flr Wirtschaftsforschung (DIW Berlin) deuten darauf
hin, dass dies im Wesentlichen auf den Crowding-in-Effekt
zwischen 6&ffentlichen und privaten Investitionen zuriickzu-
fuhren ist."! Demnach kdnnte ein Anstieg der offentlichen
Investitionen mittelfristig ein doppelt so hohes Wachstum
privater Investitionen nach sich ziehen. Eine Unterteilung in
einzelne Investitionstypen zeigt, dass in Deutschland priva-
te Investitionen stark durch 6ffentliche Infrastrukturinvesti-
tionen stimuliert werden. Bei den Ausristungsinvestitionen
sprechen die empirischen Ergebnisse hingegen weder fur
eine Stimulierung noch fur eine Verdrangung privater In-
vestitionen. Auch in den USA und in vielen anderen Lé&n-
dern der Organisation flr wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD) erhdhen 6&ffentliche Investitionen
die privaten Investitionsausgaben signifikant, was fur einen
Crowding-in-Effekt spricht.'

Der Zusammenhang zwischen 6ffentlichen und privaten
Investitionen dirfte zudem nicht-linear sein und von unter-
schiedlichen Zusténden beeinflusst werden.”® So zeigen
aktuelle Studien, dass beispielsweise der Crowding-out-
Effekt in einem Niedrigzinsumfeld abgeschwécht wird,
denn die privaten Finanzierungskosten werden durch
zusatzliche Investitionen der 6ffentlichen Hand nicht tan-
giert." Auch die konjunkturelle Lage kdnnte wichtig sein:
So dirften die in konjunkturellen Boomphasen existieren-
den Sachmaterial- und auch Personalengpasse den Effekt
dampfen.'”® Allerdings gehen Rezessionen (Booms) oft mit
einer Phase niedriger (hoher) Zinsen einher, sodass die

10 M. Barisi¢, T. Krebs, M. Scheffel, a.a.O.; T. Krebs, M. Scheffel: Loh-
nende Investitionen, in: Perspektiven der Wirtschaftspolitik, 18. Jg.
(2017), H. 3, S. 245-262; J. Hollmayr, J. Kuckuck: Fiscal multipliers of
central, state and local government and of the social security funds in
Germany: Evidence of a SVAR, Discussion Papers, Nr. 28/2018, Deut-
sche Bundesbank, 2018.

11 Vgl. auch M. Clemens, M. Goerge, C. Michelsen: Mehr 6ffentliche
Investitionen steigern privatwirtschaftliche Investitionen, in: DIW
Wochenbericht, Nr. 31, 2019, S. 537-543. In einem Euroraum-L&n-
derpanel kdnnen zudem die Investitionstypen nach Aufgabenbereich
bertcksichtigt werden. Hier zeigt sich, dass insbesondere Investitio-
nen in die Bereiche Wohnungsbau, Verkehrsinfrastruktur, Bildung und
Umwelt einen héheren mittelfristigen Effekt haben.

12 A. J. Auerbach, Y. Gorodnichenko, a.a.O.; A. Abiad, D. Furceri, P. To-
palova: The macroeconomic effects of public investment: Evidence
from advanced economies, in: Journal of Macroeconomics, 50. Jg.
(2016), H. C, S. 224-240.

13 A. Abiad, D. Furceri, P. Topalova, a.a.O., untersuchen die Zu-
standsabhéngigkeit der 6ffentlichen Investitionen wichtiger Industrie-
lander. Die meisten anderen Studien untersuchen die Auswirkungen
von Staatsausgaben insgesamt auf das BIP und finden Evidenz fur
einen nicht-linearen Zusammenhang.

14 Vgl. V. Ramey, S. Zubairy, a.a.0.; M. Klein, R. Winkler: The govern-
ment spending multiplier at the zero lower bound: International evi-
dence from historical data, Working Papers, Nr. 2018001, 2018, Uni-
versity of Antwerp, Faculty of Business and Economics.

15 Vgl. V. Ramey, S. Zubairy, a.a.0.; A. J. Auerbach, Y. Gorodnichenko,
a.a.0.; M. Canzoneri, F. Collard, H. Dellas, B. Diba: Fiscal Multipliers in
Recessions, in: Economic Journal, 126. Jg. (2016), H. 590, S. 75-108.
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Rolle der Konjunktur insbesondere fur die mittelfristigen
Effekte moglicherweise lberschatzt wird.'® Der Crowding-
in-Effekt ist auch gréBer, wenn die Investitionen schulden-
und nicht steuerfinanziert sind, die &ffentlichen Haushalte
allerdings ein solides Niveau aufweisen.”” Zudem durften
offentliche Investitionen einen deutlich stérkeren Effekt
haben, wenn sie in unsicheren Zeiten getétigt werden.
Denn langfristige Investitionen schaffen Planungssicher-
heit fur private Unternehmen und reduzieren so wiederum
die Unsicherheit.

Fazit: Wachstum gestalten

Die derzeitige konjunkturelle Lage verlangt nicht nach ei-
nem kurzfristig angelegten Programm zur Starkung der
inlandischen Nachfrage - allerdings bedeutet dies nicht,
dass die Politik nicht Gber die konjunkturellen Wirkungen
ihrer Handlungen nachdenken sollte. Aktuell dréngen
sich in Deutschland Fragen nach der Zukunftsféhigkeit

16 V. Ramey, S. Zubairy, a.a.0O.; M. Klein, R. Winkler, a.a.0.; E. M. Lee-
per, N. Traum, T. B. Walker: Clearing Up the Fiscal Multiplier Morass,
in: American Economic Review, 107. Jg. (2017), H. 8, S. 2409-2454.

17 A. Abiad, D. Furceri, P. Topalova, a.a.0.; und T. O. Berg: Time Varying
Fiscal Multipliers in Germany, in: Review of Economics, 66. Jg. (2015),
H. 1, S. 13-46.
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des Standorts auf. Der demografische Wandel verlangt
nach Antworten auf das sinkende Arbeitskréftepotenzial,
die Probleme in der Automobilindustrie provozieren die
Frage nach dem Geschéaftsmodell der deutschen Volks-
wirtschaft und die Investitionsschwéche der Unterneh-
men signalisiert fehlendes Vertrauen in den Standort. An
dieser Stelle kann eine mittel- bis langfristig orientierte
Strategie zur Starkung des Produktionspotenzials sowohl
konjunkturelle als auch wachstumspolitische Ziele adres-
sieren: Eine breit angelegte 6ffentliche Investitionsagenda
in den identifizierten Bereichen wére ein klares Signal an
die Wirtschaft, dass die Qualitat 6ffentlicher Leistungen
wieder steigt, und wirde das Produktionspotenzial star-
ken. Dies wiederum erhdht Vertrauen in Zeiten groBer
wirtschaftspolitischer Unsicherheit und stitzt damit auch
ganz kurzfristig die Konjunktur, indem auch private Investi-
tionen angeregt werden. Auch wirde die Bauwirtschaft re-
agieren und entsprechende Kapazitdten aufbauen, wenn
sie das Signal bekommt, dass in den kommenden Jahren
verlasslich mit einer Investitionstatigkeit zu rechnen ist.
Fur die fehlenden Kapazitaten in der Bauplanung kén-
nen zielflhrende Antworten gefunden werden — Stichwort
Pooling von Ressourcen. Ein gut gestaltetes Wachstums-
programm ist daher auch eine gute Antwort auf die aktuel-
le konjunkturelle Schwéche.

Expansivere Fiskalpolitik aus konjunktureller und struktureller Sicht

Die Einschatzung der aktuellen konjunkturellen Lage ist
weiterhin uneindeutig. Im 2. Quartal 2019 ist die Wirt-
schaftsleistung geschrumpft. Im 3. Quartal kénnte sich
eine Stagnation oder eine weitere Schrumpfung ab-
zeichnen. Damit befédnde sich Deutschland knapp in ei-
ner technischen Rezession. Fir das gesamte Jahr 2019
prognostizieren die Institute in ihrem jlingst vorgelegten
Herbstgutachten ein Wachstum von nur noch 0,5% und
damit 0,3 Prozentpunkte weniger als noch im Frihjahr.
Das wére das schwéchste Wachstum aller Eurozonenlén-
der abgesehen von ltalien, aber immerhin noch leicht po-
sitiv. Hinter diesen Zahlen verbergen sich aber hdchst un-
terschiedliche Entwicklungen in den einzelnen Sektoren
der Volkswirtschaft. Der Dienstleistungssektor und vor
allem die Bauwirtschaft entwickeln sich weiterhin stark.
Der private Konsum und der Arbeitsmarkt zeigen sich ro-
bust. Daflr ist die Industrieproduktion seit nunmehr gut
eineinhalb Jahren riickldufig, die Ausrustungsinvestitio-
nen schwécheln und vor allem die Exporte sind in der ers-
ten Jahreshalfte dramatisch eingebrochen. Einige Indus-
trieunternehmen und Zulieferbetriebe haben mittlerweile

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Kurzarbeit angemeldet oder planen Anpassungen bei der
Beschéftigung.

Diese auBenwirtschaftliche Abwartsentwicklung ist ein
weltweites Phdnomen. So zeigt Abbildung 1, dass das
Wachstum des globalen Handelsvolumens seit 2016 riick-
laufig und mittlerweile zum Stillstand gekommen ist. Ge-
trieben wird diese Entwicklung vor allem durch Donald
Trumps Handelskrieg und die weiterhin ungeklarte Situa-
tion beim Brexit. Die politische Krise und der schwelende
Haushaltsstreit in Italien, einem unserer wichtigsten Han-
delspartner, kommen fur Deutschland erschwerend hinzu.

