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SCHULDENBREMSE REFORMIEREN,

TRANSFORMATION BESCHLEUNIGEN

Wirtschaftspolitische Herausforderungen 2024

Sebastian Dullien, Tom Bauermann, Lukas Endres, Alexander Herzog-Stein, Katja Rietzler, Silke Tober

AUF EINEN BLICK

ERE
Euy

Deutschland erlebt derzeit einen immensen Ver-
lust an wirtschaftlichem Wohlstand. Geld- und
Fiskalpolitik reagierten zundchst angemessen
auf die Preisschocks. Durch die seit Anfang 2023
zunehmende geldpolitische Restriktion und
die finanzpolitische Reaktion auf das Urteil des
Bundesverfassungsgerichts ist die Wirtschafts-
politik aber selbst zu einer Belastung geworden.
Im Woirgegriff der Schuldenbremse verscharft
die Fiskalpolitik trotz der fragilen Wirtschaft ih-
ren Restriktionskurs. Eine Reform der Schulden-
bremse ist dringend erforderlich.

Die Wirtschaftspolitik muss verhindern, dass
sich die Stagnationstendenzen 2024 fortsetzen,
und MaRBnahmen ergreifen, die eine sozialver-
tragliche und wohlstandssteigernde Dekarboni-
sierung ermaoglichen.

Dabei ware es riskant und verteilungspolitisch
problematisch, nur auf steigende CO2-Preise
und ein Pro-Kopf-Klimageld zu setzen, ohne die-

AUDIOKOMMENTAR

se durch hinreichende unterstitzende Mal3nah-
men zu flankieren. Der CO2-Preis sollte Teil eines
Instrumentenmixes sein.

Der bisher krisenresiliente Arbeitsmarkt steht
aktuell unter dem Spannungsverhéltnis kurzfris-
tig steigender Arbeitslosigkeit und mittelfristig
zunehmender, die Transformation gefahrdender
Fachkrafteknappheit. Die Aktivierung und Qua-
lifizierung von Arbeitskraften bendétigt einen lan-
gen Atem, der nun durch die Einschrankung der
finanziellen Mittel gefahrdet ist.

Zugige Zinssenkungen sind angesichts der
schwachen Wirtschaft und der Annaherung der
Inflation an das EZB-Ziel im Friihjahr dringend
erforderlich.

Ein weiter Weg zum C02-Ziel 2030
Treibhausgasemissionen

in Mio. Tonnen Kohlenstoffdioxid-Aquivalenten
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Sebastian Dullien zu den wirtschaftspolitischen
Herausforderungen 2024: https://bit.ly/imkreport187
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EINLEITUNG

Zum Jahresbeginn 2024 befindet sich die deut-
sche Wirtschaft in einer schwierigen Situation:
Auf ein Jahr ohne W.irtschaftswachstum droht
erneut eine leichte Schrumpfung der Wirtschaft
zu folgen. Das Bruttoinlandsprodukt konnte damit
Ende 2024 noch auf dhnlichem Niveau liegen wie
unmittelbar vor dem Ausbruch der Corona-Pande-
mie 2019. Deutschland hatte damit wirtschaftlich
ein halbes verlorenes Jahrzehnt erlebt. Eine durch-
greifende Erholung ist nicht in Sicht. Der Verlust
an wirtschaftlichem Wohlstand ist dabei immens:
Ende 2023 lag die Wirtschaftsleistung etwa 4%
niedriger als von der Bundesregierung noch un-
mittelbar vor der russischen Ukraine-Invasion pro-
jiziert. Trifft die IMK-Prognose fur 2024 zu, so ware
die Wirtschaftsleistung in diesem Jahr sogar rund
5% niedriger als von der Bundesregierung damals
erwartet (Dullien et al. 2023h) (Abbildung 1).
Ursachlich fiir die maue wirtschaftliche Situation
war der durch die russische Invasion 2022 in der
Ukraine ausgeloste Energie- und Nahrungsmittel-
preisschock. Die Wirtschaftspolitik hatte diesem
Schock zunachst mit einer Reihe von MalRnahmen
zwar gut entgegengewirkt und damit 2022 und
2023 die Wirtschaft stabilisiert. Mit dem Urteil des
Bundesverfassungsgerichts und der finanzpoliti-
schen Reaktion darauf ist sie aber zuletzt selbst zu
einer Belastung fir die Wirtschaft geworden (Dul-
lien et al. 2023b).

Die Nachwirkungen der Preisschocks sind klar
die Ursache fur den leichten Ruckgang der Wirt-
schaftsleistung im abgelaufenen Jahr: Durch em-
porschieRende Energie- und Nahrungsmittelprei-
se stiegen die Verbraucherpreise deutlich starker
als die Nominallohne, was den privaten Konsum
dampfte und so die Konjunktur ausbremste. Mit-
telbar belastete die starke zinspolitische Reaktion
der Europaischen Zentralbank auf die Uberschie-
RBende Inflation die Investitionen, vor allem im
Wohnungsbau.

Neben der konjunkturellen Belastung stellt der
Energiepreisschock allerdings auch eine struktu-
relle Belastung flir die deutsche Wirtschaft dar.
Deutschland hat sich vorgenommen, bis zum Jahr
2045 CO2-neutral zu werden. Angesichts des Ge-
wichts des — in der Vergangenheit vor allem mit
fossilen Energien versorgten — Verarbeitenden Ge-
werbes an der deutschen Wirtschaftsleistung war
dieses Vorhaben bereits vor der russischen Uk-
raine-Invasion eine Herausforderung. Allerdings
gab es eine Reihe von Studien, die dafir einen
plausiblen Pfad vorgezeichnet hatten. Fur viele
Industrien hatte dabei Erdgas eine zentrale Rolle
als so genannte ,Briickentechnologie”gespielt.
Bei Industrieanlagen, die bisher mit Kohle oder Ol
betrieben wurden, bot sich fiir eine Ubergangs-
zeit der Betrieb mit Erdgas an, bis dieses kunf-

tig durch mit CO2-neutralem Strom produzierten
Wasserstoff ersetzt werden kénnte. Fiir eine Uber-
gangszeit hatte man in den neuen, auf Wasser-
stoff ausgerichteten Anlagen mit Erdgas erzeug-
ten Wasserstoff verwenden konnen. In anderen
Produktionsprozessen ware die plausible Dekar-
bonisierungsstrategie eine Umstellung von fossi-
len Energietragern auf Strom gewesen. Fir das
Energiesystem waren Erdgaskraftwerke gedacht,
um kurzfristige Lucken zwischen der wachsenden
Produktion erneuerbaren Stroms und der Elektrizi-
tatsnachfrage flexibel auszugleichen.

Der durch den Ukrainekrieg ausgeloste Energie-
preis- und Unsicherheitsschock hat diese Strate-
gie massiv erschwert. Erdgas und Elektrizitat sind
deutlich teurer geworden, was die Rentabilitat vie-
ler industrieller Dekarbonisierungsprojekte gefahr-
det. Bis zum Sommer 2021, als Russland begann,
die Gaslieferungen in die EU zu drosseln, kostete
Erdgas im flr Deutschland relevanten Grof3handel
(TTF) Uber Jahre rund 20 Euro/Megawattstunde
(MWh), ohne dass es zu grofden Preisausschlagen
gekommen ware. Mit dem Kriegsausbruch und
insbesondere nach der Sprengung der Gaspipe-
lines Nord Stream 1 und 2 schossen die GroBhan-
delspreise fur Erdgas zeitweise auf das 15-fache in
die Hohe. Inzwischen haben sich die Erdgaspreise
auf einem Niveau von rund 50 Euro/MWh zur Lie-
ferung jenseits der kurzen Frist eingependelt, also
etwa 150 % hoher als vor dem russischen Angriffs-
krieg auf die Ukraine.

Um die GrofRenordnung dieses Preisanstiegs
einordnen zu konnen, ist es hilfreich, einen Blick
auf die Olpreisschocks in den 1970er Jahren und
zu Beginn der 1980er Jahre zu werfen, die damals
als massive Schocks fir die Weltwirtschaft gese-
hen wurden. Sowohl der Olpreisschock 1973-4 als
auch jener 1979-81 flihrte jeweils zu einem Anstieg
der GroRhandelspreise fiir Ol in US-Dollar gerech-
net von rund 200%, ebenso wie zu einem ahnli-
chen Anstieg der Importpreise fir Ol in Deutscher
Mark. Der aktuelle Gaspreisschock ist damit in
seiner Grofsenordnung — auch nach dem Preisriick-
gang von den Spitzen Uber die vergangenen zwolf
Monate — fur Deutschland ahnlich historisch einzu-
ordnen wie die groRen Olpreisschocks.

Der Preisanstieg beim Erdgas ist fur das Ver-
arbeitende Gewerbe umso dramatischer, als dass
wichtige internationale Konkurrenten nicht von
ahnlichen Anstiegen ihrer Energiekosten betroffen
sind. In den USA etwa war der Gaspreis zwar auch
im Zuge der russischen Invasion in die Ukraine ge-
stiegen, ist aber danach wieder deutlich gefallen.
Anfang Dezember 2023 kostete Erdgas nach dem
fir die USA wichtigen Henry Hub Index am Spot-
markt etwa 2,5 USD/MMBtu (entspricht etwas we-
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Ausblick fiir das reale BIP, aktuell und Anfang 2022
in Mrd. EUR, preisbereinigt
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niger als 8Euro pro MWh)," fiir Lieferung im Ja-
nuar 2024 noch splrbar unter 3 USD/MMBtu (ent-
spricht etwa 9,5 Euro). Das ist sogar weniger, als
Erdgas im Schnitt der Jahre 2010 bis 2020 in den
USA gekostet hat (der durchschnittliche Spotpreis
betrug damals 3,2 USD/MMBtu). Der Energiepreis-
schock hat damit eine Wettbewerbsfahigkeits-
licke zwischen US-Produzenten und deutschen
Produzenten verursacht, die sich nicht zurlickge-
bildet hat.

Der massive Preisanstieg von Gas im deut-
schen und europaischen Markt hat sich auch auf
den Preis von Elektrizitat ausgewirkt. Da im aktu-
ellen Strommarktdesign der Preis von Elektrizitat
nach dem Merit-Order-Prinzip durch den Ange-
botspreis der teuersten noch produzierten Kilo-
wattstunde (kWh) Strom bestimmt wird, und die
Spitzenlastkraftwerke in der Regel mit Erdgas be-
trieben werden, ist auch Strom wahrend der Krise
massiv teurer geworden. Lagen die Strompreise
im GroRBhandel bis zum Sommer 2021 im Schnitt
unter 50 Euro/MWh, so lagen Terminkontrakte zur
Lieferung fur die Jahre 2024 bis 2026 noch bis in
den November 2023 hinein bei knapp 125 Euro/
MWh, also ebenfalls etwa 150% hoher als vor
dem russischen Angriffskrieg. Dieser Preisanstieg
fur elektrische Energie schmalert die Attraktivitat
von strombasierten Dekarbonisierungsinvestitio-
nen. Wie beim Gas ist ein ahnlicher Preisanstieg
in den USA nicht zu beobachten.

Verscharft wird die Problematik der internatio-
nalen Wettbewerbsfahigkeit bei energieintensiven
Industrien durch den 2022 in den USA verabschie-
deten ,Inflation Reduction Act”, der durch die
Forderung erneuerbarer Energien und Wasser-

1 MMBtu steht fir Million British thermal units. Eine MWh
entspricht etwa 3,41 MMBtu, am 4.12.2023 kostete ein
Euro etwa 1,08 USD.

IMK Report Nr.187, Januar 2024  Seite 4

stoffproduktion zu noch geringeren Strom- und
Wasserstoffpreisen in den USA fuhren durfte.

Zudem hat der Energiepreisschock gezeigt, wie
vulnerabel viele Haushalte in Deutschland gegen-
Uber steigenden Energiepreisen sind, und welche
Auswirkungen rapide steigende Energiepreise auf
die gesamtwirtschaftliche Stabilitat haben kon-
nen. Dies ist besonders wichtig in der Diskussion
um die Dekarbonisierung des Gebaude- und Ver-
kehrssektors. Jiingere Studien kommen zu dem
Ergebnis, dass ein Erreichen der CO2-Ziele fur den
Gebaudesektor in erster Linie Uber steigende CO2-
Preise sehr schnell zu sehr hohen Belastungen fir
die Haushalte fihren konnte, wenn der hohere
CO2-Preis nicht durch andere MafRnahmen flan-
kiert wird.

Ein solcher Anstieg der CO2-Preise ist in der
aktuell gultigen Gesetzgebung mit einer gewis-
sen Wahrscheinlichkeit angelegt: Derzeit sind die
CO2-Abgaben auf Erdgas, Erdol und Kraftstof-
fe im Brennstoffemissionshandelsgesetzes, kurz
BEHG, festgelegt. Ab 2027 sollen sie sich dann in
Form von Zertifikatspreisen frei am Markt bilden
(EU-ETS-Il, =Infobox1: auf Seite 6). Aktuelle Schéat-
zungen gehen davon aus, dass bei Abwesenheit
weiterer MaBnahmen zur Reduktion des CO2-Aus-
stoRes im Gebaude- und Verkehrssektor der Preis
auf 300 Euro/tCO2 oder sogar mehr steigen konn-
te — mit entsprechenden unerwlinschten negati-
ven Verteilungseffekten — selbst unter der Annah-
me, dass die gesamten Einnahmen aus der CO2-
Bepreisung in Form eines Pro-Kopf-Klimageldes
wieder an die Bevolkerung zurtickgegeben wirden
(> Infobox 1: auf Seite 6).

