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Ungenutzte Potenziale - Evidenz
des Bildungsberichts 2024

Unter jungen Erwachsenen in Deutschland vergréBert sich die Schere in den Bildungs-
abschllssen: Zwischen 2015 und 2022 stieg sowohl der Anteil der 25- bis 34-Jahrigen
ohne berufsbildenden Abschluss (von 13 % auf 16 %) als auch derjenigen mit Hoch-
schulabschluss (von 30 % auf 37 %), wéhrend der Anteil derjenigen mit mittlerem Ab-
schluss um 13 Prozentpunkte zuriickging.! Hintergrund dieser bipolaren Entwicklung
sind ungleiche familiale Ausgangsbedingungen und das Unvermdgen des Bildungssys-
tems, diese Nachteile auszugleichen, was nach wie vor zu einem engen Zusammenhang
zwischen sozialer Herkunft, Bildungsbeteiligung und Bildungserwerb fuhrt. Die Bedeu-
tung der Herkunftsunterschiede zeigt die Prévalenz der drei Risikolagen: 10 % der unter
18-Jéhrigen leben in Haushalten ohne erwerbstétige Eltern (soziale Risikolage), 22 % in
monetarer Armutsgeféhrdung (finanzielle Risikolage) und 15 % in Haushalten ohne El-
ternteil mit Hochschulreife oder abgeschlossener Berufsausbildung (bildungsbezogene
Risikolage). 31 % aller Minderjahrigen sind von mindestens einer Risikolage betroffen,
sogar 4 % von allen drei Risiken zugleich. Kinder in Alleinerziehendenfamilien und Fami-
lien mit Migrationsgeschichte sind Gberdurchschnittlich gefahrdet: Die Wahrscheinlich-
keit fir mindestens eine Risikolage liegt in diesen Familien bei rund 60 %.

Sozial ungleiche Zugangschancen zu friiher Bildung untermauern den langjahrig be-
kannten Effekt: Kinder, die schon elternhausseitig von weniger Bildungsressourcen
profitieren, haben zusétzlich auch einen geringeren Zugang zu auBerfamilialen Lernge-
legenheiten in der Kita. So sind Kinder mit Migrationsgeschichte in der Kindertagesbe-
treuung weiter unterrepréasentiert; zudem steigt die Kitanutzung mit dem elterlichen Bil-
dungsstand und der mitterlichen Erwerbsintensitat. Soziale Gradienten beim Zugang
zu Kindertagesstatten lassen sich vor allem auf unzureichende Bedarfsdeckungen zu-
ruckflihren, insbesondere im U3-Bereich und in Westdeutschland. Weitere Griinde sind
unterschiedliche Nutzenbewertungen des Kitabesuchs und individuelle Entscheidun-
gen der familialen Lebensfuhrung, unterschiedlich lange Wegstrecken zur Kita sowie
Sprachbarrieren und fehlendes Institutionenwissen zur Kitaplatzvergabe. Durch gezielte
Informationsangebote an Eltern Iasst sich die Kitanutzung allerdings signifikant steigern.
Experimentelle Studien geben zudem Hinweise auf einrichtungsseitige Diskriminierung.

Die ungleichen Bildungschancen setzen sich in der Schule fort. Der Anteil der lese-
schwachen Viertkldssler hat zugenommen, insbesondere bei Kindern aus sozial schwa-
chen Elternhdusern. Gezielte Leseférderung, etwa mit digitalen Geraten, kénnte hier
prinzipiell kompensieren, erreicht diese Effekte aber faktisch nicht. 32 % der Kinder aus
soziodkonomisch benachteiligten Elternhdusern, jedoch 78 % der Kinder aus akade-
misch gepréagten Elternhdusern erhalten am Ende der Grundschulzeit eine Gymnasial-
empfehlung; Unterschiede bestehen auch bei gleichen Noten. Kinder aus Familien mit
niedrigem soziobkonomischen Status setzen ihre Gymnasialempfehlung viel seltener
um. Aufgrund primérer und sekundérer Herkunftseffekte erhalten sie diese jedoch auch
seltener. Die Forschung belegt bereits seit Langem, dass Eltern, aber auch Lehrer:innen
als ,signifikante Andere” einen maBgeblichen Einfluss auf die Bildungsaspirationen jun-
ger Menschen ausuben. Die sozialen Disparitdten setzen sich am Ende der Schullauf-
bahn fort: 6,9 % der Schuler:innen verlieBen die Schule 2022 ohne Abschluss, darunter

1 OECD. (2023). Education at a Glance 2023: OECD Indicators. OECD Publishing.
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hatte ein Viertel keinen deutschen Pass. 78 % der Kinder aus akademischem Eltern-
haus, aber nur 25% anderer Kinder nahmen ein Studium auf. Zwar ist eine intergene-
rationale Aufwartsmobilitdt in den erworbenen Bildungszertifikaten sichtbar, aber kiir-
zere Aufstiege sind héufiger als langere: Unter Studienberechtigten sind Ubergénge ins
Studium am haufigsten (seltensten) bei Eltern mit Universitats-(Hauptschul-)abschluss.
Dabei lassen sich auch beim Hochschulzugang soziale Herkunftseffekte durch gezielte
Aufklarung reduzieren. Selbst bei den Bildungsabbruchmustern zeigen sich Herkunfts-
effekte: Ausbildungsabbriiche sind haufiger unter Jugendlichen mit maximal erstem
Schulabschluss bzw. unter solchen mit Migrationshintergrund. Studienabbrechen-
de aus akademischen Haushalten wechseln h&ufiger in ein anderes Studium, andere
Abbrechende wechseln eher in eine Berufsausbildung. Ein Drittel der Ausbildungsab-
briche flhrt in instabile weitere Bildungsverldufe, mit dem hdchsten Risiko (41 %) bei
Personen mit maximal erstem Schulabschluss. Junge Menschen mit niedrigem sozio-
O6konomischen Status der Eltern minden haufiger als andere in fragmentierte Verlaufe
mit Arbeitslosigkeitsepisoden oder langerer Verweildauer im Ubergangssektor. An allen
beschriebenen Stufen und Ubergingen werden individuelle Bildungschancen ungleich
behandelt und das Fachkraftepotenzial bleibt ungenutzt.

Der Bildungsbericht 20242 liefert zahlreiche Belege fiir die Bedeutung der sozialen Her-
kunft fUr Bildungsbeteiligung, -karrieren und -erwerb sowie deren Folgen fir die berufli-
chen Positionierungen und damit fir Verdienst- und Teilhabeperspektiven. Aus individu-
eller wie aus gesellschaftlicher Sicht zeigt sich die Bedeutung sozialer Disparitdten: Das
Elternhaus, eigene Schulleistungen, eigene Aspirationen und die Erwartungen von Eltern,
Lehrkraften und Peers mit wechselseitigen Bezligen zueinander pragen den schlieBlich
erreichten Bildungsabschluss, der eine entscheidende Determinante fir den Berufser-
folg ist. Unsere Gesellschaft hat noch keine geeigneten Werkzeuge entwickelt, um Un-
gleichheiten an den verschiedensten Stellen in der Bildungskarriere zu begegnen und zu
kompensieren. Wertvolle Bildungs-, Teilhabe- und Wertschépfungspotenziale gehen so
verloren. Damit kommt der Reduzierung des sozialen Gradienten bei den frihesten Lern-
gelegenheiten, insbesondere in der Familie, sowie bei allen folgenden Lerngelegenheiten
eine entscheidende Bedeutung zu. Diese Erkenntnis ist nicht neu und sie birgt — ange-
sichts der knappen 6ffentlichen Kassen und der Fachkrafteengpasse auch und gerade
im Bildungssystem — aktuell besonders hohe Herausforderungen. Beides zwingt zu einer
erhdhten Effizienz im Einsatz knapper personeller und finanzieller Mittel. Pionierarbei-
ten der bildungsékonomischen Forschung haben gezeigt, dass die lebenslangen Ertrage
von Bildungsinvestitionen umso héher sind, je friher sie im Leben stattfinden.

Zur Uberwindung der Ungleichheiten muss ganz friih angesetzt werden. Erst eine aus-
reichende Zahl an Platzen in der friihen Bildung wird die ungleiche Beteiligung daran
nachhaltig reduzieren. Das Erreichen einer Beteiligungsquote, die dem Platzbedarf von
vor zehn Jahren entspricht, kann nur ein Zwischenschritt sein, die Ausbaubemuihungen
mussen mit unverminderter Kraft weitergehen; sowohl, um die Bildungschancen der
Kinder gleich zu behandeln, als auch, um den Eltern die Vereinbarkeit von Familie und
Beruf zu ermdglichen. Da sich Kinder mit ungiinstigeren Voraussetzungen in bestimm-
ten Kitas und Schulen kumulieren, benétigen diese besondere Unterstitzung. Fir das
(Berufs-)Schulsystem soll das Startchancenpaket genau diese Aufgabe ibernehmen;
fur die friihe Bildung oder spétere Weiterbildung gibt es keine vergleichbare Initiative(n).
Waéhrend viele Branchen unter Fachkraftemangel leiden, (be)trifft uns dieser in der Bil-
dung ganz besonders, denn die padagogisch Tatigen von heute sollen die Fachkrafte
unserer Gesellschaft von morgen ausbilden. Einsparungen bei deren Qualitat treffen
uns nicht nur heute, sondern mehrere Jahrzehnte lang immer wieder aufs Neue.

2 Autor:iinnengruppe Bildungsberichterstattung (2024). Bildung in Deutschland 2024. Ein indikatorenge-
stltzter Bericht mit einer Analyse zu beruflicher Bildung.
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Frankreich-Wahl
Substanzielle Folgen fiir die EU

Frankreich hat ein Parlament mit unklaren Mehrheitsver-
héltnissen gewahlt. Starkste Kraft ist das Linksbindnis
Neue Volksfront (NFP) unter der Fihrung des Linkspo-
pulisten Jean-Luc Mélenchon geworden. Der rechtsex-
treme Rassemblement National (RN) ist — entgegen der
Befurchtungen nach dem ersten Wahlgang - hinter dem
alten Regierungsbiindnis von Emmanuel Macron nur auf
dem dritten Platz gelandet. Auch wenn Erleichterung be-
steht, dass damit eine Regierungsmehrheit des fremden-
feindlichen und nationalistischen RN verhindert werden
konnte, sind die Parlamentssitze dennoch insgesamt an
die Rénder des politischen Spektrums gertickt. Vorlaufig
steht diesem polarisierten Parlament noch ein reformo-
rientierter und europafreundlicher Président gegentber,
dessen Handlungsmaoglichkeiten nun jedoch stark einge-
schréankt sind.

Beide Blécke am Rande des politischen Spektrums wei-
chen mit ihren programmatischen Ausrichtungen signifi-
kant von den Parteien der Mitte ab. Die NFP, die jetzt den
Anspruch auf die Regierung erhebt, steht fir die dezidierte
Abkehr von dem Reformkurs Macrons. Sie will den hohen
franzdsischen Mindestlohn noch weiter erhéhen, in die
Preisbildung fur Grundnahrungsmittel und Energie ein-
greifen, die Renten- und Arbeitsmarktreformen Macrons
zuricknehmen sowie Unternehmen und Vermdgende ho-
her besteuern. Fir Europa lehnen die Linken nicht nur neue
Freihandelsabkommen ab, sondern wollen sogar existie-
rende Abkommen aufklndigen. Der RN wirde ebenfalls
den Renteneintritt wieder vorziehen und die Mehrwert-
steuer auf Energie senken. Der RN strebt eine Senkung
der franzdsischen Beitrage zur EU an, beflrwortet Grenz-
kontrollen im Binnenmarkt und steht dem Green Deal und
einem integrierten Binnenmarkt fir Energie feindlich ge-
geniiber. Beiden Blécken ist gemeinsam, dass sie die EU,
die USA, das Ausland insgesamt sowie den Markt fir die
Probleme Frankreichs verantwortlich machen. AuBerdem
lehnen sie eine Européisierung der Verteidigungspolitik ab.
Gerade auch wichtige Repréasentanten des Linksblocks,
wie Jean-Luc Mélenchon, sind zudem durch anti-deutsche
Positionierungen aufgefallen.

Diese Polarisierung der franzdsischen Politik hat sub-
stanzielle Folgen fur die EU und ihre Handlungsmdéglich-
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keiten. Dies gilt nicht zuletzt auf dem Schlusselfeld des
EU-Haushalts. Eine der wichtigsten Aufgaben der sich
neu formierenden Europdischen Kommission sind die
Verhandlungen Utber den kommenden EU-Finanzrahmen
fur die Jahre 2028 bis 2034. Hier stellt sich nicht nur die
Frage nach dem Budgetvolumen, sondern auch nach der
Ausgabenstruktur und méglicher Schuldenfinanzierung.

Bislang ware unter der Annahme eines weiterhin stark
pro-europdisch und stabilitdtsorientierten Frankreichs
folgende Entwicklung fir den EU-Haushalt realistisch ge-
wesen: In weiter steigendem MaBe héatte sich die EU im
nachsten Finanzrahmen fir européische 6ffentliche Guter
im Bereich Verteidigung, Ukrainehilfe, Migration und Kili-
ma engagieren kdnnen. Mdglicherweise hatte ein sich re-
formierendes Frankreich auch die Skepsis Deutschlands
und der Nordeuropder gegen erneute schuldenfinan-
zierte Budgets Uberwinden kénnen. Im Konzert mit den
Sldeuropéern war es das Ziel des Macron-Lagers, die
Schulden-Konstruktion des urspriinglich als Ausnahme
geplanten NextGenerationEU (NGEU), zu einem perma-
nenten Element des EU-Finanzsystems fortzuentwickeln.
Das franzdsische Wahlergebnis hat diese Perspektive
zerschlagen. Das Szenario einer Uber neue EU-Schulden
finanzierten Ausweitung des EU-Haushalts ist aus drei
Griinde unwahrscheinlicher geworden.

Erstens ist der trotz aller Differenzen im Detail bislang
bestehende deutsch-franzdsische Grundkonsens Uber
die Ausrichtung des Integrationsprozesses so nicht mehr
existent. Auch fur die NFP ist das gemeinsame Handeln
der EU kein Teil der Lésung, sondern eher eine unge-
buhrliche Einschrankung franzdsischer Souveranitat.
Die NFP steht dem zentralen Integrationsprojekt eines
marktwirtschaftlich organisierten Binnenmarkts kritisch
gegenulber und verfolgt nach auBen einen dezidiert pro-
tektionistischen Kurs mit einer klaren Absage an Prinzi-
pien des Freihandels. Zentrale Projekte, fur die viele an-
dere Mitgliedstaaten mehr EU-Geld mobilisieren wollen
- Verteidigung und Ukrainehilfe — stoBen bei Frankreichs
Linksblock nicht auf Sympathie. Angesichts dieser kinf-
tigen Meinungsverschiedenheiten zwischen Frankreich
und seinen européischen Partnern Uber die richtigen Aus-
gabeschwerpunkte ist ein Konsens Uber eine Budgetaus-
weitung schwer vorstellbar.

Zweitens verschlechtert die nun unausweichliche Abkehr
Frankreichs vom Reformkurs Macrons die Bonitét Frank-
reichs und damit auch die der EU. Schon bei der Etablie-
rung von NGEU war der Zinsaufschlag der EU-Anleihen
gegenliber deutschen Staatsanleihen enttduschend
hoch. Die Kreditwurdigkeit der EU wird nicht durch eige-
ne Einnahmequellen abgesichert, sondern durch die Be-
reitschaft der Mitgliedstaaten zur Beitragszahlung. Weil

Wirtschaftsdienst 2024 | 7



sich Frankreichs Kreditwirdigkeit mit der Hinwendung
der franzésischen Wahlerschaft in Richtung Fiskalpopu-
lismus nun noch rascher in Richtung der Bonitat Italiens
bewegen durfte, sinkt auch die EU-Kreditwirdigkeit wei-
ter. All das spricht flr steigende Zinskosten auch fir die
EU, auch wenn die EZB einer wirtschaftlich strauchelnden
franzésischen Linksregierung durch neue Anleihekdufe
Hilfestellung geben kénnte. Dennoch ist damit zu rech-
nen, dass zusétzliche européische Schulden wegen der
hohen und unmittelbar wirksamen Zinsbelastung im EU-
Haushalt an Attraktivitat verlieren.

Drittens wird es politisch fur L&nder wie Deutschland, die
Niederlande und Finnland immer schwerer, ihren eigenen
Waéhlern gegentiber zuséatzliche Finanzgarantien fir ande-
re Mitgliedstaaten zu vermitteln. Die NGEU-Verschuldung
ist durch eine wechselseitige Haftung aller Mitgliedstaa-
ten gekennzeichnet. Fallen die Beitragszahlungen eines
Landes an die EU zur Verzinsung und Tilgung von EU-
Schulden aus, dann missen die anderen umso mehr Geld
nachschieBen. Dieser Haftungsverbund ist im derzeit gul-
tigen Eigenmittelbeschluss fur die NGEU-Schulden klar
definiert. Diese Uber den EU-Haushalt konstruierte ge-
samtschuldnerische Haftung war politisch durchsetzbar,
weil die Pandemie als unverschuldetes, exogenes Kri-
senereignis gewertet wurde. Diese Wahl steht nun hinge-
gen fur die Abkehr Frankreichs von einer Wirtschafts- und
Europapolitik der fiskalischen Verantwortung. Die daraus
folgende weitere Verschlechterung der franzdsischen
Staatsfinanzen ist eindeutig selbstverursacht. Es ist kaum
denkbar, dass eine deutsche Bundesregierung die Fi-
nanzpolitik eines in den linken Fiskal-Populismus abdrif-
tenden Frankreichs mit héheren deutschen Garantien fur
den EU-Haushalt absichern wirde, ohne vom Wahler ab-
gestraft zu werden.

Naturlich ist es eine alte Erfahrung mit Wahlsiegen von
Parteien mit unrealistischen Wahlversprechen, dass sie
nach der Regierungsiibernahme viele ihrer Ankindi-
gungen zumindest abmildern. Dies kénnte nun auch fir
Frankreich gelten, wo der Linksblock Uber keine eigene
Mehrheit verfugt. Dieser Einwand fuhrt jedoch zu keiner
fundamental anderen Bewertung. Frankreichs fiskalische
Entwicklung war sogar schon im jetzt zugefallenen Re-
formfenster unter Macron instabil. Die ndchste Regierung
musste fiskalisch eigentlich konservativer agieren als Ma-
cron bisher, um die Lage zu stabilisieren. Die NFP-Pro-
grammatik ist jedoch das genaue Gegenteil dessen, was
Frankreich fiskalisch helfen und als Investitionsstandort
wieder attraktiv machen koénnte. Alle momentan vorstell-
baren fiskalischen Kompromisse zwischen dem Macron-
Lager und dem Linksblock wirden die Lage der franz6-
sischen Volkswirtschaft und ihrer Staatsfinanzen weiter
destabilisieren.
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Ein anderer Einwand gegen eine allzu pessimistische Sicht-
weise ist, dass die Kapitalmérkte oder die EU-Fiskalregeln
die neue Regierung zur fiskalischen Vernunft zwingen wird.
Auch das ist zweifelhaft. Die EZB hat mit ihren Zusagen,
Zinsaufschlage im Euroraum einzuddmmen, den Diszip-
linierungsdruck der Markte weiter eingeschrankt. Auch
kdnnte von einem zu starken Anstieg der franzdsischen
Spreads eine Destabilisierung der Staatsanleihemarkte in
Sudeuropa ausgehen. Hinzu kommt, dass der politische
Druck auf die EZB groB sein durfte, eine Linksregierung
schon alleine deshalb zu stiitzen, weil sonst bei der nachs-
ten Prasidentschaftswahl ein Wahlsieg des RN drohen
kénnte. Unabhangig von diesen politischen Kalkilen ist
Frankreich aus Sicht der EZB jedoch ein klarer Fall von ,too
big to fail“, sodass eine populistische Finanzpolitik in Paris
darauf hoffen kann, Hilfen der EZB zu erzwingen, wenn sich
eine Schuldenkrise andeutet. Es racht sich jetzt, dass die
EZB mit ihrem Transmission Protection Instrument (TPI) im
Grunde Blankoschecks fir eine Begrenzung von Zinsauf-
schlagen ausgestellt hat und Uber keine Strategie verflgt,
wie sie im Fall eines populistisch regierten groBen Landes
eine Aktivierung von TPI glaubwiirdig ausschlieBen kdnnte.
Dass der reformierte Stabilitats- und Wachstumspakt fran-
zosische Fiskalpopulisten zur Vernunft bringen kdnnte, ist
wohl ebenfalls nur ein frommer Wunsch. Die Européische
Kommission hat eine notorisch schlechte Bilanz, die Regeln
des Pakts gegen groBe Lander durchzusetzen. Die neuen
Fiskalregeln bieten noch dazu derartig viel Interpretations-
und Verhandlungsspielraum, dass ihre Glaubwirdigkeit
sehr begrenzt sein dirfte. Auch hier ist mit einer fortschrei-
tenden politisierten Auslegung der Regeln im Vorfeld der
néchsten Prasidentschaftswahl in Frankreich und der Angst
vor einem RN-Wahlsieg zu rechnen.

Das Wahlergebnis in Frankreich vom 7. Juli 2024 hat somit
gravierende Konsequenzen. In Bezug auf den ndchsten
EU-Finanzrahmen durfte es die bisherigen Trdume Uber
neue schuldenfinanzierte EU-Budgets in weitere Ferne ru-
cken lassen. Wer das vorschnell als positiven Nebeneffekt
einer ansonsten geféhrlichen Entwicklung interpretiert,
der Ubersieht eine ganz eindeutig negative fiskalische
Konsequenz: Die seit Langem wiinschenswerte Neuaus-
richtung der européischen Ausgaben auf europaische Auf-
gaben riickt mit einer europaskeptischen Linksregierung
in Frankreich in weite Ferne. Europa durfte daher weiterhin
unfahig bleiben, in nennenswertem MaBe Finanzmittel fir
die echten européischen 6ffentlichen Giter zu mobilisie-
ren. Die EU kdnnte damit in einen Teufelskreis gelangen:
Sie kann die européische Herausforderungen nicht I8sen;
dies frustriert die Wahlerschaft, die sich in Enttduschung
immer weiter vom Integrationsprojekt abwendet.

Prof. Dr. Friedrich Heinemann
ZEW und Universitat Heidelberg
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Geburtenraten
Vom Baby-Boom zum Baby-Bust

In den vergangenen 60 Jahren sind die Geburtenraten in
den OECD-Lé&ndern um die Halfte gefallen. 1960 lag die
zusammengefasste Geburtenziffer (Total Fertility Rate,
TFR) im OECD-Durchschnitt noch bei 3,3 Kindern pro
Frau, bis 2022 war sie auf 1,5 Kinder pro Frau gesunken,
deutlich unter dem ,,Reproduktionsniveau“ von 2,1 Kin-
dern pro Frau, auf dem die Bevdlkerung ohne Berilick-
sichtigung von Migration konstant gehalten wirde. Die
héchste TFR verzeichnete 2022 Israel mit 2,9 Kindern pro
Frau, gefolgt von Mexiko und Frankreich mit 1,8 Kindern
pro Frau. Der OECD-Niedrigrekord wird schon seit Jahren
von Korea gehalten; dort ist die TFR 2023 auf nur noch
0,7 Kinder pro Frau gefallen und fir 2024 wird ein weite-
res Absinken erwartet. In Europa befinden sich Italien und
Spanien mit 1,2 Kindern pro Frau am unteren Ende der
Tabelle. Solch niedrige Geburtenraten werden in vielen
OECD-Landern zu einem Bevolkerungsriuckgang fuhren.
Die Zahl der Uber 65-Jahrigen pro 100 Personen im er-
werbsféhigen Alter wird sich den Prognosen zufolge im
gesamten OECD-Raum von 30 im Jahr 2020 auf 59 im
Jahr 2060 verdoppeln. Ein zweiter Trend ist das zuneh-
mende Durchschnittsalter der Mutter bei der Geburt, das
von 28,6 Jahren (2000) auf 30,9 Jahre (2022) gestiegen
ist. Auch die Kinderlosigkeit hat in vielen OECD-L&ndern
zugenommen. Vergleicht man die Geburtsjahrgange 1935
und 1975, so hat sich der Anteil der kinderlosen Frauen in
Estland, Italien, Japan, Litauen, Polen, Portugal und Spa-
nien verdoppelt. Dauerhafte Kinderlosigkeit betraf 23 %
bzw. 24 % der Frauen der 1975 geborenen Kohorte in Itali-
en und Spanien und 28 % in Japan.