Eine Lesart der aktuellen konjunkturellen Abkuhlung ist
somit, dass sie gréBtenteils durch massive Unsicherheiten
im Bereich der internationalen Handelspolitik getrieben ist.
Hiervon ist Deutschland als exportorientierte Industriena-
tion besonders betroffen. Unternehmen reagieren auf sol-
che politischen Unsicherheitsfaktoren mit Zurtickhaltung
bei langfristigen Investitionen. Der Aus- und Umbau von
globalen Wertschdpfungsketten wird verschoben. Auch
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Abbildung 1

Globales Handelswachstum und Politikunsicherheit
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Quellen: Economic Policy Uncertainty Index, http://www.policyuncer-
tainty.com/ (8.11.2019); OECD Economic Outlook. Zitiert nach L. Boone,
M. Buti: Right here, right now: The quest for a more balanced policy mix
18.10.2019, https://voxeu.org/article/right-here-right-now-quest-more-
balanced-policy-mix (5.11.2019).

inlandische Ausriistungsinvestitionen leiden, wenn die Si-
tuation auf wichtigen Absatzmarkten ungekléart ist. So kann
die Abwértsentwicklung im Exportgeschéft auch auf die
Binnenwirtschaft iberschwappen.

Hausgemachte Griinde fiir eine Rezession

Es darf aber bezweifelt werden, dass die aktuelle Schwé-
che der deutschen Industrieproduktion ausschlieBlich
durch auBenwirtschaftliche Faktoren verursacht wird.
Hausgemachte strukturelle Griinde gesellen sich hinzu.
Das Produktivitditswachstum ist in Deutschland seit ge-
raumer Zeit riicklaufig und schwach. Das Innovationstem-
po lasst nach. Bei der Entwicklung und Verbreitung neuer
Technologien ist Deutschland gegenliber anderen Landern
ins Hintertreffen geraten, insbesondere im Bereich der Di-
gitalisierung. Die Vorzeigebranche der deutschen Volks-
wirtschaft — die Automobilindustrie — scheint die letzten
(auBerordentlich guten) zehn Jahre nicht in hinreichendem
MaB fiir grundlegende Weichenstellungen genutzt zu ha-
ben. Eine internationale Spitzenposition nimmt sie weder
bei alternativen Antriebstechnologien, noch bei grundsétz-
lich neuen Mobilitdtsformen (wie selbstfahrenden Autos)
mehr ein. Dies ist nur ein Beispiel fur einen breiter ange-
legten Trend.

Im jingst erschienenen Harvard Atlas of Economic Com-
plexity (AEC) wurde das deutsche Industriemodell als ei-
nes charakterisiert, das Uber Jahrzehnte hinweg durch
inkrementelle Prozessinnovationen eines wohletablierten
Produktportfolios gewachsen ist. Der Grad an Komplexi-

tat in der Industrieproduktion ist dabei kontinuierlich ange-
stiegen und rangiert mittlerweile so hoch wie in kaum einer
anderen entwickelten Volkswirtschaft.! Die Potenziale fur
zukinftiges Wachstum entlang dieses Pfades seien aber
begrenzt. Noch laufe das althergebrachte Geschéftsmo-
dell zwar sehr gut und strahlt auf den privaten Konsum und
die Binnenwirtschaft aus. Doch schon in der Wachstums-
projektion bis 2027 erreicht Deutschland bloB noch den
drittletzten Platz in Europa, unterboten lediglich von ltali-
en und Bulgarien. Ein hdheres Wachstum ware laut AEC
nur durch grundsténdige Innovationen in vollkommen neue
Geschéftsmodelle zu erwarten. Aber gerade im Hinblick
auf solche disruptiven Innovationen hat Deutschland bis-
lang oft Schwéchen gezeigt.

Infrastrukturméngel

Die Grinde hierflr sind vielschichtig. Oftmals genannte
Faktoren sind eine zu defensive Regulatorik und mangeln-
de Akzeptanz gegenliber neuen (gerade digitalen) Ge-
schéaftsmodellen oder die lange Zeit ablehnende Haltung
beim Thema Zuwanderung zum Ausgleich eines demogra-
fisch bedingten Fachkraftemangels. Neben diese allgemei-
nen Lamentos treten mittlerweile zwei handfeste Bremsen
fur private Investitionen: Infrastrukturméngel und ein unsi-
cheres Umfeld bei Energie- und Strompreisen.

Abbildung 2 zeigt die Ergebnisse einer Umfrage der Euro-
paischen Investitionsbank (EIB). Danach geben bis zu 60 %
der hiesigen Unternehmen Méngel in der digitalen Infra-
struktur als Zurtickhaltungsgrund fir eigene Investitionsté-
tigkeit an. Bei der Verkehrsinfrastruktur sind es immerhin
noch knapp 50 %. Nur drei Lander in Europa weisen in die-
ser Befragung noch schlechtere Werte auf. Diese Zahlen
zeigen ein langfristiges strukturelles Problem der deut-
schen Volkswirtschaft an. Die Infrastrukturméngel kdnnen
aber auch kurzfristig negative konjunkturelle Auswirkungen
haben, wenn sie zu entsprechender Investitionszuriickhal-
tung bei den Unternehmen fihren.

Eine ,,griine“ Transformation des deutschen
Industriesektors

Ahnlich verhilt es sich bei den Energie- und Emissions-
preisen, die insbesondere fir die Industrie eine entschei-
dende Rolle spielen. Es ist absehbar, dass die Zukunft
des Industriestandorts Deutschland maBgeblich davon
abhéngen wird, wie seine Transformation im Hinblick auf
Klimaneutralitat gelingt, ohne dabei internationale Wettbe-
werbsfahigkeit einzublBen. Werden hierzulande techno-
logische Durchbriiche erreicht — etwa durch den Einsatz

1 Vgl. Harvard Atlas of Economic Complexity (AEC), http://atlas.cid.har-
vard.edu/growth-projections (5.11.2019).
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Anteil der Firmen, die Infrastrukturméangel als Hindernis fiir eigene Investitionstatigkeit bezeichnen
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Quelle: European Investment Bank Investment Survey, 2018. Zitiert nach L. Boone, M. Buti: Right here, right now: The quest for a more balanced policy mix
18.10.2019, https://voxeu.org/article/right-here-right-now-quest-more-balanced-policy-mix (5.11.2019).

von Wasserstoff flr die Herstellung von Kraftstoffen, zur
Energiespeicherung oder zur emissionsfreien Produktion
von Stahl und chemischen Grundstoffen — dann tragt das
nicht bloB zur Erreichung der selbst gesteckten Klimaziele
bei. Vielmehr wiirde hierdurch der Grundstein fir zukinf-
tige Exporterfolge gelegt, denn der weltweite Markt fir
klimafreundliche Produktionsverfahren und Industrieer-
zeugnisse weist nach aktuellen Schatzungen ein extremes
Wachstumspotenzial auf.2

Fir die Entwicklung dieser ,grinen® Geschéftsmodelle
sind substanzielle private Investitionen in einen radikalen
Technologiewechsel notwendig. Die Boston Consulting
Group beziffert den Netto-Investitionsbedarf (einschlieB-
lich der Einsparpotenziale beim Ressourcenverbrauch)
bis 2050 auf rund 32 Mrd. Euro jahrlich. Hierdurch wr-
de einerseits das Ziel einer 95 %igen Klimaneutralitat der
deutschen Volkswirtschaft realistisch erscheinen. Dieser
Investitionspfad hatte zudem aber auch spirbare langfris-
tige Effekte auf das gesamtwirtschaftliche Wachstum, die
Exporttétigkeit und den privaten Konsum, gegeben dass
andere Industriestaaten friher oder spéter ebenfalls den
Weg in Richtung klimaneutraler Produktion beschreiten.®

2 Vgl. Boston Consulting Group: Klimapfade fur Deutschland, 2018,
https://www.bcg.com/de-de/publications/2018/climate-paths-for-
germany.aspx (5.11.2019).

3 Vgl. ebenda.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Die betriebswirtschaftliche Rationalitdt derartig massi-
ver privatwirtschaftlicher Investitionen erfordert aber ei-
ne konsequente Setzung von Rahmenbedingungen und
komplementérer staatlicher Aktivitdten. Erste Grundvo-
raussetzung ist eine verldssliche Bepreisung von Treib-
hausgasemissionen, um Anreize fir den Umstieg auf kli-
maneutrale Produktionsverfahren zu schaffen. Fir die
tatséchliche Transformation ist das aber bloB eine notwen-
dige und noch keine hinreichende Bedingung. Daneben
muss ein verldssliches und kostenglinstiges Angebot an
Strom aus erneuerbaren Energiequellen treten. Nur dann
ist z.B. die (energieintensive) Produktion von Wasserstoff
fur die weitere industrielle Verwendung realistisch. Nur
dann ist der Umstieg vom Verbrennungs- auf den Elektro-
motor denkbar.*

Im Einzelfall wird aber selbst das noch nicht ausreichen -
gerade im Bereich der grundstandigen Innovationen. Denn
viele neue Technologien sind gerade im Anfangsstadium
noch nicht hinreichend erprobt und skaliert, um Kosten-
nachteile gegenlber traditionellen Produktionsverfahren
auszugleichen. So zeigen Thie und Gérlach, dass selbst ein
CO,-Preis von 140 Euro pro Tonne derzeit noch nicht aus-
reichen wiirde, um bereits existierende aber noch nicht voll
ausgereifte Verfahren der klimaneutralen Stahlproduktion

4 Bei letzterem ergibt sich zudem die Notwendigkeit von Investitionen
in eine komplementare und flaichendeckende Ladeinfrastruktur.
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wettbewerbsfahig zu gestalten.® Zur weiteren Beschleuni-
gung waren gezielte Forschungs- und Entwicklungsaus-
gaben erforderlich. Diese mussten mit zeitlich gestaffelten
staatlichen Abnahmegarantien kombiniert werden, um die
Investitionen in dieser Branche nicht vorzeitig aufgrund ei-
nes zu kurzfristigen Zeithorizonts abzuwdrgen.