Bis in den November 2023 hinein hatte man vor
diesem Hintergrund sagen konnen, dass die Wirt-
schafts- und Finanzpolitik der Bundesregierung
— wenn auch mit einigen Abstrichen und einigen
handwerklichen Schnitzern in der Umsetzung und
Kommunikation wie bei dem Gebaudeenergie-



gesetz — okonomisch betrachtet in die richtige
Richtung ging. Zwar war die im ersten Entwurf
des Bundeshaushalts angelegte Ruckfihrung
des Defizits 2024 angesichts der schwachen wirt-
schaftlichen Situation nicht vollstandig konjunk-
turgerecht, aber die anvisierten Kurzungen waren
auch nicht dramatisch. Zudem hatte die Bun-
desregierung durch die Nutzung des Klima- und
Transformationsfonds als Sondervermoégen zur
Finanzierung jahresubergreifender Transformati-
onsprojekte wie etwa der Forderung energetischer
Gebaudesanierung und dem Wirtschaftsstabilisie-
rungsfonds sinnvolle zusatzliche Finanzierungs-
moglichkeiten geschaffen. Diese Sondervermo-
gen schafften die Maoglichkeit, zum einen — auch
ohne Erklarung einer wirtschaftlichen Notsitua-
tion — eine einigermalRen konjunkturgerechte Fi-
nanzpolitik zu betreiben, zum anderen wichtige
Transformationsprojekte zu ermoglichen.

Aktuell sieht die Bewertung der deutschen Fi-
nanzpolitik deutlich weniger positiv aus: In der oh-
nehin schwierigen Situation wurde die deutsche
Wirtschaft Mitte November 2023 von einem neu-
en Schock getroffen, diesmal in Form eines Urteils
des Bundesverfassungsgerichts und der darauffol-
genden Reaktion der Wirtschafts- und Finanzpoli-
tik. In seinem Urteil entschied das Verfassungsge-
richt, dass die 2022 beschlossene Bereitstellung
von Kreditermachtigungen fir den Klima- und
Transformationsfonds in Hohe von 60 Mrd. Euro
aus nicht verbrauchten Kreditermachtigungen zur
Bekdmpfung der Folgen der Corona-Pandemie
nichtig sei. Daruber hinaus hatte das Urteil auch
Folgen fur die im Wirtschaftsstabilisierungsfonds
vorgesehenen Mittel fiir 2024, die nun ebenfalls
nicht mehr genutzt werden konnen. Die Bundes-
regierung hat nun einen Haushaltsentwurf einge-
bracht, der Uber Umschichtungen, Abgabenerho-

hungen und Ausgabenkiirzungen fir 2024 einen
etwas restriktiveren Kurs einfahrt, vor allem aber
den Umgang mit den Herausforderungen der
kommenden Jahre weitgehend offenlasst.

Die im November hektisch verhangte Haus-
haltssperre und die wochenlangen Diskussionen
um alle moglichen denkbaren Ausgabenkurzun-
gen haben neben dem direkten negativen Effekt
auf die Konjunktur zudem noch zu massiver Ver-
unsicherung gefihrt.

Die Herausforderung der Wirtschaftspolitik ist
nun zweierlei: Erstens muss verhindert werden,
dass sich die Stagnationstendenzen der deut-
schen Wirtschaft 2024 fortsetzen und verharten.
Hier besteht zum einen das Risiko, dass die priva-
ten Haushalte und Unternehmen wie in den fri-
hen 2000er Jahren in eine Stagnationserwartung
verfallen, die auf langere Zeit die Wirtschaftsdy-
namik lahmen konnte. Zum anderen konnte der
Arbeitsmarkt, der sich Uber langere Zeit trotz hef-
tiger dulRerer Schocks stabil gezeigt hat, ,kippen”
und die Arbeitslosigkeit deutlich steigen. Zwei-
tens muss die Wirtschaftspolitik mittelfristig einen
Rahmen schaffen und Malnahmen ergreifen, so
dass die anstehende Dekarbonisierung unter Er-
halt des deutschen Wohlstands sozial abgefedert
und politisch akzeptiert gelingen kann — insbeson-
dere angesichts der sich nun zunehmend klarer
abzeichnenden Risiken einer Strategie, die bei der
Dekarbonisierung auf steigende CO2-Preise ohne
ausreichende Flankierung mit unterstutzenden
MaRnahmen setzt. Wichtiges Element eines sol-
chen Rahmens fur kiunftigen Wohlstand ist dabei
auch, die Uber mehrere Jahrzehnte aufgelaufe-
nen Licken in der traditionellen Infrastruktur wie
Schienen, Wasserwegen, Brlicken sowie Bildung
zu schlief3en, die trotz jahrelangen Debatten im-
mer noch nicht effektiv angegangen worden sind.
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Infobox 1: CO2-Bepreisung

Im Jahr 2005 wurde mit dem ersten Europaischen
Emissionshandelssystem (ETS-I) ein europaisches
Klimaschutzinstrument bezliglich der Emissionen
von Anlagen der Energiewirtschaft und der ener-
gieintensiven Industrie eingefihrt, in das 2012 der
innereuropaische Luftverkehr einbezogen wurde
und ab 2024 auch der Seeverkehr eingebunden
wird." ETS-1 funktioniert als Cap-And-Trade-Sys-
tem. Eine Obergrenze (Cap) legt fest, wie viele
Treibhausgasemissionen von den emissionshan-
delspflichtigen Anlagen insgesamt ausgestof3en
werden durfen. Fiur diese Emissionen geben die
Mitgliedstaaten Berechtigungen an die Anlagen-
betreiber aus - teils per Auktion, teils unentgelt-
lich. Ein Zertifikat (European Union Allowance,
kurz: EUA) erlaubt den Ausstol3 einer Tonne Koh-
lendioxid-Aquivalent (tCO2). Die Nachfrage nach
den Zertifikaten, die frei gehandelt (Trade) werden
konnen, bestimmt den Preis der EUA. So sollen
Anreize bei beteiligten Unternehmen entstehen,
ihre Emissionen zu reduzieren. Durch die Reduzie-
rung des Caps, vor allem durch den jahrlichen li-
nearen Riickgang und die zusatzliche Reduzierung
von Zertifikaten (Rebasing), werden die erlaubten
Emissionen gesenkt, was wiederum preissteigern-
de Effekte auf die Zertifikate haben kann. In der ak-
tuellen, vierten Handelsperiode (2021-2030) sollen
die Emissionen auf 62% gegentber 2005 sinken,
inklusive Luft- und Seeverkehr (Umweltbundes-
amt 2023a; Hermann, Cludius und Graichen 2023).
Um kurzfristige Angebots- und Nachfrageschocks

1 Neben den 27 EU-Mitgliedstaaten haben sich auch Nor-
wegen, Island und Liechtenstein dem EU-Emissionshan-
del angeschlossen (EU 30). Das Vereinigte Konigreich hat
seit 2021 ein nationales System.

Preisentwicklung Emissionszertifikate (ETS-I)
In Euro/tC02, in nominalen Preisen
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auszugleichen, gibt es eine Marktstabilitatsreserve,
die kurzfristig Zertifikate in den Markt leitet oder
davon aufnimmt.

Nach einer Phase niedriger Notierungen zwi-
schen 2013 und 2018 zogen die Preise in den letzten
Jahren stark an und lagen 2023 im Jahresdurch-
schnitt in etwa bei 84 Euro/tCO2 (Abbildung 2). Erste
Abschatzungen gehen davon aus, dass die Zerti-
fikatspreise 2025 zwischen 78 und 106 Euro/tCO2
und 2030 zwischen 120 und 160 Euro/tCO2 liegen
dirften (Pahle et al. 2022).2 Die Preise schwanken
teils stark. So konnen beispielsweise konjunkturel-
le Einbriiche zu sinkenden Preisen fuhren, weil die
Produktion zurtickgefahren wird.

Im Jahr 2021 wurde durch das BEHG formal ein
eigener nationaler Emissionshandel in Deutsch-
land eingefuhrt, der die Emissionen in den Berei-
chen (StraRen-)Verkehr und Warme (vorallem Ge-
baude) abdeckt. Zurzeit wird der Zertifikatspreis
allerdings nicht durch Angebot und Nachfrage be-
stimmt, sondern ist im Gesetz festgelegt. Es wer-
den immer so viele Zertifikate ausgegeben, wie
nachgefragt werden. Der festgelegte Preis steigt
dabei auf 45 Euro/tCO2 im Jahr 2024 und 55 Euro/
tCO2 im Jahr 2025. Ab 2026 soll das System durch
einen Emissionshandel mit einem Preiskorridor
von 55 bis 65 Euro/tCO2 ersetzt werden.

Im Jahr 2027 soll dann der nationale Emissions-
handel fur den Gebaude- und Verkehrssektor in
ein entsprechendes zweites Europaisches Emissi-
onshandelssystem (ETS-I1) {iberfiihrt werden.® Der

2 Bei den Schatzungen handelt es sich um Euro in Preisen
von 2022.

3 Neben den Emissionen des Gebdude- und des Verkehrs-
sektors sind unter anderem auch die kleinerer Gewerbe
und der Industriebetriebe erfasst, die nicht mit dem ETS-I
abgedeckt sind (Europaisches Parlament und Rat 2023).

Abbildung 2
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genaue Ubergang zwischen nationalem und euro-
paischem Handelssystem ist bisher nicht geklart.
Ahnlich wie beim ETS-I werden die Zertifikate von
den Mitgliedstaaten versteigert. Nach geltendem
EU-Recht wird ein CO2-Preis von 45 Euro/tCO2 (in
Preisen von 2020) beziehungsweise ca. 56 Euro/
tCO2 (in geschatzten Preisen von 2027) zwischen
2027 und Ende 2029 anvisiert und es sollen zu-
satzliche Zertifikate in den Markt geleitet werden,
wenn dieser Preis Uberschritten wird.

Es ist jedoch zu bezweifeln, dass das Instrumen-
tarium ausreicht, um den Preis beim gewunschten
Niveau zu halten. Da das ETS-II als Emissionshan-
delssystem konzipiert ist, werden sich die Zertifi-
katspreise letztlich am Markt bilden, wodurch der
Preis deutlich Uber den anvisierten Preis steigen
kann (Abbildung 3), wenn beispielsweise die Klima-
schutzmalRnahmen in den Bereichen Verkehr und
Gebaude nicht ausreichen (Agora Energiewende
2023). Dies wiurde die Nutzung fossiler Brennstoffe
teils erheblich verteuern, z.B. um 3,5 Cent/kWh bei
Erdgas und um 4,6 Cent/kWh (beziehungsweise ca.
46 Cent/l) bei Heizol inklusive Mehrwertsteuer, im
Fall einer Erhohung des CO2-Preises von 45 Euro/
tCO2 auf 190 Euro/tCO2. Diese Preise konnten im
Verlauf der weiteren Jahre deutlich steigen. Zwar
soll ein Klima-Sozialfonds die Folgen fir die priva-
ten Haushalte in Europa durch eine hohe CO2-Be-
preisung abmildern, die Mittel sind allerdings eng
begrenzt.* Erlése aus dem Emissionshandel kon-
nen von Mitgliedstaaten zur sozialen Abfederung
der Dekarbonisierung im Gebaude- und Verkehrs-
sektor genutzt werden. Dies ist aber nur eine von
mehreren moglichen Verwendungen und es gibt
keine klare Regelung, wie hoch dieser Beitrag sein
soll. Bis Ende des Jahres 2031 soll geprtft werden,
ob eine Integration von ETS-Il in ETS-I vorgenom-
men werden sollte (Hermann, Cludius und Grai-
chen 2023).

Eine CO2-Bepreisung wird derzeit haufig als das
wirksamste Instrument der Klimapolitik propagiert
(Pohl 2023; Kersting und Stratmann 2023; Grimm
und Kuhlmann 2023). Im Gegensatz zu regulatori-
schen MalRnhahmen, Subventionen und staatlichen
Investitionen sei sie effizienter, sozial ausgewogener
und kostenglinstiger fur die 6ffentliche Hand. Dass
ein CO2-Preis tatsachlich das ,beste” Mittel der
Wahl ist, ist aber aus mehreren Grinden fraglich.
So zeigt Endres (2023), dass ein CO2-Preis in Kom-
bination mit einem pauschalen Pro-Kopf-Klimageld
nicht zwangslaufig den Effekt hat, vor allem die
oberen Haushaltseinkommen mit hohem privaten
Verbrauch zu belasten. Die (relative) Belastung ware
insbesondere bei Haushalten in der Mitte der Ein-
kommensverteilung mit héheren Verbrauchen grof3,
also etwa bei Haushalten im landlichen Raum (Info-
box 2). Eng damit verbunden sind politische Risiken.

4 Fur Details siehe Agora Energiewende (2023).

Abbildung 3

Tatsachliche und potenzielle CO2-Preisentwicklung
(BEHG und ETS-I11)
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Hinweise: Bis zum Jahr 2026 wurden CO2-Preise gemaR BEHG angenommen
und danach Abschatzungen fiir ETS-II. Fiir 2026 wurde der Mittelwert zwi-
schen 55 und 65 Euro/tC0O2 genutzt.

