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Tom Krebs

Zeitgesprach

Ein Investitionspaket ist das beste Konjunkturpaket

Die deutsche Wirtschaft befindet sich derzeit in der tiefs-
ten Rezession der Nachkriegsgeschichte. Es sind solche
Zeiten der allgemeinen Verunsicherung, die staatliches
Krisenmanagement und aktive Konjunkturpolitik erfor-
derlich machen. Ohne staatliche Impulse besteht die
Gefahr, dass Wirtschaft und Gesellschaft dauerhaften
Schaden erleiden — der Hysterese-Effekt einer Rezessi-
on. Die Weltwirtschaftskrise Anfang der 1930er Jahre hat
eindrucksvoll gezeigt, welche erheblichen gesellschaft-
lichen Schéden falsche wirtschaftspolitische Entschei-
dungen verursachen kénnen.

Doch die Krise kann auch eine Chance sein, strukturelle
Schwéchen zu Uberwinden und die notwendige sozial-
6kologische Transformation voranzutreiben. Denn be-
reits vor der Krise stand fest, dass Deutschland ékologi-
scher Wirtschaften muss, um die Klimaziele zu erreichen.
Darliber hinaus ist in groBen Teilen der Gesellschaft die
Chancenungleichheit hoch und der Wettbewerb unfair.
Eine Konjunkturpolitik, die gleichzeitig Transformations-
politik ist, kann hier wichtige Impulse zur Starkung der
Generationengerechtigkeit und sozialen Gerechtigkeit
geben.

Die Bundesregierung muss in der Corona-Krise also auf

einen Dreiklang setzen: Stabilisierungspolitik zur Verhin-
derung des wirtschaftlichen Absturzes, Konjunkturpolitik

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

zur Stérkung der wirtschaftlichen Erholung und Transfor-
mationspolitik fir eine bessere Zukunft. Der vorliegende
Beitrag beschreibt die Grundzilige einer Wirtschaftspoli-
tik, die diesen Dreiklang erreichen kann.!

Warum iiberhaupt ein Konjunkturprogramm?

Die staatliche Absicherung von krisenbedingten Risiken
(Schutzschirm) ist oberstes Gebot in einer Wirtschafts-

© Der/die Autor(en) 2020. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz (https:/
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1 Eine Bewertung des im Juni 2020 verabschiedeten Konjunkturpakets
der Bundesregierung auf Grundlage der hier entwickelten Kriterien
erfolgt aus Platzgriinden an anderer Stelle (Krebs, 2020a).
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krise und kann die 6konomischen Kosten solcher Krisen
erheblich mindern. Private Haushalte und Unternehmen
profitieren direkt von einer Politik der Risikoversiche-
rung (Krebs, 2007) und indirekt durch eine Stabilisie-
rung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage (Werning,
2015). Entsprechend hat die Bundesregierung im Mérz
und April 2020 schnell mit einem angemessenen Paket
an SofortmaBnahmen auf die wirtschaftspolitische He-
rausforderung reagiert: Kurzarbeit fir Erwerbstatige als
Schutz vor Arbeitslosigkeit, Zuschisse flr Solo-Selbst-
standige und kleinere Unternehmen als Kompensation
far erlittene Umsatzverluste, vereinfachter Zugang zur
Grundsicherung fiir Solo-Selbststdndige, zinsgilinstige
KfW-Kredite fir Unternehmen und staatliche Unter-
nehmensbeteiligung zur Verhinderung einer Uberschul-
dung.

Ein Schutzschirm fur Wirtschaft und Gesellschaft ist
der erste Schritt in einer umfassenden wirtschaftspoliti-
schen Antwort auf die Corona-Krise. Ein solcher Schutz-
schirm federt Einkommensverluste ab und verhindert
so einen dramatischen und irreversiblen Absturz der
Wirtschaft. Doch er ist in der Regel nicht ausreichend,
um Wirtschaft und Gesellschaft aus der Krise zu fiih-
ren. Denn kein staatliches Stabilisierungsprogramm
kann aufgrund mdglicher Mitnahmeeffekte und nega-
tiver Anreizeffekte die privaten Einkommensverluste zu
100% ersetzen. Es verbleibt also immer ein substan-
zieller Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage.
Zudem sind private Haushalte und Unternehmen immer
noch stark verunsichert und halten sich mit Konsum und
Investitionen zurlick. SchlieBlich werden einige gesund-
heitspolitische Restriktionen auf absehbare Zeit in Kraft
bleiben, und viele Menschen haben ihr Konsumverhalten
dauerhaft gedndert.