Kurzum: Ein spurbarer Anstieg der inldndischen Investitio-
nen erfordert eine Kombination mehrerer wirtschaftspoliti-
scher Instrumente und vereinzelter industriepolitischer Im-
pulse, um langfristige Transformationsentscheidungen zu
einem Geschaftsmodell zu machen. Solange dieses stabile
Umfeld nicht geschaffen ist, halten sich viele deutsche In-
dustrieunternehmen aus betriebswirtschaftlich rationalen
Grunden zurlick und vertrauen auf ihre alten Geschéftsmo-
delle — mit entsprechend negativen Auswirkungen flr die
aktuelle konjunkturelle Situation.

Ein Konjunkturprogramm?

Wie der Staat heute konjunkturpolitisch handeln sollte,
héngt stark davon ab, welchen relativen Wert man den
akuten auBenwirtschaftlichen Risiken im Vergleich zu den
beschriebenen hausgemachten Investitionsbremsen bei-
misst. In einem optimistischen Szenario herrscht dem-
néchst Klarheit Uber die zuklnftigen wirtschaftlichen Be-
ziehungen mit GroBbritannien, die politische Situation in
Italien entspannt sich wieder und die US-amerikanische
Handelspolitik wird — beispielsweise nach den Préasident-
schaftswahlen 2020 — wieder in Richtung ihres Status quo
ante revidiert. Dies hétte positive Auswirkungen auf die ge-
samte Weltkonjunktur und damit auf die Geschéaftserwar-
tungen der deutschen Industrie. Ein Konjunkturprogramm
waére unter diesen Bedingungen kaum erforderlich. Es wé-
re ausreichend, bis auf weiteres die automatischen Stabili-
satoren wirken zu lassen.®

Das scheint momentan der Diskussionsstand innerhalb
der Bundesregierung zu sein. Ein beherztes Eingreifen wird
derzeit nicht vernehmbar erwogen und kédme wohl erst in
Betracht, wenn sich die Abwértsentwicklung der deut-
schen Industrie auf andere Sektoren ausweitet und den Ar-
beitsmarkt erreicht. Ein solcher abwartender Ansatz birgt
jedoch groBe Gefahren. Denn erstens negiert er die haus-
gemachten Griinde fir die heimische Investitionsschwa-
che und ihre konjunkturellen Risiken. Und zweitens stellt

5 J.-E. Thie, B. Gorlach: Wie der klimaneutrale Umbau des Indus-
triestandorts Deutschland gelingen kann, Makronom-Magazin,
16.10.2019, https://makronom.de/wie-der-klimaneutrale-umbau-des-
industriestandorts-deutschland-gelingen-kann-33668 (5.11.2019).

6 Bei der vereinzelt gefiihrten Diskussion um die ,schwarze Null“ wer-
den allerdings selbst die automatischen Stabilisatoren teilweise infra-
ge gestellt. Hiergegen haben sich die Wirtschafsforschungsinstitute
in ihrem Herbstgutachten 2019 eindeutig ausgesprochen.

sich die Frage, mit welcher Geschwindigkeit und Fokussie-
rung die deutsche Fiskalpolitik im Fall einer konjunkturellen
Zuspitzung reagieren kénnte.

NotfallmaBnahmen beheben strukturelle Defizite nicht

Traditionell Gbernimmt die Geldpolitik die kurzfristige Sta-
bilisierungspolitik. Die Européische Zentralbank (EZB) hat
aber klargemacht, dass sie diese Rolle im aktuellen Markt-
umfeld kaum noch alleine wird spielen kdnnen. Im Septem-
ber 2019 kiindigte sie eine weitere Lockerung und eine Ver-
langerung des umstrittenen Quantitative Easing (QE) an.
Damit ist ihr Handlungsspielraum aber weitgehend ausge-
reizt und Mario Draghi betonte im Zuge seines Abschieds
mehrfach, dass die Fiskalpolitik in der Eurozone nun drin-
gend eine aktivere Rolle spielen misse.”

Da die Européische Wahrungsunion weiterhin nicht Uber
eine nennenswerte finanzpolitische Stabilisierungsfunktion
auf zentraler Ebene verfligt, komme diese Verantwortung
vor allem den Landern zu, die Gber Spielraum verfligen -
also insbesondere Deutschland. Ein expansiverer Kurs der
Fiskalpolitik ist im aktuellen Zinsumfeld und wegen der ak-
kommodierenden Geldpolitik ohnehin sinnvoll. Im Fall einer
weiteren Verschlechterung der konjunkturellen Lage wird
er aber alternativlos.

Doch tritt dieser Fall ein und die deutsche Fiskalpolitik
Ubernimmt eine Flhrungsrolle, stellt sich die Frage nach
ihrer konkreten Ausgestaltung. Sie kénnte wie schon 2008
auf Notfallprogramme wie die Abwrackpramie oder das
Kurzarbeitergeld setzen, die kurzfristig einen Absturz der
Produktion in wichtigen Sektoren verhindern sollen. Die
unerledigten Hausaufgaben im Bereich der strukturellen
Investitionsbedarfe — zur Behebung der Infrastrukturmén-
gel und zur Transformation der Industrie in Richtung Kli-
maneutrale Produktion — wirden dabei aber mutmaBlich
ins Hintertreffen geraten und auf die lange Bank gescho-
ben. Diese Strukturkonservierung wére eine schwere Hy-
pothek fur den Industriestandort Deutschland bereits in
der mittleren Frist.

Impulse setzen durch langfristige Weichenstellungen

Die deutsche Fiskalpolitik sollte daher nicht auf eine kri-
senhafte Zuspitzung warten und dann mit hektischen
Notfallprogrammen reagieren. Sie sollte besser —im Sinne
eines vorbeugenden Ansatzes — schon heute konjunkturel-
le Impulse setzen und dabei einen Fokus auf die ohnehin
gebotenen langfristigen Investitionen legen. Hierfiir ist ein

7 Vgl. M. Draghi: Stabilisation policies in a monetary union, Athen,
1.10.2019, https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/
ecb.sp191001_1~5d7713fcd1.en.html (5.11.2019).
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auf mindestens zehn Jahre ausgelegtes und verlésslich fi-
nanziertes Investitionsprogramm erforderlich, das die vor-
handenen Spielrdume ausnutzt und durch eine Reform der
fiskalischen Regeln zielgerecht ausweitet.®

Oftmals wird eingewandt, dass ein solches Investitions-
programm ins Leere liefe, weil der Bausektor weiterhin voll
ausgelastet sei und diverse Fordergelder flr Investitions-
projekte nicht abgerufen wiirden. Dieser Einwand Ubersieht
jedoch, dass ein GroBteil dieser Probleme endogen ist: Der
Bausektor passt aufgrund einer fehlenden langfristigen
Perspektive seine Kapazitaten nicht im notwendigen Aus-
maB an. Der schleppende Mittelabruf spiegelt den drama-
tischen Personalabbau auf kommunaler Ebene aus der Ver-
gangenheit. Beide Problemlagen kénnten auch kurzfristig
wirtschaftspolitisch adressiert werden. So lieBen sich etwa
durch neue Formen der inter-kommunalen Zusammenarbeit
Pooling-Vorteile realisieren. Diese &ffentlichen Planungsge-

8 Vgl. M. Hither, J. Sidekum: Die Schuldenbremse - eine falsche
Fiskalregel am falschen Platz, erscheint in: Perspektiven der Wirt-
schaftspolitik, H. 4/2019.

Galina Kolev
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sellschaften kénnten mehrere Projekte zusammenfassen
und attraktive Auftragspakete fiir die Bauindustrie schniren.
Eine Vereinfachung der Planungs- und Genehmigungsver-
fahren und eine zielfihrendere Ausgestaltung von Verfahren
der Burgerbeteiligung miussten hinzukommen.

SchlieBlich geht es bei der beschriebenen Transformation
des Industriesektors 1&ngst nicht bloB um klassische Be-
toninvestitionen, sondern um grundstandige Innovationen
von Produktionsverfahren. Ein solcher Prozess scheitert
nicht an prall gefiillten Auftragsbichern von Handwerksbe-
trieben. Vielmehr erfordert er eine verldssliche Perspektive
fur ein preisliches und regulatives Umfeld kombiniert mit
komplementaren 6ffentlichen Investitionen und industrie-
politischen Impulsen.

Hier sollte der Staat umgehend aus drei Griinden anset-
zen: 1. um die selbst gesteckten Klimaziele erreichen zu
kénnen, 2. um die Weichen flr die Zukunft des Industrie-
standorts Deutschland zu stellen, und nicht zuletzt 3. um
Impulse zu setzen, damit eine Verschéarfung der aktuellen
konjunkturellen Delle gar nicht erst entsteht.