Die Méglichkeit, Familie und Beruf gut kombinieren zu kén-
nen, ist ein wichtiger Faktor fir die Entscheidung flir oder
gegen Kinder. Wenn Frauen gezwungen sind, zwischen
Beruf und Familie zu wéhlen, werden sich einige fur (mehr)
Kinder und weniger Erwerbsbeteiligung entscheiden, an-
dere dagegen flir bezahlte Arbeit und weniger oder keine
Kinder. Frauen erreichen mittlerweile Gberall in der OECD
im Durchschnitt héhere Bildungsniveaus und Einkommen,
damit ist der Abschied aus dem Arbeitsmarkt fir Frauen
mit gréBeren Kosten verbunden. Heute gehen héhere Ge-
burtenraten mit hdheren Beschaftigungsquoten von Frau-
en einher, wahrend in der Vergangenheit Léander mit hohen
weiblichen Beschéftigungsraten niedrigere Geburtenraten
aufwiesen. Traditionell haben die skandinavischen Lander,
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aber auch Frankreich, hdhere Geburtenraten; ihre umfas-
senden Angebote an familienpolitischen Leistungen, wie
bezahlte Elternzeiten und friihkindliche Bildung und Betreu-
ung, sind wichtige Grinde. Heute aber liegen die Gebur-
tenraten auch in diesen Landern nur noch um den OECD-
Durchschnitt. Arbeits- und familienpolitische MaBnahmen
allein reichen offenbar nicht mehr aus, um die internationa-
len Unterschiede in den Geburtenraten zu erkléren.

Der OECD-Bericht Society at a Glance 2024 zeigt, dass
zusatzliche Faktoren eine Rolle spielen. Die seit Mitte der
2010er Jahre in fast allen OECD-L&ndern stark angestie-
genen Kosten fir Wohnraum, machen es jungen Erwach-
senen schwer, eine eigene Familie zu grinden, zumal
immer mehr von ihnen in ihren 20er und 30er Jahren aus
finanziellen Grinden noch bei den Eltern leben. Kosten
fur private Schulen und zusétzliche Bildung kénnen eben-
falls ein Hindernis fur (mehr) Kinder darstellen, wie z.B. in
Korea, aber dies trifft nicht fiir alle OECD-Lander zu. Wirt-
schaftliche Unsicherheit spielt ebenfalls eine Rolle und es
ist wenig Uberraschend, dass sich Arbeitslosigkeit negativ
auf die Geburtenraten auswirkt. All diese Faktoren kdnnen
nur einen Teil der Entwicklung erklédren. Andere Grinde,
die schwieriger zu quantifizieren sind, sind Verdnderungen
der sozialen Normen und die Zukunftsperspektiven, die
von jingeren Generationen haufig pessimistisch gesehen
werden. Die rasche Abfolge globaler Krisen, Kriege und
der Klimawandel haben dies zuletzt verstarkt. Junge Men-
schen finden auch &fter ein Leben ohne Kinder sinnstiftend
und Kinderlosigkeit wird gesellschaftlich besser akzeptiert.

Mehr familien- und gleichstellungspolitische MaBnah-
men, die es einfacher machen, Kinderwtinsche zu reali-
sieren, sind nach wie vor die beste Antwort auf fallende
Geburtenraten. Zusétzlich aber sind Reformen notwen-
dig, die jungen Menschen wirtschaftliche und finanziel-
le Eigensténdigkeit ermdglichen, wie die Férderung von
bezahlbarem Wohnen und der nachhaltigen Integration in
den Arbeitsmarkt. Aufgrund der verénderten Praferenzen
jungerer Generationen ist es jedoch eher unwahrschein-
lich, dass die Geburtenraten wieder auf frihere Werte
steigen. Ohnehin wiirde sich jeglicher Anstieg der Gebur-
tenraten heute erst in 20 Jahren in einer gréBeren Bevol-
kerung im erwerbsféhigen Alter niederschlagen. Insofern
sollten sowohl die Erwartungen als auch die politischen
MaBnahmen auf langfristig niedrige Geburtenraten aus-
gerichtet werden, z.B. durch Einbeziehung der Zuwan-
derung, Eingliederung von unterreprasentierten Gruppen
in den Arbeitsmarkt und MaBnahmen zur Steigerung der
Produktivitat, um die wirtschaftlichen Auswirkungen einer
schrumpfenden Erwerbsbevdlkerung abzufangen.

Dr. Monika Queisser
OECD
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Deutsche Bahn

Politikversagen bei Governance?

Die Wirklichkeit der Deutschen Bahn (DB) unterscheidet
sich betréchtlich von den Erwartungen, mit denen sie 1994
gestartet ist, von dem, was sich heute im Rahmen der Ver-
kehrswende abzeichnet: zunehmende Unpunktlichkeit und
Zugausfélle, veraltete Schieneninfrastruktur, defizitédres und
vernachlassigtes Kerngeschaft. Kay Scheller, Président des
Bundesrechnungshofes, hat im September 2023 festge-
stellt: ,Alleineigentiimer Bund ist zu passiv und vernachlas-
sigt das Gemeinwohl“. Wie kann es sein, dass ein 6ffentli-
ches Unternehmen so unzureichende Leistungen erbringt?
Ein Blick auf das Governance-Modell der DB kann zum Ver-
sténdnis beitragen: Wer bestimmt die Unternehmenspolitik
der Deutschen Bahn, wer definiert ihre strategischen Ziele?

Die DB AG ist seit 1994 eine privatrechtlich organisierte
Eisenbahngesellschaft des Bundes. Sie startete entschul-
det als staatliches Unternehmen in der Rechtsform einer
Aktiengesellschaft. Daher hat sie als Organe einen ge-
schéftsfihrenden Vorstand und einen Aufsichtsrat. Letz-
terer setzt sich aus 20 Personen zusammen, je zehn des
Anteilseigners (des Bundes) und der Arbeitnehmervertre-
ter. Konventionell gesehen ergeben die Regelungen der
Bahnreform folgende Verantwortungsbereiche: Die Politik
bestimmt die strategischen Ziele, das Management setzt
diese Ziele unter Nutzung bester Alternativen um. Der
Aufsichtsrat Gberwacht die Umsetzung der Ziele anhand
wichtiger Leistungskennzahlen und das Bahn-Manage-
ment wird im Falle der Zielerreichung mit Boni entlohnt.
Okonomisch folgt aus dieser Sicht, dass die Manager das
sKontrollrecht am Residuum® (Milgrom und Roberts) ha-
ben und mithin bei der Zielerreichung kostenminimierend
vorgehen. Daflr erhalten sie hohe Bonuszahlungen. Dari-
ber hinaus wére die Regulierung fur die Garantie von Wett-
bewerb und Diskriminierungsfreiheit zustandig.

Was aber geschieht, wenn sich Politiker (von den zehn
Vertretern des Anteilseigners sind momentan sieben Per-
sonen der Politik bzw. Ministerien zuzuordnen, drei Perso-
nen sind externe Berater) und Arbeitnehmervertreter (die
zehn Vertreter der Arbeitnehmer sind Betriebsrate und
Gewerkschaftsvertreter) die Kontrollrechte tber das Re-
siduum aneignen? Angenommen, es gébe im Aufsichts-
rat eine Koalition von Politik und Gewerkschaft, die keine
sorigindren” strategischen Ziele hinsichtlich der quantita-
tiven und qualitativen Erbringung der Kernleistungen der
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Bahn (Schienennah-, Schienenfern- und Schienengl-
terverkehr) formuliert. Stattdessen wére diese Koalition
hauptsachlich an der Hohe der (Uber-)Beschaftigung und
der Entlohnung der Beschéftigten interessiert. Regelma-
Bige Streiks als Folge gescheiterter Tarifverhandlungen
zeigen, wie stark die Position der Gewerkschaften gegen-
Uber dem Anteilseigner Bund tatsachlich ist.

Als ¢ffentliches Unternehmen hat die Bahn nur eine weiche
Budgetbeschrankung. Daher werden die erforderlichen fi-
nanziellen Mittel in Form von Subventionen bereitgestellt.
Bei einer solchen Koalition muss das Management die Be-
schéftigungsziele umsetzen und den Bahnbetrieb operativ
sichern. Die Entlohnung des Managements basiert dann in
erster Linie an Erfolgszielen, die sich nicht (oder nur sekun-
dar) an den Kernleistungen der Bahn orientieren. Diese neue
Perspektive auf das Unternehmen Deutsche Bahn AG und
ihre reale Unternehmensfiihrung unterscheidet sich deut-
lich von der beabsichtigten. Aktuell bleibt dem Management
die Aufgabe, die unproduktive (Uber-)Beschaftigung umzu-
setzen; daflr erhélt es trotz schlechter Betriebsergebnisse
auch noch hohe Bonuszahlungen. Die Kritik am Manage-
ment der Bahn sowie den Bonuszahlungen trifft aus dieser
Sicht die Falschen und geht ins Leere — schlieBlich hat der
Aufsichtsrat den Bonuszahlungen zugestimmt. Zudem lenkt
diese Kritik den Blick von denjenigen ab, welche die Kont-
rollrechte Uiber das Residuum innehaben. Hohe Beschafti-
gung einerseits, schlechte Leistungen im Kernbereich und
Reformstau andererseits passen in dieses Bild. Verkehrsmi-
nister und Management sind in dieser Perspektive machtlos.

Ist diese Sichtweise korrekt, dann liegt bezuglich der
Bahn-Governance Politikversagen vor. Die Interessen der
Bahnkunden und der Bundesbirger (das Gemeinwohl)
bleiben dabei auf der Strecke. Um das Politikversagen
zu korrigieren, misste daher die Zusammensetzung des
Aufsichtsrats gedndert werden. Eine Méglichkeit kdnnte
darin bestehen, zuséatzlich zu den beiden Aufsichtsrats-
parteien eine dritte einzuflhren, z.B. Vertreter der Wett-
bewerber. Dabei waren dann den Gruppen jeweils ein
Drittel der Aufsichtsratsposten zuzuordnen. Gleichzeitig
kénnte der Aufsichtsrat von 20 auf 18 Mitglieder verklei-
nert werden. DarUlber hinaus misste die satzungsgemaBe
Zielsetzung der Bahn stérker beschrankt und konkreti-
siert werden, und zwar ausschlielich auf den Kernleis-
tungsbereich der Bahn. Subventionen waren nur noch fir
Neuinvestitionen in die Schienen-, Technik- und Bahn-
hofsinfrastruktur zu gewahren, wahrend die Ersatzinves-
titionen mit bahneigenen Mitteln finanziert werden muss-
ten. Zudem ware es hilfreich, der Bahn auch Insolvenz zu
ermdglichen, um die Budgetbeschrankung zu harten.

Prof. Dr. Thomas Ehrmann, Prof. Dr. Aloys Prinz
Universitat Minster
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Verteilungskonflikte: Wie wird der
gesellschaftliche Zusammenhalt gesichert?

In vielen Bereichen ist Ungleichheit zu beobachten, etwa bei Einkommen und Vermégen, auf
dem Arbeitsmarkt, hinsichtlich der Bildungschancen oder auf regionaler Ebene. Die Sorge
der Menschen, in der anstehenden (griinen und digitalen) Transformation zu den Verlierern
der Gesellschaft zu gehéren, nimmt zu. In dieser Situation kénnen Verteilungskonflikte
entstehen, die den gesellschaftlichen Zusammenhalt schwéchen. In diesem Zusammenhang
stellen sich folgende Fragen: Wie hat sich die Ungleichheit entwickelt? Welche Auswirkungen
kann Ungleichheit haben und wie kann ihr begegnet werden, um den gesellschaftlichen
Zusammenhalt zu starken?

Einkommens- und Vermégensverteilung in Deutschland
Charlotte Bartels, Deutsches Institut fUr Wirtschaftsforschung (DIW Berlin)

Theresa Neef, Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung (DIW Berlin)

Okonomische Ungleichheit und das Erstarken des rechten Randes - die empirische Suche
nach einem Zusammenhang

Matthias Diermeier, Institut der deutschen Wirtschaft, Kéin

Judith Niehues, Institut der deutschen Wirtschaft, Koin

Ungleichheit - Gift fiir den gesellschaftlichen Zusammenhalt und fiir die reprasentative
Demokratie

Christoph Butterwegge, Universitat zu Koln

Regionale Disparitdten in der Transformation: Braucht es ein Update der deutschen
Regionalpolitik?

Jens Siidekum, DUsseldorf Institute for Competition Economics (DICE) der Heinrich-Heine-Universitat Disseldorf

Daniel Posch, Bertelsmann Stiftung in Berlin

Title: Distribution Conflicts: How Can Social Cohesion Be Ensured?

Abstract: Inequality can be observed in many areas, such as income and wealth, in the labour market, in terms of educational opportu-
nities, and at the regional level. People are increasingly concerned that they will be among the losers of society in the upcoming (green
and digital) transformation. In this situation, distribution conflicts can arise that weaken social cohesion. The following questions arise in
this context: How has inequality developed? What effects can inequality have and how can it be countered in order to strengthen social
cohesion?

Wirtschaftsdienst 2024 | 7



DOI: 10.2478/wd-2024-0117

§ sciendo

Charlotte Bartels, Theresa Neef

Zeitgesprach

Wirtschaftsdienst, 2024 104(7), 441-447
JEL: D31, N30, EO1

Einkommens- und Vermdgensverteilung in Deutschland

Einkommen und Vermdgen sind in allen Gesellschaften
ungleich verteilt. Das AusmaB der Ungleichheit variiert
jedoch stark im Laufe der Geschichte und zwischen Lan-
dern. Der folgende Beitrag gibt einen Uberblick tiber die
Entwicklung der Einkommens- und Verm&gensverteilung
seit dem 19. Jahrhundert mit Fokus auf Deutschland.

Vermégen und Einkommen im Verhéltnis

In Deutschland wie in anderen Industrieldndern ist das
Gesamtvermdgen der Haushalte in den vergangenen
Jahren schneller gewachsen als das Gesamteinkom-
men. Das zeigt die sogenannte Wealth-Income-Ratio,
das Vermogen-Einkommen-Verhéltnis, die erstmals von
Piketty und Zucman (2014) fur Industrieldnder tber das
20. Jahrhundert bis heute zusammengetragen wurde.’
Das Verhéltnis kann auch als ein MaB fir Ungleichheit in-
terpretiert werden, da Vermdgen meist konzentrierter ist
als Einkommen. Das Vermdgen-Einkommen-Verhaltnis
lag im Jahr 2018 bei ca. 600 % in Deutschland. Damit po-
sitioniert sich Deutschland heutzutage im Vergleich mit
anderen westlichen Industrieldndern am oberen Rand. In
Schweden betragt das Verhéltnis ca. 500 %, in den USA
540 %, in Frankreich 580 % und im Vereinigten Kénigreich
640 % (Albers et al., 2022).

Im Laufe des 20. Jahrhunderts hat das Vermo&gen-Ein-
kommen-Verhéltnis in den meisten Industrielandern tber
die zwei Weltkriege und die damit verbundenen Schocks
zundchst abgenommen. In den Nachkriegsdekaden ge-
wann Immobilienvermégen zunehmend an Bedeutung
und das Verhéltnis wuchs. Immer gréBere Anteile der
Bevdlkerung in Deutschland und anderen Industrieldn-
dern erwarben Wohneigentum. Fir die Mittelschicht wur-
de Immobilienvermdgen zur gréBten Komponente des
Vermogens. Die untere Grafik von Abbildung 1 zeigt die
Zusammensetzung des Vermdgens im Verhéltnis zum
Einkommen exemplarisch fir Deutschland. Der Anstieg
des Vermdgen-Einkommen-Verhéltnisses seit ca. der
Jahrtausendwende héngt jedoch vor allem mit steigen-

1 Die internationalen Vermdgen-Einkommen-Verhéaltnisse werden lau-
fend von internationalen Forscher:innen ergénzt und aktualisiert und
kénnen auf der World Inequality Database (https://wid.world/) abge-
rufen werden.
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den Immobilienpreisen, getrieben von anziehenden Bo-
denpreisen (Knoll et al., 2017), und nicht mit steigenden
Eigentimerquoten oder Sparquoten zusammen (Piketty &
Zucman, 2014; Artola Blanco et al., 2021; Baselgia & Mar-
tinez, 2023). In Deutschland, Frankreich, Schweden und
im Vereinigten Kénigreich sehen wir dadurch einen mar-
kanten Anstieg des Vermdgen-Einkommen-Verhaltnisses
(vgl. Abbildung 1 oben).

Einkommensverteilung

Der Einkommensanteil der einkommensstarksten 1%
oder 10% kann auf Basis von Einkommensteuerdaten
seit dem Ende des 19. Jahrhunderts konsistent berech-
net werden. Insbesondere preuBische und sé&chsische
Steuerdaten des spédten 19. und friihen 20. Jahrhunderts
sind international fur ihre hohe Qualitat bekannt und wur-
den schon in den Anfangen der Ungleichheitsforschung
herangezogen. So basiert der erste Teil der beriihmten
Kuznets-Kurve (1955) auf preuBischen Einkommensteuer-
daten, wonach die Ungleichheit wahrend der Industriali-
sierung zunachst steigt. Die in den Steuerdaten erfassten
Markt- oder Priméreinkommen setzen sich aus Lohnen,
Selbststandigeneinkommen und Unternehmensgewinnen
sowie Vermdgenseinkommen (Zinsen, Dividenden, Ver-
mietungseinklnften) zusammen. Die umverteilende Wir-
kung des Wohlfahrtsstaats durch Steuern und Transfers
ist also nicht abgebildet; Haushalte, die nur Transferein-
kommen beziehen, gehen mit Nulleinkommen in die Be-
rechnungen ein.

Bartels (2019) hat die Entwicklung der Einkommenskon-
zentration basierend auf Steuerdaten in Deutschland seit
1871 berechnet und zeigt, dass sich die Einkommenskon-

Dr. Charlotte Bartels ist wissenschaftliche
Mitarbeiterin in der Infrastruktureinrichtung Sozio-
oekonomisches Panel (SOEP) am Deutschen Institut
fir Wirtschaftsforschung (DIW Berlin).

Dr. Theresa Neef ist wissenschaftliche Mitarbeiterin am
Deutschen Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW Berlin)

und Research Fellow am World Inequality Lab an der
Paris School of Economics.
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Abbildung 1
Vermégen-Einkommen-Verhéltnis international und
in Deutschland
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Quelle: Albers et al. (2022).

zentration in der ersten Hélfte des 20. Jahrhunderts stark
reduziert hat. Die Hyperinflation vernichtete den Wert von
Geldanlagen und damit einen groBen Teil der Kapitalein-
kommen. Die Industrieunternehmen erwirtschafteten in
den 1920er Jahren, wenn Uberhaupt, nur schmale Gewinne
und zahlten kaum Dividenden. Somit fiel der Einkommens-
anteil des Top-Perzentils von 20% im Jahr 1918 auf 11 %
1925 und blieb auf diesem Niveau bis 1933. In den 1920er
Jahren wurde zudem eine Vielzahl von ungleichheitsredu-
zierenden PolitikmaBnahmen eingeflhrt, unter anderem
die deutschlandweite Einkommensteuer mit deutlich hé-
heren Spitzensteuerséatzen, die Arbeitslosenversicherung,
das kollektive Arbeitsrecht, die Arbeitszeitverordnung, der
Kiindigungsschutz sowie die Arbeitsgerichtsbarkeit. Die
erstarkten Gewerkschaften konnten in den neu etablierten
Tarifverhandlungen in den 1920ern starke Lohnerh&hun-
gen durchsetzen. Nach der Machtergreifung 1933 kam es
temporér zu einem steilen Anstieg der Spitzeneinkommen
durch Aufriistungsgewinne und Steuerreformen.

Abbildung 2
Einkommensanteil der unteren 50 %, mittleren 40 %
und oberen 10 %
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Quelle: Bartels (2019).

Nach dem Zweiten Weltkrieg mussten zerstdrte Infra-
struktur sowie Immobilien- und Unternehmensvermdégen
erst wieder aufgebaut werden. Die Spitzeneinkommen
aus Unternehmensbesitz und somit Einkommenskon-
zentration beim obersten Perzentil zogen allerdings
schnell wieder auf ein international vergleichsweise ho-
hes Niveau an. Von Mitte der 1950er bis in die 1980er
Jahre schwankte der Einkommensanteil des obersten
Perzentils zwischen 11 % und 13 % und war damit ho-
her als der entsprechende Anteil der gleichen Gruppe in
den USA, dem Vereinigten Kénigreich und Frankreich in
dieser Zeit.

In der zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts gewann
das einkommensstarkste Dezil stetig dazu. Dessen
Einkommensanteil stieg von 30% im Jahr 1960 auf
mehr als 40% 2014 (vgl. Abbildung 2). Vor allem die
unteren 9 % dieser Gruppe (P90 bis 99) gewannen hin-
zu. Hochqualifizierte Angestellte wie Manager:innen,
aber auch Selbststédndige und Freiberufler:iinnen, wie
z.B. Anwalt:innen und Arzt:iinnen, profitierten vom ho-
hen Einkommenswachstum und stieBen zunehmend
in die Spitzeneinkommensgruppen vor. Die Einkom-
men der einkommensstérksten 1% bleiben Uber das
20. Jahrhundert hinweg bis heute hauptsachlich den
Unternehmenseigner:innen vorbehalten.

Seit den 1960ern hat sich die Schere zwischen den
Einkommen der oberen und der unteren Halfte der Ein-
kommensverteilung weiter geéffnet (vgl. Abbildung 2).
Erwirtschaftete die einkommensschwéachere Halfte der
Bevdlkerung im Jahr 1960 noch mehr als 30 % des Na-
tionaleinkommens, sank ihr Anteil seit 2000 auf weniger
als 20 %. Anfanglich trugen vermutlich die Olkrisen und
die steigende Arbeitslosigkeit zu diesem Trend bei. In jin-
gerer Zeit ist die Entstehung des Niedriglohnsektors ein
wichtiger Faktor.

Wirtschaftsdienst 2024 | 7



Abbildung 3

Zeitgesprach

Verteilung des Nationaleinkommens im internationalen Vergleich
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vor.

Einkommensverteilung im internationalen Vergleich

Fur die Zeit seit der deutschen Wiedervereinigung kénnen
Wissenschaftleriinnen Steuer- und Befragungsdaten auf
individueller Ebene auswerten und Verteilungsdynamiken
von den Einkommensschwachsten zu den Einkommens-
starksten analysieren. Bach et al. (2023) untersuchen
die Verteilung der Vorsteuereinkommen mithilfe der von
Piketty et al. (2018) etablierten Distributional-National-
Accounts-Methode, die Mikrosteuer- und Befragungs-
daten mit den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
harmonisiert und kombiniert. Das Vorsteuereinkommen
(sogenanntes pretax national income) setzt sich aus al-
len Markteinkommen aus Kapital und Arbeit zusammen,
inklusive der einbehaltenen Gewinne von Unternehmen,
nach Abzug von Sozialversicherungsbeitrdagen und Hin-
zurechnung von Sozialversicherungsleistungen, vor allem
der gesetzlichen Renten.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Bach et al. (2023) zeigen, dass die Schere zwischen der
einkommensschwécheren Halfte der Bevoélkerung und
dem einkommensstéarksten Dezil seit den 1990er Jahren
gestiegen ist. Wahrend der Einkommensanteil der unte-
ren 50 % auf weniger als 20 % sank, stieg vor allem der
Einkommensanteil der oberen Mittelschicht (Perzentile
90 bis 99). Der Einkommensanteil des obersten Perzen-
tils blieb relativ stabil seit 1990 (vgl. Abbildung 3). Bemer-
kenswert ist jedoch, dass Deutschland eine signifikant
héhere Einkommenskonzentration am oberen Rand auf-
weist als sein Nachbarland Frankreich. Der Einkommens-
anteil der obersten 0,1 % ist mit ca. 6% fast doppelt so
hoch wie in Frankreich und bis zum Ende der 2000er
Jahre vergleichbar mit dem Niveau in den USA (vgl. Abbil-
dung 3, Panel e).

Um die internationalen Unterschiede zu verstehen, ver-
gleichen wir die Einkommenszusammensetzung entlang
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Abbildung 4

Einkommenszusammensetzung entlang der Verteilung in Deutschland und den USA, 2007

. Deutschland
% des Markteinkommens

110
100
90
80
70
60
50
40
30
20
10
0

-10
P10 P20 P30 P40 P50 P60 P70 P80 P90 P95 P99 P99,9 Top
0,01 %
Einkommen als Einzelunternehmer

= Einkommen aus
Personengesellschaften

® Léhne und Gehaélter

Dividenden
(inkl. einbehaltener Gewinne)

Quelle: Bach et al. (2023) fur Deutschland, Piketty et al. (2018) fir die USA.

der Einkommensverteilung in Deutschland und den USA.
Abbildung 4 zeigt, dass in Deutschland Arbeitseinkom-
men bis in Topeinkommensgruppen (Perzentile 95 bis
99) dominieren, wahrend in den USA Kapital- und Unter-
nehmenseinkommen schon in der Mitte der Verteilung an
Relevanz gewinnen und ab der Mitte des obersten Dezils
(P95) dominieren. Auch die Struktur der Spitzeneinkom-
men unterscheidet sich markant zwischen Deutschland
und den USA.