IMK

Mit einem stark steigenden CO2-Preis droht man
potenzielle Klimaschutzbeflirworter:innen zu verlie-
ren und -skeptiker:innen zu starken. Gegner:innen
der Transformation konnen Situationen der Unsi-
cherheit ausnutzen, um Klimaschutzambitionen zu-
ruckzufahren —und haben dies in der Vergangenheit
bereits getan (Rabe 2019; Rosenbloom et al. 2020).
Zudem zeigen Studien, dass die Lenkungswir-
kung eines CO2-Preises bei der Umstellung auf
klimaneutrale Technologien (,,Deep Decarbonisa-
tion”) aus verschiedenen Griinden eingeschrankt
sein kann (Lilliestam, Patt und Bersalli 2022; Teixi-
do, Verde und Nicolli 2019). So konnen etwa eine
fehlende Infrastruktur (z.B. Ladestationen oder
Wasserstoffnetz), heterogene Anpassungskosten
oder makrookonomische Risiken die Nutzung kli-
maneutraler Technologien verhindern (Krebs 2021).
Staatliche Investitionen, regulatorische Mal3nah-
men, Subventionen oder staatliche Risikoabschir-
mung sind deshalb in vielen Situation besser geeig-
net, die Dekarbonisierung zu beschleunigen (Lillie-
stam, Patt und Bersalli 2022). Hinzukommt, dass
mit den massiven Subventionen und Steuerver-
gunstigungen fur Zukunftstechnologien insbeson-
dere in den USA und China sowie der Gefahr des
Carbon Leakage die Lenkungswirkung eines CO2-
Preises konterkariert wird. Daher empfiehlt sich ein
ausgewogener Instrumentenmix — in dem ein CO2-
Preis eingebettet ist — der eine zligige Transforma-
tion der Wirtschaft und gesellschaftliche Teilhabe
ermoglicht, ohne Verlustangste aufzubauen.
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Infobox 2: Ungleiche Belastung durch
CO2-Bepreisung

Mit der Umstellung des nationalen Emissions-
handels auf den Europaischen Emissionshandel
ETS-II fur die Sektoren Verkehr und Gebaude wird es
ab 2027 voraussichtlich zu einem deutlichen Anstieg
des Preises fur CO2-Zertifikate kommen. Insbeson-
dere wenn umfassende flankierende Mafl3nahmen
zur Emissionsreduktion in den Sektoren Verkehr und
Gebaude ausbleiben, wird die Erreichung der Klima-
ziele nur mit sehr hohen Zertifikatspreisen moglich
sein. Hierdurch werden die Kosten fossiler Brenn-
stoffe wie Diesel, Benzin, Gas oder Heizol deutlich
ansteigen (Bauermann, Dullien und Martin 2023).

Um die Dekarbonisierung des Verkehrs- und
Gebaudesektors sozialvertraglich zu gestalten und
die privaten Haushalte nicht zu Uberlasten, plant
die Bundesregierung ein pauschales Pro-Kopf-
Klimageld. Dies durfte im Falle sehr hoher CO2-
Preise, wie sie aktuelle Studien erwarten, als allei-
niges Kompensationsinstrument allerdings kaum
ausreichen, um teils erhebliche Belastungen zu
vermeiden.

So zeigen Berechnungen anhand der reprasenta-
tiven Einkommens- und Verbrauchsstichprobe des
Statistischen Bundesamts, dass bei einem Preis
von 275 Euro/tCO2 selbst bei kompletter Ricker-
stattung des in den Sektoren Verkehr und Gebau-
de generierten Aufkommens Uber eine Pro-Kopf-
Pramie noch viele Haushalte stark belastet waren
(Endres 2023). Demnach wiurde die Auszahlung
fur 18,6 Millionen Haushalte (44 % aller deutschen
Haushalte) nicht ausreichen, um die CO2-Kosten
zu decken. Knapp 4,7 Millionen Haushalte waren
auch unter Einbeziehung der Pro-Kopf-Auszahlung
durch die CO2-Abgabe mit einem Ruickgang der
real verfugbaren Nettoeinkommen von mehr als
2% konfrontiert.

Sowohl im Gebaude- als auch im Verkehrssektor
streuen die Verbrauche und somit auch die CO2-
Kosten innerhalb der Einkommensgruppen stark.
Besonders belastete Haushalte finden sich daher in
allen Bereichen der Einkommensverteilung. Ein pau-
schales Pro-Kopf-Klimageld bringt vor allem in unte-
ren Einkommensgruppen und fiir jene mit mittleren
Verbrauchen eine wirksame Entlastung. Fir Haus-
halte mit grof3eren Verbrauchen bleibt die Belastung
relativ zum Einkommen jedoch hoch. Dies gilt insbe-
sondere fur den mittleren Bereich der Einkommens-
verteilung, auf den ein Grof3teil der stark belasteten
Haushalte mit Kosten von mehr als 2% des Haus-
haltsnettoeinkommens entfallt. An den Randern der
Einkommensverteilung wird dagegen nur ein gerin-
gerer Teil der Haushalte stark belastet.

Im Bereich der Warmeenergie sind vor allem
Haushalte mit Wohneigentum starker betroffen,
wahrend Miethaushalte von der CO2-Kostenauf-
teilung profitieren, die Vermietenden einen Teil der
Kosten auferlegt, und zwar in Abhangigkeit von der
Energieeffizienz der Mietwohnung. Insgesamt han-
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delt es sich bei 70% der Haushalte mit einer hohen
Belastung von mehr als 2% des Nettoeinkommens
um Haushalte in selbstgenutztem Wohneigentum.

Einkommensschwache Miethaushalte waren
durch ein pauschales Klimageld uberwiegend
Nettogewinner." Demgegeniiber waren einkom-
mensschwache Haushalte in selbstgenutztem
Wohneigentum, die zwar nur einen geringen Teil
der unteren Einkommensgruppen ausmachen,
meist auch mit Klimageld noch sehr stark belastet.
Die Moglichkeiten der teils massiv belasteten ein-
kommensschwachen Haushalte in selbstgenutz-
tem Wohneigentum, zur Emissionsvermeidung
Investitionen in Sanierung und Heizungstausch zu
tatigen, sind jedoch meist gering. Um diese Haus-
halte ausreichend zu unterstutzen, sind daher er-
ganzende, zielgerichtete Entlastungs- und Forde-
rungsmafinahmen notig.

Die Belastungswirkung durch die CO2-Beprei-
sung ist im Verkehrssektor ahnlich wie im Gebau-
desektor. In den unteren Bereichen der Verteilung
besitzen viele Haushalte kein Kraftfahrzeug, wes-
halb ihnen auch keine Mehrkosten entstehen. Hin
zur Mitte der Verteilung steigen die Ausgaben dann
jedoch deutlich und erreichen Hochstwerte relativ
zum Haushaltsnettoeinkommen.

Fir beide Sektoren unterscheidet sich die Be-
lastungswirkung erheblich entlang verschiedener
Regionstypen. Sowohl absolut als auch relativ zum
Einkommen sind Haushalte auf dem Land durch
die CO2-Bepreisung starker belastet. Dies ist in
den unteren und mittleren Bereichen der Einkom-
mensverteilung besonders deutlich. Es handelt sich
hierbei einerseits Uberwiegend um Haushalte in
selbstgenutztem Wohneigentum, die aufgrund der
hohen CO2-Kosten flir Warmeenergie einen hohen
Investitionsdruck spuren, die aber eine Heizungs-
sanierung oder gar ein Heizungstausch vor grof3e
finanzielle Herausforderungen stellen durfte. An-
dererseits ist die Nutzung eines Kraftfahrzeugs fur
Haushalte auf dem Land bisher oft alternativlos.
Hohe CO2-Kosten lassen sich daher kaum, oder
nur durch die kostspielige Anschaffung eines emis-
sionsarmeren Fahrzeugs vermeiden. Hier sollten
beispielsweise durch den Ausbau des offentlichen
Personennahverkehrs Ausweichmaoglichkeiten ge-
schaffen werden.

1 Bezuglich der CO2-Kostenaufteilung ist jedoch auch eine
umfassende Uberwalzung des Anteils der Vermietenden
auf Miethaushalte durch Mieterhohungen denkbar, die das
Belastungsbild signifikant verandern wirde. Insbesondere
in den unteren Bereichen der Einkommensverteilung, mit
hoher Mietquote, wiirde dies potenziell zu einem massiven
Anstieg der finanziellen Belastung flihren. Das resultieren-
de Belastungsbild entlang der Einkommensverteilung ware
somit regressiv, mit den hochsten Ausgaben relativ zum
Nettoeinkommen bei einkommensschwachen Haushalten.
Ein Pro-Kopf-Klimageld wiirde dann nicht mehr ausrei-
chend kompensieren. Gleichzeitig haben die Haushalte in
Mietwohnungen keine eigene Handhabe beztiglich MaR-
nahmen zur Emissionsvermeidung.



KEINE EILE BEI DER LETZTEN MEILE

Inflation und Kerninflation sinken in Richtung
EZB-Ziel

Die Inflation im Euroraum, die infolge der histori-
schen Preisschocks ab Mitte 2021 im Oktober 2022
den Rekordstand von 10,6% erreicht hatte und
auch zu Jahresbeginn 2023 noch 8,6 % betrug, lag
im November 2023 bei nur noch 2,4%. Damit hat
sich die Inflationsrate deutlich schneller zurtickge-
bildet als von den meisten Institutionen vor einem
Jahr erwartet wurde, obwohl die Nahrungsmittel-
preise im vergangenen Jahr noch starker gestiegen
sind als im Jahr 2022, mit der hochsten Preisstei-
gerungsrate von 17,9% im Marz 2023.

Wahrend sich Energie im Euroraum im Novem-
ber 2023 um 11,5 % verbilligte, verteuerten sich Nah-
rungsmittel einschliel3lich Getranke und Tabakwaren
um 6,9% und die Kernrate ohne Energie, Nahrungs-
mittel, Alkohol und Tabak lag bei 3,6 % (Abbildung 4).

Die Preisrickgange bei Energie spiegeln in ers-
ter Linie die auslaufenden Preisschocks wider (Ab-
bildung 5). Rohol der Nordseesorte Brent notierte im
November 2023 bei rund 83 USD/Barrel und war
damit um 33% billiger als auf dem Hochststand
im Juni 2022. Da der Roholpreis damit etwas uber
dem Niveau der Zukunftspreise fir 2024 lag, ist
nicht zu erwarten, dass Kraftstoffe und Heizol in
diesem Jahr zu Ausschlagen bei der Inflation fiih-
ren. Allerdings durfte der Inflationsbeitrag infolge
von Basiseffekten im Fruhjahr 2024 positiv und im
Herbst tendenziell negativ sein.

Etwas komplizierter ist es bei Erdgas. Der euro-
paische Borsenpreis fur Erdgas ist von seinem Ho-
hepunkt im August 2022 zunachst bis Juli 2023
um 88% gefallen, seither aber gestiegen, sodass
er Ende 2023 nur noch um rund 80% unter dem
Hoéchststand lag. Ahnlich verhilt es sich bei Elekt-
rizitat, da dieser Preis infolge des Merit-Order-Prin-
zips mafgeblich durch das deutlich verteuerte Erd-
gas bestimmt wird. Inwieweit sich der Anstieg seit
Juni 2023 in der Inflationsrate 2024 niederschlagen
wird, unterscheidet sich von Land zu Land. In ei-
nigen Landern wie Belgien und den Niederlanden
wirken die Borsenpreise zeitnah auf die Verbrau-
cherpreise. Entsprechend verringern sich dort die
Gaspreise flr die privaten Haushalte bereits seit Ja-
nuar 2023 gegenuber dem Vorjahresmonat mit zum
Teil hohen zweistelligen Raten. Am anderen Ende
des Spektrums hatte das grof3te Euroland Deutsch-
land bis September 2023 einen zweistelligen An-
stieg der Gaspreise gegeniiber dem Vorjahresmo-
nat zu verzeichnen und erst im November einen
leichten Ruckgang, da hier langerfristige Vertrage
dominieren. Die drei anderen grolderen Eurolander
Frankreich, Italien und Spanien liegen dazwischen.
Entsprechend waren die Gaspreise im Euroraum
insgesamt erst im Juli 2023 niedriger als ein Jahr
zuvor. Mindestens bis zum Sommer 2024 dlrfte da-
her der Inflationsbeitrag von Erdgas zur Inflationsra-
te des Euroraums negativ sein und danach - sofern
es keine weiteren Preisschocks gibt — weder merk-
lich dampfend noch inflationssteigernd wirken.

Von den Nahrungsmitteln durften bis weit in die-
ses Jahr hinein ebenfalls dampfende Effekte aus-
gehen, da die Preissteigerungen im ersten Quartal

Abbildung 4

Inflation und Kerninflation im Euroraum Januar 2007 — November 2023
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Internationale Energie- und Agrarrohstoffpreise
Index 2019=100, Januar 2014 — November 2023
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Quellen: EZB; FAO; Macrobond; U.S. Energy Information Administration; Berechnungen des IMK.

2023 besonders ausgepragt waren (Basiseffekt)
und zudem einige Nahrungs- und Futtermittel wie
Mais deutlich im Preis gefallen sind und andere —
wie Zucker — im Preis fallen durften.