Zukunftsinvestitionen und verlasslicher wirtschaftspolitischer Kurs

statt Konjunkturpolitik

Die deutsche Wirtschaft hat im Verlauf des Jahres 2019
spurbar an Schwung verloren. Vor allem das Exportge-
schaft bremste die wirtschaftliche Entwicklung im 2. Quar-
tal, und eine Entspannung in den Folgemonaten ist kaum
zu erwarten. Der Rickgang der preis-, saison- und ka-
lenderbereinigten Exporte war mit 1,3 % gegenlber dem
Vorquartal so hoch wie zuletzt Ende 2012. Hierbei kam die
Entwicklung wenig tberraschend. Bereits im Frihjahr 2019
waren die Exporterwartungen deutscher Unternehmen so
duster wie seit der Zuspitzung der Wirtschaftskrise 2009
nicht mehr.! Die Entwicklung des globalen Handels deutet
darauf hin, dass die Exportschwéche kein deutsches Phé-
nomen ist. Im 2. Quartal 2019 lag der preis- und saisonbe-
reinigte Welthandel um 0,6 % unter dem Vorjahresniveau,
im Durchschnitt der Monate Mai bis Juli 2019 sogar um
0,9 %.

1 Vgl. IW-Forschungsgruppe Gesamtwirtschaftliche Analysen und
Konjunktur: Verunsicherung schwacht die Konjunktur. IW-Konjunk-
turprognose und Konjunkturumfrage Frihjahr 2019, in: IW-Trends, 46.
Jg. (2019), H. 2, Online-Sonderausgabe, Nr. 1.2019, S. 3-32.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Globale Risiken fiir den Welthandel

Ausschlaggebend fir die sinkende Dynamik des globalen
Handels durften die Entwicklungen in der globalen Han-
delspolitik sein. Sowohl Desintegrationsschritte im Zuge
des geplanten Austritts des Vereinigten Kdnigreichs aus
der Europaischen Union (EU) als auch die handelspo-
litische Wende in den USA haben hierbei direkte und in-
direkte Auswirkungen auf die globalen Handelsstréme.
Waéhrend die direkte Auswirkung des Brexits erst dann ein-
zuschatzen ist, wenn das Austrittsabkommen mit der EU
finalisiert ist, zeigen sich indirekte Effekte Uber die gestie-
gene Unsicherheit und die damit verbundenen Wéhrungs-
schwankungen bereits heute. Das Wirtschaftswachstum
war im Vereinigten Kdnigreich mit 1,4 % (2018) um fast 1
Prozentpunkt schwécher als 2015, dem Jahr vor dem Refe-
rendum. Zum Vergleich: In Deutschland lag das reale Wirt-
schaftswachstum 2018 um 0,2 Prozentpunkte unter dem
Wert des Jahres 2015, in den USA wuchs die Wirtschaft
2018 mit einem &hnlichen Tempo wie 2015. Das britische
Pfund erfuhr besonders in den ersten Monaten nach dem
Referendum eine starke Abwertung und lag im Oktober
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2019 nach wie vor um etwa ein Zehntel unter dem Wert des
Monats Juni im Jahr 2016.

Die Implikationen dieser Entwicklungen fir das Exportge-
schaft deutscher Unternehmen sind bereits anhand der
Handelsstatistik sichtbar. Wéhrend die nominalen Expor-
te in das Vereinigte Kénigreich 2015 um 12,4 % gegenlber
dem Vorjahr zulegten, sind sie seitdem riicklaufig. Im Jahr
2018 lagen sie um fast 4 % unter dem Vorjahreswert. Neben
den direkten Handelsbarrieren, die im Zuge des Brexits je
nach Austrittsbedingungen eingefiihrt werden, dirften
diese indirekten Entwicklungen das Exportgeschéft deut-
scher Unternehmen weiterhin ausbremsen. Empirischen
Schéatzungen zufolge geht ein um 1% geringeres Brutto-
inlandsprodukt (BIP) im Vereinigten Kdnigreich mit einem
Rickgang der deutschen Exporte dorthin in Héhe von fast
1,8 % einher.2 Der Effekt der Wahrungsschwankungen und
der hohen Unsicherheit ist hierbei nicht erfasst. Die Prog-
nosen fir die Entwicklung der britischen Wirtschaft haben
sich im Laufe des Jahres 2019 erheblich verschlechtert und
somit auch die Perspektiven fur die deutschen Exporteure,
denn das Vereinigte Kénigreich bleibt trotz der schwachen
Entwicklung in den letzten Jahren gemessen am Umsatz
mit Gber 80 Mrd. Euro eins der funf wichtigsten Exportziel-
lander deutscher Unternehmen.

Der zweite Unsicherheitsfaktor, die handelspolitische Wen-
de in den USA, dirfte ebenfalls maBgeblich zu der Ver-
langsamung des Exportgeschéfts beigetragen haben. Die
eingefiihrten Handelsbarrieren gegeniiber China sowie im
Bereich Stahl und Aluminium gegenliber anderen Handels-
partnern haben die Kosten des internationalen Handels di-
rekt und indirekt gesteigert. Der direkte Effekt betrifft vor
allem die Handelsstréme mit den betroffenen L&ndern,
kénnte aber auch positive Auswirkungen auf die deutschen
Exporte haben, wenn etwa die US-Importe aus China und
die chinesischen Importe aus den USA aufgrund der ein-
geflhrten Handelsbarrieren durch deutsche Produkte er-
setzt werden. Umlenkungseffekte zeigen sich bereits an-
hand der Handelsstatistik (vgl. Abbildung 1).*> So war der
Anteil Chinas an den US-Importen im ersten Halbjahr 2019
um 2,6 Prozentpunkte geringer als vor zwei Jahren, der
Anteil der EU ist hingegen im selben Zeitraum um 2,0 Pro-
zentpunkte gestiegen. Eine &hnliche Entwicklung wird in
China beobachtet: Dort war der US-Anteil an den Importen
des Landes im ersten Halbjahr 2019 um etwa 2,8 Prozent-
punkte niedriger als noch vor zwei Jahren. Die EU konnte
ihren Anteil hingegen um 0,9 Prozentpunkte steigern. Fur
Deutschland zeigen sich allerdings kaum Zugewinne, was

2 Vgl. J. Matthes, B. Busch, G. Kolev: Auswirkungen des Brexits auf das
UK und auf Deutschland, in: List Forum fiir Wirtschafts- und Finanz-
politik, 43. Jg. (2017), Nr. 1, S. 13-36.

3 Vgl. etwa S. Beer: Handelskrieg: Die ersten Folgen, IW-Kurzbericht,
Nr. 73, Koln 2019.

Abbildung 1
Handelsumlenkung seit Beginn des Handelskonflikts

Anteil an den gesamten nominalen Warenimporten der USA und Chinas
in der ersten Jahreshalfte 2017 bzw. 2019 in %
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Quellen: Internationaler Wahrungsfonds — Direction of Trade Statistics;
Institut der deutschen Wirtschaft.

den Importanteil in den USA und China angeht. Aufgrund
der relativ geringen Preiselastizitdt der Nachfrage nach
deutschen Exportgltern und der relativ hohen Abhangig-
keit von der konjunkturellen Entwicklung der Exportziell&n-
der Uberwiegt der Effekt der gestiegenen wirtschaftspoliti-
schen Unsicherheit, sodass das Exportgeschéaft deutscher
Unternehmen von dem Handelskonflikt in Mitleidenschaft
gezogen wird.

Auswirkungen wirtschaftspolitischer Unsicherheit

Die empirische Evidenz zur Auswirkung der wirtschaftspo-
litischen Unsicherheit auf die konjunkturelle Entwicklung
ist gemischt. Born und Pfeifer analysieren die Rolle der
geld- und fiskalpolitischen Unsicherheit fiir den US-Kon-
junkturzyklus wahrend der letzten globalen Wirtschafts-
krise im Rahmen eines neukeynesianischen Modells.* Die
Ergebnisse weisen auf einen vergleichsweise geringen Ef-
fekt der Unsicherheit auf die konjunkturellen Schwankun-
gen der US-Wirtschaft hin. Die Autoren stellen ebenfalls
dar, dass die wirtschaftspolitischen Schocks in der Zeit
zu gering waren und ,,not sufficiently amplified”, um einen
gréBeren Effekt auszuldsen. Die Analyse von Castelnuovo
und Tran liefert mehr Evidenz flr die Auswirkung der Unsi-
cherheit auf die Wirtschaftsentwicklung.® Die Autoren kon-
struieren einen Unsicherheitsindex auf Basis von Google-
Trends-Daten fur die USA und Australien, der positiv mit
alternativen Unsicherheitsindikatoren korreliert ist. Das
vektorautoregressive Schatzmodell zeigt einen statistisch
signifikanten Beitrag der Unsicherheit auf die Entwicklung

4 Vgl. B. Born, J. Pfeifer: Policy risk and the business cycle, in: Journal
of Monetary Economics, 68. Jg. (2014), S. 68-85.