Wahrend in Deutschland Einkommen aus Personenge-
sellschaften die obersten 0,1 % dominieren, ist die Spitze
der US-amerikanischen Verteilung durch Einkommen aus
Aktiengesellschaften (Dividenden und einbehaltene Ge-
winne) und Zinsen geprégt. Dividenden und Zinsen sind
in Deutschland selbst flr Spitzenverdiener:innen von ge-
ringer Bedeutung. Insgesamt zeigt sich fur Deutschland
eine wesentlich starkere Trennung zwischen den von Ar-
beitseinkommen dominierten unteren 99 % und den von
Unternehmenseinkommen dominierten obersten 1% als
in den USA. Wéhrend Abbildung 4 das Jahr 2007 zeigt, ist
diese Einkommensstruktur stabil fir die vergangenen drei
Jahrzehnte (Bach et al., 2023).

Ein Grund fir die hohe Einkommenskonzentrati-
on in Deutschland liegt in der geringen Zahl von
Anteilseigner:innen von hochprofitablen Personengesell-
schaften. Selbst bei Firmen mit Umséatzen von 250 Mio.
Euro und mehr sind noch 30% der Firmen Personenge-
sellschaften (Bach et al., 2023, Abb. A.10 und A.11). Im
Vergleich zu teilweise bérsennotierten Aktiengesellschaf-
ten werden Personengesellschaften von einer wesent-
lich geringeren Zahl von Anteilseigner:innen gehalten. So
werden selbst unter den einkommensstérksten Perso-
nengesellschaften mit Einkommen von mehr als 5 Mio.

m Einkommen aus Vermietung
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Euro 60 % von zwei bis vier Personen gehalten (Bach et
al., 2023, Abb. A.5).

Vermégensverteilung

Langfristige Reihen flr Frankreich seit 1914 (Piketty et al.
2006; Garbinti et al., 2021), fur Schweden seit 1873 (Roine
& Waldenstrom, 2009; Lundberg & Waldenstrém, 2018),
fur das Vereinigte Konigreich seit 1895 (Alvaredo et al,,
2018) und fur die USA seit 1913 (Saez & Zucman, 2016)
zeigen einen einzigartigen Riickgang der Vermdgenskon-
zentration nach den beiden Weltkriegen und einen mode-
raten Anstieg seit den 1980er Jahren. Wie passt Deutsch-
land in dieses Bild?

Albers et al. (2022) konstruieren neue langfristige Reihen
fur das marktfahige Vermdgen der deutschen Haushalte
und seine Verteilung seit 1895. Datengrundlage ist eine
Kombination aus Steuer- und Archivdaten, Haushaltsbe-
fragungen, den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
und Vermdgenslisten. Das Vermdgen ist definiert als der
Wert des handelbaren Vermdgens der Haushalte abziig-
lich der Schulden. Internationalen Standards folgend wer-
den langlebige Konsumgtiter, schwer bewertbare Glter,
wie z.B. Kunstwerke, sowie nicht handelbare zuklinftige
Anspriiche an 6ffentlichen und arbeitgeberbasierten Ren-
tensystemen, ausgeschlossen.

Trotz seiner einzigartig turbulenten Geschichte &hnelt die
Entwicklung in Deutschland der Entwicklung in anderen
europdischen Landern und den USA. Abbildung 5 zeigt
die Entwicklung des Vermdgensanteils der reichsten 1%
in Deutschland, Frankreich, Schweden, dem Vereinigten
Kénigreich und den USA vom Ende des 19. Jahrhunderts
bis heute. In allen Lédndern kam es um die Mitte des 20.
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Jahrhunderts zu einem drastischen Rickgang der Ver-
mdgenskonzentration. Die dhnlichen Trends zeigen die
Bedeutung gemeinsamer politischer und technologischer
Schocks und Entwicklungen fur die Vermégensverteilung
in diesen Landern. So war die Weltwirtschaftskrise ein
globales Ereignis, das die Bewertungen von Unterneh-
mensvermoégen in allen industrialisierten Volkswirtschaf-
ten Uber Jahrzehnte hinweg reduzierte. Auf die Weltkriege
und den folgenden Wiederaufbaubedarf reagierten die
Regierungen &hnlich: mit Steuererhdhungen und ver-
starkter Umverteilung.

Aber auch die Ausweitung von Wohneigentum auf breite
Teile der Bevolkerung spielte in den abgebildeten Léandern
in der Nachkriegszeit eine wichtige Rolle. Die Eigentiimer-
quote stieg in Deutschland von 27 % im Jahr 1950 auf
34 % im Jahr 1968 und auf fast 40 % in den 1980er Jahren
(Kohl, 2017). Der Anstieg der Eigentiimerquote wird als ein
relevanter Faktor flr die reduzierte Vermdgenskonzentra-
tion in der zweiten Hélfte des 20. Jahrhunderts gesehen
(Roine & Waldenstrém, 2009; Saez & Zucman, 2016). In
den vergangenen drei Jahrzehnten hat sich die Eigentu-
merquote in Landern wie Deutschland stabilisiert. In den
USA und GroBbritannien hingegen sinkt die Eigentiimer-
quote und die Vermdgenskonzentration ist angestiegen.

Albers et al. (2022) analysieren verschiedene Erklarungs-
faktoren fur die Dynamik der Vermdgenskonzentration
im 20. Jahrhundert mit Hilfe von kontrafaktischen histo-
rischen Szenarien. In der ersten Hélfte des 20. Jahrhun-
derts tragen vor allem der Einbruch der Vermbgenswerte
wahrend des Ersten Weltkriegs, der Hyperinflation und
der GroBen Depression zum drastischen Einbruch der
Vermdgenskonzentration bei. Diese Ereignisse reduzier-
ten den Marktwert von Unternehmensbeteiligungen, wéh-
rend der Kapitalstock weitgehend intakt blieb. Dies be-
statigen weitere aktuelle Studien, die die Bedeutung von
Portfoliostruktur und Vermoégensrenditen fir die Dynamik
der Vermobgensungleichheit betonen (Garbinti et al., 2018;
Fagereng et al., 2019, 2020; Kuhn et al., 2020).

Wéhrend und nach dem Zweiten Weltkrieg erklaren hin-
gegen vor allem die physische Zerstérung sowie die Be-
steuerung von Kapital den gréBten Teil des Rickgangs
der Ungleichheit. Albers et al. (2022) schatzen, dass allein
der Lastenausgleich von 1952 den Vermdgensanteil der
reichsten 1% um etwa 3 Prozentpunkte reduzierte, wéh-
rend die Kriegszerstérung weitere 3 Prozentpunkte des
Rickgangs erklaren.

Seit der Einflhrung von Haushaltsbefragungen kann die
deutsche Vermdgensverteilung in ihrer gesamten Brei-
te analysiert werden. Abbildung 6 zeigt den Gini-Koeffi-
zienten sowie den Vermdgensanteil der drmeren 50 %,

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 5
Vermoégensanteil der Top 1% im internationalen
Vergleich
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Lundberg und Waldenstrom (2018) fur Schweden, Alvaredo et al. (2018)
fiir GroBbritannien und Saez und Zucman (2016) fir die USA.

der mittleren 40 % und der reichsten 10 % von 1993 bis
2021 fur alle drei verfugbaren Haushaltsbefragungen. Das
Statistische Bundesamt leitet die Einkommens- und Ver-
brauchsstichprobe (EVS), die Infrastruktureinrichtung So-
zio-Okonomisches Panel am Deutschen Institut fiir Wirt-
schaftsforschung (DIW Berlin) das SOEP und die Bun-
desbank die Studie Private Haushalte und ihre Finanzen
(PHF) bzw. die von den européischen Zentralbanken ko-
ordinierte Household Finance and Consumption Survey
(HFCS). Fir die Schatzungen haben Albers et al. (2022),
den internationalen Standards des World Inequality Labs
(Blanchet et al., 2021) folgend, die Befragungsdaten auf
die makrodkonomischen Aggregate hochgerechnet und
mit der Manager-Magazin-Reichenliste das Spitzenver-
mdgen erganzt. Bei dieser einheitlichen Schatzmethode
zeigt sich ein recht einheitliches Bild Gber die drei Haus-
haltsbefragungen.

Der Gini-Koeffizient stieg moderat von ca. 73% im
Jahr 1993 auf ca. 76 % im Jahr 2018. In diesem Zeit-
raum hat die reichere Hélfte der Vermdégensverteilung
ihr Vermdgen ungefahr verdoppelt, woflr die Vermd-
gensbewertung eine zentrale Rolle gespielt hat. Sowohl
Unternehmensbesitzer:innen als auch Hausbesitzer:innen
(ab 2010) konnten groBe Kapitalgewinne auf ihr Vermdgen
verzeichnen. Gleichzeitig stagnierte das durchschnitt-
liche, reale Vermdgen der drmeren 50 % der Haushalte.
Infolgedessen hat sich der Anteil der &rmeren 50 % am
Gesamtvermdgen von ca. 4 % im Jahr 1993 auf weniger
als 2,5 % im Jahr 2018 fast halbiert.

Rentenversicherungsvermégen
Ein nicht unerheblicher Teil der Vermégensunterschiede

zwischen Léandern entsteht durch das Rentensystem.
Ein erweitertes Vermégenskonzept (augmented wealth)
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Abbildung 6
Vermégensverteilung in Deutschland, 1993 bis 2021
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berucksichtigt zuséatzlich zum Nettovermdgen auch die
zukunftigen Rentenanspriiche. Rentenanspriiche an ei-
ne gesetzliche Rentenversicherung analog zur privaten
Altersvorsorge in die Vermdgensberechnung einzubezie-
hen, verbessert dabei die internationale Vergleichbarkeit.

Bisher haben nur wenige Studien den Gegenwartswert
von Renten flr Deutschland geschéatzt. Aufbauend auf
Frick und Grabka (2010, 2013) und Boénke et al. (2019)
schatzen Bartels et al. (2023) den Gegenwartswert des
Rentenvermdgens in Deutschland fur die Jahre 2012 und
2017 auf Basis der SOEP-Daten, die die individuelle Er-
werbsbiografie bis zum Erhebungsjahr erfassen.

Addiert man das Rentenvermdgen zum Nettovermdgen
der deutschen Haushalte, erhéht sich das Vermdgen-
Einkommen-Verhaltnis der Haushalte von etwa 580 %
auf 850 % im Jahr 2017. Die Bedeutung des Rentenver-
mdgens fur die Portfolios der deutschen Haushalte va-
riiert allerdings stark Uber die Vermodgensverteilung. Fur
die drmere Hélfte ist das Rentenvermdégen die wichtigs-
te Vermdgenskomponente, wéhrend es fir die deutsche
Mittelschicht ungefahr so wichtig ist wie ihr Immobilien-
vermdgen. Fir die reichsten 1% der Haushalte ist das
Rentenvermdgen von geringer Bedeutung, weil in dieser
Vermoégensklasse viele Selbststandige sind, die keine An-

spriche an eine gesetzliche oder/und betriebliche Rente
oder Pension erworben haben.

Da das Rentenvermégen den dominanten Teil im Vermo-
gensportfolio der &rmeren Halfte der Haushalte darstellt,
steigt ihr Vermdgensanteil durch die Bericksichtigung
des Rentenvermdgens von 2 % auf 9 % im Jahr 2017. Der
Vermdgensanteil des reichsten Perzentils sinkt von ca.
30 % auf 20 %. Die Einbeziehung des Rentenvermdgens
senkt also die gemessene Vermégensungleichheit.

Fazit

Im europdischen Vergleich weist Deutschland eine ho-
he Einkommens- und Vermdgenskonzentration auf. Ein
wichtiger Grund dafir ist die Konzentration des Unterneh-
mensbesitzes auf wenige Anteilseigner:innen. Wahrend
die Mitte der Vermdgensverteilung (P50 bis 99) vor allem
Hauser besitzt, besitzt die &rmere Halfte der Verteilung
kaum Vermdgen. lhr Vermdgensanteil betragt weniger als
3 %, wobei das Rentenvermdgen einen GroBteil ausmacht.

Bisher wissen wir wenig darlber, wie Unternehmens-
gewinne an Arbeitnehmer:iinnen weitergegeben, an
Anteilseigner:innen ausgeschuttet, investiert werden oder
schlussendlich von den Unternehmensbesitzer:innen ge-
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spart werden. Diese Entscheidungen auf Unternehmens-
ebene sind zentral fur die Einkommens- und Vermdgens-
verteilung. Die Verbindung von administrativen Unter-
nehmensdaten wie dem Unternehmensregister und der
Koérperschafts- und Gewerbesteuerstatistik mit persén-
lichen Steuerdaten wie der Einkommen- und Erbschaft-
steuer kénnen hier wertvolle Einsichten liefern. Deren
Verknulpfung ist jedoch bisher rechtlich nicht moglich.
Lander wie Schweden, Danemark und Norwegen, aber
auch Frankreich zeigen, wie ein effizienter Datenzugang
mit hohen Anonymisierungsstandards verbunden wer-
den kann.
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Title: Income and Wealth Distribution in Germany

Abstract: This article outlines income and wealth distribution trends in Germany since the 19th century, compared to other Western
industrialised countries. We first discuss the evolution of aggregate wealth-to-income ratios. We then explore how the concentration of
income and wealth among the top percentile evolved since the 19th century. For the period after 1990, we analyse the entire distribu-
tions from top to bottom, exploring why Germany differs from France and the U.S. Among European countries, Germany exhibits one of

the highest concentrations of income and wealth.
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Okonomische Ungleichheit und das Erstarken des rechten Randes -
die empirische Suche nach einem Zusammenhang

Das Erstarken (rechts-)populistischer Parteien wird hau-
fig in den Kontext der aktuellen Verteilungssituation ge-
stellt. Eine groBe oder wahlweise steigende Ungleichheit
gepaart mit einem ausgepragten Ungerechtigkeitsgeftihl
wird dabei regelmaBig als ursachlich fir den Stimmenzu-
wachs an den politischen Randern portraitiert. Zurtick-
gewinnen kénne man die rechtspopulistischen Wahler-
schaften folglich mit einer Ausweitung des sozialpoliti-
schen Angebots.

Auf der einen Seite zeigt sich diese Argumentation in einer
wiederkehrenden medialen Setzung. Zum Umfragehoch
der AfD zum Jahresbeginn 2024 hieB es etwa: ,Wer die
AfD bekdmpfen will, muss soziale Politik machen” (Diez,
2024). Eine Kommentierung der starken Wahlergebnisse
der AfD bei der vergangenen Europawahl schlagt in die-
selbe Kerbe: ,Der Erfolg der AfD zeigt: Die Demokratie
ist in Gefahr. Die Politik muss sich wieder um soziale Ge-
rechtigkeit bemihen® (Mdller, 2024). Auf héchster politi-
scher Ebene hatte sich Bundeskanzler Olaf Scholz bereits
auf dem SPD-Parteitag im Dezember 2023 ganz ahnlich
eingelassen: Menschen entwickelten rechtsradikales Ge-
dankengut aus einer 6konomischen Prekaritat heraus und
dem sei sozialpolitisch entgegenzuwirken, so insinuierte
der SPD-Parteichef (SPD, 2023).

Tatsachlich geben in einer Befragung im Rahmen des
ARD-DeutschlandTRENDs fast neun von zehn Personen
in der AfD-Anhéngerschaft an, den Wohlstand in Deutsch-
land nicht flr gerecht verteilt zu halten (infratest dimap,
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2023). Nur innerhalb der Grinen-Anhangerschaft féllt in
dieser Befragung das Ungerechtigkeitsempfinden noch
stérker aus. Auch eine IW-Personenbefragung im Mai
2024 férdert zu Tage, dass die Zufriedenheit mit der Ver-
wirklichung der sozialen Gerechtigkeit unter Anhéangern
der AfD vergleichsweise gering ausfallt.! Mit einem Anteil
von knapp 47 % machen sich zudem Uberdurchschnitt-
lich viele AfD-Anhanger groBe Sorgen um die soziale Un-
gleichheit in Deutschland. Wéhrend dieser Anteil jedoch
nur 6 Prozentpunkte hoher liegt als in der Gesamtbevdlke-
rung, fallt das rechtsauBen Lager in vielen anderen politi-
schen Konfliktlinien deutlich weiter vom Durchschnitt ab.
Der Anteil mit groBen Sorgen um die Zuwanderung liegt
unter den AfD-Anhdngern beispielsweise um knapp 40
Prozentpunkte héher als in der Gesamtbevdlkerung, bei
den Bedenken um die allgemeine wirtschaftliche Entwick-
lung liegt die Differenz immerhin bei 28 Prozentpunkten.
Mit Ausnahme der Sorgen um die Folgen des Klimawan-
dels ist die AfD-Anhéngerschaft in allen gréBeren Politik-
feldern besorgter als der Rest der Bevélkerung.

Vor dem Hintergrund dieses Stimmungsbilds erscheint
die Vermutung diskutabel, die soziale Ungleichheit sei
der treibende Faktor fir die AfD-Wahlentscheide. Mittels
einer Einordnung der Entwicklung und des Niveaus der
Ungleichheit in Deutschland soll der Beitrag nachspuren,
ob dieser Zusammenhang plausibel ist. Durch einen Blick
auf die Umverteilungspréferenzen soll zudem der Frage
nachgegangen werden, inwieweit etwa durch eine sozial-
politische Reduktion der Ungleichheit mit einer ricklaufi-
gen Zustimmung zur AfD zu rechnen ist.

Ungleichheitsentwicklung in Deutschland

Mit Blick auf die Entwicklung der Einkommensverteilung
in Deutschland lasst sich zunéchst feststellen, dass die
Verteilung der verfugbaren Einkommen — und die daraus
berechneten UngleichheitsmaBe — fur die Jahre seit der
Coronapandemie kaum empirisch belastbar nachge-
zeichnet werden kann. Durch die Kontakt-Restriktionen
rund um die Pandemie waren die gangigen persoénlichen
Befragungsinterviews zwischenzeitlich nicht mdglich. Da-
riber hinaus wurde — unabhéngig vom Pandemiegesche-
hen — die Erhebung des Mikrozensus zwischen den Jah-

1 Fur eine ausfuhrliche Beschreibung und Einordnung der Methodik der
IW-Personenbefragung unter 5.350 Befragten im Online-Access Pa-
nel von Bilendi & respondi siehe Diermeier et al. (2024).
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ren 2019 und 2020 neu aufgestellt. In der Folge werden
die Zeitreihen des Mikrozensus vor bzw. ab 2020 geson-
dert ausgewiesen. Das Statistische Bundesamt empfiehlt
zudem, die Erhebungsergebnisse des Jahres 2020 nicht
fur Zeitvergleiche mit nachfolgenden Jahren heranzuzie-
hen. Im Zuge der Neukonzeption wurde auch der deut-
sche Teil der europaweiten Statistik Uber Einkommen und
Lebensbedingungen (SILC) in den Mikrozensus integriert.
Entsprechend kennzeichnet sich auch die Entwicklung
der Ungleichheitskennziffern des EU-SILC durch einen
Zeitreihenbruch.? SchlieBlich war auch das Sozio-oeko-
nomische Panel (SOEP) von Stichprobenverdnderungen
betroffen, die eine Interpretation der Ungleichheitsent-
wicklung erschweren. Die Entwicklung der Einkommens-
ungleichheit zwischen 2018 und 2019 wird durch die Er-
génzung einer Hochvermdgendenstichprobe beeinflusst
(SVR, 2023, Ziffer 288); die Entwicklung zwischen 2019
und dem letzten aktuell verfiigbaren Jahr 2020 durch co-
ronabedingte Einschrankungen sowie durch den Wechsel
des Befragungsinstituts und einem damit verbundenen
starken Stichprobenriickgang.

Vor dem Hintergrund der zahlreichen Stichprobenverén-
derungen lasst sich nicht im Detail feststellen, wie sich
die Einkommensungleichheit in Deutschland seit der Co-
ronapandemie entwickelt hat. Die aktuellen Datenpunkte
deuten jedoch daraufhin, dass sich das Geflige der kon-
ventionell nominal gemessenen Einkommensverteilung
nicht wesentlich verschoben hat: Im Mikrozensus liegt der
gerundet ausgewiesene Gini-Koeffizient zwischen 2020
und 2023 in allen Jahren bei 0,30, auf Basis des EU-SILC
liegt er im Einkommensjahr 2022 bei 0,294 und damit et-
was niedriger als im Jahr 2019 (0,305). Fur den Zeitraum
zwischen 2005 und 2019 weisen sowohl der Mikrozen-
sus als auch das SOEP einen Gini-Koeffizienten von rund
0,29 aus. Im Vergleich zu dem merklichen Ungleichheits-
anstieg zwischen dem Ende der 1990er Jahre und dem
Jahr 2005 (Anstieg des Gini-Koeffizienten von 0,25 auf
0,29) zeichnete sich der Folgezeitraum durch ein bemer-
kenswert stabiles Niveau der Einkommensungleichheit
aus. Wird darlUber hinaus die zeitliche Entwicklung der
Ungleichheit der privaten Nettovermdgen in den Blick
genommen, zeigt sich auch bei den daraus berechneten
VerteilungsmaBen seit 2007/2008 ein hohes MaB an Sta-
bilitat (Stockhausen & Niehues, 2019). Fur den Zeitraum
zwischen 2014 und 2021 deutet die Haushaltsbefragung
der Deutschen Bundesbank (2023) auf einen leichten
Rickgang der Vermdgensungleichheit.

2 Da sich die Einkommen im EU-SILC auf das Vorjahr der Erhebung
beziehen, fallt der Zeitreihenbruch hier zwischen die Einkommen der
Jahre 2018 und 2019, was in Eurostat den Erhebungsjahren 2019 und
2020 zugeordnet wird.
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Vermdégensungleichheit und rechtspopulistische
Wahlerfolge in Europa

Die weitestgehend stabile Entwicklung der Ungleichheits-
kennziffern legt nahe, dass diese — zumindest so wie sie
typischerweise gemessen werden — kaum einen wesent-
lichen Erklarungsfaktor fir das Erstarken der AfD darstel-
len. Diese war 2013 gegriindet worden und verzeichnete
in den vergangenen zehn Jahren signifikante Unterschie-
de in ihren Zustimmungswerten und Wahlerfolgen — und
dass trotz stabiler Ungleichheitskennziffern.

Denkbar ist allerdings, dass weniger die Entwicklung,
sondern vielmehr ein aufféllig hohes Niveau der Ungleich-
heit in Deutschland dem Rechtspopulismus eine politi-
sche Opportunitatsstruktur bietet, das dieser fir sich zu
nutzen weiB. Das Niveau der Einkommensungleichheit
fallt in Deutschland etwas niedriger aus als im Vergleich
der EU- oder Industriestaaten und erweist sich somit als
unaufféllig. Ungleichheitskritiker verweisen demgegen-
Uber haufig auf die im internationalen Vergleich ausge-
préagten Unwuchten der hiesigen Vermdgensverteilung
und stellen diesen empirischen Befund in einen Zusam-
menhang mit dem Erstarken des Rechtspopulismus.
Tatsachlich lag der Gini-Koeffizient der Nettovermdgen
in Deutschland im Jahr 2021 unter der betrachteten Aus-
wahl an EU-Landern am héchsten (EZB, 2023, S. 58).

Wenn sich allein aus der Beobachtung einer im interna-
tionalen Vergleich hohen (Vermdgens-)Ungleichheit ein
wesentlicher Erklarungsfaktor fir (rechts-)populistisches
Wahlverhalten ableiten lieBe, wirde man erwarten, dass
Menschen in Landern mit niedrigen Ungleichheitskenn-
ziffern seltener fur solche Parteien stimmen. Umgekehrt
fihre die radikale Rechte dort ihre gréBten Erfolge ein, wo
die Ungleichheit am hdchsten ausfiele. Abbildung 1 illus-
triert den bivariaten Zusammenhang zwischen der Héhe
der Vermdgensungleichheit und dem Abschneiden radi-
kal rechter Parteien bei der Europawahl 2024. Die Punk-
tewolke illustriert eindriicklich den fehlenden Zusammen-
hang zwischen den beiden GroBen. Der Korrelationskoef-
fizient liegt bei -0,18 und ist statistisch nicht signifikant.®

Bei der vergangenen Europawahl haben in Frankreich an-
teilig deutlich mehr Menschen einer radikalen rechten Par-
tei ihre Stimme gegeben, als dies in Deutschland der Fall
war. Und dass, obwohl die Héhe der Einkommensungleich-
heit in Frankreich mit der in Deutschland vergleichbar, die
Sozialleistungsquote hoéher und die Vermdgensungleich-
heit deutlich geringer ausfallt. Ahnliches gilt fiir Belgien,

3 Ein fehlender Zusammenhang mit der Héhe der Vermdgensungleich-
heit zeigt sich ebenfalls, wenn links- und rechtspopulistische Wahler-
folge bei der Europawahl 2024 bertcksichtigt werden.
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Abbildung 1
Vermdégensungleichheit und rechtes Wahlverhalten
im EU-Vergleich

Gini-Koeffizient der privaten Nettovermdgen im Jahr 2022, Anteil radikal
rechter Parteien bei der Europawahl 2024
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Gini Koeffzient der Vermdgensverteilung

Einordnung radikal rechter Parteien gemaB The PopulList (Version 3.0)
sowie eigener Recherche (quantitativ bedeutende Ergdnzungen sind
die ultranationalistische Republika-Bewegung in der Slowakei, die Da-
nemarksdemokraten in Ddnemark sowie ,,Die Party ist vorbei“ (SALF) in
Spanien). Die horizontale und vertikale Linie stellen jeweils die ungewich-
teten Durchschnitte der Variablen dar.