Diese Uberlegungen sprechen dafiir, dass die deutsche
Wirtschaft einen zusétzlichen Anschub benétigt, um
zligig den Weg aus der Krise zu finden und einen Hys-
terese-Effekt zu vermeiden. Dieser wird in zahlreichen
Studien belegt.? Flr einen besonders starken Hystere-
se-Effekt in der Wirtschaftskrise 2020 spricht, dass die
Corona-Pandemie das Verhalten privater Haushalte und
Unternehmen unabh&ngig von den gesetzlichen Vor-
schriften und Geboten erheblich beeinflusst.

Die Bundesregierung hat also richtig gehandelt, wenn
sie nach Verabschiedung der ersten SofortmaBnahmen
im Mérz und April 2020 mit den Gesetzen ,Begleitende
MaBnahmen zur Umsetzung des Konjunktur-und Krisen-
bewaltigungspakets“ (Bundesrat, 2020a) und ,Feststel-

2 Fur eine Zusammenfassung der einschléagigen Literatur siehe Dullien
et al. (2020).

lung eines Zweiten Nachtrags zum Bundeshaushalts-
plan fir das Haushaltsjahr 2020“ (Bundesrat, 2020b) En-
de Juni 2020 ein Konjunkturpaket nachgeschoben hat.
Doch welche MaBnahmen sollte ein Konjunkturpaket
enthalten?

Klassische Konjunkturpolitik

Die einfache keynesianische Antwort lautet, dass ein
Konjunkturprogramm den Konsum Uber eine Steigerung
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ankurbeln sollte.
Dabei liegt der Fokus haufig auf dem privaten Konsum.
Wer mehr Geld in der Tasche hat, gibt auch mehr aus
und hilft so mittelbar der ganzen Wirtschaft. So lautet
verkurzt ein Kernargument fiir einfache Konjunkturhilfen.
Zudem ist der private Konsum die gréBte Komponente
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, da gut die Halfte
aller Ausgaben flir Guter und Dienstleistungen auf den
privaten Konsum entfallen. Konsum ist also eine wich-
tige, aber nicht die einzige Nachfrage-Komponente.
Offentliche und private Investitionen steigern ebenfalls
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und kénnen so die
Konjunktur ankurbeln. Deshalb betrachten viele Okono-
men ein 6ffentliches Investitionsprogramm als ein be-
wahrtes Mittel zur Bekdmpfung von Wirtschaftskrisen
(Dullien et al., 2020; und Feld et al., 2020).

Ein gut strukturiertes Konjunkturprogramm sollte die zu-
sétzlichen Staatsausgaben und Einnahmeausfélle durch
eine Nettokreditaufnahme im &ffentlichen Haushalt fi-
nanzieren. Ein Konjunkturprogramm muss also durch
eine expansive Finanzpolitik begleitet werden, um die
volle Wirkung entfalten zu kdnnen. Eine Finanzierung der
KonjunkturmaBnahmen durch Steuererhdhungen oder
Kurzungen an anderer Stelle wére kontraproduktiv, denn
es wirde die positiven Konjunkturimpulse abschwéachen
oder sogar negieren. Dies zeigt, dass die Politik der
schwébischen Hausfrau in Rezessionen an ihre Gren-
zen stéBt und in diesem Fall allen Generationen schaden
kann.

Die Kreditfinanzierung eines Konjunkturprogramms wi-
derspricht nicht dem Prinzip der Generationengerech-
tigkeit, wenn das MaBnahmenpaket krisenbedingten
Schaden von Wirtschaft und Gesellschaft abwendet.
Zudem kann ein kreditfinanziertes Konjunkturpaket die
zukinftige Schuldenquote sogar drliicken, wenn entwe-
der der kurzfristige Wachstumsimpuls des Pakets sehr
ausgepragt ist oder die langfristigen Wachstumseffekte
der im Paket enthaltenen InvestitionsmaBnahmen stark
sind. Die Krise ist also eine Situation, in der eine Neuver-
schuldung den Wohlstand und die fiskalischen Spielrdu-
me zukUlnftger Generationen verbessern kann.
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Moderne Konjunkturpolitik: Offentliche
Investitionen sind besser als ihr Ruf