5 Vgl. E. Castelnuovo, T. D. Tran: Google It Up! A Google Trends-based
Uncertainty index for the United States and Australia, in: Economics
Letters, 161. Jg. (2017), H. C, S. 149-153.
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Abbildung 2
Globale wirtschaftspolitische Unsicherheit und
internationaler Handel

% Index
30 350
20 300

/\ 250

10 A |
o l HHMUWHHHHHH | i 200
-10 AN IV\I\A %0

L\
N APl A

50

S PP OR RO

¢ NSO X0 00 00 L0
O """ O AV N7 AN
PP R R R PP P PP AR

N N’
PR PP PR PP

== \\elthandel (linke Skala)
Deutsche Exporte (linke Skala)

—— Unsicherheit (rechte Skala)

Anmerkungen: Preis- und saisonbereinigter Welthandel und nominale
Warenexporte Deutschlands, jeweils Wachstum der gleitenden Dreimo-
natsdurchschnitte gegentiber dem Vorjahr in %; globale wirtschaftspo-
litische Unsicherheit, Index: Durchschnitt 1997 bis 2015 = 100, gleitende
Dreimonatsdurchschnitte.

Quellen: S. Baker, N. Bloom, S. J. Davis: Measuring Economic Policy
Uncertainty, in: The Quarterly Journal of Economics, 131. Jg. (2016), H.4,
S. 1593-1636; Statistisches Bundesamt; CPB Niederlande; Institut der
deutschen Wirtschaft.

der Arbeitslosigkeit in den USA. Fir Australien ist der Ef-
fekt wesentlich geringer. Tam analysiert die Auswirkungen
der wirtschaftspolitischen Unsicherheit auf die globalen
Handelsstrome im Rahmen eines globalen vektorauto-
regressiven Handelsmodells.® GemaB ihren Ergebnissen
weist besonders die Unsicherheit in dem wirtschaftspoliti-
schen Kurs der USA einen signifikanten Effekt auf die glo-
balen Handelsstréme auf, wobei der Effekt lber indirekte
Handelsbeziehungen der USA mit Drittstaaten verlduft. Die
wirtschaftspolitische Unsicherheit in China hingegen hat
einen direkten Effekt auf die Exporte und Importe anderer
Lénder.

Abbildung 2 vermittelt einen ersten Eindruck der han-
delspolitischen Implikationen der globalen wirtschafts-
politischen Unsicherheit fir die Entwicklung des globalen
Handels und des Geschafts deutscher Exporteure. Mit
wenigen Ausnahmen féllt bei der grafischen Analyse auf,
dass die meisten Perioden einer schwachen Entwicklung
des globalen Handels durch einen rapiden Anstieg der
wirtschaftspolitischen Unsicherheit eingeleitet wurden.
Dies gilt fir den Rickgang des Welthandels im Zuge der
New-Economy-Krise in den Jahren 2001 und 2002, fur die

6 Vgl. P. S. Tam: Global trade flows and economic policy uncertainty, in:
Applied Economics, 50. Jg. (2018), S. 3718-3734.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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sinkende Dynamik nach der kurzen Erholung im Jahr 2003,
fur die Wirtschaftskrise 2009 und auch fiir die Wachstums-
schwéche nach der Zuspitzung der Euroschuldenkrise im
Jahr 2012.

Am aktuellen Rand hat die globale wirtschaftspolitische
Unsicherheit jedoch neue Dimensionen angenommen.
Das Brexit-Referendum und die Wahl Donald Trumps zum
US-Présidenten haben zu einem prazedenzlosen Anstieg
der Unsicherheit gefuihrt. Interessant ist hierbei, dass der
Anstieg der Unsicherheit im Jahr 2016 zun&chst keinen di-
rekten Rickgang der Wachstumsraten des globalen Han-
dels mit sich brachte. Als der US-Préasident jedoch seine
Wahlversprechen in puncto Handelspolitik in die Tat um-
setzte und die Wahrscheinlichkeit eines ungeordneten
EU-Austritts des Vereinigten Kdnigreichs im Frihjahr 2019
zunahm, wurden neue Rekordwerte der wirtschaftspoliti-
schen Unsicherheit verzeichnet und die Auswirkungen auf
die globalen Handelsstréme waren und sind noch markant.
Aufgrund ihrer weitgehenden Spezialisierung auf Investiti-
onsguter werden die deutschen Exporte in Mitleidenschaft
gezogen und erfahren einen Rickgang der Wachstumsra-
ten, der sich auch bis Ende 2019 fortsetzen durfte.

Erforderliche Reaktion der deutschen
Wirtschaftspolitik

Im Vorfeld einer sinkenden Dynamik des AuBenhandels
und schwaéchelnder Industrie sowie einer ansonsten sta-
bilen Binnenwirtschaft, gekennzeichnet durch eine gute
Arbeitsmarktlage” und zuversichtliche Konsumenteng,
stellt sich die Frage nach der adédquaten Reaktion der Wirt-
schaftspolitik in Deutschland. Bereits von mehreren Seiten
wurde prominent betont, dass ,kein Anlass fir konjunktur-
politischen Aktionismus besteht“. Trotz hoher Risiken und
Wachstumsschwéche in den Sommermonaten 2019 ist ei-
ne sich verfestigende Rezession mit erheblichen Implikati-
onen fir den Arbeitsmarkt zundchst nicht zu erwarten.

Doch ein Eingriff der Wirtschaftspolitik ist unabh&ngig von
der konjunkturellen Lage Uberféllig und sollte aus wachs-
tumspolitischen Grinden erfolgen. Zum einen ist es unver-
zichtbar, im Vorfeld der hohen globalen wirtschaftspoliti-
schen Unsicherheit fur Verlasslichkeit und Zukunftsorien-
tierung der Wirtschaftspolitik zu sorgen. Zum anderen soll-
ten das aktuell nach wie vor niedrige Zinsniveau und der

7 Vgl. Forschungsgruppe Gesamtwirtschaftliche Analysen und Kon-
junktur: Deutsche Wirtschaft tritt auf der Stelle — Wachstumsschwa-
che auf Dauer?, IW-Kurzbericht, Nr. 68, KéIn 2019.

8 Vgl. H. Bardt, M. Gromling, I. Maselli, B. van Ark: Konsumenten sind
zuversichtlich, IW-Kurzbericht, Nr. 72, Kéln 2019.

9 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Gemeinschaftsdiagnose
Herbst 2019: Industrie in der Rezession — Wachstumskréfte schwin-
den, 2019, http://gemeinschaftsdiagnose.de/2019/10/02/industrie-in-
der-rezession-wachstumskraefte-schwinden/ (23.10.2019).
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vorhandene finanzpolitische Spielraum genutzt werden,
um den Investitionsstau im &ffentlichen Sektor zu 16sen.!
Gemessen am BIP gehdrt Deutschland bei 6ffentlichen In-
vestitionen zu den Schlusslichtern unter den OECD-Staa-
ten. Mit 80 Mrd. Euro investierte der 6ffentliche Sektor in
Deutschland im Jahr 2018 in etwa so viel wie Frankreich,
das deutsche BIP ist jedoch um Uber 42 % héher als das
franzésische."" Der Bedarf an offentlichen Investitionen
etwa in Bereichen wie Verkehrsinfrastruktur, Bildung oder
Dekarbonisierung wird mittlerweile auf rund 450 Mrd. Eu-
ro fur die nachsten zehn Jahre beziffert.”? Die Umsetzung
eines Investitionsfonds von dieser GréBenordnung wird
nicht nur die Wachstumskrafte der deutschen Wirtschaft
auf Dauer starken.

Auch die konjunkturelle Entwicklung dirfte in einem er-
heblichen MaB davon profitieren, wie Simulationsrech-
nungen zeigen.”® Das preisbereinigte BIP in Deutschland
durfte, verglichen mit einem Szenario ohne zusatzliche

10 Vgl. M. Hather: Alles hat seine Zeit, auch die Kreditaufnahme, in:
Wirtschaftsdienst, 99. Jg. (2019), H. 5, S. 317-321, https://archiv.wirt-
schaftsdienst.eu/jahr/2019/5/schuldenbremse-investitionshemmnis-
oder-vorbild-fuer-europa/#res2 (11.11.2019).

11 Vgl. M. Huther, G. Kolev: Investitionsfonds fur Deutschland. Gesamt-
wirtschaftliche Effekte, IW-Policy Paper, Nr. 10, KoIn 2019, S. 4.

12 Vgl. H. Bardt, S. Dullien, M. Hither, K. Rietzler: Fur eine solide Fi-
nanzpolitik: Investitionen ermdglichen!, IW-Policy Paper, Kéln 2019,
erscheint demnachst.

13 Vgl. M. Huther, G. Kolev: Investitionsfonds fir Deutschland. Gesamt-
wirtschaftliche Effekte, IW-Policy Paper, Nr. 10, KéIn 2019, S. 8 ff.

Ulrich Walwei

Investitionen des Staates, in den néchsten Jahren um 0,8
bis 1,1 Prozentpunkte hdher liegen. Die privaten Investiti-
onen erfahren laut Simulationsergebnissen einen Anstieg
von Uber 2% in den ersten zwei Jahren der Umsetzung.
Das Produktionspotenzial erhdht sich sowohl durch die
staatliche Investitionstéatigkeit als auch durch den Beitrag
der Privatwirtschaft und liegt nach zehn Jahren um 1,4 %
Uber der Basisprognose. Die Umsetzung des Investitions-
fonds erfolgt hierbei aufgrund der niedrigen Verzinsung der
Kreditaufnahme mit einer vergleichsweise geringen Be-
lastung fur die Staatsfinanzen. Nach zehn Jahren liegt die
Staatsverschuldung gemessen am BIP gem&B den Maas-
tricht-Kriterien um 5,1 Prozentpunkte héher als in der Ba-
sisprojektion und trotzdem weit unter dem Referenzwert in
Héhe von 60 % des nominalen BIP. Das Budgetdefizit nach
Maastricht-Definition bleibt im gesamten Zeitraum unter
1% des BIP.