Quelle: Credit Suisse Research Institute (2022), Europdisches Parlament,
Rooduijn et al. (2023), eigene Darstellung.

das sich dariiber hinaus durch eine merklich niedrigere
Einkommensungleichheit (Gini-Koeffizient verfligbarer Ein-
kommen in Héhe von 0,242) auszeichnet.* Wichtig flr das
Versténdnis der politischen Mobilisierung ist zudem, dass
die wirtschaftspolitischen Angebote der europdischen
Rechtspopulisten stark auseinanderfallen. W&hrend sich
der franzésische Rassemblement National und der belgi-
sche Vlaams Belang fir mehr Umverteilung positionieren,
spricht sich die spanische Vox, die italienische Lega sowie
die AfD dezidiert dagegen aus (Jolly et al., 2022).

Mit Blick auf den Wahlerfolg radikaler rechter Partei-
en scheint auf den ersten Blick die Slowakei besser ins
Bild zu passen. Mit einem Gini-Koeffizienten der Ver-
maogensungleichheit in H6he von 0,505 und einem Gini-
Koeffizienten der verfligbaren Einkommen in Héhe von
0,216 zeichnet sich das Land durch die groBte materiel-
le Gleichverteilung unter allen EU-Mitgliedstaaten aus.
Gleichzeitig schneidet das radikal rechte Lager in der Slo-
wakei unterdurchschnittlich ab. Gefeit vor populistischem
Wabhlverhalten ist das Land dadurch hingegen keines-
wegs. SchlieBlich verbuchte die nationalistische und mi-

4 Die zitierten Gini-Koeffizienten der Einkommensungleichheit gehen
jeweils auf Eurostat zuriick (auf Basis des EU-SILC) und beziehen sich
auf das Einkommensjahr 2022.

grationskritische aber linkspopulistische Smer-Partei um
den umstrittenen Ministerprasidenten Robert Fico starke
Erfolge. Die Partei positioniert sich wirtschaftspolitisch
links, nutzt dabei aber eine stark wohlfahrtschauvinistisch
eingeférbte Rhetorik, die insbesondere auf eine Abwer-
tung der ruménischstdmmigen Bevdlkerung setzt. Zuletzt
hatte die Partei auBerdem federflihrend darauf hinge-
wirkt, den 6ffentlich-rechtlichen Rundfunk einzuschran-
ken sowie eine stérkere Kontrolle zivilgesellschaftlicher
Organisationen angestrengt.

Der fehlende bivariate Zusammenhang schlieBt keinesfalls
aus, dass nicht (auch) Vermégens- oder Einkommensun-
gleichheiten einen Einfluss auf das Wahlverhalten an den
politischen Randern haben. Zur Analyse der jeweiligen
politischen Mobilisierungsstrategien miussen jedoch fir
jedes Land die vielféltigen landerspezifischen kulturellen,
institutionellen und historischen Erklarungsfaktoren her-
angezogen werden. Entsprechend kann eine sozialpoliti-
sche Mobilisierung zum Abfedern der 6konomischen Un-
gleichheiten in einem Land die rechtspopulistische Partei
Stimmen kosten. In einem anderen Land kdnnte eine sol-
che Strategie hingegen ins Leere laufen. Auch bei der Ein-
ordnung der Héhe der Vermdgensungleichheit in Deutsch-
land gilt es, lAnderspezifische Faktoren zu beachten.

Zum einen verfugt Deutschland Uber eine im EU-Vergleich
Uberdurchschnittlich stark ausgeprégte sozialstaatliche
Absicherung. Beim Blick auf die gesetzliche Rentenversi-
cherung und die Differenzierung zwischen Arbeitnehmern
und Selbststandigen wird die Verbindung zwischen Sozi-
alstaat und Vermdgensverteilung besonders deutlich. Bei
Selbststandigen erhoht die private Alterssicherung das
private Nettovermdégen, die gesetzlichen Rentenanspriiche
der Arbeitnehmer werden bei der Ungleichheit der Vermo-
gensverteilung typischerweise nicht berlcksichtigt. Wer-
den Barwerte der Rentenanspriiche einberechnet, redu-
ziert sich die Ungleichverteilung der privaten Vermdgen in
Deutschland um rund 22 % (Stockhausen et al., 2021). Die
Hoéhe der Vermdgensverteilung ist aber auch vor dem Hin-
tergrund weiterer Aspekte der sozialstaatlichen Absiche-
rung einzuordnen. Werden Risiken wie ein Arbeitsplatzver-
lust, Krankheit oder krisenbedingte Einkommensschwan-
kungen stark durch sozialstaatliche Absicherung abgefe-
dert, fallt die Notwendigkeit privater Rlcklagen geringer
aus als in Staaten ohne ein vergleichbares Sicherungsnetz.
Gleichzeitig geht die umfassende sozialstaatliche Absiche-
rung in Deutschland mit einer vergleichsweise hohen Ab-
gaben- und Steuerlast einher, was wiederum die finanziel-
len Spielrdume flr privaten Vermdgensaufbau in der Mitte
der Bevolkerung beschrankt. In dieses Muster passt auch
die vergleichsweise hohe Vermdgenskonzentration, gerin-
ge Einkommensungleichheit und umfassende sozialstaatli-
che Absicherung der skandinavischen Staaten.
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Statusangste und hohe Verunsicherung am rechten
Rand

Wenngleich die Beobachtung eines unverdnderten bis
leicht rucklaufigen Niveaus der Vermdgensungleichheit
darauf hindeutet, dass deren aggregierte Entwicklung
nicht den Haupttreiber fir das Erstarken der AfD darstellt,
lassen sich auf der Mikroebene spezifische soziodkono-
mische Charakteristika und Sorgen der AfD-Anhanger-
schaft beobachten. Zum einen verfligen Menschen mit
AfD-Wahlpréferenzen seltener Uber finanzielle Rickla-
gen.® Diese kénnen wirtschaftliche Verunsicherung und
Angste vor einem Statusverlust reduzieren. Des Weiteren
empfindet die AfD-Anhangerschaft — wie bereits zitiert -
den Wohlstand in Deutschland als duBerst ungerecht ver-
teilt und sorgt sich um die soziale Ungleichheit.

Wenngleich das Ungerechtigkeitsempfinden der AfD-
Anhénger teilweise heraussticht, empfinden in Umfragen
regelmaBig auch drei von vier oder mehr Bundesbirger
insgesamt die sozialen Unterschiede in Deutschland als
ungerecht und sehen mehrheitlich den Staat in der Ver-
antwortung, die Einkommensunterschiede zu verringern
(Niehues, 2024).5 Auch in der IW-Personenbefragung im
Mai 2024 drickt die Mehrheit der Befragten eine Préfe-
renz dafiir aus, der Staat solle seine Umverteilungspoli-
tik ausweiten (vgl. Abbildung 2). Nicht jedoch unter den
AfD-Anhangern: Wéhrend die Anhéngerschaft des Biind-
nisses Sahra Wagenknecht (BSW) sich tberdurchschnitt-
lich haufig fur eine Ausweitung der Umverteilungspolitik
ausspricht, wiinscht sich eine Mehrheit der AfD-Anhé&n-
gerschaft, der Staat solle seine Umverteilungspolitik eher
verringern. Tatsachlich sehen die rechtspopulistischen
Sympathisanten die Umverteilungspolitik sogar kritischer
als die FDP-Anhangerschaft.

Da sich die AfD-Beflirworter aber beispielsweise in der
Energiepreiskrise fir hdhere Transferforderungen aus-
sprechen (Bergmann et al., 2023), bildet die Praferenzord-
nung in der Gesamtschau keine ganzheitliche Ablehnung
von Sozialpolitik. Vielmehr spiegelt sich darin ein selekti-
ves Verstandnis des Wohlfahrtsstaats, bei dem insbeson-
dere Menschen aus prekaren sozialen Schichten und Mi-
granten als nicht legitime Empfénger staatlicher Leistun-
gen markiert bleiben. Die sich daraus ergebende kritische
Haltung zu vielen staatlichen Umverteilungspolitiken fligt

5 In der IW-Personenbefragung 2024 geben 33 % der AfD-Anhanger-
schaft an, Uber keine finanziellen Ricklagen zu verfiigen, um uner-
wartete Ausgaben zu bestreiten — gegeniiber 23 % in der Gesamtbe-
volkerung. Ihr Eigentumsanteil liegt hingegen auf ahnlichem Niveau
wie in der Gesamtbevdlkerung.

6 Beim Blick auf konkrete praferierte Politiken zeigt sich wiederum,
dass weniger zielgerichtete Programme an Bedurftige bevorzugt wer-
den, sondern vor allem MaBnahmen, von denen insbesondere auch
die (obere) Mitte der Gesellschaft profitiert (Niehues, 2024).
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Abbildung 2
Umverteilungspréaferenzen nach Sonntagsfrage

Sollte der Staat seine Umverteilungspolitik verringern (0), beibehalten (50)
oder ausweiten (100), Quartile der Eingabe geméaB Schieberegler, 2024

{100

= Verrinngern beibehalten ausweiten

Die Linke Grine BSW SPD Gesamt Freie CDU FDP AfD
Wahler

Einschétzungen zu der Frage ,,Hinsichtlich der sozialen Ungleichheit gibt
es unterschiedliche Einschatzungen, wie viel der deutsche Staat tun soll-
te. Wie wiirden Sie Ihre Position einordnen? Das Box-Plot zeigt den Medi-
an, das untere und das obere Quartil (25 %- und 75 %-Quantil) sowie den
unteren und oberen ,Whisker”, die hier durch -/+1,5*Interquartilsabstand
abgebildet werden, Parteipraferenz nach Sonntagsfrage.

Quelle: IW-Personenbefragung Friihjahr 2024 im Online-Access Panel
von Bilendi & respondi (N = 5.350).

sich in die Befunde ein, dass die AfD-Sympathisanten
besonders haufig mit ihren Praferenzen denen der wirt-
schaftsliberalen FDP-Anhéngerschaft dhneln (Bergmann
und Diermeier, 2024).

Pessimismus entgegenwirken

Die Ablehnung vieler umverteilender Sozialpolitiken, wie
etwa dem Birgergeld oder der Kindergrundsicherung,
durch die rechtspopulistische Partei wird vielfach als
~AfD-Populismus® abgetan. GemaB dieser Argumentati-
on verkennt die AfD-Anhéangerschaft die Wirkungen der
wirtschaftspolitischen Programmatik der AfD, die ihr nur
bedingt zugutekommt und der zugerechnet wird, die Un-
gleichheit in Deutschland zu erhéhen. Dabei wird igno-
riert, dass der Blick der AfD-Wé&hlerschaft auf den Sozi-
alstaat fundamental durch Wohlfahrtschauvinismus, Sta-
tusorientierung sowie einer selektiv ausgerichteten Pra-
ferenz fUr Leistungsgerechtigkeit gepragt ist. Tatsachlich
bedient die Programmatik der Partei die Praferenzen ihrer
Sympathisanten auch sozialpolitisch treffsicher (Diermei-
er, 2020). Dem Reflex etablierter Parteien, AfD-Anhanger
mit pauschalen Umverteilungsangeboten an soziodemo-
grafisch prekare Bevolkerungsschichten zurtickgewinnen
zu wollen, kann demnach keine guten Erfolgsaussichten
bescheinigt werden.

Darlber hinaus bleibt bei der These, die bestehende
Ungleichheit habe einen Einfluss auf die gesellschafts-
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politische Polarisierung in Deutschland und das Ausei-
nanderdriften des Parteiensystems, ganz grundsatzlich
offen, inwieweit hierfir die tatséchliche Entwicklung der
Einkommens- oder Vermdgenssituation Uberhaupt ei-
ne Rolle spielt. In einer Erhebung im Auftrag des SPIE-
GEL (Diekmann, 2020) im Frihjahr 2020 haben fast drei
von vier Befragten angegeben, die Ungleichheit der Ein-
kommen in Deutschland habe in den letzten finf Jahren
»eindeutig” oder ,eher” zugenommen, wenngleich sich
die statistischen Kennziffern der Einkommens- und Ver-
mdgensungleichheit wahrend dieses Zeitraums als be-
merkenswert stabil erwiesen haben. Es liegt nahe, dass
—wenn Uberhaupt — weniger die tatséchliche Ungleichheit
und verteilungspolitische Wirkung umgesetzter sozialpo-
litischer Reformen auf die gesellschaftliche Polarisierung
wirken, als vielmehr wie diese in der Bevolkerung wahrge-
nommen werden.

Ganz besonders durfte dies fur die AfD-Anhangerschaft
gelten, die fur pessimistische Einschatzungen besonders
empfénglich erscheint, und in der viele soziobkonomische
Kennziffern, wie beispielsweise die Armutssituation von
Rentnern oder die Arbeitsmarktpartizipation von Men-
schen mit auslandischer Staatsangehdérigkeit, deutlich zu
negativ eingeschéatzt werden (Niehues et al., 2021). Nur
wenn positive Befunde wie eine bemerkenswert stabile
Ungleichheit — bei gleichzeitig gestiegener Zuwanderung,
Erfolge auf dem Arbeitsmarkt sowie bei der Arbeitsmarkt-
partizipation von Migranten medial und politisch rezipiert
werden, kdnnen sie Uberhaupt erst ihre potenziell gesell-
schaftspolitisch stabilisierende Wirkung entfalten.
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Ungleichheit - Gift flir den gesellschaftlichen Zusammenhalt und fir

die reprasentative Demokratie

Die seit geraumer Zeit wachsende sozio6konomische Un-
gleichheit ist Gift fir den gesellschaftlichen Zusammen-
halt und die reprasentative Demokratie. Damit die gegen-
Uber der sozio6konomischen Ungleichheit noch immer
herrschende Gleichglltigkeit durchbrochen und mehr
Gleichheit méglich wird, muss vielen Menschen bewusst
werden, dass es bei einer kinftigen Rickverteilung des
Reichtums an jene Menschen, die ihn geschaffen haben,
nicht bloB um die Verwirklichung von mehr sozialer Ge-
rechtigkeit, sondern auch um die Bewahrung des sozialen
Friedens, die Verhinderung zentrifugaler Tendenzen und
die Schwéchung antidemokratischer Kréfte geht.

Haupterscheinungsformen der Ungleichheit

Das bestehende Wirtschaftssystem basiert auf rechtlicher
Gleichheit, aber materieller Ungleichheit, die es nicht bloB
standig reproduziert, sondern die sich unter dem Einfluss
des Neoliberalismus, der sie im Rahmen seines Gerech-
tigkeitsverstéandnisses und des meritokratischen Mythos
legitimiert, im Zeitverlauf geradezu potenziert. Einerseits
besitzen hierzulande rund 40% der Bevolkerung Uber-
haupt kein (nennenswertes) Vermdgen (Fratzscher, 2016,
S. 43), wodurch sie spéatestens in einer Krisensituation wie
der COVID-19-Pandemie, der Energiepreisexplosion im
Gefolge des Ukrainekrieges und der Inflation unter massi-
ven finanziellen Druck geraten. Andererseits konzentriert
sich das Privatvermdgen so stark in wenigen Héanden,
dass die funf reichsten deutschen Unternehmerfamilien
(Albrecht/Heister, Boehringer/von Baumbach, Kihne,
Quandt/Klatten und Schwarz) zusammen etwa 250 Mrd.
Euro und damit mehr besitzen als die drmere Halfte der
Bevolkerung, d.h. weit tiber 40 Mio. Menschen.! Weil sich
die materielle Ungleichheit nicht darauf beschréankt, dass
die Gesellschaftsmitglieder unterschiedlich viel besitzen
oder unterschiedlich hohe Einkommen haben, hinterlasst
sie fast in sdmtlichen Lebensbereichen deutliche Spu-
ren. Das gilt etwa fur die Bildung, die Gesundheit und das
Wohnen — heute vielleicht die Soziale Frage in Deutsch-
land schlechthin.

1 Vgl. die dhnliche Berechnung/Einschatzung des Vermdgensreichtums
von Hentschel und Eibl (2024, S. 95).
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Wenn sich eine Gesellschaft in Arm und Reich spaltet,
gehdrt ihr sozialrdumlicher Zerfall zu den alarmierendsten
Folgen, denn gravierende materielle Ungleichheit spiegelt
sich auch in der Raum-, Stadt- und Regionalstruktur wi-
der. Durch die Bundesrepublik verlauft ein Riss, der sie
in wohlhabende und abgehéngte Regionen, Kommunen
und Stadtviertel teilt. Zu beobachten ist auBerdem, was
man eine soziodkonomische Sezessionsbewegung nen-
nen kann: Die materiell Bessergestellten ziehen in luxurid-
se und separierte Wohnviertel (Gated Communities), wah-
rend die Einkommensschwachen, Geringverdiener:innen
und Transferleistungsbezieher:innen in die Hochhaus-
viertel am Rand der GroBstadte abgedrangt werden. Der
gesellschaftliche Zusammenhalt schwindet, wenn Paral-
lelgesellschaften entstehen, weil sich privilegierte Schich-
ten in sogenannte Reichenghettos zurlickziehen.

In einem sozio6konomisch polarisierten und sozialstruk-
turell fragmentierten Land wie der Bundesrepublik hdufen
sich die regionalen Disparitaten. Ost- und Westdeutsch-
land, Std- und Norddeutschland sowie Stadt und Land
driften in einer fir die Wohlstandsentwicklung, den so-
zialen Zusammenhalt und die Demokratie gefahrlichen
Weise auseinander. Von der ,Herstellung gleichwertiger
Lebensverhéltnisse®, die Art. 72 Abs. 2 Grundgesetz for-
dert, kann selbst dreieinhalb Jahrzehnte nach der Wie-
dervereinigung keine Rede sein. Ein sozialrdumlicher
Ausgleich, wie ihn dieser ,politische Leitbegriff* vorsieht,
der laut Kersten et al. (2019) ein ,Verfassungsauftrag fur
offentliches Handeln® ist, hat bisher nicht stattgefunden:
sDaseinsvorsorge und Infrastrukturen stehen nicht Uber-
all in angemessenem Umfang zur Verfligung, um die ge-
sellschaftliche Teilhabe aller Birgerinnen und Burger zu
gewabhrleisten. Dies gilt nicht nur fir den landlichen Raum,
sondern auch fur viele groBstadtische Quartiere, die unter
Segregation leiden” (Kersten et al., 2019, S. 4).
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Da die Einkommens- und erst recht die Vermdgensvertei-
lung viel ungleicher ist als die Verteilung der Miethéhen,
finden Personen, Familien und Haushalte mit geringem
Einkommen oft keine fiir sie bezahlbaren Wohnungen, we-
der auf dem ,freien Markt“ noch im Sozialwohnungssek-
tor, wie der Berliner Gesellschaftswissenschaftler Peter
LohauB erklart. ,Deshalb verschéarft der Wohnungsmarkt
schon durch seine Preisstruktur die Einkommensungleich-
heit (LohauB, 2019, S. 310). Uber die Lage, GréBe und
Ausstattung der Wohnung bzw. des Eigenheims entschei-
det die finanzielle Leistungsféhigkeit, was dazu fihrt, dass
die Aufspaltung der urbanen Quartierswelt voranschreitet.

Schon langer wird die Arbeitskraft prekar Beschéaftig-
ter fur die Unternehmer immer billiger, Grund und Boden,
aber auch Wohnraum fur die Normalverdiener:iinnen und
Niedrigldhner:innen hingegen immer teurer. Wahrend die
Realldhne lange stagnierten und zeitweilig ausgerechnet
im unteren Bereich sogar sanken, stiegen Immobilienpreise
und Mieten — jedenfalls in den Ballungsgebieten, bevorzug-
ten Stadtlagen und Boomtowns der Bundesrepublik — stark
an. Langst mussen manche Haushalte fast die Halfte ihres
Einkommens fur Mietzahlungen aufwenden, was ihnen nur
einen geringen Spielraum flur Anschaffungen und andere
notwendige Ausgaben |&sst. Besserverdienende waren die
Gewinner der geschilderten Entwicklung, wohingegen die
steigenden Mieten insbesondere Geringverdiener:innen be-
lasteten, die auch haufiger den Wohnort wechseln (mussen),
weshalb sie Mietsteigerungen, die bei Neuvermietung am
hoéchsten sind, besonders hart treffen (LohauB, 2019, S. 311).

Aufgrund der Privatisierung und Finanzialisierung des Bo-
dens wie der Immobilien hat die Belastung der meisten
Haushalte durch die Wohnungsmiete seit der Jahrtau-
sendwende erheblich zugenommen. Mieter:iinnen wurden
gewissermaBen enteignet, weil sie in dieser Phase extrem
niedriger Hypothekenzinsen keine ad&quaten Einkom-
menszuwachse verzeichneten. ,Wenn Miet- und Boden-
preise (trotz billigen Geldes) steigen, wird das Einkommen
lohnabhangiger Mieterinnen und Mieter in Kapital- und Bo-
denvermégen transferiert. Das heit, dass sich die Enteig-
nung der Mieter insofern verschérft, als eine Umverteilung
von unten nach oben stattfindet” (Hubeli, 2020, S. 100).

Bildungschancen sind in der Bundesrepublik &hnlich un-
gleich verteilt wie Einkommen, Vermdgen und Wohnei-
gentum. In einer Marktgesellschaft, wo das Geld so wich-
tig ist wie noch nie und so ungleich verteilt ist wie noch
nie, entscheidet nicht zuletzt das Portemonnaie Uber die
Bildungschancen der Menschen. Ob ein Kind nach dem
Schulunterricht auf den Bolzplatz oder in die Ballettschule
geht, hangt nicht bloB von seinem Geschlecht, sondern
auch oder vielleicht sogar noch mehr vom Einkommen
und vom sozialen Status seiner Eltern ab. Kinder reicher

Eltern sind eindeutig im Vorteil, weshalb man in Abwand-
lung eines deutschen Sprichwortes sagen kann: Wo eine
Villa ist, ist auch ein Weg, sei es zum Abitur, zum Studium
und/oder zur beruflichen Karriere (vgl. hierzu Butterweg-
ge & Butterwegge, 2021, S. 105-126).

Wie stark die Wohnsituation den Bildungshorizont prégt,
konnte man besonders gut wahrend der COVID-19-Pande-
mie sehen: Lebte die Familie mit einem WLAN-Anschluss
und digitalen Endgeréten fur ihre jingsten Mitglieder im Ei-
genheim, kamen die Lehrer:innen gewissermaBen ins heimi-
sche Kinderzimmer, wenn auch nur digital im Rahmen von
regelmaBigen Videokonferenzen; lebte die Familie — nicht et-
wa der tollen Aussicht wegen — in der Zweizimmerwohnung
eines Hochhauses am Stadtrand, kamen die Lehrer:iinnen
teilweise gar nicht mehr zu den Kindern, weil diese aus
Grinden der materiellen Unterprivilegierung, des Fehlens
eines héauslichen Internetzugangs oder der technischen In-
kompetenz ihrer Eltern auBerstande waren, sich einzuschal-
ten (vgl. ausfuhrlicher Butterwegge, 2024a, S. 93-111).

Die ungleiche Verteilung der Gtter, Einkommen und Ver-
mdgen bedingt unterschiedliche Zugangsmaéglichkeiten
im Hinblick auf Bildungs- und Ausbildungseinrichtungen,
erst recht dann, wenn diese im Rahmen einer neolibera-
len Privatisierungsoffensive von der Markt- bzw. Kaufkraft
ihrer ,Kunden“ abhangig gemacht werden. Hieraus resul-
tiert eine strukturelle Bildungsbenachteiligung der Armen,
die an den weiterfihrenden Schulen und an den Univer-
sitdten immer noch deutlich unterrepréasentiert sind. Der
Dortmunder Bildungsforscher Aladin El-Mafaalani spricht
sogar von einer doppelten Benachteiligung aufgrund der
sozialen Herkunft: ,Kinder aus unteren Schichten haben
wesentlich geringere Bildungschancen. Gleichzeitig sind
sie im Durchschnitt weniger kompetent in den fur Schule
wichtigen Bereichen. Sind sie aber genauso kompetent
wie Kinder aus privilegierten Familien, haben sie dennoch
schlechtere Chancen* (EI-Mafaalani, 2020, S. 76).