In der aktuellen wirtschaftspolitischen Debatte zur Co-
rona-Krise gibt es Stimmen, die den kurzfristigen Nutzen
von InvestitionsmaBnahmen - und insbesondere von 6f-
fentlichen Investitionsprogrammen — als eher gering ein-
schéatzen. Entsprechend haben KonsummaBnahmen wie
z.B. die Mehrwertsteuersenkung oder der Kinderbonus
ein relativ groBes Gewicht im aktuellen Konjunkturpaket
der Bundesregierung. Das Volumen der InvestitionsmaB-
nahmen im Konjunkturpaket ist hingegen relativ mode-
rat: Das geplante Gesamtvolumen von 130 Mrd. Euro fiir
2020/2021 enthalt circa 80 Mrd. Euro fir Konsummag-
nahmen und 50 Mrd. Euro fir InvestitionsmaBnahmen
nach haushaltsrechtlicher Abgrenzung. In Bezug auf das
Investitionsvolumen fehlt dem Konjunkturpaket also ein
bisschen der ,Wumms*, auch wenn der Anstieg der In-
vestitionsausgaben des Bundes 2020 von urspriinglich
geplanten 42,9 Mrd. Euro auf jetzt geplanten 71,8 Mrd.
Euro beachtlich ist.

Die h&ufig gehérte Kritik an InvestitionsmaBnahmen als
KonjunkturmaBnahmen, und der daraus abgeleitete Fo-
kus auf den Konsum, ist aus 6konomischer Sicht Uber-
raschend. Denn es gibt eine Reihe von guten 6konomi-
schen Grinden, warum InvestitionsmaBnahmen in ihrer
konjunkturellen Wirkung besser sind als ihr scheinbar
schlechter Ruf in Teilen der Politik:

e Zum Ersten spricht die empirische Evidenz dafur,
dass der konjunkturelle Impuls &ffentlicher Investi-
tionsausgaben in einer Krise sehr groB ist. Konkret
findet eine Meta-Analyse zahlreicher empirischer
Studien einen Fiskalmultiplikator 6ffentlicher Investi-
tionen in Rezessionszeiten von knapp 2 (Gechert und
Ranneberg, 2018). Zudem liegt dieser Wert erheblich
Uber den Werten von Steuermultiplikatoren in Krisen-
zeiten.?

3 Offentliche Investitionen haben einen schwécheren Effekt auf die
gesamtwirtschaftliche Aktivitat, wenn durch einen Zinsanstieg pri-
vate Investitionen verdrangt werden. Dieser Crowding-out-Effekt von
defizit-finanzierten Staatsausgaben ist relativ groB in neu-keynesia-
nischen Modellen, wenn die Zentralbank nicht entsprechend reagiert
(Boehm, 2019). Das niedrige Zinsumfeld in Kombination mit der ex-
pansiven Geldpolitik der EZB legen nahe, dass in der aktuellen Si-
tuation dieser Crowding-out-Effekt klein sein sollte. Anders gesagt:
Der positive Erwartungseffekt o6ffentlicher Investitionsausgaben
dominiert den aktuell kleinen negativen Zinseffekt, und &ffentliche
Investitionen steigern daher private Investitionen in der kurzen Frist.
Diese These wird von der empirischen Evidenz gestitzt (Clemens
et al., 2019). In der langen Frist fihren dauerhafte Steigerungen der
offentlichen Investitionsausgaben zu einem erheblichen Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Produktion, weil der 6ffentliche Kapitalstock
steigt und offentliche und private Investitionen komplementare Pro-
duktionsfaktoren sind (Krebs und Scheffel, 2017).

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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e Zum Zweiten ist Deutschland gut vorbereitet und
muss kein neues Investitionsprogramm aufsetzen,
sondern nur bestehende Programme und Pléne aus-
weiten. Beispielsweise hat der Bund in den letzten
Jahren zahlreiche Programme zur Unterstitzung der
kommunalen Investitionen aufgelegt, die nur aus-
geweitet bzw. verlangert werden mussen (Krebs,
2020b). Das bedeutet unter anderem, dass zuséatz-
lich breitgestellte Finanzmittel zielgenau und zeitnah
eingesetzt werden kénnen. Das hdufig gehérte Argu-
ment ,mehr Geld bringt nichts® trifft in diesem Fall
nicht zu.

e Zum Dritten kann ein O6ffentliches Investitionspro-
gramm durch einen positiven Erwartungseffekt die
Konjunktur ankurbeln, auch wenn die Umsetzung
der in Auftrag gegebenen Investitionsprojekte eini-
ge Jahre dauern sollte. Ein solcher Erwartungseffekt
offentlicher Investitionsprogramme steht im Einklang
mit dem empirischen Befund, dass 6ffentliche Inves-
titionsausgaben einen sehr groBen Konjunktureffekt
ausweisen und die privaten Investitionen auch in der
kurzen Frist steigern (Clemens et al., 2019). Zudem
zeigen Analysen von Daten zur Zuversicht privater
Unternehmen einen starken, positiven Erwartungs-
effekt 6ffentlicher Ausgabenprogramme — und insbe-
sondere Offentlicher Investitionsprogramme - auf die
gesamtwirtschaftliche Produktion in der kurzen Frist
(Bachmann und Sims, 2012).