Konjunkturpolitische Antworten sind bei der aktuellen
Wirtschaftslage somit aktuell nicht notwendig. Die langfris-
tigen Wachstumskréfte der deutschen Wirtschaft und die
Attraktivitat des Standorts muss der Staat jedoch stérken,
indem er Uberfallige Investitionen in Bildung, Infrastruktur,
Digitalisierung und Dekarbonisierung in die Wege leitet und
steuerliche Anreize schafft, in Zukunftstechnologien zu in-
vestieren. Unerlasslich ist es hierbei, fiir eine Verlasslich-
keit des wirtschaftspolitischen Kurses zu sorgen, um der
globalen wirtschaftspolitischen Unsicherheit entgegenzu-
wirken.

Konjunkturdampfer und Strukturwandel: Rutscht der Arbeitsmarkt

wieder in eine Krise?

Zuletzt haben wir uns daran gewdéhnen dirfen, dass es
vom Arbeitsmarkt nur noch gute Nachrichten gibt. Ein Po-
sitivrekord jagte den anderen. Nun triibt sich die Wirtschaft
spurbar ein und wirtschaftliche Transformationsprozesse
mit weitreichenden Konsequenzen stehen vor der Tir. Vom
Arbeitsmarkt kamen in den letzten Monaten erste Warnsig-
nale. Es lauft nicht mehr ganz so rund. Die Arbeitslosigkeit
steigt wieder, die Beschéaftigung wéchst schwécher. Ste-
hen wir nach einem jahrelangen Aufschwung am Arbeits-
markt vor einer Trendwende in den Krisenmodus?

Arbeitsmarkt mit beachtlichen Erfolgen, aber auch
mit Problemen

Der Arbeitsmarkt entwickelte sich seit 2005 auBerordent-
lich positiv. Der niichterne Blick auf die Zahlen in der Ta-

belle 1 macht dies deutlich. Die jahresdurchschnittliche Ar-
beitslosigkeit ging in absoluten Zahlen von knapp 4,9 Mio.
(2005) auf gut 2,3 Mio. (2018) zuriick und hat sich damit in
dem Zeitraum mehr als halbiert.! Die Erwerbstatigkeit er-
reichte 2018 Jahr mit 44,9 Mio. den hdchsten Wert seit der
Wiedervereinigung und lag damit um fast 5,9 Mio. hdher
als 2005. Starkster Treiber des Erwerbstatigenanstiegs
war die sozialversicherungspflichtige Beschéftigung, die
von 2005 bis 2018 mit gut 6,7 Mio. noch stérker zulegen
konnte als die Erwerbstétigkeit insgesamt. Auch die Zahl
der Arbeitsstunden stieg in dem Zeitraum von 55,8 Mrd.
Stunden auf 62,3 Mrd. Stunden mit jahresdurchschnittlich

1 A. Bauer, J. Fuchs, M. Hummel, C. Hutter, S. Klinger, S. Wanger, E.
Weber, G. Zika: IAB-Prognose 2019/2020: Konjunktureller Gegenwind
flr den Arbeitsmarkt, IAB-Kurzbericht, Nr. 18/2019.
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Tabelle 1
Wirtschafts- und Arbeitsmarktindikatoren 2005 bis 2020
Tatséchliche Entwicklung Prognose
Jahresdurch-
schnittliche Veranderung Verénderung
Wachstumsrate gegenuber gegenlber
2005 bis 2018 Vorjahr Vorjahr
2005 2018 in % 2019 in % 2020 in %
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt k.A. K.A. 1,7 K.A. 0,4 k.A. 1,1
Arbeitsvolumen in Mio. Stunden 55775 62344 0,9 62635 0,5 63053 0,7
Erwerbstétigkeit in 1000 Personen 38976 44854 1,2 45236 0,9 45352 0,3
Sozialversicherungspflichtige
Beschaftigung in 1000 Personen 26236 32964 2,0 33470 1,5 33721 0,7
Arbeitslosigkeit in 1000 Personen 4861 2340 -4,0 2274 -0,3 2276 0

Quellen: J. Fuchs, M. Hummel, C. Hutter, S. Klinger, S. Wanger, E. Weber, R. Weigand, G. Zika: Arbeitsmarkt 2014: Zwischen Bestmarken und Herausfor-
derungen, IAB-Kurzbericht, Nr. 4/2014, Nirnberg 2014; A. Bauer, J. Fuchs, M. Hummel, C. Hutter, S. Klinger, S. Wanger, E. Weber, G. Zika: IAB-Prognose
2019/2020: Konjunktureller Gegenwind fur den Arbeitsmarkt, IAB-Kurzbericht, Nr. 18/2019, Nurnberg 2019; eigene Darstellung.

0,9% zwar weniger stark als die Erwerbstétigkeit (1,2 %)
insgesamt, aber dennoch kréftig.

Fur den beeindruckenden Beschéaftigungszuwachs seit
2005 gibt es keine monokausale Erkldrung. Das Wirt-
schaftswachstum kann nicht als Hauptursache fir den
Positivtrend gesehen werden, weil es mit einem jahres-
durchschnittlichen Wert von 1,7 % nicht deutlich hdher
ausfiel als in frlheren Perioden. Auch das gesamtwirt-
schaftliche Arbeitskréfteangebot ist seit Mitte der letzten
Dekade nicht gesunken, sondern durch héhere Erwerbs-
beteiligung und Migration weiter gestiegen. Von daher
sind die umfassenden Arbeitsmarkt- und Sozialreformen
(wie z.B. die Agenda 2010 oder die Rente mit 67) ein Er-
klarungsansatz daflr, dass der Arbeitsmarkt deutlich
aufnahmeféhiger geworden ist. Indizien hierfir liefern die
seitdem rucklaufige strukturelle Arbeitslosigkeit, eine ver-
bessere Matching-Effizienz, eine hdéhere Suchintensitat
von Arbeitslosen und der langere Verbleib von Alteren am
Arbeitsmarkt.2 Dabei ist uniibersehbar, dass neben den
Reformen auch die insgesamt moderate Lohnentwick-
lung in den letzten eineinhalb Dekaden zur verbesserten
Beschaftigungsentwicklung beitrug.® Beide Faktoren,

2 S. Klinger, T. Rothe: Der Rickgang der Langzeitarbeitslosigkeit in
Deutschland: Ein Erfolg der Hartz-Reformen oder konjunktureller
Effekt?, in: Schmollers Jahrbuch, 132. Jg. (2012), H. 1, S. 89-121; B.
Hochmuth, B. Kohlbrecher, C. Merkl, H. Gartner: Hartz IV and the De-
cline of German Unemployment: A Macroeconomic Evaluation, IAB-
Discussion Paper, Nr. 3/2019.

3 C. Dustmann, B. Fitzenberger, U. Schonberg, A. Spitz-Oener: From
Sick Man of Europe to Economic Superstar: Germany‘s Resurgent
Economy, in: The Journal of Economic Perspectives, 28. Jg. (2014),
H.1,S. 167-188.
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die Arbeitsmarktreformen und die Lohnzurlickhaltung,
stehen aber auch in einem Zusammenhang. Denn die
Arbeitsmarktreformen haben die Zugesténdnisse von Ar-
beitslosen in Bezug auf die L6hne erhdht und die Nutzung
solcher Beschéftigungsformen erleichtert, die wie Mini-
Jobs oder Zeitarbeit mit einer relativ geringen Stunden-
entlohnung einhergehen.

Im Ruckblick auf die letzten eineinhalb Dekaden ist be-
merkenswert, dass selbst die schwere Wirtschafts- und
Finanzkrise 2008/2009 mit einem bisher nie dagewese-
nen Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts von 6 % der
Aufwartsentwicklung am Arbeitsmarkt so gut wie nichts
anhaben konnte. Der aufnahmeféhigere Arbeitsmarkt
ist zweifellos ein beachtlicher Erfolg, dennoch sind Be-
schéftigungsprobleme zu konstatieren. Betriebe berich-
teten in der jungeren Vergangenheit immer hdufiger von
Schwierigkeiten der Stellenbesetzung, und die Vakanz-
zeiten haben sich verléngert.* Die Beschéftigung tendiert
zu Ungleichheiten etwa in Form von Lohndisparitaten
oder auch in Form von interpersonellen Unterschieden in
der Stabilitat der Jobs.® Die Aufwartsmobilitédt von weni-
ger attraktiven Jobs zu hochwertiger Beschéftigung ge-
lingt aufgrund von Bildungs- und Ausbildungsbarrieren
nur unzureichend.® SchlieBlich kennzeichnen Personen

4 M. Bossler, N. Girtzgen, A. Kubis, A. Moczall: IAB-Stellenerhebung
von 1992 bis 2017: So wenige Arbeitslose pro offene Stelle wie nie in
den vergangenen 25 Jahren, IAB-Kurzbericht, Nr. 23/2018.

5 U. Walwei: Agenda 2010 und Arbeitsmarkt: Eine Bilanz, in: Aus Politik
und Zeitgeschichte, 67. Jg. (2017), H. 26, S. 25-33.

6 U. Walwei: Aufwartsmobilitdit am Arbeitsmarkt: Wenn nicht jetzt,
wann dann?, in: IAB-Forum, 17.8.2017.
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mit schwerwiegenden Integrationshemmnissen (,harter
Kern®) die Arbeitslosigkeit immer stérker.”