Ebenfalls sichtbar gemacht und verstérkt hat der pandemi-
sche Ausnahmezustand die gesundheitliche Ungleichheit
zwischen wohlhabenden und armen Personengruppen.
Dafur war allerdings nicht SARS-CoV-2 verantwortlich, sind
vor dem neuartigen Coronavirus, was seine Infektiositat be-
trifft, doch alle Menschen gleich. Nur weil sich deren Ge-
sundheitszustand, Arbeits- und Lebensbedingungen sowie
Einkommens-, Vermdgens- und Wohnverhéltnisse zum Teil
erheblich voneinander unterscheiden, waren auch die In-
fektionsrisiken sehr ungleich auf die einzelnen Berufsgrup-
pen, Klassen und Schichten der Bevdélkerung verteilt.

Ungerecht ist also gar nicht das Virus, sondern die Klas-

sengesellschaft, auf deren Mitglieder es trifft (Butterweg-
ge, 2021). Die kapitalistischen Produktionsverhéltnisse,
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Eigentumsstrukturen und Verteilungsmechanismen be-
wirken, dass SARS-CoV-2 und COVID-19 den ohnehin
bestehenden Trend zur sozio6konomischen Polarisierung
unterstitzen. Die schwere wirtschaftliche Verwerfun-
gen erzeugende Pandemie lieB das Kardinalproblem der
Bundesrepublik, die wachsende Ungleichheit, nicht blo3
klarer ins 6ffentliche Bewusstsein treten, sondern wirkte
auch als Katalysator des Polarisierungsprozesses, der
dazu beitrug, sie weiter zu verschérfen. Wenn man so will,
glich die Coronakrise einem Paternoster, der materiell Pri-
vilegierte nach oben und Unterprivilegierte zur selben Zeit
nach unten befdrderte. In entgegengesetzte Richtungen
bewegten sich auch die Klassen und Schichten, was dem
gesellschaftlichen Zusammenhalt schadete und eine Ge-
fahr flr die Demokratie darstellte.

Was gegen die wachsende Ungleichheit und fiir mehr
soziale Gerechtigkeit spricht

Mehr soziobkonomische Gleichheit bdte den Vorteil, das
Leben der Menschen ohne hohes Einkommen bezahlbar
zu machen. Christian Neuhduser rechnet vor, dass viele
Preise, etwa fur Mietwohnungen, Kleidung und Nahrungs-
mittel, sinken wirden, wenn die Einkommensspreizung
geringer ausfiele, weil der Aufschlag flr den mit diesen
Waren verbundenen Statuskonsum entfallen wirde: ,,Al-
le Menschen kénnten gut wohnen, sich gut kleiden und
gut essen, wenn das Geld nur anders verteilt ware” (Neu-
hauser, 2018, S. 24). Da die Fahigkeit, finanzielle Ressour-
cen nicht fUr die private Lebensflihrung zu verausgaben,
genauso wie die Sparneigung mit der Hohe des Einkom-
mens und Vermdgens einer Person tendenziell zunimmt,
entzieht die Kapitalkonzentration (Monopolisierung) der
Volkswirtschaft die zur Ankurbelung der Binnenkonjunk-
tur und damit zur Bewéltigung von Wirtschaftskrisen nach
keynesianischem Muster nétigen Mittel und Idhmt so die
Wachstumskrafte, wodurch die Krisenhaftigkeit des Sys-
tems steigt und der zunehmende private Reichtum wiede-
rum mehr Armut schafft (vgl. dazu Zinn, 2006).

Pointiert formuliert: Ungleichheit rechnet sich weder fir
die Volkswirtschaft, deren Wachstum an Dynamik ein-
blBt, noch fur die Gesellschaft, deren Zusammenhalt
schwindet. ,,Abgesehen von ihren Kosten in puncto sozi-
aler Gerechtigkeit, kann eine zu ungleiche Verteilung von
Chancen und 6konomischen Ertrdgen negative Auswir-
kungen auf den Umfang der Wirtschaftstatigkeit und den
durchschnittlichen materiellen Wohlstand einer Gesell-
schaft haben“ (Bourguignon, 2013, S. 91). Umverteilung
von oben nach unten wirde der Volkswirtschaft niitzen,
eine Starkung der Massenkaufkraft bewirken und die
schwachelnde Konjunktur ankurbeln. Vor allem die Kauf-
kraft der untersten Einkommensgruppen durch staatliche
MaBnahmen wie eine kraftige Anhebung des Mindest-
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lohns dauerhaft zu erhéhen, wére nicht bloB sozial ge-
recht, sondern auch ékonomisch sinnvoll. Deshalb liegt
es sogar im wohlverstandenen Systeminteresse, die Kluft
zwischen Arm und Reich ein Stlck weit zu schlieBen. Die
soziobkonomische Polarisierung férdert Tendenzen zur
Entsolidarisierung, Entpolitisierung und Entdemokrati-
sierung. Wirtschaftliche und soziale Spaltungstendenzen
ziehen in der Regel auch politische Spaltungstendenzen
nach sich, die aus Deutschland schon vor Beginn der CO-
VID-19-Pandemie im Frihjahr 2020 eine ,zerrissene Re-
publik“ gemacht haben (vgl. hierzu Butterwegge, 2020).

Aus folgenden Grunden bildet die wachsende soziodkono-
mische Ungleichheit eine akute Gefahr fir die Demokratie:
Erstens beteiligen sich Armutsbetroffene immer weniger an
Wahlen, die fir das parlamentarische Représentativsystem
konstitutiv und zudem sein niedrigschwelligstes politisches
Partizipationsangebot sind. Zweitens verlieren manche An-
gehdrige der (unteren) Mittelschicht, die armutsbedroht
sind oder besonders in Krisensituationen groBe Angst vor
einem sozialen Abstieg bzw. Absturz haben, ihr Vertrauen
in das politische und Parteiensystem, was den Aufstieg ul-
trarechter, rechtspopulistischer bzw. rechtsextremer und
neofaschistischer ,Alternativorganisationen“ beglnstigt.
Drittens konzentrieren sich das Kapital und der Medienbe-
sitz immer stérker bei wenigen Hochvermdgenden, deren
Machtgewinn es ihnen erméglicht, staatliche Entscheidun-
gen so massiv in ihrem Sinne zu beeinflussen, dass von ei-
ner demokratischen Willensbildung keine Rede mehr sein
kann. ,,Die Reichen haben die Mittel, das Wirtschaftsleben,
die Medien und die Politik ihrem Einfluss zu unterwerfen
und schrénken den Handlungsspielraum von Demokratien
ein, indem sie ihre Sonderinteressen und Weltanschauun-
gen durchsetzen” (Sayer, 2017, S. 10).

Zwar fuhrt die sich vertiefende Kluft zwischen Arm und
Reich nicht automatisch zu einer Krise des parlamen-
tarischen Repréasentativsystems. Urséchlich dafur sind
vielmehr Formen der Entpolitisierung, durch welche die
etablierten Parteien sowohl Frustrationserlebnisse wie
auch Abwehrreaktionen vieler Birger:iinnen hervorru-
fen. Sowohl das Ideal der politischen Gleichheit aller
Staatsbirger:innen wie auch die Legitimationsbasis der
Demokratie leiden unter wachsender Ungleichheit, weil
diese mit einer schwindenden Partizipationsbereitschaft
der Armen ebenso verbunden ist wie mit einer politischen
Uberreprasentation der Wohlhabenden, Reichen und Hy-
perreichen. Reslmierend kann man feststellen: Armut
héalt die Betroffenen von der politischen Einflussnahme
(im Wahlakt) ab und Reichtum beeinflusst die staatlichen
Entscheidungen unabhéangig von Wahlen.

Ein weiteres, ebenfalls sehr gewichtiges Argument, das
gegen Ungleichheit, aber fur die Umverteilung des Reich-
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tums spricht, ist 6kologischer Natur. Dass wachsende Un-
gleichheit die notwendige Verwirklichung von Umwelt- und
Naturschutz, die Bewahrung von Biodiversitdt sowie die
Schaffung von Klimagerechtigkeit blockiert, zeigt sich et-
wa, wenn man die Menge der Treibhausgasemissionen
besonders privilegierter und marginalisierter Bevolkerungs-
schichten miteinander vergleicht. Ohne die 6kologischen
Krisenerscheinungen auf ein Problem des massenhaf-
ten individuellen (Fehl-)Verhaltens zu reduzieren, also ihre
strukturellen, im kapitalistischen Wirtschafts- und Gesell-
schaftssystem begriindeten Ursachen auszublenden, kann
man feststellen, dass sich die gréBten Umweltverschmut-
zer, ,Klimakiller” und Artenvernichter an der Spitze des
Reichtums finden. ,Bei den obersten ein Prozent kommt
zum verschwenderischen Luxus ihres Lebensstils noch
hinzu, dass sie in unvergleichbarer Weise die unternehmeri-
schen Entscheidungen bestimmen, die Emissionen hervor-
rufen — und dabei von diesen Emissionen auch noch Uber-
aus stark finanziell profitieren” (Neckel, 2023, S. 50).

Solange die ungerechten Verteilungsverhaltnisse fortbe-
stehen, fehlt dem umfassenden Klima-, Arten- und Tier-
schutz der nétige Rickhalt innerhalb der Bevolkerung.
Zwar besteht ein Strukturzusammenhang zwischen so-
ziobkonomischer und &kologischer Ungleichheit, dies
bedeutet aber nicht, dass mit dem einen Problem gewis-
sermaBen im Selbstlauf auch das andere Problem gel6st
ware. Vielmehr bemerkt César Rendueles in seinem cou-
ragierten Pladoyer flr Ergebnis- statt Chancengleichheit,
wie sie Neoliberale propagieren: ,,Die Gleichheit wird die
sozial-6kologische Krise nicht stoppen, aber sie ist die
einzige realistische Option, um die gréBte Probe zu beste-
hen, mit der die Menschheit in den letzten zehntausend
Jahren konfrontiert war” (Rendueles, 2022, S. 322).

Ungleichheit des erreichten AusmaBes ist moralisch nicht
zu rechtfertigen, weil Armut die Wirde der Betroffenen
verletzt — man kann in diesem Zusammenhang durchaus
von ,struktureller Gewalt“ (Johan Galtung) sprechen — und
Reichtum seinen NutznieBern eine nicht legitimierte Macht
Uber weniger vermdgende Menschen verleiht, die gleich-
falls entwiirdigend wirkt. Ahnlich wie Papst Franziskus stellt
der Jesuit Friedhelm Hengsbach fest: ,Eine Wirtschaft, die
ausgrenzt, soziale Ungleichheit erzeugt und Gewalt her-
vorbringt, tétet” (Hengsbach, 2015, S. 20). Angesichts der
Vorkriegsstimmung, die sich hierzulande im Gefolge des
Ukrainekrieges ausgebreitet hat, gewinnt ein weiterer Ar-
gumentationsstrang und méglicher Zugang furr das Ringen

um mehr soziale Gleichheit an Gewicht: Gleichheit schitzt
ein Land vor Aggressivitat und militérischer Gewalttatig-
keit: ,Eine Gesellschaft mit einer ausgewogenen Verteilung
der Einkommen und Vermoégen hat eine gréBere Chance,
nach innen und auBen Wohlstand und Frieden zu schaffen
- ohne Waffen“ (Hengsbach, 2015, S. 9).

Weil die soziale Ungleichheit durch politische (Fehl-)Ent-
scheidungen zugunsten der Wohlhabenden, Reichen und
Hyperreichen verscharft worden ist, besteht auch die
Méoglichkeit, sie durch staatliche Eingriffe zugunsten der
Armen und eines sozialen Ausgleichs zu verringern (vgl.
die zahlreichen Vorschlage dazu Butterwegge, 2024b, 172-
220). Ob sich die Ungleichheit in Zukunft weiter verschérft
oder abschwécht, hdngt maBgeblich davon ab, was gegen
sie auf den einzelnen Politikfeldern unternommen wird.
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Title: Inequality — Poison for Social Cohesion and Representative Democracy

Abstract: The socio-economic inequality that has been growing for some time now is poison for social cohesion and representative
democracy. In order to break through the indifference that still prevails towards socio-economic inequality and make more equality pos-
sible, people must become aware that the future redistribution of wealth to those who created it is not just about achieving more social
justice, but also about preserving social peace, preventing centrifugal tendencies and weakening anti-democratic forces.
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Regionale Disparitaten in der Transformation: Braucht es ein
Update der deutschen Regionalpolitik?

Deutschland hat sich im Rahmen der globalen Kili-
maschutzanstrengungen auf ambitionierte Ziele ver-
pflichtet: Klimaneutralitdt bis zum Jahr 2045. Dies
setzt eine massive Transformation in allen Bereichen
der Wirtschaft und Gesellschaft voraus. Doch diese
Transformation hinterldsst Spuren und diese mani-
festieren sich auch regional. Deutschlands Regionen
werden unterschiedlich von diesem Wandel betroffen
sein. SchlieBlich pragen ortsspezifische Faktoren, wie
beispielsweise das vorherrschende industrielle Spezi-
alisierungsmuster, den Ausgangspunkt wie auch den
Verlauf von Transformationsprozessen (Grillitsch &
Hansen, 2019).

Sowohl die Kosten der griinen Transformation als auch
die Méglichkeiten, mit den Herausforderungen umzuge-
hen, sind regional ungleich verteilt. Blendet man diese
Unterschiede bei der politischen Gestaltung aus, wer-
den regionale Disparitaten zunehmen. Neben der 6ko-
nomischen Situation kénnte sich auch die Akzeptanz
klimapolitischer MaBnahmen in besonders betroffenen
Regionen verschlechtern. Proteste oder Protestwahlen
sind potenzielle Folgen. Erste Studien verweisen bereits
darauf, dass populistische Parteien zu den NutznieBern
des ungleich verteilten Transformationsdrucks gehéren
durften. Auch deshalb scheint es angezeigt, die raum-
wirtschaftlichen Auswirkungen der Dekarbonisierung
unter die Lupe zu nehmen.

Studekum und Rademacher (2024) haben kirzlich
mithilfe eines Shift-Share-Ansatzes sektorale Emissi-
onsdaten von 2000 bis 2019 basierend auf regionalen
Beschéftigungsanteilen auf die deutschen Landkrei-
se umgelegt. Dies erlaubt einen ersten Einblick in die
sektoralen und regionalen Emissionsdynamiken der
vergangenen 20 Jahre und zeigt, in welchen Regio-
nen die kiinftigen Herausforderungen besonders grof3
werden durften.
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Berechnung regionaler Emissionsprofile basierend
auf sektoralen Emissionsdaten

Betrachtet man die gesamtdeutschen produktionsbe-
dingten CO,-Emissionen der Unternehmen auBerhalb
des Energiesektors, zeigt sich in den vergangenen 20
Jahren eine in etwa konstant gebliebene Emissions-
menge von rund 450 Mio. Tonnen. Zwar stieg die Ge-
samtproduktion im selben Zeitraum deutlich an, sodass
die Emissionsintensitat der Produktion spirbar gesun-
ken ist. In einem absoluten Sinne konnte jedoch der
produktionsbedingte CO,-AusstoB bislang noch nicht
entkoppelt werden.

Auf sektoraler Ebene zeigt sich aber eine enorme Va-
riation mit Blick auf die Emissionsdynamik. In einigen
Branchen sind die CO,-Emissionen pro Beschéftigen
um mehr als die Hélfte zurlickgegangen, etwa bei der
Herstellung pharmazeutischer oder chemischer Er-
zeugnisse. Doch in anderen Branchen ist die Emissi-
onsintensitat pro Arbeitsplatz zwischen 2000 und 2019
sogar noch angestiegen. Es fand also das Gegenteil
von Entkopplung statt. Zu ihnen gehdéren u. a. die Schiff-
und die Luftfahrt, die Herstellung von Papier und Pappe
oder die Metallerzeugung und -bearbeitung.

Diese unterschiedlichen sektoralen Emissionsdyna-
miken manifestieren sich je nach lokalen Spezialisie-
rungsmustern in den CO,-Profilen einzelner deutscher
Landkreise. Abbildung 1 zeigt die relativen Verdande-
rungen der regionalen Emissionen, also das regionale
Emissionswachstum zwischen 2000 und 2019. Hierbei
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Abbildung 1

Veranderung der CO,-Intensitét zwischen 2000 und

2019

CO,%
67

Quelle: Stidekum und Rademacher (2024).

fallt auf, dass die Regionen mit den hdéchsten Emissi-
onswachstumsraten (dunkelblau) recht gleichmaBig
verteilt sind und kein augenscheinliches rdumliches
Muster vorliegt. Wahrend die CO,-Emissionen in den
vergangenen 20 Jahren im Ruhrgebiet, der Lausitz
oder im Saarland deutlich zurlickgegangen sind, ist das
Emissionsvolumen in etlichen Kistenregionen Nieder-
sachsens und Schleswig-Holsteins sowie in einer Rei-
he von Landkreisen in Bayern und Baden-Wurttemberg
stark angestiegen.

Wo und inwieweit die Entkopplung von Wachstum
und Emissionen bisher gelang

Zwischen 2000 und 2019 erfolgte ein Rlickgang der re-
gionalen CO,-Emissionen tendenziell dort, wo Beschaf-
tigung und Wertschépfung zurtickgingen. Umgekehrt
fand regionales Wachstum tendenziell dort statt, wo
auch die CO,-Emissionen relativ stark gewachsen sind.
Dies zeigt sich exemplarisch in Abbildung 2, in der die
prozentualen Verdnderungen der regionalen Beschéf-
tigung und der CO,-Emissionen zwischen 2000 und
2019 abgebildet werden. Reduktionserfolge bei den
CO,-Emissionen konnten in den meisten Fallen also

Abbildung 2
Zusammenhang zwischen CO_-Emissionen und
Beschiftigung

Beschaftigung

A 0,
80 Veranderung %

]

60

40

20

.20 NH e C‘OZ—Verén(‘ierung %

-100 -50 0 50 100 150 200 250
Quelle: Stidekum und Rademacher (2024).

nicht mit Produktions- und Beschéaftigungsanstiegen
erreicht werden, wie es politisch vielleicht winschens-
wert erscheinen mag. Vielmehr gingen Emissionsre-
duktionen bislang tendenziell mit Beschéaftigungs- und
WertschépfungseinbuBen einher (Stidekum & Radema-
cher, 2024).

Allerdings gibt es auch einige wenige AusreiBer, also
Kreise bzw. kreisfreie Stadte, denen die Entkopplung
von Produktions- und Emissionsanstieg gelang. Ne-
ben Kdln, Miinchen, Miinster und Hamm gehdéren auch
Darmstadt, Emmendingen und der Rhein-Erft-Kreis da-
zu. Diesen Regionen ist gemein, dass sie emissionsin-
tensive Branchen zurlickgefahren haben und stattdes-
sen die Produktion und Beschéftigung in weniger emis-
sionsintensiven Dienstleistungssektoren erhéhten.

Die Stadt KdlIn ist ein gutes Beispiel. Zwischen 2000 und
2019 kam es dort vor allem in den Bereichen der Koke-
rei und Mineraldlverarbeitung, der Luftfahrt, dem Koh-
lebergbau und der Metallerzeugung und -verarbeitung
zu deutlichen Emissionsriickgangen. Diese sind in ers-
ter Linie auf Beschaftigungsrickgénge zuriickzufihren.
Deutlich angestiegen ist hingegen die Zahl der Jobs in
Dienstleistungssektoren, wie der Unternehmensbera-
tung oder der Informationstechnologie. Lokal fand also
Dekarbonisierung durch Deindustrialisierung statt.

Im Kleinen mag das ein gangbarer Weg sein. Aber flr
die deutsche Volkswirtschaft als Ganzes erscheint die-
se Strategie problematisch. Deindustrialisierung wirde
den derzeit wichtigsten Innovationsmotor im Land ab-
wurgen, der zuletzt fir knapp ein Viertel der gesam-
ten Bruttowertschépfung verantwortlich war. Zudem
wére eine Verlagerung der emissionsverursachenden
Wirtschaftsaktivitaten in andere Weltregionen, Carbon
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Abbildung 3
Regionaler Transformationsstress
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Quelle: Sidekum und Rademacher (2024).

Leakage, eine logische Folge. Das Ziel der Wirtschafts-
politik sollte aber darin bestehen, eine Dekarbonisie-
rung des Industriesektors bei gleichzeitigem Erhalt
der Wertschépfung und (zumindest tendenziell) der
Beschéftigung zu erzielen, nicht zuletzt um die gesell-
schaftliche Akzeptanz fir den Klimaschutz zu gewéhr-
leisten. Dieses Ziel wird in deutschen Regionen unter-
schiedlich schwer zu erreichen sein.

Wo in Deutschland der Handlungsbedarf am
groBten sein diirfte

Es ist davon auszugehen, dass der zuklnftige ,,Trans-
formationsstress” insbesondere dort groB3 sein wird, wo
die gegenwartige Wirtschaftsstruktur eine hohe lokale
Konzentration emissionsintensiver Branchen aufweist,
die darlber hinaus beim Decoupling der Produktion von
Emissionen hinterherhinken.

Abbildung 3 kartografiert diesen ,Transformations-
stress®. Konkret sind in den gelb eingeférbten Regionen
die héchsten Beschéaftigungsanteile solcher Branchen
vorzufinden, deren Emissionsintensitat pro Arbeitsplatz
seit 2000 besonders stark gestiegen ist (obere zwei De-
zile), wo bislang also kein Decoupling der Wirtschafts-
leistung von Emissionen gelungen ist.

Einige Beispiele fur Regionen mit einer hohen lokalen
Konzentration solcher Branchen sind unter anderem
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Freising (Luftverkehr), Tirschenreuth und Diren (Papier-
industrie), der Hochsauerlandkreis (Holzproduktion), der
Kreis Uckermark (Mineral6lverarbeitung), Duisburg (Me-
tallerzeugung, Verkehr), der Saale-Orla-Kreis (Landwirt-
schaft und Holz), der Rhein-Pfalz-Kreis (Landwirtschaft)
sowie die Automobilregionen Wolfsburg und Dingolfing-
Landau. Eine hohe Dichte an emissionsintensiven Jobs
findet sich zudem auch im Stiden Baden-Wirttembergs,
dem Sldostbayrischen Chemiedreieck, dem westféli-
schen Sauerland und dem Stden Thiringens.

Der Weg zu Klimaneutralitdt bei gleichzeitigem Erhalt
der regionalen Wertschépfungssubstanz dirfte in die-
sen Regionen somit anspruchsvoller sein als in den
meisten GroBstadten oder in Universitatsstadten, wie
z.B. Minster, Bonn, Oldenburg oder Freiburg, deren
sektorale Struktur von Branchen gekennzeichnet ist,
die insgesamt weniger emissionsintensiv sind bzw. wo
in der Vergangenheit bereits ein starkeres Decoupling
stattgefunden hat.

Transformationsstress kann sich in wachsende
Zustimmung fiir Populisten ilibersetzen

Die starke regionale Konzentration von ,Transformati-
onsdruck® kann zur Erosion des gesellschaftlichen Zu-
sammenhalts beitragen, soziale bzw. politische Span-
nungen beférdern und sich in entsprechenden Wahler-
gebnissen niederschlagen (Dijkstra et al., 2020; Doukas
et al., 2020). Jingere Veroffentlichungen zur politischen
Okonomie des Populismus identifizieren die adversen
Effekte der Energiewende bereits als einen dkonomi-
schen Treiber des Rechtspopulismus (Colantone et al.,
2022; Kim & Yang, 2021). Zudem existieren bereits ers-
te Befunde, die fur Deutschland einen Zusammenhang
zwischen dem von uns gemessenen ,Transformations-
stress” und lokalen AfD-Wahlergebnissen herstellen.

So zeigen Heddesheimer et al. (2024) einen klaren po-
sitiven Zusammenhang zwischen den Stimmenzuwéach-
sen der AfD und der Dichte an THG-intensiven Jobs im
jeweiligen Wahlkreis auf: Je hdher der Anteil an THG-in-
tensiver Beschaftigung eines Kreises im Jahr 2013 war,
desto starker fiel der Stimmenzuwachs der AfD bei den
Bundestagswahlen 2017 und 2021 aus. Zudem greifen
die Autoren auch das in Abbildung 3 illustrierte regiona-
le MaB an , Transformationsstress® auf und etablieren ei-
ne positive Korrelation mit dem AfD-Stimmenzuwachs.