Die Kernrate wird durch mehrere Faktoren noch
hochgehalten, insbesondere durch die indirekten
Effekte der Energie- und Nahrungsmittelpreis-
schocks (etwa auf Preise in der Gastronomie oder
auf Preise im Handel) und die erhohten Lohnab-
schlisse des vergangenen Jahres. Die Kernrate
lag zuletzt mit 3,6 % noch fast doppelt so hoch wie
das EZB-Ziel, erreichte aber ihren Hochpunkt auch
erst im Marz 2023 (5,7%), also deutlich spater als
die Inflationsrate insgesamt. Die indirekten Effekte
der Preisschocks infolge steigender Transport- und
Produktionskosten ebben allerdings allmahlich
ab und bereits fur dieses Jahr zeichnen sich auch
schwachere Lohnsteigerungen ab. In den Monaten
September bis November 2023 stiegen die Preise
des harmonisierten Verbraucherpreisindex ohne
Energie und weit gefasste Nahrungsmittel gegen-
uber dem davor liegenden Dreimonatszeitraum
saisonbereinigt mit einer annualisierten Rate von
2,0% - im ersten Quartal 2023 hatte die Rate bei
5,6% gelegen und im dritten und vierten Quartal
2022 sogar bei 5,8%.

Aus heutiger Sicht sollte sich die Inflationsrate
— wenn auch unter Schwankungen - ziigig in Rich-
tung des Inflationsziels bewegen. Dabei kompen-
siert die Verringerung der preistreibenden Effekte
der Nahrungsmittel weitgehend die Verringerung
der dampfenden Effekte der Energiepreise. Auler-
dem gleichen sinkende Extragewinne, geschmei-
digere Lieferketten und abflauende indirekte Ef-
fekte der Preisschocks des Jahres 2022 die noch
erhohten Lohnsteigerungen bei der Kernrate aus.
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In diesem Jahr erhohen fiskalische Malinahmen
tendenziell die Inflationsrate, nachdem die Fiskal-
politik die Teuerung in den vergangenen beiden
Jahren eher gedampft hatte. So erhoht beispiels-
weise die Bundesregierung den Mehrwertsteuer-
satz auf Speisen im Gastgewerbe (Januar 2024)
und auf Erdgas und Fernwarme (Marz 2024) von
7% auf 19%. Zudem beendet sie die Preisbremsen
fur Erdgas, Fernwarme und Strom im Januar 2024
und erhoht im gleichen Monat den CO2-Preis im
Bereich Verkehr und Gebaude (Infobox 3).

Restriktive Geldpolitik gefahrdet Wachstum
und Transformation

An sich stellen hohe Inflationsraten infolge von Preis-
schocks flur Zentralbanken keine geldpolitische He-
rausforderung dar. Nach einem langen Lernprozess
hat die Europaische Zentralbank diese Erkenntnis im
Juli 2021 in ihre aktualisierte geldpolitische Strategie
aufgenommen (EZB 2021; Dullien und Tober 2021).
Preisschocks erfordern allerdings eine erhohte
Wachsamkeit, da Zweitrundeneffekte eine Verfesti-
gung der Inflation bewirken konnen, insbesondere
durch Lohnsteigerungen, die sich an der tatsachli-
chen Inflation statt am Inflationsziel orientieren.?
Anders als von der EZB mit ihrer ebenso simp-
len wie unzureichenden Begriindungsformel ,too

2 Oftmals werden auch Zweitrundeneffekte durch Infla-
tionserwartungen angefiihrt. Dies greift allerdings zu
kurz, da Inflationserwartungen fiir sich genommen keine
Inflationspersistenz begriinden kénnen, sondern lediglich,
wenn sie tatsachlich auch zu steigenden Lohnen fuhren.



high for too long” wiederholt suggeriert (Schnabel
2022; Lagarde 2023), kann die Dauer der hohen In-
flation im Euroraum nicht mit Persistenz gleichge-
setzt werden und die Notwendigkeit einer deutlich
restriktiven Geldpolitik begriinden. Die Lange des
UberschieRens ist bisher primér durch die Vielzahl
der aufeinanderfolgenden Schocks zu erklaren,
wobei zunachst Lieferkettenprobleme und Kapazi-
tatsengpasse in der Erholung nach der Pandemie
preistreibend waren, spater dann die Gasverknap-
pung und die Beflirchtung von Gasengpassen als
Folge des Ukrainekriegs (Tober und Theobald 2023).
Dabei hatten die Preisschocks des Jahres 2022
historische Ausmaf3e und es verteuerte sich nicht
nur Rohol, sondern in Europa auch — und um ein
Vielfaches starker — Erdgas und Elektrizitat (Abbil-
dung 5). Der Hohepunkt der Preise und der Jahresra-
te bei Erdgas und Elektrizitat wurde erst im August
2022 erreicht, so dass anhaltende indirekte Wirkun-
gen auf die Kernrate bis weit in das Jahr 2023 we-
nig erstaunlich sind. Tatsachlich gab es angesichts
der massiven Preissteigerungen auch Zweitrunden-
effekte. In mehreren Eurolandern beinhalten die
Lohnsteigerungen allerdings Einmalzahlungen, die
mit Ende der Vertragslaufzeit entfallen. In Deutsch-
land wurden die Inflationsausgleichspramien zu-
dem von der Steuer- und Abgabenpflicht befreit,
so dass die Lohnkosten der Unternehmen weniger
stark steigen als die Lohne aus Sicht der Arbeitneh-
menden. Es deutet sich bereits eine deutliche Ab-
schwachung der Lohnentwicklung an, die zudem
durch die stark sinkende Inflation begunstigt wird.
Obwohl sich wegen des massiven Terms-of-
Trade-Schocks des Jahres 2022 bereits Ende 2022
abzeichnete, dass die Wirtschaft im Euroraum im
Jahr 2023 kaum mehr als stagnieren wiirde, hat

Abbildung 6
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die Europaische Zentralbank die Leitzinsen bis
zum September 2023 weiter erh6ht, und damit um
insgesamt 4,5 Prozentpunkte (Abbildung 6). Zudem
wirkt die EZB auch durch die quantitative Straffung
restriktiv. Von Juli 2022 bis November 2023 ist die
Bilanzsumme der EZB um 1.768 Mrd. Euro gesun-
ken, wobei 1.629 Mrd. auf eine Verringerung der
langfristigen Refinanzierungsgeschafte zurlckzu-
fUhren sind und 238 Mrd. auf fallig gewordene und
nicht mehr reinvestierte Wertpapiere der geldpoli-
tisch motivierten Kaufprogramme.

Der fir die Geldmarktzinsen entscheidende Zen-
tralbankzins ist seit einigen Jahren der Zinssatz der
Einlagenfazilitat, der aktuell bei 4% liegt. In der Fol-
ge seiner Erhohung sind die Kosten von Unterneh-
menskrediten seit Anfang 2022 um 4,2 Prozent-
punkte auf 5,6% gestiegen. Die Kreditstandards
sind so stark verscharft worden wie seit der inter-
nationalen Finanzkrise nicht mehr und die Kredit-
vergabe an private Haushalte und Unternehmen ist
praktisch zum Erliegen gekommen (Veranderung
gegenliber dem Vorjahresmonat im Oktober 2023
bei 0,2% beziehungsweise -0,9%).

Da Geldpolitik mit Verzogerungen von mehreren
Quartalen wirkt, haben sich den meisten Progno-
sen zufolge die Aussichten fiir das kommende Jahr
merklich verschlechtert. Die EZB ist somit erfolg-
reich in ihrem — allerdings angesichts der ohnehin
schwachen konjunkturellen Situation fragwurdi-
gen — Bestreben, die Wirtschaft im Euroraum wei-
ter zu schwachen, um das Risiko zu bannen, dass
die Inflation bei 3% verharrt.

Mittlerweile steigt nicht nur die Arbeitslosen-
quote im Euroraum, sondern es sind auch beson-
ders die kapitalintensiven Investitionen in erneuer-
bare Energien und den klimaneutralen Umbau der
Industrie von den hohen Finanzierungskosten be-
troffen. Fir die dekarbonisierende Transformation
ist das umso gravierender, als durch das Karlsruher
Urteil von Mitte November 2023 auch die fiskali-
schen Mittel deutlich enger bemessen sind.

Mit weniger Eile bei der letzten Meile auf dem
Weg zur Preisstabilitat (Schnabel 2023) hatte die
EZB die nun bereits zu lange wahrende Stagnation
der Wirtschaft, das Stocken der Dekarbonisierung
und das mittelfristige Risiko einer erneuten Unter-
schreitung des Inflationsziels vermeiden konnen.

Die Geldpolitik sollte schneller griiner werden

Die EZB hat zwar im Zuge der Umsetzung ihrer
neuen Strategie und der Anerkennung, dass sie
neben ihrem primaren Ziel der Preisstabilitat auch
verpflichtet ist, die allgemeine Wirtschaftspolitik
zu unterstltzen, zahlreiche Malinahmen ergriffen,
um die unbeabsichtigte Begunstigung klimaschad-
licher Investitionen zu verringern (Elderson 2023).
Vor dem Hintergrund der ambitionierten Klima-
ziele der EU bis 2030 und der sich abzeichnen-
den deutlichen Uberschreitung des Pariser Klima-
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ziels von maximal 2°C (UNEP 2023), kann es aber
nicht ausreichen, nur die bisherige Begunstigung
abzubauen.

Obwohl die EZB ihre Wertpapierkaufprogramme
beendet hat, konnte sie den Bestand an Unterneh-
mensanleihen im Wert von 326 Mrd. Euro Anfang
Dezember 2023 zugunsten klimaneutraler und kli-
mafreundlicher Investitionen umstrukturieren. Und
so lobenswert es ist, dass die EZB in Zukunft als
Sicherheiten nur noch Wertpapiere von Unterneh-
men akzeptieren will, die die EU-Richtlinie Uber die
Nachhaltigkeitsberichterstattung erfillen, so wei-
nig ambitioniert ist es, da die Richtlinie schrittwei-

Infobox 3: Preissenkende Kompensation
statt Klimageld

CO2-Preise erhohen die Kosten der Nutzung fos-
siler Energietrager und konnen daher ein wirksa-
mes Instrument zur Minderung der Treibhausgas-
emissionen sein. Im Bereich Gebaude und Verkehr
liefern sie Anreize zum Sparen und zum Umstieg
auf klimafreundlichere Formen der Mobilitat und
Energieversorgung sowie zur Sanierung des Wohn-
raums. Zugleich gehen von ihnen aber auch Infla-
tions- und Verteilungswirkungen aus.

Der breit diskutierte Vorschlag eines Pro-Kopf-
Klimageldes adressiert die Umverteilung von den
privaten Haushalten zum Staat und die degressive
Belastung der Haushalte durch die CO2-Preise. Letz-
tere ist vor allem im Bereich der Haushaltsenergie
ausgepragt, deren Anteil an den Konsumausgaben
der jungsten Einkommens- und Verbrauchstichpro-
be zufolge zum Beispiel bei einkommensschwa-
chen Alleinlebenden 2,4-mal so hoch ist wie bei
einkommensstarken Alleinlebenden (Statistisches
Bundesamt 2020). Daruiber hinaus sind die Aus-
weichmoglichkeiten fur einkommensschwachere
Haushalte geringer, da sie erstens im Allgemeinen
Uber geringere finanzielle Reserven verfiigen und
zweitens Uberwiegend zur Miete wohnen, was den
Spielraum fur Heizungsumstieg, Warmedammung
und Energieerzeugung stark einschrankt.”

Unberucksichtigt bleibt beim Klimageld aller-
dings, dass die Einfihrung und Erhohung von
CO2-Preisen nicht nur den relativen Preis klima-
schadlicher Energieverwendung erhoht, sondern
auch das Preisniveau und damit die monatliche

1 So leben Haushalte im obersten Dezil der Einkommens-
verteilung zu 75,7 % in selbstgenutztem Wohneigentum
verglichen mit 5,9 % im ersten Dezil und Haushalte im
obersten Dezil haben eine durchschnittliche Sparquote
von 33 %, wahrend Haushalte im ersten Dezil im Durch-
schnitt gar nicht sparen (Endres und Tober 2022).
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se zwischen 2025 und 2029 erflllt werden muss
und mit der Berichterstattung zunachst keine Ein-
schrankungen einhergehen.

Sinnvoll ware es demgegenuber, die Notenbank-
fahigkeit von Wertpapieren zeitnah starker an der
CO2-Bilanz der zugrundeliegenden Investitionen zu
binden (Tober 2021; Schoenmaker 2023). Dadurch
konnte der Markt fiir besicherte griine Anleihen ge-
fordert werden und damit auch die Kreditvergabe
fur klimafordernde Investitionszwecke, da die Ban-
ken diese direkt oder indirekt durch eine Verbrie-
fung bei der Refinanzierung als Sicherheit bei der
EZB verwenden konnen.