Somit Iasst sich an dieser Stelle festhalten, dass der Ar-
beitsmarkt insgesamt zwar gut aufgestellt ist und sich in
der jingeren Vergangenheit als auBerordentlich robust
erwiesen hat. Unabhangig davon sind aber Verbesse-
rungen in Richtung einer hdheren Beschéftigungsqualitat
sowie besserer Zugangs- und Aufstiegsmdglichkeiten fur
weniger wettbewerbsfahige Personengruppen am Ar-
beitsmarkt angezeigt.

Volkswirtschaft mit konjunkturellen und
strukturellen Herausforderungen

Schaut man auf die wirtschaftliche Entwicklung in der
jingeren Vergangenheit, wird deutlich, dass das Brutto-
inlandsprodukt schon Mitte 2018 anfing zu schwécheln.
Nach einem noch relativ guten Start der Wirtschaftsleis-
tung im 1. Quartal 2019 (+0,4 %) schrumpfte die Volks-
wirtschaft im 2. Quartal 2019 um 0,1 %. Vieles spricht am
aktuellen Rand flr eine zumindest ,technische Rezessi-
on“ weil auch im 3. und 4. Quartal dieses Jahres nega-
tive Wachstumsraten mdéglich sind. Die Eintribung der
hiesigen, von Exporten stark abhangigen Wirtschaft steht
im Kontext einer Schwéchephase der Weltwirtschaft. Sie
wird durch Unsicherheiten verstérkt, die aus den Handels-
konflikten, insbesondere zwischen China und den USA,
resultieren. Dazu kommt der nun schon jahrelang ange-
kindigte Brexit, bei dem weiterhin ein ungeregelter Aus-
stieg der Briten aus der Européischen Union im Bereich
des Méglichen ist. Die wirtschaftliche Entwicklung in Eu-
ropa kann dadurch Schaden nehmen, denn betréchtliche
Unsicherheiten Uber die kiinftigen Handelsbeziehungen
zwischen dem Vereinigten Kénigreich und Europa wéren
die Folge. Im Ergebnis ddmpft die schwacher geworde-
ne Weltwirtschaft zuallererst die deutschen Exporte. Die
Investitionen legten zwar im 1. Halbjahr 2019 wegen der
guten Baukonjunktur und noch steigender Ausristungs-
investitionen zu, sie dirften sich aber wegen der geringe-
ren Kapazitatsauslastung und der schwacheren Konjunk-
tur bestenfalls verhalten entwickeln.® Dagegen tragt der
Konsum - wie schon zuletzt — die Binnenwirtschaft und
ist damit aktuell die wichtigste Stitze der Konjunktur. Er
stitzt sich auf den insgesamt gut laufenden Arbeitsmarkt.

Die aktuelle Schwachephase der Wirtschaftskonjunktur
wird von strukturellen Herausforderungen Uberlagert.
Durch die demografische Entwicklung werden zukinftig

7 U. Walwei: Aktuelle Entwicklungen am Arbeitsmarkt im Bereich des
SGB II: Veréndern sich die Integrationsaufgaben?, in: ZFSH/SGB, Zeit-
schrift fir die sozialrechtliche Praxis, 58. Jg. (2019), H. 8, S. 434-441.

8 A. Bauer, J. Fuchs, M. Hummel, C. Hutter, S. Klinger, S. Wanger, E.
Weber, G. Zika, a.a.O.

weniger Arbeitskréfte zur Verfiigung stehen.® Das Zusam-
menspiel der Megatrends Digitalisierung, Klimaschutz
und Globalisierung wird nach aller Voraussicht die Trans-
formation der Wirtschaft splrbar verstérken. Die struktu-
rellen Probleme der Automobilindustrie, die in erster Linie
aus der Umstellung von herkdmmlichen Verbrennungs-
motoren zu alternativen Antriebstechnologien resultieren,
tragen zur aktuellen Konjunkturflaute bei.

Zu resumieren ist hier, dass die Produkte der hiesigen
Volkswirtschaft dem Grunde nach wettbewerbsfahig
sind. Die aktuelle Eintribung der Konjunktur ist in erster
Linie auBenwirtschaftlich begriindet und damit vornehm-
lich auf exogene Faktoren zurlickzufiihren. In der lange-
ren Frist steht jedoch eine betréchtliche wirtschaftliche
Transformation vor der Tir. Sie betrifft die Bewéltigung
des demografischen Wandels einerseits und des wirt-
schaftlichen Strukturwandels andererseits.

Arbeitsmarktprognosen verweisen auf kurzfristige
Risiken und léngerfristige Handlungsfelder

Die aktuellen Prognosen des Instituts fur Arbeitsmarkt-
und Berufsforschung (IAB) legen &hnlich wie die anderer
Institute nahe, dass sich das Wirtschaftswachstum 2019
deutlich abschwéchen (+0,4 %) und wohl auch mit +1,1 %
2020 unterhalb des Durchschnitts der letzten eineinhalb
Dekaden liegen diirfte.’® Der prognostizierte Konjunktur-
abschwung beeintrachtigt die positive Entwicklung am
Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosigkeit dirfte zwischen 2019
und 2020 bestenfalls stagnieren. Die prognostizierte un-
glunstigere Arbeitsmarktentwicklung ist aber von einem
kraftigen Beschéftigungseinbruch oder gar einer Krise
weit entfernt. Erwerbstétigkeit (2020: +0,3 %), sozialver-
sicherungspflichtige Beschéftigung (2020: +0,7 %) und
Arbeitsvolumen (2020: +0,7 %) legen laut IAB-Prognose
weiter zu, wenn auch schwécher als im langerfristigen
Durchschnitt (vgl. Tabelle 1).

Die Schwéachephase am Arbeitsmarkt trifft nach den bis-
herigen Erkenntnissen in erster Linie konjunkturabhé&n-
gige Bereiche wie das Verarbeitende Gewerbe und die
Zeitarbeit. Die Nachfrage nach Personal bleibt aber — ge-
messen an den Vakanzen — noch immer auf einem relativ
hohen Niveau. Dieser Uberraschend anmutende Befund
lasst sich dadurch erklaren, dass die Beschéaftigung ins-
besondere seit der schweren Wirtschafts- und Finanzkri-

9 J. Fuchs, D. Séhnlein, B. Weber: Projektion des Erwerbspersonenpo-
tenzials bis 2060: Arbeitskrafteangebot sinkt auch bei hoher Zuwan-
derung, IAB-Kurzbericht, Nr. 6/2017.

10 A. Bauer, J. Fuchs, M. Hummel, C. Hutter, S. Klinger, S. Wanger, E.
Weber, G. Zika, a.a.O.; T. Wollmershauser: ifo Konjunkturprognose
Herbst 2019: Deutscher Wirtschaft droht Rezession, in: ifo Schnell-
dienst, 72. Jg. (2019), H. 17, S. 63-72.
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se robuster auf zyklische Verdnderungen reagiert als zu-
vor. Analysen zeigen, dass der Beschéftigungseffekt einer
Anderung des Bruttoinlandsprodukts bis zum Ende des
letzten Jahrzehnts dreimal so stark ausfiel wie dies heu-
te der Fall ist." Begtinstigt wird der robuste Arbeitsmarkt
durch ein anhaltend starkes Wachstum konjunkturunab-
héngiger Sektoren im Dienstleistungsbereich, etwa in der
Pflege und der Erziehung, wie auch der Positivdynamik
im Bereich der Informations- und Kommunikationstech-
nologien. Zudem erwies sich in den letzten Jahren auch
die hohe Zuwanderung als starker Treiber des Beschéf-
tigungswachstums. SchlieBlich ist zu beobachten, dass
Betriebe sich Beschéftigte in nennenswertem Umfang
auch unabhangig von der konjunkturellen Lage sichern,
um mdglichen Engpéssen vorzubeugen. Hinweise hierflr
liefert das anhaltend niedrige Entlassungsrisiko. Der Ar-
beitsmarkt dirfte deshalb in der Lage sein, die aktuelle
Konjunkturschwéche zu absorbieren.

Die Ergebnisse langerfristiger, stérker den Strukturwandel
beriicksichtigender Prognosen verweisen auf zweierlei:
zum einen auf kraftige Umschichtungen der Arbeitskréaf-
tenachfrage und zum anderen auf einen Rickgang und
eine Alterung des Arbeitskréfteangebots.’”? Die Konse-
quenzen beider Entwicklungen sind nicht zu unterschét-
zen und wiegen schwer. Megatrends wie Globalisierung,
Digitalisierung sowie Energiewende und Klimaschutz
veréndern die sektorale Komposition der Beschéftigung,
die Berufslandschaft und die Tétigkeitsanforderungen.
Es ist wahrscheinlich, dass Dienstleistungsbereiche und
-berufe weiter an Bedeutung gewinnen und die Qualifika-
tionsanforderungen generell steigen. Zusétzlich gefragt
sein dirften digitale und nicht-digitalisierbare Kompe-
tenzen sowie eine stérkere Umweltorientierung in allen
Tatigkeitsfeldern. Ein hohes Risiko fur die zuklnftige Ent-
wicklung von Wirtschaft und Arbeitsmarkt stellt der zu
erwartende Rickgang des Arbeitskrafteangebots dar.
Schon in der IAB-Prognose fur 2020 wird deutlich, dass
die sich abzeichnende Stagnation des Erwerbspersonen-
potenzials mit einem Plus von nur noch 40 000 ansonsten
mdgliche Beschéaftigungszuwéchse begrenzt (vgl. Tabel-
le 1). Mit der immer stérker werdenden demografischen
Komponente, also dem wachsenden Defizit aus den aus
dem Arbeitsmarkt austretenden und eintretenden Ko-
horten, wird die geringere Zahl verfligbarer Arbeitskraf-
te zunehmend zur Bremse fUr den Arbeitsmarkt und das

11 S. Klinger, E. Weber: GDP-Employment decoupling and the slow-
down of productivity growth in Germany, IAB-Discussion Paper,
Nr. 12/2019.