Proaktive Regionalpolitik kann Abhilfe schaffen
Da die Dekarbonisierung in den nachsten Jahren erst

richtig Fahrt aufnehmen wird, dirfte der faktische
sTransformationsstress” und damit das Konfliktpotenzi-
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al rund um die Klimapolitik noch deutlich steigen. Von
zentraler Bedeutung ist deshalb eine intensive regional-
politische Begleitung dieser Dekarbonisierung, insbe-
sondere proaktive Ansatze, die griine Wachstumspfade
aufzeigen und Investitionen mobilisieren (Rodriguez-
Posé & Bartalucci, 2023).

Typischerweise agiert Regionalpolitik reaktiv. Sie wird
tendenziell in Regionen aktiv, deren 6konomische Kenn-
zahlen weit unterhalb des nationalen Durchschnitts lie-
gen oder die in der Vergangenheit herbe Strukturbriiche
zu erleiden hatten. Bildlich gesprochen kommt Regio-
nalpolitik also erst auf den Plan, wenn ,,das Kind in den
Brunnen gefallen ist“. Sie versucht dann, lokale Struktu-
ren zu reparieren und eine weitere Erosion zu verhindern
(Sidekum, 2022). Mit Blick auf die griine Transformation
erscheint aber ein proaktiver Ansatz wesentlich zielfih-
render, wo die regionalpolitische Unterstitzung bereits
wahrend der Transformation erfolgt und sie bei den er-
forderlichen Investitionen unterstitzt. Dies gilt umso
mehr, wenn hierdurch auch die gesellschaftliche Akzep-
tanz der Dekarbonisierung erhalten bleibt und der Auf-
stieg populistischer Krafte gebremst wird, deren Unter-
stltzung erfahrungsgemaB stark auf Strukturbriiche und
wirtschaftliche Schocks reagiert (Gold & Lehr, 2024).

Wie ein regionalpolitisches Update in Deutschland
aussehen kénnte

Um das gesamtwirtschaftliche ,Netto-Null-Ziel® in
Deutschland zu erreichen, werden enorm hohe Investiti-
onen in Kreisen und kreisfreien Stadten notwendig sein,
die sich aktuell auBerhalb der GRW-Fdrdergebietsku-
lisse befinden. Aufgrund der Tatsache, dass sie — noch
— vergleichsweise gute 6konomische Kennzahlen vor-
weisen kénnen, qualifizieren sie sich nicht fir eine Regi-
onalférderung Uber das Hauptinstrument der deutschen
Regionalpolitik. Kurzum: Die GRW ist aktuell nicht fir
eine proaktive Regionalpolitik ausgelegt.

Grundsétzlich sind zwei Optionen denkbar, um dieses
Problem zu adressieren. Erstens konnte eine Reform der
GRW daflir sorgen, dass auch proaktives Fordern auBer-
halb der aktuellen Férdergebietskulisse méglich wird.
Zweitens besteht die Mdglichkeit, ein neues Férderinstru-
mentarium zu entwickeln, das proaktive Elemente enthalt
und die Foérdergebietskulisse flexibler gestaltet.

Fir eine Reform der GRW spricht, dass sie eine admi-
nistrativ gut eingespielte Forderpraxis darstellt, auch
hinsichtlich der halftigen Aufteilung der Finanzierung
zwischen Bund und Lé&ndern, die insbesondere direkte
Investitionskostenzuschiisse flr Unternehmen erlaubt.
Dies ist in anderen Foérderprogrammen beihilferechtlich

oftmals nicht mdglich. Hier beschrénkt sich die 6ffent-
liche Férderung auf Infrastrukturinvestitionen. Die sind
zwar wichtig, reichen im Zuge der Transformation aber
mit Sicherheit nicht aus.

Gegen die erstgenannte Option spricht, dass eine Re-
form bzw. Ausweitung der GRW absehbar Verteilungs-
debatten nach sich ziehen wird. Ein verstérkt proakti-
ver Mitteleinsatz in aktuell starken Regionen kann einen
Rickgang der Mittel in den klassischen Férdergebieten
bedeuten, der von diesen nur schwerlich akzeptiert
werden durfte. Dieser Verteilungskonflikt lieBe sich nur
durch einen Mittelaufwuchs bei der GRW entschérfen,
um die neuen Aufgabengebiete finanziell darstellen zu
kénnen. In Zeiten (kiinstlich) knapper Budgets ist eine
solche Ausweitung aber kurzfristig kaum realistisch.

Mit dieser Schwierigkeit hatte indes auch ein neues
Foérderinstrumentarium zu kdmpfen. Die Finanzierung
musste sichergestellt werden und nicht zulasten eta-
blierter Instrumente gehen. Zudem miussten die bei-
hilferechtlichen und politischen Vorziige der GRW auf
dieses hypothetische neue Instrument Ubertragen wer-
den, was in der Praxis auf erhebliche Schwierigkeiten
stoBen durfte.

Unabhéngig davon, welche Option schlussendlich um-
gesetzt wird, muss die grundsatzliche Ausrichtung ei-
ner proaktiven Regionalpolitik bzw. regionalen Indust-
riepolitik geklart werden. Unsere Analyse macht deut-
lich, dass ein sektoraler Fokus am Anfang stehen sollte:
Oberste Prioritdt haben die Entwicklung und mdéglichst
breite Anwendung neuer Technologien zur Dekarbo-
nisierung der Produktion in den jeweiligen Industrie-
zweigen, vor allem in den aktuell noch CO,-intensiven
Brachen. Die hierflr notwendigen privaten Investitionen
mussen entsprechend (industrie-)politisch begleitet und
geférdert werden. In einem zweiten Schritt geht es dann
um die regionalpolitische Dimension, also um die Dif-
fusion dieser technologischen Innovationen im Raum,
damit sie auch in peripheren Regionen und in KMUs zur
Anwendung kommen kénnen.

Dieser Ansatz sprache daflr, die existierenden Potenzi-
ale der GRW zu nutzen und dieses zentrale Instrument
der deutschen Regionalpolitik auszuweiten — zu einem
Gesamtkonzept fur regionale Industriepolitik, proaktiv
ausgestaltet und Uber die aktuelle Fordergebietskulis-
se hinaus. Eine Mdéglichkeit bestliinde darin, neben der
etablierten GRW eine weitere Saule (,GRW green“ oder
~GRW flex“) aufzubauen, die sich dezidiert mit transfor-
mativen Investitionen zum Zwecke der Dekarbonisie-
rung befasst und damit Uberall im Bundesgebiet zum
Einsatz kommen darf.
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Ein solches Instrument kénnte einen wichtigen Beitrag
leisten, damit die deutsche Volkswirtschaft die enormen
Herausforderungen der Dekarbonisierung meistert, den
Aufstieg populistischer Kréfte bremst und schlussend-
lich von dieser mittlerweile global stattfindenden Trans-
formation auch wirtschaftlich profitiert.
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Abscheidung und Speicherung von CO, und
,schwer oder nicht vermeidbare Emissionen*

Es besteht mittlerweile ein Konsens, dass die CO,-Abscheidung und Speicherung (CSS)

eine Rolle bei der Erreichung von Klimaneutralitéat spielen sollte. Vor dem Hintergrund der
nationalen und internationalen Entwicklung stellt sich die Frage, welche Emissionen lGberhaupt
tiber CCS gemindert werden sollen (oder diirfen). Zudem ist zu klaren, was dabei unter
,schwer und nicht vermeidbaren Emissionen® im Kontext von CCS zu verstehen ist und ob

eine solche Fokussierung sinnhaft ist.

Seit dem Verbot von kommerzieller CO,-Abscheidung
und Speicherung (Carbon Capture and Storage, CCS)
in Deutschland im Jahr 2012 galt CCS in Politik und
Offentlichkeit als eine Technologie, die fiir Deutsch-
land nicht mehr zur Diskussion stand. Peripher wurde
wahrgenommen, dass die Akzeptanz von CCS in ande-
ren Landern héher war und die EU weiter auf CCS als
Teil ihres Arsenals zur Verminderung von Emissionen
setzte. Erst nachdem 2019 das Klimaschutzgesetz die
Klimaneutralitat bis 2045 explizit als Ziel formuliert hat,
nahm das Bewusstsein zu, dass dieses Ziel ohne CCS
kaum zu erreichen sein wird. Diese veranderte Wahr-
nehmung spiegelt sich in den 2024 verdffentlichten
Eckpunkten der deutschen Carbon Management-Stra-
tegie (CMS) und der Langfriststrategie Negativemissio-
nen zum Umgang mit unvermeidbaren Restemissionen
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wider (BMWK 2024a; BMWK 2024b). Es wird nicht nur
anerkannt, dass CCS eine Rolle bei der Erreichung von
Klimaneutralitdt spielen muss, sondern auch dass auf
CCS basierende negative Emissionen notwendig sein
werden, um ein UberschieBen der globalen Erwarmung
Uber die Ziele des Pariser Klimaabkommens hinaus
rickgangig zu machen. Eine grundlegende Frage da-
bei ist, welche Emissionen Gberhaupt tiber CCS gemin-
dert werden sollen (oder dirfen). Dies hat naturgemaB
Rickwirkungen auf die Menge der Emissionen, fir die
eine Einspeicherung infrage kommt, und damit eben-
falls auf die Technologieentwicklung, den Infrastruk-
turausbau und die Ausgestaltung von Regulierung. Ein
immer wieder auftauchender Begriff in diesem Zusam-
menhang ist der der ,schwer und nicht vermeidbaren
Emissionen®. Der vorliegende Beitrag widmet sich vor
dem Hintergrund der nationalen und internationalen
Entwicklung von CCS primér den Fragen, was unter
schwer und nicht vermeidbaren Emissionen im Kontext
von CCS zu verstehen ist und ob eine solche Fokussie-
rung sinnvoll erscheint.

Der Stand von CCS-Projekten

International wahrgenommen wurde CCS als umsetz-
bare Technologie zum ersten Mal durch das norwe-
gische Projekt Sleipner, welches seit 1996 CO, in der
Nordsee verpresst (Deutscher Bundestag, 2022). Be-
reits vorher existierten Projekte in den USA, die CO,-

1 Kohlenstoffmanagement umfasst auBer der Vermeidung von Emissionen
durch Einspeicherung auch die Verzégerung von Emissionen durch Ab-
scheidung und Nutzung in Industrieprozessen (Carbon Capture and Utili-
zation, CCU) sowie die CO,-Entfernung aus der Atmosphére (Carbon Di-
oxide Removal, CDR) zum Ausgleich von Restemissionen und Erreichen
netto-negativer Emissionen (Pfeiffer et al., 2024; Schenuit et al., 2023). Im
vorliegenden Beitrag liegt der Fokus auf der Vermeidung durch CCS, die
Ausflihrungen kénnen aber auf die Abscheidung und Nutzung sowie den
Ausgleich von Emissionen Ubertragen werden.
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Verpressung zur Erhdhung der Fdrderraten fossiler
Energietrédger (enhanced recovery) nutzen. Die geolo-
gische Speicherung von CO, wird heute aber auch in
anderen Landern (z.B. Kanada, Brasilien, China und
Saudi-Arabien) eingesetzt. Laut dem Global CCS In-
stitute (2023b) waren 2023 insgesamt 41 Projekte in
Betrieb (mit Kapazitaten von 49 Mio. t CO,), 26 im Bau
und 325 in fortgeschrittener und friher Entwicklung.
Nach Umsetzung wirde die Gesamtkapazitat aus die-
sen Projekten 361 Mio. t CO, pro Jahr betragen. Nach
Einschatzung der IEA (2023a) kdnnte die zunehmende
Dynamik bei Projekten zur Abscheidung von CO, zwar
ausreichen, um die im IEA Net Zero Szenario fur 2030
global erforderlichen Kapazitdten zu erreichen, aller-
dings bliebe der Ausbau von CO,-Transport- und Spei-
cherinfrastrukturen, trotz ebenfalls zunehmender Dy-
namik, hinter dem erforderlichen Hochlauf zurlick (IEA,
2024).2

In Deutschland wurde vor Inkrafttreten des Kohlendi-
oxidspeicherungsgesetzes (KSpG) 2012 nur ein CCS-
Pilotprojekt (LBEG, 2024; GFZ, 2024) umgesetzt. Seit
2012 ist die kommerzielle Anwendung von CCS ver-
boten. CCS zu Erprobungszwecken war nur in men-
genmaBig beschranktem Umfang und nur bei Geneh-
migung der Kohlendioxidspeicher bis 2016 mdglich
(KSpG, 2012). Die EU hat CCS im Gegensatz dazu
seit Langem als Teil ihrer Klimaschutzstrategie ge-
sehen. Die EU-Kommission bezeichnete sie 2009 als
»Brickentechnologie, die zur Abschwachung des Kii-
mawandels beitragt” (EU, 2009). Trotzdem wurden bis-
her kaum CCS-Projekte in der EU umgesetzt, wobei die
Entwicklung der vergangenen Jahre dynamisch ist und
immer mehr EU-Mitgliedstaaten CCS-Projekte planen
und finanzielle Unterstiitzung zusagen.® In anderen Mit-
gliedstaaten wird, wie in Deutschland, die Aufhebung
von CCS-Einschrénkungen zumindest diskutiert (z.B.
Steininger (2023) fiir Osterreich).

Welche Emissionen diirfen abgeschieden und
eingespeichert werden?

Die Eckpunkte der deutschen Carbon Management-
Strategie betrachten CCS insbesondere fur ,schwer
und nicht vermeidbare® Emissionen als notwendig.
Konkret benennen sie hierbei die Kalk- und Zementpro-

2 Unter anderem da der bisherige Ausbau hinter den Erwartungen zu-
rickblieb, sieht das 2023 aktualisierte globale Net-Zero-Szenario der
IEA gegeniiber 2021 eine geringere Rolle von CCS-/CCU-Technologi-
en global vor (IEA, 2023b).

3 Siehe Global CCS Institute (2023a) fiir eine Ubersicht iiber verschie-
dene EU-Mitgliedsstaaten und Danish Energy Agency (2024) fur ein
konkretes Beispiel.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Analysen Emissionen

duktion sowie die thermische Abfallbehandlung.* Als
mogliche Anwendungsgebiete von CCS/CCU verwei-
sen sie aber auch auf weitere Industrieprozesse, ,,so-
lange [bei diesen] die Umstellung auf Elektrifizierung
oder Wasserstoff absehbar noch nicht kosteneffizient
moglich ist“ (BMWK, 2024a). So soll einerseits recht-
lich der Einsatz von CCS in Deutschland breit ermég-
licht werden mit Ausnahme des Transports von CO,
aus Kohlekraftwerken tUber Kohlendioxidleitungsnetze.®
Andererseits soll ,[d]ie staatliche Férderung fur CCS/
CCU [...] auf schwer oder nicht vermeidbare Emissio-
nen fokussiert® werden (BMWK, 2024a). Welche For-
derschwerpunkte gesetzt werden, steht im Detail noch
aus, auBer dass — anders als bei Kohlekraftwerken —
CCS fur Erdgaskraftwerke rechtlich zulédssig, aber nicht
férderfahig sein soll.

Auch die EU-Kommission verweist in ihrer Strategie
zum industriellen Kohlenstoffmanagement darauf,
dass dieses Management insbesondere flr technisch
schwer vermeidbare Prozessemissionen der Industrie
wichtig sei (EC, 2024a). Eine Lenkung oder Einschran-
kung der Anwendung von CCS ist auf EU-Ebene aber
weder aus dieser Strategie noch aus Szenarioanalysen
zum EU-2040-Klimaziel Impact Assessment oder den
aktuellen Regelungen des EU-Emissionshandelssys-
tems (EU-EHS) (auch EU Emission Trading System, EU
ETS) absehbar. CCS ist in der EU damit auch in Kom-
bination mit Stromerzeugung aus Kohle erlaubt und im
EU ETS unabhéngig vom Ursprung des abgeschiede-
nen und eingespeicherten fossilen CO, anrechenbar.

International wird weit weniger stark auf den Begriff
schwer vermeidbarer Emissionen abgestellt und sehr
eindeutig auch mit der Abscheidung und Einspeiche-
rung von Emissionen aus Kohlekraftwerken gerechnet,®
auch um die Gefahr von Stranded Assets zu reduzieren
(Schenuit et al., 2023). Die Internationale Energieagen-
tur (IEA, 2020) prognostiziert in ihrem Sustainable De-
velopment Szenario, dass 2050 noch erhebliche Men-
gen an CO,-Emissionen aus dem Einsatz von Kohle und

4 In diesen Bereichen ist es weitgehend unumstritten, dass auch zu-
kiinftig Treibhausgas(THG-)emissionen anfallen werden.

5 Vgl. dazu auch den Referentenentwurf zur Anderung des KSpG
(BMWK, 2024c).

6 Der IPCC weist darauf hin, dass zwar die Bedeutung fossiler Ressour-
cen im Energiesystem bei Erreichen der Klimaschutzziele in entspre-
chenden Szenarien insgesamt abnimmt, aber verbleibende Kohle-
kraftwerkskapazitdten etwa flr eine Begrenzung der Erderwarmung
auf 2 °C bis spéatestens 2060 nahezu vollstdndig mit CCS betrieben
werden missten. Er betont auch, dass der gegenwartige Aufbau der
CCS-Kapazitaten weltweit weit hinter dem zuriickbleibt, der nach den
betrachteten Klimaschutzszenarien notwendig wére (IPCC, 2022).
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Erdgas in der Stromerzeugung stammen werden.” In
Chinaist 2023 z. B. ein CCS-Projekt zur Einspeicherung
von CO, aus einem Kohlekraftwerk mit einer Kapazitat
von 0,5 Mio. t CO, pro Jahr in Betrieb gegangen (Xin-
hua, 2023). In den USA verdffentlichte das Environmen-
tal Protection Agency im April 2024 Richtlinien, nach
denen bestehende Kohlekraftwerke spétestens bis
2032 auf eine 90 %-ige Reduktion ihrer Emissionsraten
kommen missen, wenn sie nach 2039 weiter operieren
wollen. Kraftwerke, die dies bis 2032 nicht erreichen,
mussen 2039 schlieBen (EPA, 2024).

Was ist unter ,,schwer und nicht vermeidbaren
Emissionen* zu verstehen?

Typischerweise werden schwer und nicht vermeidba-
re Emissionen aus technischer und/oder kostenba-
sierter Perspektive abgegrenzt.® Ausgehend von einer
technischen Definition kann darunter Produktion oder
Konsum verstanden werden, bei denen CO, entsteht,
aber keine alternativen Produktionsverfahren vorhan-
den sind (z.B. im Landwirtschaftssektor oder im Rah-
men von Prozessemissionen der Industrie). Diese Ab-
grenzung erscheint klar, wenn es um alternative Pro-
duktionstechnologien fir dasselbe Produkt geht (z.B.
Strom aus fossilen Kraftwerken, wie Kohlekraftwerken,
vs. Strom aus erneuerbaren Anlagen). Weniger klar ist
die Abgrenzung allerdings hinsichtlich eng verwandter
Substitute (etwa Hausbau aus Holz vs. Einsatz von Ze-
ment).

Alternativ zu einer Abgrenzung Uber technische Aspek-
te kommt eine auf den Kosten der Alternativtechnologi-
en basierende Abgrenzung infrage. Fur Technologien,
bei denen Emissionen (noch) nicht vermeidbar sind,
waren die Vermeidungskosten entsprechend unendlich
hoch. Dartber hinaus ist die Abgrenzung schwer ver-
meidbarer Emissionen aus ékonomischer Perspektive
allerdings weit weniger klar. Die Eckpunkte zur CMS
verweisen auf Anwendungen in der Industrie, bei de-
nen die Vermeidung ,absehbar noch nicht kosteneffi-
zient” (BMWK, 2024a) moglich ist, ohne den Begriff der
Kosteneffizienz hier nédher einzuordnen. Eine dezidierte
Aus- oder Abgrenzung bestimmter Technologien stellt
diese Formulierung nicht dar. Das Prinzip der Kostenef-
fizienz liegt schon dem EU ETS zugrunde. Eine Anleh-

7 Fir die EU wird in den Szenarien des EU Impact Assessments zum Vor-
schlag eines 2040-Klimaziels davon ausgegangen, dass 2050 von insge-
samt 452 Mio. t CO», die jahrlich aufgefangen (aber nicht vollstéandig geo-
logisch gespeichert) werden, 55 Mio. t CO, aus dem verbleibenden Einsatz
fossiler Energietrager im Energiesystem stammen werden (EC, 2024b).

8 Schwer vermeidbare Emissionen sind grundsétzlich auch zu unter-
scheiden von den Restemissionen. Letztere stellen die THG-Emissi-
onen dar, die (2045 oder spéter) tatsachlich noch in die Atmosphéare
freigesetzt werden (Pfeiffer et al., 2024; Schenuit et al., 2023).

nung an den EU ETS wirde eine klar kommunizierbare
Kostengrenze konstituieren, welche technologische
Entwicklungen und steigende Grenzkosten der Vermei-
dung quasi automatisch berticksichtigt. Daflir brauchte
es allerdings keine Spezifikation als schwer vermeidba-
re Emissionen.

Schlussendlich kann neben technischen oder kosten-
basierten Kriterien auch die gesellschaftliche Bereit-
schaft, auf gewisse mit Emissionen verbundene Pro-
dukte zu verzichten, also die Lebensgewohnheiten zu
andern, eine wesentliche Rolle fur die ,Vermeidbarkeit“
von Emissionen spielen. Die Berlcksichtigung dieses
Aspekts bei der Definition schwer vermeidbarer Emissi-
onen wiirde den Druck auf eine Anderung der Lebens-
gewohnheiten reduzieren und die notwendige Menge
an CCS erhohen.® Wie die Einbeziehung gesellschaftli-
cher Aspekte konkret aussehen kdnnte, ist unklar.'

Unabhéngig davon, welche Abgrenzung oder Kombi-
nation der genannten Kriterien gewéhlt wird, missten
potenzielle Grenzwerte und Technologielisten auf jeden
Fall Gber die Zeit flexibel gehandhabt werden, d.h. dy-
namischer Natur sein, um technologischen Entwick-
lungen oder Anderungen von Verhaltensgewohnheiten
Rechnung zu tragen. Eine wissenschaftlich fundierte,
eindeutige Antwort auf die Frage, wie schwer vermeid-
bare Emissionen abgegrenzt werden sollten und wie
deren Entwicklung Uber die Zeit aussieht, scheint ins-
gesamt nicht mdglich, sondern kann, soweit erforder-
lich oder gewlinscht, nur politisch entschieden werden.

Warum CCS auf ,schwer und nicht vermeidbare
Emissionen“ fokussieren?

Verschiedene Argumente werden flr eine Ab- und Ein-
grenzung von CCS gegenuber ,konventionellen“ MaB-
nahmen der Emissionsvermeidung angefihrt. Einige
zentrale sollen hier aus 6konomischer Sicht diskutiert
werden:

Gefahr von Lock-ins: Eine haufig geduBerte Beflrch-
tung ist, dass CCS die Anreize fir einen Umstieg auf
alternative klimafreundliche Technologien mindert und
die Nutzung fossiler Ressourcen unnétig verlangert.

9 Szenarioanalysen zeigen, dass gesellschaftlicher Wandel hin zu nach-
haltigeren Lebensstilen die Anwendung von CCS zwar nicht Uberfllissig
macht, aber doch reduziert, vgl. etwa das , LIFE-Szenario“ in EC (2024b)
oder die Abschatzungen von Herfort et al. (2023) fiir Deutschland.