Inflationsrate, sofern nicht zugleich andere Prei-
se verringert werden. Hatte der Euroraum nicht
gerade massive Preisschocks als Folge der Pan-
demie und des Ukrainekriegs erlebt, konnte man
vielleicht darauf vertrauen, dass die Europaische
Zentralbank die kleinen CO2-Preisschocks und das
damit einhergehende UberschieRen des Inflations-
ziels von 2% ignoriert. Vor dem Hintergrund der
hohen Inflationsraten in den Jahren 2022 und
2023 ist das jedoch unwahrscheinlicher gewor-
den, zumal die CO2-Preise in Zukunft Jahr fur Jahr
angehoben werden, und zwar umso starker, je
weniger andere wirtschaftspolitischen MaRnah-
men die Transformation hin zur bereits in 21 Jah-
ren verpflichtend zu erreichenden Klimaneutralitat
unterstlitzen.

Eine Erhohung des CO2-Preises um 20 Euro je
ausgestoldener Tonne verteuert den Preis je Kilo-
wattstunde Erdgas um 0,4 Cent, je Liter Heizol und
Diesel um 6,3 Cent sowie Benzin um 5,7 Cent.
Insgesamt erhoht sich die Inflationsrate dadurch
um 0,2 Prozentpunkte (Tabelle 1). Eine gezielte Sen-
kung der indirekten Steuern auf Warengruppen,
bei denen ein geringerer relativer Preis ohnehin
sinnvoll ware, um weitere Anreize zur CO2-Min-
derung zu schaffen, wirde diesem Inflationseffekt
entgegenwirken. Statt beispielsweise im Bereich
Nahrungsmittel den Mehrwertsteuersatz auf Pro-
dukte zu erhohen, deren Produktion mit hohen
Treibhausgasemissionen einhergeht, konnten die
relativen Preise zugunsten von Nahrungsmittel-
gruppen mit einer geringeren CO2-Bilanz verscho-
ben werden, indem die Mehrwertsteuer auf null
gesetzt wird. Da der Anteil von Nahrungsmitteln
wie der von Haushaltsenergie mit steigendem Ein-
kommen sinkt, konnte so sowohl die Verteilungs-

2

2 Die entsprechenden Nettobetrage bei einem Anstieg um
10 Euro/tCO2 finden sich in Maur, Kemmler und Trachsel
(2022).



als auch die Inflationswirkung der CO2-Bepreisung
kompensiert werden.

Aus theoretischer Sicht konnte es dabei zwar zu
einer geringeren Kompensation der Haushalte kom-
men, wenn die Unternehmen die Mehrwertsteuer-
senkung nicht vollstandig oder mit erheblicher
Verzogerung weiterreichen (Benedek et al. 2015).
Zudem konnte die erhohte Nachfrage nach den
abgabenbeglinstigten Produkten zu Preissteige-
rungen fuhren. Allerdings handelt es sich bei allen
hier vorgeschlagenen Produktgruppen um Markte
mit hohem Wettbewerbsdruck, auf denen zumin-
dest bezogen auf die Nachfrage aus Deutschland
ein relativ elastisches Angebot besteht, was eine
umfassende Weitergabe der Mehrwertsteuer-
senkung wahrscheinlich macht (Fuest, Neumeier
und Stohlker 2020). Erfahrungen mit der Reduktion
der Mehrwertsteuer auf Menstruationsprodukte
und dem Tankrabatt haben zudem gezeigt, dass
offentliche Aufmerksamkeit und offentlicher Druck
die vollstandige Weitergabe beglinstigt, wobei im
Fall der Menstruationsprodukte die Preise sogar
starker zurtickgingen, als durch die Einfuhrung des
ermaldigten Steuersatzes gerechtfertigt war (Frey
und Haucap 2022).

Die Tabelle 1 zeigt exemplarisch wie der stei-
gende CO2-Preis im Bereich Verkehr und Gebaude
durch eine Verringerung der indirekten Steuern auf
Obst und Gemuse, auf Strom und den offentlichen
Nahverkehr kompensiert werden konnte. Dabei
kann es nur darum gehen, die Belastung von kiinf-
tigen Erhohungen zumindest teilweise zu kompen-
sieren. Wie im Fall des Klimageldes werden dabei
die Haushalte zwar starker entlastet, je geringer
das Einkommen ist, aber nicht entsprechend ihrer
tatsachlichen Belastung.

Die Entlastungsbetrage in der Tabelle 1 entspre-
chen etwa den Belastungen der Haushalte durch
eine Erhohung um rund 55 Euro/tCO2 und damit
vom aktuellen Stand aus auf 100 Euro/tCO2. Wei-
tere Produktgruppen, die zugleich den Klimaschutz
fordern, sind beispielsweise andere Grundnah-
rungsmittel und Getrdnke nicht-tierischen Ur-
sprungs sowie Reparaturdienstleistungen.

Wirken die preislichen Anreize, steigt die fiskali-
sche Belastung durch die reduzierte Mehrwertsteu-
er und es mussen in Zukunft andere Einnahmequel-
len gefunden werden, die nicht preiserhohend oder
nur kurzzeitig preiserhohend wirken. Deutet sich
beispielsweise infolge des Ausbaus der erneuer-
baren Energien ein Riickgang des Strompreises an,
kann ein Teil des Ruckgangs durch eine Anhebung

Tabelle1

Preiswirksame Kompensation einer CO,-Preiserhdhung
Erhohung um 20 €/tC0,, in Preisen von 2023

Erdgas Heizol Super Diesel
ct/kWh (ct/l) 04 0,6 (6,3) 0,6 (5,7) 0,6 (6,3)
Preiseffekt (%) 39 78 34
Inflationseffekt (PP) 0,06 0,04 0,12
Belastung (Mrd. €) 1,3 0,8 25

Obit Strom OPNV Strom

Gemiise

MaRnahme Mwst=0  Mwst=7% Mwst=0  Svomst=
0,05 ct

Preiseffekt (%)* 6,5 -10,1 6,5 6,7
Inflationseffekt (PP) -0,2 -0,3 -0,1 0,1
Entlastung (Mrd. €) 35 5,6 0,8 2,6

*

bei vollstandiger Weitergabe.

A

der Stromsteuer zugunsten der 6ffentlichen Haus-
halte umgeleitet werden. Bereits mit der nachsten
Revision des Verbraucherpreisindex auf die Basis
2025 dirften zudem die Gewichte von fossilen
Kraftstoffen, Erdgas und Heizol im Verbraucher-
preisindex sinken, sodass sich die CO2-Preise ab
2027 weniger stark in der Inflation niederschlagen
durften.

Weitere Erhohungen des CO2-Preises in den
Bereichen Verkehr und Gebaude sind in den kom-
menden Jahren wahrscheinlich und angesichts
der Zielverfehlung in diesen Bereichen auch erfor-
derlich, zumal die Emissionen in den kommenden
sechs Jahren um 43% bzw. 38% zum Erreichen
der nationalen Klimaziele sinken mussen (Umwelt-
bundesamt 2023b). Der hier gemachte Vorschlag
ist als eine mogliche Alternative zum Klimageld
gedacht. Gegenuber einer gezielteren Entlastung
unterer Einkommensgruppen hat er den Nachteil
hohere Kosten zu verursachen. Allerdings gehen
von den angesprochenen preisdampfenden Malf3-
nahmen zusatzliche Anreize zur Minderung des
individuellen CO2-FufRabdrucks aus. Zudem sollte
gerade bei einer starkeren Anhebung der CO2-Prei-
se als bisher geplant die Wirkung auf die Inflations-
rate berlicksichtigt werden.
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FISKALPOLITIK IM WURGEGRIFF DER
SCHULDENBREMSE

Bundesverfassungsgerichtsurteil offenbart
Schwachen der Schuldenbremse

Die deutsche Finanzpolitik steht vor erheblichen
Herausforderungen. Sie muss die Infrastruktur
modernisieren und die Transformation der deut-
schen Wirtschaft hin zur Klimaneutralitat voran-
treiben. Gleichzeitig ist sie seit nunmehr vier Jah-
ren im Dauerkrisenmodus. Nachdem die Corona-
Pandemie durch eine erfolgreiche Impfstrategie
und groRziigige Wirtschaftshilfen weitgehend
Uberwunden werden konnte, hinterlassen nun
die Folgen des russischen Angriffskrieges auf die
Ukraine tiefe Spuren in der deutschen Wirtschaft.
Die Bundesregierung wollte diese vielfachen
Herausforderungen ab 2023 ohne erneute Aus-
setzung der Schuldenbremse bewaltigen. Moglich
schien dies durch die massive Nutzung von Son-
dervermogen, die wahrend der notlagenbeding-
ten Aussetzung der Schuldenbremse mit Kredit-
ermachtigungen ausgestattet worden waren,
deren Nutzung aufgrund geanderter Buchungs-
regeln im Jahr der Budgetwirksamkeit nicht mehr
auf die Schuldenbremse angerechnet werden soll-
ten. Dies erklarte das Bundesverfassungsgericht
fur verfassungswidrig.

Durch das Urteil des Bundesverfassungsgerichts
ist der zweite Nachtragshaushalt 2021, mit dem der
Klima- und Transformationsfonds (KTF) mit umge-
widmeten Kreditermachtigungen zur Pandemiebe-
kdampfung im Umfang von 60 Mrd. Euro ausgestat-
tet wurde, ruckwirkend nichtig. Wenngleich sich
das Urteil auf den KTF bezog, war offensichtlich,
dass es auch andere Sondervermogen wie insbe-
sondere den Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF)
und das Sondervermogen Aufbauhilfe 2021 zum
Wiederaufbau der regionalen Infrastruktur nach der
Starkregenkatastrophe vom Juli 2021 betraf. Kern-
punkt der hochstrichterlichen Kritik war neben der
Umwidmung von expliziten Corona-Kreditermach-
tigungen flir andere Zwecke die Nutzbarmachung
von notlagenbedingten Kreditermachtigungen fur
nachfolgende Jahre. Das verstof3e gegen die wich-
tigen Grundsatze der Jahrlichkeit (jahrlich neuer
Beschluss Uber den Haushalt) und der Jahrigkeit
(Kreditermachtigungen sind begrenzt auf das je-
weilige Haushaltsjahr und verfallen dann).

Bundesregierung verscharft Restriktionskurs
2024

Die Bundesregierung sah sich gezwungen, fur
2023 ruckwirkend eine Notlage zu erklaren und
einen Nachtragshaushalt vorzulegen, um die be-
reits getatigten Ausgaben - insbesondere aus

IMK Report Nr.187, Januar 2024  Seite 14

dem WSF fur die Energiepreisbremsen — auf eine
verfassungskonforme Grundlage zu stellen. Der
WSF nutzte seine Kreditermachtigung im Umfang
von 43,2 Mrd. Euro, u.a. fir die Finanzierung der
Energiepreisbremsen. Die Ausgaben fliir den Wie-
deraufbau in den Hochwassergebieten wurden
durch eine Zuweisung aus dem Kernhaushalt ge-
deckt. Wegen der zwischenzeitlichen Verringerung
der Konjunkturkomponente wurde eine globale
Minderausgabe von 5 Mrd. Euro angesetzt und
es wurden zusatzliche 3,3 Mrd. Euro aus der all-
gemeinen Rucklage entnommen, so dass von den
ursprunglichen 48,2 Mrd. Euro nach 2023 noch
4,4 Mrd. Euro zur Verfugung stehen. Damit wurde
die allgemeine Ricklage nun trotz Aussetzung der
Schuldenbremse im vergangenen Jahr nahezu voll-
standig aufgebraucht. Das hatte vermieden werden
konnen, wenn die Notlage fur 2023 von vornherein
erklart worden ware.

Durch die riickwirkende Nichtigkeit des zweiten
Nachtragshaushalts 2021 verlor der KTF auf einen
Schlag 60 Mrd. Euro an Rucklagen. Gleichzeitig
steht der WSF 2024 nicht mehr fir Energiepreis-
entlastungen zur Verfigung und Ausgaben weite-
rer Sondervermogen mit Ausnahme des mit einer
Zweidrittel-Mehrheit beschlossenen Bundeswehr-
Sondervermdgens mussen kunftig aus dem Kern-
haushalt geleistet werden. Fur hohere Ausgaben
beim Bilrgergeld und die geplante Stromsteuer-
senkung flr die Unternehmen des produzierenden
Gewerbes missen zusatzlich Mittel gefunden wer-
den. Verglichen mit der bereits knapp bemessenen
ursprunglichen Haushaltsplanung fur 2024 fehlen
im Bundeshaushalt und im KTF im Jahr 2024 bis
zu 30 Mrd. Euro, wovon rund 17 Mrd. Euro auf den
Kernhaushalt entfallen (Presse- und Informations-
amt der Bundesregierung 2023a). In ihrem Kom-
promiss vom Dezember 2023 verstandigte sich
die Ampelkoalition darauf, eine Notlage lediglich
im Zusammenhang mit der Beseitigung der Hoch-
wasserschaden aus dem Jahr 2021 zu prifen, um
ggf. eine Uberschreitung der Schuldengrenze um
2,7 Mrd. Euro zu ermdglichen. Daruber hinaus sol-
len Haushaltslicken durch Ausgabenkirzungen
und den Abbau klimaschadlicher Subventionen ge-
schlossen werden. Die urspriinglich geplante Sta-
bilisierung der Ubertragungsnetzentgelte im Um-
fang von 5,5 Mrd. Euro entfallt.