e Zum Vierten unterscheidet sich die Corona-Krise von
vorherigen Krisen in fundamentaler Weise. Die wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen des Konjunkturpa-
kets werden zu einem Zeitpunkt greifen missen, an
dem gesundheitspolitische Restriktionen immer noch
in Kraft sind. Es besteht somit die Gefahr, dass MaB-
nahmen zur Stimulierung der Konsumnachfrage die
gesundheitspolitischen MaBnahmen konterkarieren.
Zudem sind viele Menschen noch verunsichert und
ihr Konsumverhalten hat sich geéndert. Der Effekt
von MaBnahmen zur Steigerung des privaten Kon-
sums auf Beschéaftigung und Wachstum ist daher in
der aktuellen Krise geringer als in vorherigen Krisen,
weil Arbeitsrestriktionen in Teilen des Konsumsek-
tors und eine allgemeine Konsumzurtickhaltung den
keynesianischen Multiplikator-Effekt verkleinern kén-
nen (Guerrieri et al., 2020).

Moderne Konjunkturpolitik: Krise als Chance fiir
den Transformationsschub

Offentliche Investitionen sind nicht nur ein effektives In-
strument zur Konjunkturstimulierung (Nachfrageseite),
sondern sie stédrken auch Produktionspotenziale und
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kénnen nachhaltiges, inklusives Wachstum schaffen
(Angebotsseite). Die folgenden zwei angebotsseitigen
Argumente sprechen flr eine Wirtschaftspolitik, die die
Krise als Chance nutzt, um die 6ffentlichen Investitionen
dauerhaft zu steigern:

e Erstens stand bereits vor der Krise fest, dass
Deutschland ©6kologisch nachhaltiger wirtschaften
muss, um die Klimaziele zu erreichen. Die Fridays-
for-Future-Demonstrationen und das im Herbst 2019
verabschiedete Klimaprogramm 2030 sind eindeutige
Anzeichen, dass diese Erkenntnis bei der Mehrheits-
gesellschaft angekommen ist und die Politik versucht,
angemessen zu reagieren. Zudem haben viele Men-
schen das Geflhl, dass die Lebenschancen nicht ge-
recht verteilt sind. Dies ist nicht nur ein Gefiihl, son-
dern in gewissen Bereichen der Gesellschaft auch die
Realitat.* Anders gesagt: Deutschland braucht eine
sozial-6kologische Transformation von Wirtschaft
und Gesellschaft, um die Generationengerechtigkeit
zu gewdhrleisten und die soziale Gerechtigkeit zu
starken. Eine gut ausgebaute 6ffentliche Infrastruktur
ist Voraussetzung flr eine solche sozial-6kologische
Transformation.

e Zweitens bietet die Corona-Krise eine Chance,
durch ein groBangelegtes Investitionsprogramm den
notwendigen Transformationssprung auf einen kli-
mafreundlichen und sozial ausgewogenen Wachs-
tumspfad einzuleiten. Denn in einer Krise sind die Op-
portunitatskosten der Zukunftsinvestitionen geringer
als in normalen Zeiten. Zum Beispiel werden in den
kommenden Monaten die Produktionskapazitéaten in
vielen Betrieben nicht voll ausgelastet sein und die
frei gewordene Zeit kann genutzt werden, um alte
Anlagen durch klimafreundliche Alternativen zu er-
setzen und notwendige Umschulungen des Betriebs-
personals durchzuflihren. Zudem werden viele der
Schulabganger 2020 voraussichtlich keinen Ausbil-
dungsplatz finden, weil die Bewerbungsphase in eine
Zeit fallt, in der sich die Unternehmen mit Neueinstel-
lungen zurtickhalten. Aus 6konomischer Sicht ist es
sinnvoll, in solchen Zeiten staatliche Sonderprogram-
me mit verbesserten Konditionen zur Ausbildung von
Fachkréften in Berufen wie friihe Bildung und Pflege
aufzulegen.

4 Beispielsweise betragt in Deutschland das erwartete Lebenseinkom-
men von Kindern aus weniger privilegierten Familien nur die Halfte
des Lebenseinkommens von Akademiker-Kindern (Krebs und Schef-
fel, 2017). Zudem betragt das erwartete Lebenseinkommen von Frau-
en mit Kindern weniger als die Halfte des Lebenseinkommens von
Mannern mit Kindern (Bonke et al., 2020).
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