10 Im EU ETS schlagen sich verfestigte Verhaltensgewohnheiten ten-
denziell in héheren Zertifikatepreisen nieder, insbesondere wenn die
betreffenden Sektoren in den Anwendungsbereich des EU-ETS fallen.
Auch derartige gesellschaftliche Aspekte wéaren daher erfasst, wenn
das EU ETS und ein bestimmtes Niveau der Zertifikatepreise zur Ab-
grenzung von ,schwer vermeidbar® herangezogen wirden.
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Dabei wird bezuglich der Dringlichkeit eines Ausstiegs
aus fossilen Energietragern nicht nur auf die Vermei-
dung von THG-Emissionen verwiesen, sondern auch
auf die Reduzierung weiterer negativer Umwelt- und
Gesundheitseffekte, sogenannte Secondary Benefits
der Klimapolitik (vgl. z.B. WBGU, 2021; EEB, 2024). Al-
lerdings zeigen Szenarioanalysen von Shu et al. (2023)
fur Deutschland auch, dass der Einsatz von CCS Uber
den reinen Klimaschutzeffekt hinaus zu nachhaltigeren
Klimaschutzpfaden beitragen kann." Angesichts des
bestehenden breiten klimapolitischen Instrumentenmix
und der begrenzten Wettbewerbsfahigkeit von CCS
in vielen Anwendungen erscheint das Argument einer
Verzdgerung des Ausstiegs aus fossilen Energietragern
aber auch darlber hinaus zumindest fir Deutschland
(und Europa) in vielen Féllen nicht schlissig. Der Aus-
stieg aus der Kohleverstromung ist etwa bis spatestens
2038 ohnehin beschlossen. Hier kdnnte héchstens ein
Aufweichen des Kohleausstiegs entsprechend einer
ahnlichen Regelung wie in den USA beflirchtet werden.
Im Hinblick auf Gaskraftwerke wiederum erscheint es
klar, dass es aus Versorgungssicherheitsgriinden noch
langer regelbarer Kraftwerke bedtrfen wird. Auch wenn
eine Umristung auf Wasserstoff im Zeitraum 2035 bis
2040 in der Kraftwerkstrategie vorgesehen ist, ist noch
nicht gesichert, dass zu diesem Zeitpunkt ausreichend
Wasserstoff zur Verfiigung stehen wird. Erdgaskraft-
werke mit CCS kénnten daher eine Ubergangslésung
darstellen.’? Ahnlich wére der Einsatz von CCS in der
Industrie zu werten, soweit dort, wie in der Stahlher-
stellung, prinzipiell alternative Klimaschutztechnologi-
en verflgbar sind.

Eine wesentliche Rolle fur die Anreizwirkung von CCS
auf Klimaschutzanstrengungen spielt auch die Emissi-
onsbepreisung durch den EU-ETS. Hier wird sich eine
Vermeidung tber CCS erst lohnen, wenn erwartet wird,
dass die CO,-Preise langfristig die Kosten von CCS
und die erwarteten Kosten des Umstiegs auf andere
Technologien Ubersteigen. Fir CCS an Punktemissi-
onsquellen (Kraftwerke, Industrieanlagen) wird haufig
von einer Spanne von 50 bis 150 Euro/t CO, ausgegan-
gen (Schenuit et al., 2023), wobei die Unsicherheiten

11 Shu et al. (2023) analysieren unterschiedliche Entwicklungspfade des
Energiesystems hin zu Netto-Null-Emissionen unter Einbezug von
Lebenszyklus-Aspekten der eingesetzten Technologien. Der Einsatz
von CCS kann zu einem nachhaltigeren Entwicklungspfad beitra-
gen, indem etwa erneuerbare Energien weniger auch an Standorten
mit unglinstigeren Wind- oder Sonnenbedingungen errichtet werden
missen und damit Investitionen in Technologien und Infrastruktur mit
vergleichsweise hohem Materialbedarf vermieden werden kénnen.

12 Die mdgliche energiewirtschaftliche Bedeutung von CCS bei Erdgas-
kraftwerken wird in Pfeiffer et al. (2024) ausfihrlicher und in der Ge-
genuberstellung zum Einsatz von blauem Wasserstoff in Wasserstoff-
Kraftwerken diskutiert.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Analysen Emissionen

aufgrund unterschiedlicher Reifegrade der Technolo-
gien substanziell sind.”® Schéatzungen fur CO,-Preise
im Jahr 2030 kommen demgegeniber auf 130 bis 160
Euro/t CO, (Luderer et al., 2021). Trotzdem ist die Inves-
titionsbereitschaft fir CCS heute ohne staatliche For-
derung aufgrund hoher Unsicherheit Uber die Verflg-
barkeit geeigneter CO,-Transportinfrastrukturen und
Uber die Kosten oft noch gering. Auch sind Abscheide-
raten von 100 % CO, technisch nicht realisierbar™, so-
dass zusétzlich zu CCS nach wie vor in gewissem Um-
fang Zertifikate erworben werden missen. Insbeson-
dere bei steigenden Zertifikatepreisen reduziert dies
die wirtschaftliche Perspektive von CCS weiter und
fahrt in Szenariorechnungen zum europdischen Ener-
giesystem etwa allein zu einer Verdrdngung von Koh-
lekraftwerken selbst mit CCS (Holz et al., 2021)."® Die
Gefahr eines Lock-ins in fossile Technologien erscheint
damit insgesamt eher gering.

Begrenzte absolute Speicherpotenziale: Ein weiterer
Grund fir die Beschrankung auf schwer und nicht ver-
meidbare Emissionen kénnte die begrenzte Verfligbar-
keit von unterirdischen CO,-Speichern sein — zumindest
falls erwartet wirde, dass sich eine solche Knappheit
nicht in den Preisen flr Speicherraum widerspiegelt.
Inwieweit Speicherraum Uberhaupt eine knappe Res-
source sein wird, erscheint allerdings trotz sehr unter-
schiedlicher und zum Teil widerspriichlicher Angaben
zum globalen Speicherpotenzial in der Literatur durch-
aus nicht gesichert. Die IEA (2020) schéatzt das globa-
le geologische Speicherpotenzial auf 8.000 Gt CO, bis
55.000 Gt CO,. Fir Europa liegt die geschétzte Kapazi-
tat bei 300 Gt CO, (IEA, 2020; Luderer et al., 2021) und
fir Deutschland bei ca. 20 Gt CO,, davon 16 Gt CO,
Onshore und 3,8 Gt CO, Offshore (Luderer et al., 2021).
Der IPCC geht hingegen nur von einem globalen Spei-
cherpotenzial von ca. 1.000 Gt aus, betont aber, dass
die geologischen Speicherpotenziale ausreichend sei-
en, um die gesamten Speicherbedarfe bis 2100 entlang

13 Vgl. etwa Itul et al. (2023) mit Kostenschétzungen von u.a. IEA (2020)
und ZEP (2011): IEA (2020) Schatzungen zu CO,-Abscheidung, z.B.
Erdgasaufbereitung 15 bis 25 US-$/t CO, und Stahlindustrie 40 bis
100 US-$/t CO,, und zu pipelinegebundenem Transport (250 km Dis-
tanz, Kapazitat von 10 Mio. t CO, pro Jahr) 2,2 bis 5,2 US-$/t CO,. ZEP
(2011) Schatzung zu Einspeicherung in der EU: 1 bis 20 Euro/t CO,,.

14 Ausgegangen wird, zumindest fiir Neuanlagen, haufig von Abscheidera-
ten um die 90 % (z.B. IPCC, 2022). In der Praxis werden so hohe Abschei-
deraten bislang allerdings teils deutlich verfehlt (Bacilieri et al., 2023).

15 Die EU-CCS-Richtlinie (EU, 2009) sieht weiterhin ein Haftungsregime
fur Leckagen (sowohl bei Transport als auch aus Speicher) vor, nach-
dem flr entwichenes CO, Zertifikate abgegeben werden mussen.
Das damit verbundene wirtschaftliche Risiko diirfte die Attraktivitat
von Investitionen in CCS weiter senken. Mit Blick auf den Einsatz an
Gaskraftwerken kindigen die Eckpunkte zur deutschen Carbon Ma-
nagement-Strategie zudem an, dass rechtssichere Wege ausgelotet
werden sollen, um den Einsatz von fossilem Erdgas in Gaskraftwer-
ken mit CCS nicht Uber 2045 hinaus zuzulassen.
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von 1,5°C-Klimaschutzszenariopfaden zu decken (IP-
CC, 2023)."®

Beschrénkte ErschlieBung von CCS-Kapazitdten: Als
Engpass stellen sich derzeit weniger die absoluten
Speicherkapazitdten als die Geschwindigkeit dar,
mit der die Speicher erschlossen und die notwendi-
ge Transportinfrastruktur errichtet werden kann. So
erscheint das Ziel der EU, bis 2030 eine jéhrliche Ein-
speicherung von 50 Mio. t CO, zu erreichen (250 Mio.
t CO, im Jahr 2040; EC, 2024a), aufgrund der notwen-
digen Vorlaufzeiten fir Infrastrukturbau und Speicher-
ErschlieBung ambitioniert (ESABCC, 2024)."” Aus dieser
Knappheit jahrlicher Einspeichermengen kénnen sich
Nutzungskonflikte zwischen verschiedenen CCS-An-
wendungen, insbesondere zwischen dem Einsatz von
CCS an (fossilen) Punktemissionsquellen und CCS-ba-
sierten Negativemissionen (BECCS, DACCS) ergeben,
die mit Blick auf die Klimaziele 2045 und dartber hi-
naus notwendig sein werden. Zumindest so lange fir
den Aufbau der Negativemissionen noch keine starken
rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
vorliegen, kann dann eine stérkere staatliche Priorisie-
rung und Beschrankung von CCS fir bestimmte An-
wendungsbereiche sinnvoll sein.

Gesellschaftliche Akzeptanz: Es kann auch argumen-
tiert werden, dass eine (vermeintlich) klare Eingren-
zung der Rolle von CCS und Kohlenstoffmanagement
auf schwer vermeidbare Emissionen dem notwendi-
gen gesellschaftlichen Ruckhalt dient. Insbesondere
in Deutschland steht dahinter das Ziel, sich méglichst
deutlich von der friheren kontroversen Diskussion um
CCS abzugrenzen. Vor diesem Hintergrund ist etwa
der explizite Ausschluss von CCS an Kohlekraftwer-
ken in den deutschen CMS-Eckpunkten erklérbar, das
Zulassen von CCS fur Gaskraftwerke Uberraschend
und die bislang fehlende Erlduterung dieses Schritts
nicht unproblematisch (Pfeiffer et al., 2024). In Bezug
auf Akzeptanz fanden Dutschke et al. (2016) bereits
2015 im Rahmen einer Umfrage, dass CCS im Kon-

16 Schatzungen der globalen kumulierten Bedarfe an netto-negativen
Emissionen zur Erreichung des 1,5°C-Ziels kdnnen — in Abhangigkeit
der Emissionen bis zur Klimaneutralitdt — durchaus 400 Gt CO, bis
zum Jahr 2100 erreichen (IPCC, 2022; Schleussner et al., 2024). Auch
wenn die geologische Speicherung und damit CCS-basierte Nega-
tivemissionen gewisse Vorteile mit Blick auf die Zuverléassigkeit und
Langfristigkeit der Speicherung bieten, kénnen diese Bedarfe teils
auch durch andere Ansétze und Technologien bereitgestellt werden.
Durchaus substanzielle (technische) Potenziale werden z.B. Auffors-
tung, beschleunigter Gesteinsverwitterung, Biochar (Pflanzenkohle)
und Bodenkohlenstoffsequestrierung zugerechnet. Fiir einen Uber-
blick Uber geschatzte Potenziale, siehe z. B. Pfeiffer und Pittel (2021).

17 Vgl. auch die Diskussion der notwendigen Skalierungsgeschwindig-
keit fur unterschiedliche CCS-Ausbauniveaus im Jahr 2045 in Luderer
etal. (2021, 230).

text von Biomasse und in der Industrie in Deutschland
positiver bewertet wird als flir Kohlekraftwerke. Zu ei-
nem ahnlichen Ergebnis kam auch eine Umfrage des
Wuppertal Instituts aus dem Jahre 2023. Dieser zufol-
ge sehen nur ca. 12 % der Befragten aus Nordrhein-
Westfalen die Nutzung von CCS durch die Industrie
negativ (Witte et al., 2023). Akzeptanzprobleme er-
geben sich auch in anderen EU-Mitgliedstaaten. Die
bislang gegenltber CCS sehr offene Haltung, die etwa
in der EU-Strategie zum industriellen Kohlenstoffma-
nagement zum Ausdruck kommt, birgt insofern ge-
wisses innereuropéisches Konfliktpotenzial Gber den
weiteren klimapolitischen Kurs (Schenuit und Geden,
2024).

Risiken von CCS: Auch die Risiken, die mit der Abschei-
dung, dem Transport und der Einspeicherung von CO,
einhergehen, kénnen zu dem Wunsch beitragen, die
einzuspeichernden Mengen mdglichst gering zu halten.
Risiken kénnen sich grundsatzlich entlang der gesam-
ten CCS-Prozesskette ergeben (siehe auch Deutscher
Bundestag, 2022). Sie reichen Uber Leckagen und die
Kontaminierung von Grundwasser bis zur Auslésung
von Erdbeben.' Viele Risiken kdnnen allerdings durch
entsprechende Anforderungen an Technologien und
Speicherorte unter Berlcksichtigung von Erfahrungs-
werten sowie durch sorgféltiges Monitoring reduziert
werden. So stellt etwa der IPCC (2023) fest, dass bei
angemessener Auswahl und Management der geolo-
gischen Lagerstatte CO, voraussichtlich dauerhaft der
Atmosphére entzogen werden kann. Wirkliche Lang-
zeiterfahrungen mit groBskaliger CO,-Einspeicherung
liegen aber naturgemaB nur sehr eingeschrankt vor.
Entsprechend variiert die Beurteilung potenzieller Ge-
fahren massiv.”®

Was folgt aus dieser Diskussion fiir die
Klimapolitik?

Insgesamt Uberzeugt es aus unserer Sicht mehr, den
Begriff der schwer vermeidbaren Emissionen nicht als
direkt umzusetzenden regulatorischen Ansatz zu ver-
stehen. Schon aufgrund der Probleme der belastbaren
Eingrenzung schwer vermeidbarer Emissionen wére
eine direkte, strikte regulatorische Abgrenzung stark
angreifbar, fehleranfallig und mit gesamtwirtschaftli-
chen Risiken verbunden. Die mdglichen Grinde fir ei-
ne Abgrenzung schwer vermeidbarer Emissionen sind,
zumindest aus 6konomischer Sicht, entweder nicht
schllissig oder besser durch gezieltere Instrumente zu

18 Fir eine Meta-Analyse der Literatur zu Risiken von CO,-Abscheidung,
-Transport und -Speicherung siehe Mahjour und Faroughi (2023).
19 Vgl. z.B. Loria und Bright (2021) gegenliber UBA (2023) und Denk (2024).
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adressieren. Letzteres gilt etwa fur 6kologische Risiken
von CCS oder Risiken der mdglichen Wiederfreiset-
zung gespeicherten CO,,.

Dass die deutsche CMS offensichtlich von dem Ver-
such absieht, zuldssige Anwendungen von CCS ent-
lang einer politischen Festlegung schwer vermeidba-
rer Emissionen zu definieren und stattdessen CCS im
Grundsatz breiter ermdglicht werden soll (mit Aus-
nahme der Kohlekraftwerke), ist vor diesem Hinter-
grund zu begriBen. Der in den Eckpunkten enthalte-
ne Hinweis, dass ,staatliche Férderung fir CCS/CCU

. auf schwer vermeidbare Emissionen fokussiert®
(BMWK, 2024a, 2) werden soll, geht jedoch Uber eine
rein beschreibende Interpretation schwer vermeidba-
rer Emissionen hinaus. Die damit beabsichtigte Len-
kungswirkung durfte wegen der begrenzten Wettbe-
werbsféhigkeit von CCS aktuell hoch sein (Pfeiffer et
al., 2024).

Eine staatliche Férderung von CCS, auch in Ergdnzung
zum EU ETS, ist mit Blick auf die begrenzten Zeitrdu-
me fur das Erreichen von Klimaneutralitdt und Entwick-
lungsstand und Wettbewerbsfahigkeit der Technologi-
en durchaus sinnvoll und kann gerade in der aktuell fri-
hen Phase des Markthochlaufs zur Kostendegression
beitragen. Fur die Infrastrukturentwicklung und schon
aufgrund begrenzter Haushaltsmittel werden allerdings
tatsachlich gewisse Prioritdten gesetzt werden mus-
sen. Der Verweis auf schwer vermeidbare Emissionen
I&sst hier eine genauere Festlegung der Forderkriterien
offen und bietet so noch erhebliche politische Spielrdu-
me/Einflussmdglichkeiten. Um Anwendung und Markt-
hochlauf méglichst effizient zu unterstitzen, wéare es
sinnvoll, die Unterstitzung technologie- und branchen-
Ubergreifend auf die Erméglichung von CCS, also den
Infrastrukturausbau und Innovationsférderung, auszu-
richten. Neben den technologischen Entwicklungspo-
tenzialen und der heutigen Verfligbarkeit technischer
Vermeidungsalternativen wéare es hier auch sinnvoll,
Leakage-Gefahren und wirtschaftliche Strukturfragen
mit einzubeziehen, gerade mit Blick auf den innereuro-
paischen Wettbewerb.

Statt als regulatorischer Ansatz sollte der Begriff der
schwer vermeidbaren Emissionen in erster Linie be-
schreibend verstanden werden: CCS kann und sollte
aus gesamtwirtschaftlicher Sicht einen zwar notwen-
digen, aber quantitativ nur einen begrenzten Beitrag
zum Klimaschutz leisten. Daflir sprechen die be-
grenzte Skalierungsgeschwindigkeit, die Kosten der
Technologie, Restrisiken der Wiederfreisetzung des
gespeicherten CO, und &6kologische Restrisiken von
CCS, aber auch der Vorsorgegedanke, sich mehr

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Spielrdume fur zuklnftig gegebenenfalls notwendi-
ge, noch sehr viel umfangreichere Negativemissio-
nen zu erhalten als heutige Klimaszenarien ausweisen
(Schleussner et al., 2024).2° In der konkreten klimapo-
litischen Umsetzung sollte all dem dadurch Rechnung
getragen werden, dass auch nach Zulassen von CCS
(und anderen Bausteinen des Kohlenstoffmanage-
ments) konventionelle MaBnahmen des Klimaschut-
zes, die Emissionen bereits im Ansatz zu vermeiden,
konsequent verfolgt werden. Der schnelle Abbau
weiter bestehender Hemmnisse, etwa bei Ausbau er-
neuerbarer Energien oder der Sektorkopplung, tragt
in jedem Fall dazu bei, dass weniger auf CCS zurtick-
gegriffen wird.2" Darliber hinaus gilt es darauf zu ach-
ten, dass auch bei Férderung von CCS-Anwendungen
auch in diesen Bereichen Anreize zur Entwicklung von
technologischen Alternativen oder zur Anderung von
Lebensgewohnheiten erhalten bleiben.??

Auch flr die gesellschaftliche Akzeptanz fur CCS (und
die weiteren Anséatze des Kohlenstoffmanagements)
hilft ein h&ufiger und nicht weiter spezifizierter Ver-
weis auf schwer vermeidbare Emissionen nur sehr be-
schrankt und letztlich nur, um die Rolle von CCS in der
Klimapolitik knapp zu beschreiben. Wesentlicher schei-
nen uns Transparenz und Klarheit zu sein, sowohl fur
den Umgang mit dem Begriff der schwer vermeidbaren
Emissionen — die Eckpunkte zur CMS wiurden deutlich
gewinnen, wenn sie von vorneherein klarstellen wur-
den, dass es nicht das Ziel ist, schwer vermeidbare
Emissionen im Detail zu definieren und abzugrenzen -
als auch fur die Erlduterung einzelner Entscheidungen
— eine Voraussetzung, die im Fall der Gaskraftwerke mit
CCS derzeit nicht erfillt ist und die der pauschale Ver-
weis auf schwer vermeidbare Emissionen nicht leisten
kann. Auch in dieser kontroversen Diskussion um CCS
gilt es zudem zu berlcksichtigen, dass sich Akzeptanz
fur Technologien Uber die Zeit weiterentwickelt hat und
sie nicht zuletzt auch von den Kosten verfligbarer Alter-
nativen abhéangt.

20 Dass CCS nur begrenzte Beitrdge zum Erreichen der Klimaschutzzie-
le wird leisten kénnen, zeigen eine Vielzahl von Klimaschutzszenarien
fur Deutschland, Europa oder auch international: Der Gberwiegende
Teil der Klimaschutzbeitrdge in diesen Szenarien entfallt auf MaB-
nahmen, die die Nutzung fossiler Ressourcen und generell die Ent-
stehung von CO, (THG) bereits im Ansatz vermeiden. Der Rest, der
in diesem Sinn als schwer vermeidbar bezeichnet werden kann, auf
die Einspeicherung und Nutzung von CO, (CCS und CCU) sowie die
Entnahme aus der Atmosphére (CDR).
Dies gilt fur Deutschland etwa auch, wenn die Férderung von CCS-An-
wendungen mittelfristig zurlickgefahren wird, was aus Haushaltsgriinden
und bei Wegfall ,,innovationsékonomischer Férdergriinde” sinnvoll ist.
22 Beides ist etwa herausfordernd, wirden einzelne CCS-Anwendungen
definiert und die dort entstehenden Emissionen fortan regulatorisch
»geschutzt®.
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Fazit

Eine wissenschaftlich fundierte Abgrenzung ,schwer
und nicht vermeidbarer Emissionen“ erscheint nicht
moglich. Staatliche Férderung, die sich an einem sol-
chen ad hoc Kriterium ausrichtet, lauft Gefahr, verzer-
rend zu wirken. Solange die Diskussion um schwer und
nicht vermeidbarer Emissionen andauert, hat sie zu-
dem das Potenzial, den notwendigen Einstieg in CCS
und damit das Erreichen von Klimaneutralitdt zu ver-
zdgern. Bevor Entscheidungen gefallen sind, was und
wie gefordert wird, wird der Investitionsstau bei Unter-
nehmen bestehen bleiben und der notwendige Ausbau
von Transportinfrastruktur verlangsamt. Die Abgren-
zung schwer und nicht vermeidbarer Emissionen sollte
entsprechend mehr als Einordnung der Rolle von CCS
gesehen werden, das absehbar zwar notwendige, aber
mengenmaBig nur begrenzte Beitrdge zum Klimaschutz
wird leisten kénnen. Die Schaffung rechtlicher Voraus-
setzungen und wirtschaftlicher Rahmenbedingungen
fur den Einstieg in diese Technologien sollten deshalb
auf politischer Ebene nicht dazu fihren, dass in jedem
Fall sinnvolle klimapolitische Initiativen aufgegeben/
vernachléssigt werden. Gelingt der Ausbau erneuerba-
rer Energien, begrenzt dies zuklinftig auch den Einsatz
von CCS.
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Die Schuldenbremse - ein Garant fur nachhaltige
Haushaltspolitik? Eine Replik auf Feld et al. (2024)

In der Debatte um die Schuldenbremse bildet sich zunehmend ein Konsens fiir eine

Reform heraus. Zuletzt versuchten Feld et al. (2024) den haufig vorgetragenen Kritikpunkt
zu entkrafteten, die Schuldenbremse behindere staatliche Investitionen. Die verwendete
synthetische Kontrolimethode vergleicht die tatsachliche Investitionstatigkeit Deutschlands
mit einem synthetischen ,,Deutschland ohne Schuldenbremse®. Dieser Beitrag begegnet
einigen methodischen Problemen der Studie mit einer Erweitertung der synthetischen
Kontrollmethode, stellt die Ergebnisse von Feld et al. (2024) allerdings grundséatzlich infrage.

Die Schuldenbremse gerat spatestens seit dem Urteil des
Bundesverfassungsgerichts vom November 2023 unter
Druck. Immer mehr filhrende Okonom:innen sowie inter-
nationale Organisationen hinterfragen die Sinnhaftigkeit
allzu strikter Fiskalregeln (IMF, 2023; Wissenschaftlicher
Beirat beim BMWK, 2023; OECD, 2024). Zuletzt sprach
sich unter anderem der Sachverstandigenrat fir eine
Reform der Schuldenbremse aus (SVR, 2024). In einem
kurzlich verdéffentlichten Politikpapier versuchen Feld et
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al. (2024) deshalb den haufig vorgetragenen Kritikpunkt,
die Schuldenbremse behindere staatliche Investitionen,
empirisch zu entkréften. Ihrer Analyse zufolge habe die
Schuldenbremse erheblich zur Konsolidierung des Haus-
haltes beigetragen, die Zinskosten gesenkt und dabei
keinen negativen Effekt auf offentliche Investitionen ge-
habt. Dabei vergleichen die Autoren die tatsachliche In-
vestitionstatigkeit Deutschlands mit einer ,synthetischen”
Kontrollgruppe, welche ein ,,Deutschland ohne Schulden-
bremse" abbilden soll. In der vorliegenden Analyse arbei-
ten wir methodische Probleme der Studie von Feld et al.
(2024) heraus und kommen zu dem Schluss, dass fir die
Frage der kausalen Wirkung der Schuldenbremse die hier
genutzte Methodik aufgrund nicht erflllter Voraussetzun-
gen nicht anwendbar ist. Daher kénnen die Ergebnisse
nur sehr eingeschrankt interpretiert werden. Zudem zei-
gen wir alternative Ergebnisse mit einer verfeinerten Me-
thodik, die auf einen negativen Zusammenhang zwischen
der Schuldenbremse und den gesamtstaatlichen Investi-
tionen hindeuten.