Beim KTF sollen die Ausgaben 2024 um
12,7 Mrd. Euro niedriger ausfallen, wobei unter an-
derem bei der Elektromobilitdat und der Forderung
der Solarindustrie gespart werden soll. Gleichzeitig
soll der nationale CO2-Preis um funf Euro starker
angehoben werden als bisher geplant, und damit
das urspringlich von der grofRen Koalition flir 2024
geplante Niveau erreicht werden. Wie knapp die
Mittel im KTF im Jahr 2024 sind, hangt nicht zuletzt
davon ab, wieweit der Haushaltsansatz im Jahr
2023 ausgeschopft wurde. Das sehr geringe De-
fizit in den ersten drei Quartalen des Jahres 2023
(Deutsche Bundesbank 2023) lasst darauf schlie-



Ben, dass ein grofder Teil der Mittel im vergangenen
Jahr nicht verausgabt wurde und die verbleibende
Ricklage zum Jahresbeginn 2024 entsprechend
hoher ausfallt. Auch wenn angesichts regelmafi-
ger Unterausschopfungen in den Vorjahren fraglich
ist, ob die urspriinglich fir 2024 geplanten Mittel
wirklich in dieser HoOhe abgeflossen waren, dirften
die Rucklagen des KTF Ende dieses Jahres weitest-
gehend aufgebraucht sein.

Spatestens ab 2025 werden damit die Folgen
des Urteils fur den KTF splrbar. Bereits vor dem
Urteil waren ab 2025 rucklaufige Ausgaben aus
dem KTF vorgesehen, obwohl dann weiterhin
ein hoher Bedarf flr transformative Ausgaben
bestehen dirfte. Soweit keine Zuweisungen aus
dem Kernhaushalt erfolgen, stehen im Sonder-
vermogen ab 2025 nur die Einnahmen aus der
CO2-Bepreisung zur Verfugung. Diese sollten laut
Koalitionsvertrag aber auch fur den sozialen Aus-
gleich der CO2-Bepreisung verwendet werden
(Klimageld). Dafir waren allerdings bereits vor
dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts keine
Mittel frei.

Notlage auch 2024 gut begriindbar

Wenngleich bei der Gegenfinanzierung nachvoll-
ziehbare Prioritaten gesetzt werden, indem Ausga-
ben fir die Wasserstoffstrategie, die Dekarbonisie-
rung der Industrie und die Warmewende aufrecht-
erhalten werden sollen und Einsparungen unter
anderem bei klimaschadlichen Subventionen erfol-
gen sollen, so ist die Fiskalpolitik in Deutschland
nun noch deutlicher negativ ausgerichtet, als dies
schon vor dem Urteil des Bundesverfassungsge-
richts absehbar war. Angesichts der fragilen wirt-
schaftlichen Situation ist die Sparpolitik der Bun-
desregierung der falsche Weg.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich nach wie
vor in einer Krise. Das reale BIP liegt in diesem Jahr
um fast 5% unter dem von der Bundesregierung
Anfang 2022 fur 2024 projizierten Wert (=Abbildung
1 auf Seite 4). Wenngleich die Inflation seit ihrem
Maximum im Herbst 2022 wieder deutlich gefal-
len ist, bleiben die Preise hoch. Insbesondere die
Gaspreise ubersteigen das vor der russischen In-
vasion langjahrig Ubliche Niveau um 150%. Damit
wird auch die bisherige Transformationsstrategie,
die auf billiges Erdgas aus Russland als Bruicken-
technologie gesetzt hat, hinfallig. Nun muss die
Transformation beschleunigt werden, ohne dass
die Industrie ihre Wettbewerbsfahigkeit verliert und
Haushalte mit geringem Einkommen Ubermaflig
belastet werden. Zusatzlich stellt die Aufnahme
von rund einer Million Geflichteter aus der Ukrai-
ne Anforderungen an Wohnraum und Infrastruktur,
wofur im Bundeshaushalt 2024 6 Mrd. Euro bereit-
gestellt werden sollen. Hinzu kommen Militarhilfen
im Umfang von 8 Mrd. Euro und weitere Hilfsleis-
tungen voraussichtlich in Hohe eines einstelligen

Milliardenbetrags.® Vor dem Hintergrund dieser
massiven Belastungen ist eine erneute Aussetzung
der Schuldenbremse mit den andauernden Wirkun-
gen des Ukrainekriegs gut begriindbar.

Die Schuldenbremse ist kein Selbstzweck. In
der aktuellen Situation, in der Deutschland die
niedrigste Staatsverschuldung der G7-Lander hat,
die zudem nahe der Schuldenobergrenze der EU
in Hohe von 60% des BIP liegt, besteht das Risi-
ko fur zuklnftige Haushalte starker in einer unter-
lassenen Flankierung des bereits stattfindenden
Strukturwandels. Die erfolgreiche Ruckfihrung
der Schuldenstandsquote nach der Finanzkrise
war primar dem Wirtschaftswachstum, einer dy-
namischen Beschaftigungsentwicklung und spr-
baren Lohnzuwachsen geschuldet. Eine falsche
Priorisierung bei der Fiskalpolitik kann zuklnftige
Haushalte stark belasten, in dem es zur Abwande-
rung von Unternehmen und Jobverlusten kommt.
Der Arbeitsmarkt zeigt bereits erste Anzeichen von
Schwache. Die Politik muss durch einen klaren
Transformationskurs Planungssicherheit schaffen
und Unsicherheit beseitigen.

Dringender Reformbedarf bei der
Schuldenbremse

Die aktuelle Situation fuhrt mehrere Schwachen der
Schuldenbremse deutlich vor Augen. In den Jah-
ren vor der Corona-Krise war sie wegen der guten
Konjunktur nie bindend (Rietzler und Truger 2019),
in den akuten Krisen wurde sie ausgesetzt, sodass
die Schulden des Bundes allein zwischen Ende
2019 und Ende 2022 um 463 Mrd. Euro steigen
konnten. Je langer die Krisen und ihre Wirkungen
andauern, umso schwieriger und umstrittener wird
der Ruckgriff auf die Notlagenregelung. An dieser
Stelle weist die Schuldenbremse einen schweren
Konstruktionsfehler auf. Sie erlaubt keinen schritt-
weisen Ubergang zur sogenannten ,Normallage”.
Solche Ubergangsfristen, die auch bei der Einfiih-
rung der Schuldenbremse galten, ermoglichen ei-
nen schrittweisen Abbau bestehender struktureller
Defizite und wurden wiederholt von verschiedener
Seite vorgeschlagen (SVR 2020; Dullien und Rietz-
ler 2021; Braun 2021). Dies ware auch im Einklang
mit den europaischen Regeln, wo die Erreichung
des Mittelfristziels in einem festgesetzten Zeitraum
erfolgen muss (DG ECFIN 2019). Eine Erganzung
der Schuldenbremse um diese Moglichkeit ware
eine Mindestvoraussetzung fur einen konjunktur-
vertraglichen Ausstieg aus dem Krisenmodus.

In den kommenden Jahren geht es nicht nur

3 Vom 24. Februar 2022 bis zum 13. Dezember 2023 hatte
Deutschland bereits 27,8 Mrd. Euro fir die Unterstiitzung
der Ukraine und der aus der Ukraine nach Deutschland
Gefllichteten aufgewendet, wobei tGiber EU-Programme
geleistete Zahlungen noch nicht enthalten sind (Presse-
und Informationsamt der Bundesregierung 2023b).
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um den Ausstieg aus dem Krisenmodus. Wir ste-
hen auch vor einem massiven Umbau unserer
Wirtschaft und Infrastruktur fir mehr Klimaschutz
und Resilienz. Der grofte Teil der Investitionen
muss dabei im privaten Sektor erfolgen, dem Staat
kommt aber die Rolle zu, die privaten Investitionen
direkt zu fordern sowie sie durch eigene Infrastruk-
turinvestitionen attraktiver zu machen. Studien zei-
gen, dass offentliche Investitionen vielfach private
Investitionen nach sich ziehen (Belitz et al. 2020;
Bom und Ligthart 2014). Allein fir Klimainvestitio-
nen veranschlagen Krebs und Steitz (2021) inner-
halb von 10 Jahren staatliche investive Ausgaben
von 460 Mrd. Euro — davon 9o Mrd. Euro an direk-
ten Bundesinvestitionen und 200 Mrd. Euro an In-
vestitionsfordermalRnahmen, die groRRenteils vom
KTF zu tragen und damit auch Bundesausgaben
waren. Infolge seither deutlich gestiegener Preise
konnten die Betrage auch hoher ausfallen.

Hinzu kommen weitere Investitionsbedarfe
etwa flr die Modernisierung der Infrastruktur und
die Digitalisierung. Bardt et al. (2019) hatten den
Bedarf zum SchlieRen der Infrastrukturlliicke in
Deutschland 2019 auf 460 Mrd. € Uber zehn Jah-
re geschatzt. In dieser Summe waren dabei zwar
auch Klimainvestitionen enthalten, die sich mit den
Bedarfsschatzungen von Krebs und Seitz (2019)
zum Teil uUberschneiden. Von den anderen Inves-
titionen in traditionelle Infrastruktur und Bildung
ist allerdings seit 2019 nur ein geringer Teil umge-
setzt worden, sodass hier weiter eine Lucke in der
GroRenordnung von mehreren Hundert Milliarden
Euro besteht. Diese sind schwer im Rahmen der
Schuldenbremse zu finanzieren, insbesondere in
der aktuellen Situation, in der der Bundeshaushalt
krisenbedingt noch weit vom Ausgleich entfernt ist.

Die notwendigen Investitionen kommen nicht
nur heutigen Generationen zugute, weswegen
Okonomen starke Argumente fiir eine Kreditfinan-
zierung sehen, die in Form eines ,,Pay as you use”-
Prinzips auch zukilinftige Generationen fir die Fi-
nanzierung heranzieht (Truger 2015, 2016; Musgra-
ve 1939, 1959). Im Sinne einer sogenannten ,Gol-
den Rule” konnten Investitionen aus den Begren-
zungen der Schuldenbremse ausgenommen wer-
den. Ein erster Ansatz konnte hier die Abgrenzung
der VGR sein. Vom Umgang mit Investitionen fir
militarische Zwecke, die gemald dem Europaischen
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
2010 (ESVG 2010) in den staatlichen Investitionen
der VGR enthalten sind, bis zur Frage, ob Brutto-
oder Nettoinvestitionen zugrunde gelegt werden
sollen und wie im letzteren Fall die Abschreibun-
gen ermittelt werden, stellen sich bei der konkreten
Ausgestaltung zahlreiche Detailfragen. Leitlinien
flr die Abgrenzung der zu berlcksichtigenden In-
vestitionsausgaben liefert Truger (2015, 25ff).

Eine ,Golden Rule” wiirde eine Verstetigung
offentlicher Investitionen ermoglichen und gleich-
zeitig eine Uberschuldung vermeiden. Die Wirt-
schaftspolitik sollte sich zeitnah fiir eine solche
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Reform einsetzen. Leider scheinen die politischen
Mehrheiten fur eine derartige First-Best-Reform in
absehbarer Zeit nicht gegeben. Eine Second-Best-
Losung ware ein im Grundgesetz verankertes kre-
ditfinanziertes Sondervermogen fiir die Transfor-
mation nach dem Vorbild des Sondervermégens
.Bundeswehr”. Fir beide LoOsungen ware eine
Zweidrittelmehrheit in Bundestag und Bundesrat
erforderlich. Weitere Reformbedarfe betreffen die
Konjunkturbereinigung, die regelmaRig prozyklisch
wirkt (Heimberger 2020; Heimberger und Truger
2020). Hier kénnen Anderungen einfachgesetzlich
erfolgen und sollten umgehend umgesetzt werden.

WIE WEITER MITDER
TRANSFORMATION?

Energiepreisschock beeinflusst weiterhin die
Produktion

Die Strompreisanstiege im Zuge der Energiekrise
haben Haushalte und Unternehmen deutlich belas-
tet. Auch als Folge dieser Anstiege ist die Produk-
tion der energieintensiven Branchen seit Anfang
2022 um fast 20% eingebrochen (Bundesministe-
rium far Wirtschaft und Klimaschutz 2023a) und in
einigen Bereichen zeichnen sich bereits negative
Beschaftigungseffekte ab (Statistisches Bundes-
amt 2023). Wahrend die Strompreise 2019, dem
Jahr vor Ausbruch der Corona-Pandemie, im inter-
nationalen Vergleich etwas hoher waren, sind sie
nun deutlich Uber denen von Landern wie den USA,
China oder Spanien (Bahr et al. 2023; AFRY 2023).
Die Beschaffungspreise flur Strom werden 2024 vo-
raussichtlich etwas nachgeben, aber im internatio-
nalen Vergleich erhoht bleiben (Prognos 2023; Bahr
et al. 2023). Unklar ist, wie sich andere Strompreis-
komponenten im Jahr 2024 entwickeln werden,
allerdings diirften die Zuschiisse zu den Ubertra-
gungsnetzentgelten fur das Stromnetz entfallen.
Das im November beschlossene Strompreispa-
ket versucht zwar eine weitere Verschlechterung
der Situation zu vermeiden, enthalt aber wenig Im-
pulse fir eine tatsachliche Verbesserung. Wesentli-
che Bestandteile, die auch nach der Haushaltseini-
gung Mitte Dezember noch Bestand haben dirften:
Die Stromsteuer soll fir alle Unternehmen des pro-
duzierenden Gewerbes (ca. 700.000 Betriebe) auf
0,5 Euro/MWh gesenkt werden und den Wegfall
des Spitzenausgleichs (reduzierte Stromsteuer von
1,5 Euro/MWh flir 9.000 energieintensive Betriebe)
kompensieren. Die Strompreiskompensation wird
verlangert und modifiziert, indem der Selbstbehalt
und der im Super-Cap verankerte Sockelbetrag
wegfallen (Bahr et al. 2023). Der zuvor angekundig-
te Zuschuss zur Stabilisierung der Ubertragungs-
netzentgelte wird im Haushalt 2024 nicht enthalten



sein, wovon besonders die Strompreise fir kleine
und mittelstandische Verbraucher der Industrie be-
troffen sein werden.