12 M. I. Wolter, A. Ménnig, C. Schneemann, E. Weber, G. Zika, R. Helm-
rich, T. Maier, S. Winnige: Wirtschaft 4.0 und die Folgen fiir Arbeits-
markt und Okonomie: Szenario-Rechnungen im Rahmen der fiinften
Welle der BIBB-IAB-Qualifikations- und Berufsprojektionen, Bundes-
institut fur Berufsbildung, Wissenschaftliche Diskussionspapiere,
Nr. 200, Bonn 2019; J. Fuchs, D. Sohnlein, B. Weber, a.a.O.
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Wirtschaftswachstum. Von daher ist es unwahrscheinlich,
dass sich der zuletzt positive Beschaftigungstrend noch
Uber viele Jahre fortsetzt.

Die Bestandsaufnahme aus den vorliegenden Prognosen
lautet, dass die konjunkturellen Risiken aus heutiger Sicht
nicht als Krise zu sehen und damit als beherrschbar ein-
zustufen sind. Schwerwiegender sind die Konsequenzen
der Megatrends, weil sie mit betrachtlichen Passungspro-
blemen und drohenden Personalengpéssen einhergehen
kénnen.

Wirtschafts- und arbeitsmarktpolitische
Handlungsfelder

Die groBe Herausforderung am aktuellen Rand besteht
darin, konjunkturelle und strukturelle Faktoren gleichzeitig
zu adressieren. Die Folgen der konjunkturellen Flaute auf
den Arbeitsmarkt durften aus heutiger Sicht Uberschau-
bar sein, weil sich der Arbeitsmarkt immer weiter von
der wirtschaftlichen Entwicklung abgekoppelt hat. Nach
dem bisherigen Stand der Erkenntnisse erleben wir gera-
de einen ,normalen“ Konjunkturabschwung. Doch selbst
wenn der Abschwung noch etwas |anger andauern oder
etwas starker ausfallen sollte als dies heute zu erwarten
ist, sind — wie die Krisenbewéltigung 2008/2009 gezeigt
hat — bewéhrte Puffer vorhanden. So kann nicht nur der
Einsatz der Kurzarbeit, z.B. durch eine langere Bezugs-
dauer des Kurzarbeitergelds oder eine Verringerung der
~Remanenzkosten®, wieder erleichtert werden, darlber
hinaus kann auf tariflicher Ebene oder auch betriebsintern
auf Arbeitszeitkonten und andere bewahrte Beschéfti-
gungssicherungsmaBnahmen, wie z.B. Lohnzuriickhal-
tung oder Arbeitszeitverkirzung, zurtickgegriffen werden.

Auch die Fiskalpolitik kann noch starker zur Stabilisierung
von Wirtschaft und Arbeitsmarkt herangezogen werden.
Ein wichtiger Punkt ist dabei zunachst, die durch den
konjunkturellen Abschwung bedingten Mindereinnahmen
und Mehrausgaben zu tolerieren und dies selbst dann,
wenn sich daraus fiskalische Defizite fur den Staatshaus-
halt ergeben sollten. Denn dahinter stehen die erwiinsch-
ten Wirkungen der ,,automatischen Stabilisatoren®, die in
wirtschaftlich schwierigen Zeiten die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage stlitzen sollen. In besseren Zeiten lassen
sich diese Defizite dann in der Regel wieder leicht aus-
gleichen.

Aber solange die Weltwirtschaft nicht in eine lange und
schwere Rezession féllt, stehen die strukturellen Hand-
lungsfelder im Vordergrund. Digitalisierung und &kolo-
gische Wende erfordern betréchtliche Investitionen von
Staat und Wirtschaft. Sie reichen von Aufwendungen
fir eine moderne digitale Infrastruktur, Uber eine koh-
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lenstoffarme Produktion bis hin zu weitreichenden Ver-
besserungen des Bildungs-, Ausbildungs- und Weiter-
bildungssystems. Bei der Finanzierung der notwendigen
staatlichen Investitionen geht es um einen gestuften
Dreiklang. Zusétzliche Ausgaben sollten zunéchst durch
Umschichtungen im Haushalt realisiert werden, indem die
Investitionen in die digitale und 6kologische Infrastruk-
tur massiv verstarkt, konsumtive Ausgaben soweit wie
maoglich an der BedUrftigkeit der Menschen ausgerichtet
und Subventionen einer strikten, vor allem an einer Kom-
patibilitdt mit Umweltzielen orientierten Uberpriifung un-
terzogen werden. Dies wird aber wohl nicht reichen. Fur
die Finanzierung der hohen Ausgaben sollten zudem mo-
derate Erhdhungen der Steuern und Abgaben kein Tabu
sein, auch und gerade um eine ansonsten erforderliche
Verschuldung zu begrenzen. Wichtig ist bei der Ausge-
staltung jedoch die Lenkungswirkung von Steuern und
Abgaben. Es geht um nicht weniger als gleichzeitig den
Faktor Arbeit nicht starker zu belasten, Gewinner und Ver-
lierer des Strukturwandels bei den Verteilungswirkungen
angemessen zu berlcksichtigen und die natirlichen Le-
bensgrundlagen soweit wie méglich zu schitzen. Wenn
die ersten beiden Finanzierungsoptionen ausgeschdpft
sind, muss es angesichts des betrédchtlichen Investitions-
bedarfs zudem mdglich sein, wichtige Zukunftsaufgaben
des Staates durch Verschuldung zu finanzieren. Bei der
Realisierung schuldenfinanzierter MaBnahmen sollte man
aber belegen kdnnen, dass eine Verschiebung der damit
in Verbindung stehenden Ausgaben mit noch hdheren
Folgekosten in der Zukunft einherginge.

Am Arbeitsmarkt wird es in erster Linie darum gehen,
die in der Folge der wirtschaftlichen Transformation ab-
sehbare inner- und Uberbetriebliche Reallokation von
Arbeit zu unterstitzen und die Beschéaftigungsféhigkeit
der Erwerbspersonen nachhaltig zu verbessern. Fir die
Reallokation von Arbeit ist Weiterbildung als Mittel der
Wahl anzusehen. Sie umfasst sowohl ein ,Update“ vor-
handener Qualifikationen durch geeignete Module als
auch Neuqualifizierungen, die aber — wenn sie Wirkungen
erzielen sollen — mit anerkannten Abschlissen verbun-

den sein sollten.” Mit dem Qualifizierungschancengesetz
(QCQG) steht seit kurzem ein Instrument zur Verfigung,
das potenziell allen Beschéftigten zugutekommt und
damit zur Begleitung des Strukturwandels eingesetzt
werden kann. Die aktuell aus konjunkturellen und struk-
turellen Grinden wachsende Kurzarbeit sollte soweit wie
mdglich flr die verschiedenen Formen der Weiterbildung
genutzt werden. Wichtig ist aber beim Einsatz von kom-
binierten MaBnahmen, dass die Beschéaftigungsverhalt-
nisse bei strukturellen Anpassungen erhalten bleiben und
zeitlich passende Weiterbildungsmodule fiir das in Tei-
len volatile Kurzarbeitsgeschehen lUberhaupt vorhanden
sind. Generell legen Forschungsbefunde nahe, auf be-
triebsnahe Formen der Weiterbildung zu setzen, weil sie
in der Regel schulischen Angeboten deutlich Uberlegen
sind." Der laufende Strukturwandel der Wirtschaft macht
einmal mehr deutlich, welche groBe Rolle einer praventi-
ven Arbeitsmarkt- und Bildungspolitik zukommt. Die Ver-
meidung von Bildungsarmut, eine professionelle Berufs-
orientierung, die konsequente Ruckflihrung des Anteils
der Ungelernten und verbesserte Moglichkeiten der Auf-
wartsmobilitdt von Beschéftigten sind hier die wichtigsten
Ansatzpunkte.

Zusammenfassend l&sst sich damit sagen, dass die
momentane Konjunkturschwéche — zumindest bis dato
— keine Krise am Arbeitsmarkt erkennen l&sst. Konjunk-
turpolitisch geht es aktuell in erster Linie um AugenmaB
und nicht um falschen Aktionismus. Strukturpolitisch ist
dagegen ein konsequentes und nachhaltiges Handeln
angezeigt. Dabei geht es eher um ein Klotzen als um ein
Kleckern. Die vor uns stehenden Aufgaben sind sehr gro3
und hatten, wenn sie nicht systematisch angegangen
werden, tatsachlich das Potenzial fiir eine drohende Krise
der Wirtschaft und des Arbeitsmarktes.

13 S. Bernhard: Berufliche Weiterbildung von Arbeitslosengeld-II-Emp-
fangern. Langfristige Wirkungsanalysen, in: Sozialer Fortschritt, 65.
Jg. (2016), H. 7, S. 153-161.

14 T. Blttner, T. Schewe, G. Stephan: Wirkung arbeitsmarktpolitischer
MaBnahmen im SGB Ill: MaBnahmen auf dem Prifstand, IAB-Kurzbe-
rich, Nr. 8/2015.
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