Die verbliebenen MalRnahmen werden die ener-
gieintensiven Industrieunternehmen im Jahr 2024
kaum gegenliber 2023 entlasten, da diese haufig
schon weitgehend von der Stromsteuer entlastet
waren und der Wegfall des Sockelbetrags bezie-
hungsweise des Selbstbehalts eine betragsmalig
geringe Entlastung birgt (Bahr et al. 2023). Nicht-
stromintensive Unternehmen des produzierenden
Gewerbes wiirden vor allem von der Stromsteuer-
senkung profitieren (Bahr et al. 2023). Durch das
Ausbleiben der Stabilisierung der Ubertragungs-
netzentgelte wird die entlastende Wirkung der
Stromsteuersenkung bei kleinen und mittelstandi-
schen Industrieunternehmen wahrscheinlich wie-
der aufgehoben. Dadurch werden die Stromprei-
se im Jahr 2024 - jenseits des absehbaren Riick-
gangs der Grofshandelspreise flir Strom — auch fur
die kleineren Verbraucher kaum sinken. Weiterhin
fehlen nach aktuellen Angaben bei den geplanten
MalRnahmen langfristige Dekarbonisierungsver-
einbarungen am Standort, wie es das Brlicken-
strompreiskonzept vorsah. Daher konnen sie we-
nig Effekte fur die Transformation der Industrie vor
Ort entwickeln.

Zudem sind die Malinahmen zeitlich begrenzt
bis 2025 (Stromsteuersenkung) und 2027 (Strom-
preiskompensation), was zu mangelnder Pla-
nungssicherheit fir langfristige Investitionen in
fossilfreie Produktionssysteme fuhren durfte. Auch
wenn Analysen derzeit auf sinkende (reale) Strom-
preise deuten (Bahr et al. 2023), wird es dauern,
bis die Elektrizitatsinfrastruktur (v.a. Windkraft-
und Solaranlagen, europaische Stromnetze und
Speichermoglichkeiten) ausreichend ausgebaut
ist. Ein Bruckenstrompreis gemalR der Konzepte
von Krebs (2023) oder dem Bundesministerium
fur Wirtschaft und Klimaschutz (2023b) hatte da-
gegen das Potenzial, den langfristigen Transfor-
mationspfad fur die energieintensive Industrie
am Standort zu ebnen, und wurde auch eine Ab-
sicherung anderer Verbrauchsgruppen bedeuten.
In puncto Energiekosten wird die Situation fir
Energieintensive angespannt bleiben, wenn keine
zusatzlichen Entlastungen oder deutliche Preissen-
kungen hervortreten.

Dekarbonisierung der Industrie auf wackeligen
FiiBen

In der Industrie sind die Treibhausgasemissionen
zwischen 1990 und 2022 von 284 auf 164 Mio.
tCO2 gesunken (Abbildung 7). Rund 70% der verblei-
benden Emissionen entstehen dabei bei der Stahl-,
der Grundstoffchemie- und der Baustoffherstellung
(BCG 2021). Aufgrund der gesunkenen Produktion
infolge der Energiepreisanstiege wird von einer
weiteren, teils unfreiwilligen Reduktion ausgegan-

gen (AGEB 2023). Um das Ziel eines Ruckgangs der
Emissionen auf 119 Mio. tCO2 bis 2030 (gemal Kli-
maschutzgesetz, kurz: KSG) zu erreichen, muissen
die Investitionen in die klimaneutrale Infrastruktur
und Produktion deutlich erhoht werden, vor allem
in der energieintensiven Grundstoffindustrie (z.B.
Stahl und Chemie). Um die genannte Reduzierung
zu realisieren, geht BCG (2021) von mindestens
50 Mrd. Euro Mehrinvestitionen bis 2030 allein flr
die Umstellung der Industrie aus — grofRtenteils in
der Grundstoffindustrie.

Ein groRer Teil der Transformationsinvestitio-
nen in den energieintensiven Industrien wird aus
privaten Mitteln bestritten werden miussen. Die
Investitionsbereitschaft muss im Vergleich zur Ver-
gangenheit deutlich gesteigert werden (Bardt und
Bakalis 2023). Die Aussichten darauf sind aber
im verarbeitenden Gewerbe eher schlecht, da die
Unternehmen Uberwiegend an eine Reduzierung
der Investitionen denken (Gromling 2023). Getriibt
wird die Investitionsbereitschaft auch durch hohe
Energie- und Finanzierungskosten und die bis zu-
letzt unsichere Haushaltslage.

Die Vorhaben des KTF, wie Klimaschutzvertrage
und die Unterstutzung bei KUEBLL/IPCEI-Projekten,
sind gute Ansatze, um private Investitionen zu in-
centivieren und die Transformation voranzubringen.
Sie werden aber nach aktuellen Untersuchungen
nicht ausreichen, um die Klimaschutzziele gemaf3
KSG bis 2030 zu erreichen (Oko-Institut et al. 2023).

Um dem Problem der fehlenden Planungs-
sicherheit privater Akteure zu begegnen, braucht
es eine langfristige Perspektive auf staatliche Inves-
titionen und Zuschusse in die Transformation der
Wirtschaft. Hilfreich ware hier die Umgestaltung
der Schuldenbremse zu einer Goldenen Regel oder
zumindest der Aufbau eines rechtlich eigenstandi-
gen, mit einer Kreditermachtigung ausgestatteten
Sondervermogens (=siehe Seite 14ff.)

Abbildung 7

Treibhausgasemissionen des Industriesektors
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Hinweis: Es handelt sich um COz—AquivaIente (Umweltbundesamt 2023b),
wie im Rest des Reports.

Quelle: Umweltbundesamt (2023b). IMK
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Ausbau der erneuerbaren Energien
voranbringen

Elementar fir die Erreichung der Klimaschutzziele
ist der schnelle und konsequente Ausbau der er-
neuerbaren Energien, vor allem im Stromsektor.
Mit dem Ausbau der Windkraft- und Photovol-
taikanlagen als Hauptquellen fir die zuklnftige
Stromversorgung sind sinkende (reale) GroRRhan-
delspreise verbunden (EWI 2022). Wie in Abbil-
dung 8 gezeigt wird, wuchsen die Kapazitaten* der
drei Energiequellen bis Oktober 2023 auf 60,5 GW
(Onshore-Windkraftanlagen), 8,4 GW (Offshore-
Windkraftanlagen) und 79,2 GW (Solaranlagen)
installierte Leistung an (Bundesnetzagentur 2023).
Gemessen an einem idealen Entwicklungspfad zur
Erreichung der Ziele des Gesetzes fur den Ausbau
erneuerbarer Energien (EEG 2023) und des Wind-
auf-See-Gesetzes (WindSeeG) liegt der Ausbau von
Photovoltaikanlagen im Jahr 2023 tber Plan und
von On- und Offshore-Windkraftanlagen unter Plan
(Gueret, Roth und Schill 2023).

Um die Ziele gemalR EEG 2023 und WindSeeG
bis 2030 zu erreichen, muss der Ausbau weiter be-
schleunigt werden. Infolge der Materialkosten- und
der Leitzinserhohungen der vergangenen Jahre
stellen die gestiegenen Investitions- und Zinskos-
ten eine Hurde flir den Ausbau dar (Berent 2023;
Bauermann 2023; Kriwoluzky und Volz 2023).
Glnstig konnte sich auswirken, dass die Material-
kosten bei Solaranlagen mittlerweile wieder fallen
(PVXchange 2023) und dies bei Windkraft fur die-
ses Jahr erwartet wird (IEA 2023).

Eine Moglichkeit, die Finanzierungskosten fur
entsprechende Projekte zu senken, waren Re-

4 Umfasst die Anlagen, die in das 6ffentliche Netz
einspeisen.

Bestand an Windkraft und Photovoltaikanlagen
in Gigawatt (GW) installierte Leistung
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formen und Erweiterungen entsprechender Pro-
gramme der Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW).
Denkbar ware, die Zinskosten mithilfe staatlicher
Garantien zu senken und starker die glinstigeren Fi-
nanzierungskonditionen an Kreditnehmende in den
betroffenen Sektoren weiterzugeben. Die Zinsen
von KfW-Programmen werden haufig als Bench-
mark von Banken fur die Zinsen von Wind- und
Solarstromprojekten genutzt (Deutsche WindGu-
ard 2022; ZSW 2022). Damit wuirden gleichzeitig
die Stromgestehungskosten fir die Projekte sin-
ken und es wirde flr Betreiber attraktiver, sich auf
Ausschreibungen zu bewerben. Gleichsam kénnte
Deutschland seine im internationalen Vergleich
gunstigen Finanzierungsbedingungen bei Erneuer-
baren wieder besser nutzen (Bauermann 2023).

Die offentliche Hand konnte die Energiewen-
de auch verstarkt selbst vorantreiben, indem sie
als Eigenkapitalgeber fungiert (Bauermann, Dulli-
en und Rietzler 2023). Denkbar ware eine Fonds-
I6sung, dhnlich wie beim Modell des Transforma-
tionsfonds (Dullien, Rietzler und Tober 2021), bei
dem der Bund Mittel in Form von Eigenkapital fir
Energiewendeprojekte bereitstellt. Neben Projek-
ten auf Bundesebene konnten auch Mittel fur die
Landes- und kommunalen Ebenen sowie offentli-
che Unternehmen bereitgestellt werden. Ein lang-
fristig angelegter Ausbau durfte zudem privates
Kapital zu Investitionen in den industriellen Kapazi-
tatsausbau oder in weitere Projekte (Deleidi, Maz-
zucato und Semieniuk 2020) anregen. Wichtig ist
dabei, eine Form der Beteiligung zu wahlen, die
verhindert, dass Gewinne privatisiert und Verluste
sozialisiert werden.

Da der Ausbau der erneuerbaren Energien bin-
nen weniger Jahre in Deutschland und Europa
deutlich zunehmen muss, muss eine Versorgung
mit wichtigen Komponenten sichergestellt sein.
Dabei muss Europa gegen geopolitische Risiken

Abbildung 8
b) Windkraft (Offshore)
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Quellen: Bundesnetzagentur (2023); Berechnungen des IMK.
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wie dem plotzlichen Ausfall von Lieferungen ge-
wappnet sein. Ein Instrument dazu ist eine gezielte
europaische Handels- und Industriepolitik, die si-
cherstellt, dass Europa im Zweifelsfall auf verschie-
dene AuRenhandelspartner zurtickgreifen und/oder
selbst Komponenten produzieren kann. Fur Letzte-
res kann eine offentliche Beschaffungspolitik ein
Mittel sein. Zudem sollte eine moglichst europa-
ische Industriepolitik Kapazitaten und Know-how in
Schlisseltechnologien auf- beziehungsweise aus-
bauen, in denen Europa komparative Vorteile hat
und die das Potenzial haben, sich als Wachstums-
markte zu entwickeln.

Wohnraum- und Emissionsproblem im
Gebadudesektor gemeinsam l6sen

Die Treibhausgasemissionen im Gebaudesektor
sind zwischen 1990 und 2022 von 210 auf 112 Mio.
tCO2 gesunken (Abbildung 9). Ein Grof3teil machen
dabei die privaten Haushalte aus, deren Treibhaus-
gasemissionen von 132 auf 8o Mio. tCO2 gefallen
sind. Der Gebaudesektor ist damit immer noch
weit von der KSG-Zielmarke von 66 Mio. tCO2 im
Jahr 2030 entfernt. Die Diskussionen um die Be-
grenzung der Emissionen mithilfe des Heizungs-
gesetzes und dessen Instrumenten in 2023 trafen
auf zwei weitere Diskussionspunkte: die Einfih-
rung von ETS-Il in 2027 und die damit verbunde-
ne Unsicherheit Uber die zukilinftigen Heizkosten
(Endres 2023; Kalkuhl et al. 2023) sowie der akute
Wohnraummangel, verbunden mit dem stocken-
den Wohnungsbau und den steigenden Mietprei-
sen (Jonas, Martin und Theobald 2023; Dullien und
Martin 2023).

Derzeit herrscht Unklarheit Uber die CO2-Preise
im kommenden ETS-Il und die damit verbundenen
Heizkosten. Es ist zu erwarten, dass die CO2-Preise
weit Uber die auf europaischer Ebene anvisierten
45 Euro/tCO2° beziehungsweise ca. 56 Euro/tCO2°
steigen werden, und mit ihnen die Heizkosten (Kal-
kuhl et al. 2023). Wirden die CO2-Preise uber allge-
meine MieterhOhungen weitergegeben werden, z. B.
zu 20%, dann wirde die Erhéhung neben Haushal-
ten in selbstgenutztem Wohneigentum auch Miet-
haushalte treffen (Endres 2023). Da die Probleme
im Gebaudesektor auch in den kommenden Jahren
bestehen werden, sind langfristige MalRnahmenpa-
kete erforderlich. Diese mussen daflir sorgen, dass
ausreichend bezahlbarer (sozialer) Wohnraum ent-
steht, der die Emissionen Uber EffizienzmalRnahmen
und direkte Dekarbonisierung senkt.

Ein zentraler Punkt bei der Wohnungspolitik ist
das staatliche Engagement. Kommunen koénnten

5 Bei der Angabe handelt es sich um Euro in Preisen von
2020.

6 Bei der Angabe handelt es sich um eine Schatzung des
anvisierten Zertifikatspreises in Preisen von 2027.

auf lokaler Ebene starker als bisher Wohnraum-
angebot schaffen. Eine Moglichkeit, mit deren Hilfe
der Bund die Kommunen direkt unterstlitzen kann,
bestlinde darin, dass der Bund einen Beteiligungs-
fonds auflegt, der als Minderheitsgesellschafter
zweckgebunden die Eigenkapitalbasis offentlicher
Wohnungsbaugesellschaften zur Erweiterung der
Neubaukapazitat starkt. Ein solcher Fonds kann
problemlos im Einklang mit der staatlichen Schul-
denbremse ausgestaltet werden (Jonas, Martin
und Theobald 2023). Bund und Kommmunen konnen
hierbei direkt auf die Energieeffizienz einwirken,
indem der Fonds eine optimale Geb&udeenergie-
klasse bei Bau und Sanierung anstrebt. Das konnte
verknipft werden mit einem Bodenfonds, der die
Kommunen beim Bodeneigentumserwerb unter-
stutzt (Jonas, Martin und Theobald 2023; Dullien
und Krebs 2020).

Diese Malinahmen wirden aber die Probleme
in der privaten Wohnungsvermietung nicht losen.
Hier bestunde zum einen das Problem, dass ohne
staatliche Regulierung Wohnungen mit schlech-
tem Energieeffizienzstandard weiterhin vermietet
wiirden. Zum zweiten wiirden bei einer Uberwal-
zung von 20% der CO2-Kosten Mieter:innen kiinf-
tig starker von der CO2-Bepreisung betroffen sein,
obwohl genau dies vermieden werden sollte. Eine
Moglichkeit, langfristig die Sanierungsrate der un-
sanierten Gebaude zu erhohen, bestiunde in einer
Sanierungspflicht wie in anderen europaischen
Landern (Thomas et al. 2023). Umgesetzt werden
konnte dies in einem schrittweisen Verfahren. Zu-
nachst wirde eine Pflicht zur Erstellung eines Sa-
nierungsfahrplans greifen. Dann konnte mit einer
Frist eine direkte Sanierungspflicht auf einen hohe-
ren Energiestandard umgesetzt werden oder indi-
rekt durch ein Verbot von Neuvermietung oder das

Abbildung 9

Treibhausgasemissionen des Gebaudesektors
in tausend Tonnen C02
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Verbot einer Umlage von Sanierungskosten, wenn
ein Energiestandard unterschritten wird (Thomas
et al. 2023). Fur den sozialen Wohnungsbau konn-
te dies mithilfe einer speziellen Forderung Uber die
KfW ermoglicht werden.

Im Vergleich zu Mehrfamilienhdusern ist das
Problem hinsichtlich des schlecht sanierten Wohn-
raums bei Ein- und Zweifamilienhausern grofRer
(Deutsche Energie-Agentur et al. 2019). Ein Hemm-
nis bei selbstgenutzten Wohngebauden kann da-
rin bestehen, dass das Kapital fiir Sanierung und
Heizungswechsel fehlt. Bauermann, Dullien und
Martin (2023) haben daher das , Staatliche Sanie-
rungskapital” als Ausweg vorgeschlagen. Private
Eigenheimbesitzende erhalten hierbei ein staat-
liches Darlehen, mit dessen Hilfe sie ihr Haus sa-
nieren konnen. Die Zinsen konnten beispielsweise
durch staatliche Garantien niedrig gehalten wer-
den. Eigenheimbesitzende wirden das Darlehen
langfristig aus den monatlichen Ersparnissen zu-
rickzahlen, die sich aus der Differenz zwischen den
hypothetischen Kosten der alten Heizung (inklusive
CO2-Bepreisung) und der neuen Heizung ergeben.
Damit hatten sie zum einen den Vorteil, dass sie
Zugang zum notigen Kapital erhalten und ihre Heiz-
kosten reduziert werden. Zum zweiten wurden sie
den Wert des Gebaudes steigern. Zum dritten kann
es mogliche zukunftige Probleme mangelnden, be-
zahlbaren Wohnraums abmildern, da weniger Ge-
baude aus dem Markt fallen.

QUO VADIS DEUTSCHER
ARBEITSMARKT?

Der deutsche Arbeitsmarkt steht in der aktuellen Si-
tuation unter einem besonderen Spannungsverhalt-
nis: Einerseits besteht kurzfristig die Gefahr eines
Anstiegs der Arbeitslosigkeit, die liber Hysterese-
effekte mittel- und langfristig das verfugbare Ar-
beitskrafteangebot zu mindern droht, gleichzeitig
lassen demografische Trends in der Zukunft eine
zunehmende Fachkrafteknappheit erwarten, die
nicht zuletzt zur Gefahr fiir die erfolgreiche Trans-
formation zu werden droht. Seit dem Ausbruch der
Coronapandemie befinden wir uns inzwischen im
vierten Jahr in Folge, in dem der deutsche Arbeits-
markt unter einem schwierigen wirtschaftlichen
Umfeld und den Folgen heftiger duf3erer Schocks
leidet. Dabei hat sich der Arbeitsmarkt in Deutsch-
land bisher insgesamt als sehr krisenresilient er-
wiesen; es besteht aber keine Garantie, dass dies
dauerhaft so bleibt.

Durch teilweise grofRe politische und arbeits-
marktpolitische Anstrengungen war es insbeson-
dere wahrend der Corona-Krise gelungen, groRere
Verwerfungen am Arbeitsmarkt zu verhindern (Her-
zog-Stein et al. 2022). Jedoch fiel mit der darauf-
folgenden relativ schwachen wirtschaftlichen Er-
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holung auch die Arbeitsmarktdynamik verhaltener
aus. Infolge des russischen Uberfalls der Ukraine
und der darauffolgenden starken Fluchtbewegung
sowie massiven Preis- und Angebotsschocks ist
seit Mai 2022 ein anhaltender Anstieg der regist-
rierten Arbeitslosigkeit auszumachen. Im zeitlichen
Verlauf ist auch eine zunehmende Verlangsamung
des Beschaftigungsaufbaus in Deutschland zu be-
obachten; im dritten Quartal 2023 stagnierte die
Zahl der Beschaftigten faktisch. Dabei Uberlagern
sich aktuell mehrere teilweise in entgegengesetzte
Richtungen wirkende Faktoren:

— eine schwachere Arbeitsnachfrage infolge eines
vermutlich weniger dynamischen Wachstums-
pfads, der seit 2018 in den Daten auszumachen
ist, einerseits und eines anhaltend schwacheren
konjunkturellen Umfelds andererseits,

— eine demografischen Entwicklung, die zuneh-
mend auf die Entwicklung des Arbeitsangebots
in Deutschland durchschlagt und auch in den
Betrieben spurbar ist, und

— Knappheitsprozesse bei verschiedenen Berufen
und Tatigkeiten, die mit der nach wie vor nied-
rigen Arbeitslosigkeit und der demografischen
Entwicklung zusammenhangen, aber auch
teilweise die Folge von Beschaftigungsbewe-
gungen als Antwort auf die TeilschlieRungen
wahrend der Corona-Krise sind.

Es ist zu befurchten, dass der durch das Ver-
fassungsgerichtsurteil und die darauffolgenden
teilweise chaotischen Reaktionen von Regierung
und Opposition ausgeloste neue Okonomische
Schock und die aktuell massive Verunsicherung der
Okonomischen Akteure die Arbeitsmarktentwick-
lung im Jahr 2024 merklich beeintrachtigt wird.
Dullien et al. (2023b) sagen flir 2024 einen weite-
ren deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit und ei-
nen Beschaftigungsriickgang voraus. Gleichzeitig
sind die Herausforderungen der Transformation fir
den Arbeitsmarkt nicht kleiner geworden. Dekar-
bonisierung und Digitalisierung bringen erhebliche
Anforderungen in Bezug auf Qualifikation und be-
rufliche Fahigkeiten flr die Beschaftigten mit sich.
Die Politik sollte die Arbeitsmarktentwicklung im
Jahr 2024 genau beobachten. Mit dem Instrument
der Kurzarbeit steht ein wirksames Instrument zur
Verfugung, um in zeitlich begrenzten Krisenphasen
Beschaftigung erfolgreich zu sichern. Sollten sich
aber die wirtschaftlichen Stagnationstendenzen
langer fortsetzen oder gar verharten, mit der Fol-
ge einer anhaltend schwachen Arbeitsnachfrage,
dann muss die Politik aktiv entgegensteuern, um
negative Hystereseeffekte am Arbeitsmarkt zu
verhindern. Laut Bundesagentur flr Arbeit wa-
ren im November 2023 rund 928 000 Personen in
Deutschland langzeitarbeitslos, das heif3t langer als
ein Jahr ohne Arbeit. Die Langzeitarbeitslosenquo-
te — der Anteil der langzeitarbeitslosen Personen an
allen zivilen Erwerbspersonen — betrug 2,0% und



war damit 0,5 Prozentpunkte hoher als im Novem-
ber 2019 vor dem Ausbruch der Covid19-Pandemie.
Sollte die Fiskalpolitik aufgrund der politisch selbst
auferlegten Impotenz durch die Schuldenbremse
hierzu nicht in der Lage sein, dann wird die Geld-
politik gefragt sein. Beschaftigungssicherende In-
strumente wie die Kurzarbeit allein durften in einer
solchen Situation nicht ausreichend wirksam sein,
insbesondere dann, wenn die hohe Unsicherheit
der okonomischen Akteure bezliglich der zuktnfti-
gen Entwicklung anhalten sollte.

In diesem Zusammenhang ist es bedenklich und
der falsche Weg, dass laut Verwaltungsrat der Bun-
desagentur fur Arbeit, die Bundesregierung von der
Bundesagentur flir Arbeit infolge des Urteils des
Bundesverfassungsgerichts in den Jahren 2024
bis 2027 nun plotzlich Zahlungen in Hohe von ins-
gesamt 5,2 Mrd. Euro an den Bund erwartet, de-
klariert als Ruckzahlung von Teilen der finanziellen
Mittel ”... die sie wahrend der Corona-Pandemie
als Zuschisse, zum Beispiel fur Kurzarbeitergeld,
erhalten hatte.” (Bundesagentur fur Arbeit 2023).
Dies veranschaulicht das komplette Scheitern der
Schuldenbremse in ihrer aktuellen Ausgestaltung.
Die Schuldenbremse fuhrt zu kurzfristigem Denken
und Agieren, erschwert mittel- und langfristiges
wirtschaftspolitisches Handeln, wie beispielsweise
den ausreichenden Aufbau finanzieller Rucklagen
fur die erfolgreiche Beschaftigungssicherung in ei-
ner zuklinftigen Krisensituation, und hat zur Folge,
dass der finanzielle Spielraum der Bundesagentur
fur Arbeit zu einem Zeitpunkt eingeschrankt wird,
wo die Arbeitslosigkeit weiter steigt, die Beschafti-

gung zurlickgehen durfte und die kilinftige Arbeits-
marktentwicklung unsicher ist.

Im Zusammenhang mit der notwendigen so-
zialokologischen Transformation muss es in den
nachsten Jahren verstarkt auch darum gehen, un-
genutzte Arbeitsmarktpotenziale gerade unter den
arbeitslosen Erwerbspersonen zu heben. Es war
deshalb richtig, dass der bislang im Arbeitslosen-
geld 1l geltende sogenannte Vermittlungsvorrang
beim neuen Bilrgergeld abgeschafft wurde und
stattdessen die Forderung von Qualifizierung und
Weiterbildung in den Vordergrund geruckt wur-
den. Damit sind von politischer Seite die richtigen
Weichenstellungen beim Biirgergeld im Hinblick
auf die anstehenden Herausforderungen am Ar-
beitsmarkt gesetzt worden (Dullien et al. 2023a).
Im vergangenen Jahr wurde vom IMK aber in die-
sem Zusammenhang explizit darauf hingewiesen,
dass die Politik hierbei einen langen Atem bewei-
sen muss, denn ein erheblicher Teil der Arbeits-
losen im Birgergeldbezug ist bildungsfern und
sie bedurfen grofRer Unterstitzung und Ausdauer,
wenn es gelingen soll, dass sie durch den Erwerb
fehlender Abschlisse und neuer Qualifikationen
ihre Arbeitsmarktchancen verbessern. Es bleibt
abzuwarten, ob die Politik auch unter den veran-
derten finanziellen Rahmenbedingungen infol-
ge des Bundesverfassungsgerichtsurteils diesen
langen Atem wirklich haben wird; im Hinblick
auf eine erfolgreiche Bewaltigung der anstehen-
den Herausforderungen am Arbeitsmarkt infolge
von Transformation und demografischem Wandel
ware es zu wunschen.
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