Methodische Kritik

Um die Wirksamkeit der Schuldenbremse zu untersu-
chen, greifen Feld et al. (2024) auf die anerkannte ,Syn-
thetic Control Method“ (SCM) zurlick." Dabei wird ein syn-
thetisches Deutschland aus einer Kombination &hnlicher
Lander konstruiert. Die Methode basiert auf einem &hn-
lichen Prinzip wie vergleichende Fallstudien oder — noch
grundlegender — klinische Studien: Dort testet man die
Wirksamkeit eines Medikaments, indem man eine Experi-

1 Wir kritisieren explizit nicht die Methode selbst. Wie jede Methode der
Kausalinferenz benétigt sie allerdings bestimmte Annahmen, die es in je-
dem Einzelfall zu priifen gilt. Die Validitat der Resultate hangt dann maB-
geblich davon ab, wie gravierend die Verletzung dieser Annahmen ist.
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mentalgruppe, die das Medikament erhalt, mit einer Kon-
trollgruppe vergleicht, die das Medikament nicht erhélt. In
dem vorliegenden Fall ist die Behandlung die Einfiihrung
der Schuldenbremse und es gibt nur einen ,Patienten® in
der Experimentalgruppe. Zudem gibt es kein ,,Deutsch-
land ohne Schuldenbremse*, sodass eine Kontrollgruppe
als Durchschnitt aus anderen Landern konstruiert werden
muss.2 Sofern die Methodik sauber angewandt wird und
das Treatment — in dem Fall die Einflihrung der Schulden-
bremse — den zentralen Unterschied beider Gruppen aus-
macht, kdnnen Unterschiede in der jeweiligen Zielvaria-
blen® auf die Wirksamkeit des Treatments zurlickgefihrt
werden.

Genau wie in einer klinischen Studie durfen die Lénder, aus
denen das synthetische Deutschland konstruiert wird, da-
bei nicht dieselbe Behandlung erfahren wie die eigentliche
Experimentalgruppe. Fur diesen bestimmten Anwendungs-
fall bedeutet das konkret, dass die fur die Kontrollgruppe
ausgesuchten Lander keine dhnlichen nationalen Fiskalre-
geln eingefliihrt haben dirfen. Dies wirde einem ,Experi-
ment“ gleichen, bei dem sowohl der Experimentalgruppe
als auch der Kontrollgruppe eine &hnliche Behandlung
zuteil wird. Abadie et al. (2015), Pioniere der SCM, unter-
streichen diese zentrale Grundvoraussetzung fir das For-
schungsdesign: ,First, units affected by the event or inter-
vention of interest or by events of a similar nature should be
excluded from the donor pool“ (Abadie et al., 2015, 500).
An dieser Stelle ergibt sich fir die Arbeit von Feld et al.
(2024) ein Problem, denn viele europaische Lander flhrten
ebenso wie Deutschland neue nationale Fiskalregeln ein
bzw. verschérften bestehende Regeln (vgl. Abbildung 1).
Das methodisch richtige Vorgehen wére gewesen, diese
Lénder aus der Analyse auszuschlieBen. Die Autoren mer-
ken jedoch richtigerweise an, dass dann kaum noch Lé&n-
der Ubriggeblieben wéren. Von den insgesamt 28 Landern
der Kontrollgruppe &nderten 17 ihre Fiskalregeln zwischen
2010 und 2014. Lediglich sechs &nderten ihre Fiskalregeln
zwischen 2010 und 2021 nicht. Die Autoren sehen aus
diesem Grund ,,in der Analyse von einer Ausgrenzung von
Staaten aus der Kontrollgruppe aufgrund von [Anderungen
der] Fiskalregeln* ab, wenngleich dies ,,eine Einschrankung
der Ergebnisse darstellt“ (Feld et al., 2024, 22). Gerecht-
fertigt wird diese Vorgehensweise mit dem Vermerk, dass
»Selbst wenn Fiskalregeln ein makrodkonomisches Aggre-
gat in einem der Kontrollstaaten, denen in der syntheti-
schen Kontrolle ein positives Gewicht zugewiesen wird, er-
heblich beeinflussen wirden, dies den geschéatzten Effekt
fur Deutschland allenfalls abschwéchen durfte” (Feld et al.,

2 Zu den technischen Details siehe z.B. Abadie (2021) oder Ben-Michael
et al. (2021).

3 Schuldenquote, Priméarsaldo, Refinanzierungskosten und Investiti-
onsquote in Feld et al. (2024).
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Abbildung 1
Fiskalregeldnderungen in der Stichprobe von
Feld et al. (2024)
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Lesebeispiel: Zwischen 2010 und 2014 anderten die dargestellten 17
Lander ihre nationalen Fiskalregeln, d.h. fihrten neue Regeln ein oder
schafften bestehende ab.

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Davoodi et al. (2022).

2024, 22). Intuitiv sagen die Autoren hier, dass der beob-
achtete Effekt kleiner wird, wenn man der Kontrollgruppe
das gleiche Medikament (in geringerer Dosierung) verab-
reicht und dieses in die gleiche Richtung wirkt.

Einem solchen Vorgehen liegen Annahmen zugrunde, in
welche Richtung Fiskalregeln allgemein wirken. Wéhrend
die Annahme eines allgemeinen positiven oder neutralen
Zusammenhangs, z.B. beim Primérsaldo, noch rechtfer-
tigbar sein mag, wird es insbesondere in Bezug auf die In-
vestitionen deutlich schwerer. Damit die Resultate von Feld
et al. (2024) zur Investitionsquote als Nullresultat interpre-
tierbar waren, misste man annehmen, dass die Einflihrung
nationaler Fiskalregeln in den Léndern der Kontrollgruppe
keinen oder einen positiven Effekt auf die 6ffentliche Inves-
titionstatigkeit hatte. Gabe es einen negativen Zusammen-
hang zwischen Fiskalregeln und &ffentlichen Investitionen,*
kann die Einfihrung nationaler Fiskalregeln in den Léandern
der Kontrollgruppe dazu fiihren, dass wir mit SCM keinen
negativen Zusammenhang beobachten wirden, wahrend
in der Realitdt zwei kausale negative Effekte vorlagen. In
klinischen Studien wére der Extremfall, dass Experimen-
talgruppe und Kontrollgruppe exakt das gleiche Medika-
ment bekommen. Dann kdénnen unterschiedliche Verlaufe
nicht (eindeutig) auf das Treatment zurtickgefihrt werden.
Aber auch bereits eine kleinere Dosierung in der Kontroll-
gruppe reicht aus, um das Ergebnis moglicherweise gra-
vierend zu verfélschen. Dies wére eine mdgliche Erklarung

4 Es gibt beispielsweise fir Italien durchaus belastbare Evidenz, die in
diese Richtung deutet: ,,A design permits to find rigorous empirical
evidence that the switching in 2007 to rules which are more binding in
terms of fiscal discipline leads to a recomposition of municipal expen-
diture against investment spending® (Venturini, 2020, 1).
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fur die Nullergebnisse von Feld et al. (2024) in Bezug auf die
offentliche Investitionsquote. Dieses Problem kann auch
nicht durch die Aussage aufgeldst werden, dass die deut-
sche Schuldenbremse allgemein strenger sei.

Ein weiteres, gravierendes Problem hinsichtlich der Va-
liditdt der Studie ergibt sich aus der Konstruktion des
synthetischen Deutschlands. Intuitiv wird das synthe-
tische Deutschland so zusammengebaut, dass dieses
beispielsweise in den Investitionen sowie anderen Krite-
rien (im folgenden Pradiktoren) wie Pro-Kopf-Einkommen
und Zinsen vor Einfihrung der Schuldenbremse mdglichst
ahnlich zum tatsachlichen Deutschland ist. Diese Pra-
diktoren sollten so ausgewahlt sein, dass sie die Hohe
der Investitionen mdglichst gut vorhersagen. Technisch
wird die Gewichtung der Lénder so gewahlt, dass der
Abstand zwischen dem tatsachlichen und dem syntheti-
schen Deutschland (also dem Vergleichsdeutschland) vor
der Einflhrung der Schuldenbremse minimiert wird.® Die
zentrale Annahme hierbei ist, dass sich das synthetische
Deutschland ohne Schuldenbremse aus einer Kombinati-
on von OECD-L&ndern zusammensetzen ldsst. Diese An-
nahme ist allerdings nicht sonderlich plausibel. Insbeson-
dere bei den européischen Volkswirtschaften, die einen
GroBteil des synthetischen Deutschlands ausmachen, gab
es mdgliche Spillover-Effekte und strukturelle Briiche:

Spillover-Effekte entstehen dann, wenn die Behandlung
Auswirkungen auf die Kontrollgruppe hat. In klinischen Stu-
dien ist das selten ein Problem. Gibt man einem Patienten
ein Medikament, hat das in den meisten Féllen keine Aus-
wirkungen auf die Patienten in der Kontrollgruppe. In einer
stark integrierten Wirtschaft ist das problematischer. Wirkt
die Schuldenbremse sich indirekt auch auf andere Lander
aus, dann verunreinigt dies den beobachteten Effekt. In
welche Richtung sich die Veréanderung auswirkt, ist ohne
weitere Annahmen und Analysen nicht zu sagen. Durch die
starke makrodkonomische Verflechtung ist ein sauberes
Identifizieren des Treatment-Effekts in dem gegebenen De-
sign der Studie schwierig. Fir ein &hnliches Problem sor-
gen strukturelle Briiche. Im Rahmen von SCM trifft man die
implizite Annahme, dass die Kombination der Lander, die
Deutschland vor Einflihrung der Schuldenbremse am bes-
ten représentieren, auch nach Einfihrung der Schulden-
bremse weiterhin eine gute Approximation Deutschlands
ohne Schuldenbremse ist. Gibt es allerdings einen struk-

5 Formal werden die Gewichte der Lander der Kontrollgruppe (W) so
gewdhlt, dass die euklidische Norm IX, — X, Wi= (Z:::Ivh(xh1 -w,
Xpp— - — W, X, .)*) 2 minimiert wird, wobei h der Indikator fiir die
Pradiktoren und J der flr die Léander der Kontrollgruppe ist, X, eine
Matrix der Zielvariable und der Prédiktoren fiir Deutschland, X fir
die Lénder der Kontrollgruppe und v, die Gewichtung der Préadiktoren
darstellen. Die Gewichtung der einzelnen Pradiktoren V basiert auf
der Minimierung des mittleren quadrierten Vorhersagefehlers (Aba-
die, 2021, 369).

turellen Bruch, der dazu fihrt, dass einige Lénder, die vor
Einfiihrung der Schuldenbremse Deutschland noch &hnlich
waren, sich nun aber stérker unterscheiden, verunreinigt
das den beobachteten Effekt. Ein wesentlicher Bruch war
z.B. die Eurokrise, welche die Volkswirtschaften Europas
in unterschiedlichem AusmaB traf (De Grauwe & Ji, 2012;
Lane, 2012). Um ein Beispiel zu nennen: Mit der Finanz- und
Eurokrise fand ein ,Flight to Safety” statt (De Grauwe & Ji,
2012; Lane, 2012), von dem Deutschland in Form von nied-
rigeren Zinsen profitierte, wahrend andere Lénder, wie z.B.
Italien oder Frankreich, negativ betroffen waren (Kaczmar-
czyk, 2021). Dieser Effekt hatte nichts mit der Einfihrung
der Schuldenbremse zu tun, sondern war vielmehr mit der
Rolle Deutschlands als Benchmark-Emittent der sichersten
Staatsanleihen in der Eurozone verbunden. Diese Rolle gibt
Deutschland innerhalb der Eurozone ein ,exorbitant privi-
lege®, das vergleichbar mit der Position des US-Dollar in-
nerhalb der Weltwirtschaft ist (Huther & Stdekum, 2020).
In den unterschiedlichen Auswirkungen der Eurokrise zeigt
sich neben mdglichen strukturellen Briichen in den Landern
der Kontrollgruppe auch das Problem, dass Deutschland
womdglich neben dem ,Treatment” der Schuldenbremse
mindestens ein weiteres, zeitgleiches Treatment erhalten
hat, das sich aus der Struktur der Wahrungsunion ergab.
In der Analogie der klinischen Studie gesprochen: Die Ex-
perimentalgruppe hat gleichzeitig mehrere Medikamente
bekommen, sodass der Effekt der einzelnen Medikamente
schwer voneinander zu trennen ist.

Ein weiteres Beispiel fir einen Bruch in der Entwicklung
zwischen Deutschland und der synthetischen Kontroll-
gruppe war die strukturell unterschiedliche Fahigkeit
der Volkswirtschaften, die schwéachelnde Nachfrage aus
den Industriestaaten durch eine von Konjunkturprojek-
ten gestarkte chinesische Nachfrage nach Rohstoffen
und schweren Maschinen auszugleichen (Chen et al,
2019). Deutschland profitierte durch seine sektorale Wirt-
schaftsstruktur und die besondere Einbindung in die glo-
balen Wertschépfungsketten stérker von der gesteiger-
ten chinesischen Nachfrage als der GroBteil der Staaten
der Kontrollgruppe, die diese Nachfrage nicht bedienen
konnten (Ahuja & Nabar, 2012).6 So stieg etwa der Anteil
der Exporte nach China am deutschen BIP zwischen
2009 und 2011 um fast einen ganzen Prozentpunkt von
1,5 auf 2,4 Prozentpunkte, wahren die Veréanderung fir
die Eurozone ohne Deutschland lediglich bei 0,3 Prozent-
punkten lag.” Die Beispiele zeigen, wie sich verdnderte
Rahmenbedingungen unterschiedlich auf Deutschland
und die Lénder der Kontrollgruppe auswirken und damit

6 Aktuell ergibt sich der gegenteilige Effekt, wo die schwache Nach-
frage aus China die deutschen Exporte gerade in wichtigen Indus-
triesektoren, wie Automobil, Chemie und Elektronik, bremst und sich
negativ auf das Wachstum auswirkt (Bundesbank, 2024).

7 Eigene Berechnung basierend auf IWF (2023, 2024).
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die kausale Interpretation mittels der SCM erschweren.
So haben unter anderem die asymmetrischen Effekte auf
das BIP automatisch auch einen Effekt auf die Schulden-
quote, welche im Nenner das BIP enthalt.

Jeder der obigen Punkte spricht dafir, dass die Ergebnis-
se nicht ohne Weiteres kausal interpretiert werden sollten,
da die Anforderungen von SCM nicht erfillt sind. Fir eine
sinnvolle kausale Interpretation mussten mindestens die
folgenden Annahmen getroffen werden:® (1) Die Einfuhrung
nationaler Fiskalregeln hatte in den anderen Landern kei-
nen Effekt auf die zu erklarenden Variablen. (2) Es entstan-
den keine Spillover-Effekte durch die Einfiihrung der Schul-
denbremse. (3) Exogene Schocks und andere PolitikmaB-
nahmen hatten &hnliche Auswirkungen auf Deutschland
und die Lénder der Kontrollgruppe. (4) Es gab kein weiteres
zeitgleiches Treatment in Deutschland. Erachtet man eine
dieser Annahmen als verletzt, schrankt das die Interpre-
tierbarkeit der Ergebnisse grundlegend ein. Daran andern
auch die in Feld et al. (2024) durchgefiihrten Robustheits-
tests nichts, da diese Tests den gleichen methodischen
Problemen unterliegen.

Eigene Ergebnisse basierend auf ASCM

Akzeptiert man die obigen impliziten Annahmen lasst sich
die Methode dennoch verbessern, indem man statt SCM
die Weiterentwicklung ,,Augmented SCM“ (ASCM) von
Ben-Michael et al. (2021) benutzt. Dies zeigen wir am Bei-
spiel der Investitionsquote (identischen Variable wie Feld et
al., 2024), welche die 6ffentlichen Investitionen in Relation
zum Wirtschaftswachstum setzt und somit besonders re-
levant fur die aktuellen politischen Debatten rund um die
Transformation der Wirtschaft ist. Die erfolgreiche Anwen-
dung von SCM setzt einen guten Pre-treatment-fit voraus
(Abadie et al., 2015, 500). Sowohl in den Investitionen als
auch deren Pradiktoren (z.B. Zinsen) sollten das syntheti-
sche und das tatséachliche Deutschland vor Einflihrung der
Schuldenbremse sehr nah beieinander liegen. Hier stellen
Feld et al. (2024) allerdings eine schlechte Passgenau-
igkeit fest. In der Literatur hat sich fur genau diesen Fall
ASCM als Erweiterung von SCM herausgebildet, wobei die
Abweichung des synthetischen Deutschlands zur realen
Entwicklung vor Einflihrung des Treatments verringert und
die Projektionsgenauigkeit erhdht wird.® Ist der Pre-treat-
ment-fit gut, sind SCM und ASCM nahezu identisch, bei

8 Neben den konzeptionellen Problemen ware es wichtig zu erfahren, wel-
ches Paket zur Berechnung der Gewichte und zur Zusammenstellung der
Kontrollgruppe benutzt wurde, da zahlreiche Pakete, die fiir die SCM ver-
wendet werden, erhebliche numerische Instabilitadten aufweisen (Malo et
al., 2023). So hangt die Gewichtung z.B. oft nicht von den numerischen
Fundamentaldaten ab, sondern von der Anordnung der Donors in den
Ausgangsdaten (Malo et al., 2023). Dies gilt jedoch grundsétzlich fiir Ar-
beiten mit SCM, weniger firr die Studie von Feld et al. (2024).

9 Fur technische Details siehe Ben-Michael et al. (2021).
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Abbildung 2
Abweichung der gesamtstaatlichen Investionsquote
vom synthetischen Deutschland
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Technische Details: Der graue Bereich rund um die Schatzung zeigt ein
95 %-Konfidenzintervall auf Basis Barber et al. (2019). Co-Variablen: Zin-
sen (10-jéhrig), erwerbsfahige Bevdlkerung, Gesundheitsausgaben, BIP
je Einwohner, Inflation, AuBenhandelsquote, Arbeitslosenquote, Wahlpe-
riode, politische Ausrichtung (alle identisch wie Feld et al., 2024).

Quelle: eigene Berechnungen.

schlechtem Fit ist ASCM vorzuziehen. Dies ist hier der Fall.
Im Aufbau unserer eigenen Analyse sind wir méglichst ge-
nau den Spezifikationen von Feld et al. (2024) gefolgt und
haben insbesondere die gleichen Pradiktoren verwendet."

Abbildung 2 zeigt die Differenz der gesamtstaatlichen In-
vestitionsquote zwischen Deutschland und dem syntheti-
schen Deutschland fiir unsere Replik der Ergebnisse von
Feld et al. (2024) auf Basis von ASCM. Es ist ein deutlicher
Unterschied der gesamtstaatlichen Investitionsquote zwi-
schen dem tatsachlichen und synthetischen Deutschland
nach Einfihrung der Schuldenbremse von bis zu 0,6 Pro-
zentpunkten zu beobachten, welcher Uber die Zeit aller-
dings wieder etwas abnahm. Unsere Ergebnisse decken
sich dahingehend gut mit denen von Feld et al. (2024) und
sind nicht nur statistisch grdBtenteils signifikant, sondern
vor allem 6konomisch ausgesprochen relevant: Ausge-
hend von einer durchschnittlichen Investitionsquote von
ca. 2,2 Prozentpunkten vor Einfihrung der Schuldenquo-
te, stellt dies eine Reduktion um bis zu einem Viertel dar.
Zwischen 2012 und 2018 Ubersetzt sich die geschatzte je-
weilige Differenz jéhrlich in zweistellige Milliardenbetréage
und eine Differenz von tber 100 Mrd. Euro insgesamt. Fur
den Bund finden wir wie Feld et al. (2024) keinen signifikan-
ten Zusammenhang." Uber die Griinde hierfiir kénnten

10 Feld et al. (2024) berilcksichtigen die Investitionsquote erst ab 1996
fur die Kalibrierung der Gewichte. Um ihre Ergebnisse mdglichst ge-
nau zu replizieren, nutzen wir ebenfalls die Werte ab 1996.

11 Eine Betrachtung der gesamtstaatlichen Investitionen erscheint in
Bezug auf die Erreichung gesamtgesellschaftlicher investiver Ziele
sinnvoller, da der Bund lediglich 30 % der 6ffentlichen Investitionen
ausmacht (Destatis, 2024, Tabelle 3.6.1). Zudem besteht bei einer ge-
samtstaatlichen Betrachtung nicht die Gefahr, dass die Ergebnisse
durch Verschiebungen zwischen den staatlichen Ebenen in Deutsch-
land oder Léndern der Kontrollgruppe verunreinigt werden.
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wir nur spekulieren. An dieser Stelle sei einschréankend
gesagt, dass wir in diesem Teil die konzeptionelle Kritik
an Feld et al. (2024) nicht adressieren. Es gibt z.B. wei-
terhin das Problem, dass die Lander der Kontrollgruppe
ebenfalls behandelt wurden und es mdgliche strukturel-
le Briiche gab. Folglich sollten auch unsere Ergebnisse
mit Vorsicht interpretiert werden, da sie ebenfalls von der
grundlegenden Kritik im ersten Teil dieses Textes betrof-
fen sind.

Allgemeine Einordnung: Fiskalregeln & Investitionen

Auch wenn die obigen, vorlaufigen Ergebnisse als Erwei-
terung von Feld et al. (2024) auf einen negativen Einfluss
der Schuldenbremse auf die 6ffentliche Investitionstatig-
keit hindeuten, 1&sst es sich nicht abschlieBend klaren, ob
die Schuldenbremse flr die zu niedrigen Investitionen in
der Vergangenheit verantwortlich war. SchlieBlich muss-
ten auch fur diese Analyse die genannten Annahmen gel-
ten, was bezweifelt werden kann. Man kénnte an dieser
Stelle zudem argumentieren, dass die Schuldenbrem-
se in den 2010er Jahren keinen unmittelbaren Effekt auf
die Staatsverschuldung hatte: Unter dem Dogma der
~Schwarzen Null“ Gbertraf der Bund in Sachen Sparsam-
keit seine selbst auferlegten Regeln, was auch durch die
gute Konjunktur und das Niedrigzinsumfeld moglich war.
In einer solchen Situation mit einer nicht scharf geschalte-
ten Schuldenbremse mag eine Analyse mit SCM zu dem
Ergebnis kommen, dass die Schuldenbremse zumindest
fur den Bund keine Investitionen verhinderte. Spatestens
seit dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts ist das
anders: Die Schuldenbremse bindet und spéatestens jetzt
muss man sich fragen, ob die Schuldenbremse nicht eine
Gefahr fur die 6ffentliche Investitionstatigkeit sein kénn-
te, selbst wenn man nicht glaubt, dass sie ursachlich fur
unterlassene Investitionen in der Vergangenheit sei. Die
historisch zweifelsfrei interessante Frage, ob die Schul-
denbremse in der Vergangenheit zu weniger Investitionen
gefihrt hat, bietet kaum Erkenntnisse dartiber, ob eine
Reform der Schuldenbremse heute und in der Zukunft
nicht moglicherweise fiir mehr Investitionen sorgen kénn-
te. Zudem lassen sich aus einem so kurzen Zeitraum mit
historisch niedrigen Zinsen kaum verallgemeinerbare Er-
kenntnisse ziehen. Hier lohnt sich ein Blick auf mdgliche
Mechanismen zwischen Fiskalregeln/Konsolidierung und
Investitionen, welche in der Literatur diskutiert wurden,
obgleich die empirische Basis insgesamt bisher dinn
bleibt: In einer jiingeren Ubersicht der vorhandenen Empi-
rie durch Blesse et al. (2023) zeigt sich ein uneindeutiges
Bild, wobei eine Studie von Burret und Feld (2018) sogar
einen positiven Zusammenhang zwischen Fiskalregeln
und Investitionen findet, einige Studien keinen signifikan-
ten Zusammenhang identifizieren kénnen (z.B. Gregori,
2014; Grembi et al., 2016) und andere Papiere wiederum

einen negativen Zusammenhang finden (Venturini, 2020;
Jurgens, 2022; Gerling & Muhlenweg, 2023). Insbesonde-
re in der jingeren Literatur findet sich durchaus ein Trend,
welcher auf einen negativen Zusammenhang zwischen
strikteren Fiskalregeln und &ffentlichen Investitionen hin-
deutet — was aber oftmals das intendierte Ziel der Einfiih-
rung von Fiskalregeln ist.

Aus politékonomischer und praktischer Sicht erscheinen
die negativen Auswirkungen von Fiskalregeln auf Investiti-
onen plausibel, da die gegebenen Anreiz- und Gesetzge-
bungsstrukturen Kirzungen eher bei Investitionen als bei
konsumtiven Ausgaben incentivieren. Politékonomisch
stehen insbesondere kurzfristige Wahlzyklen einer verzo-
gerten Wirkung von Investitionsausgaben gegenuber: Er-
gibt sich aus den Fiskalregeln ein Konsolidierungsdruck,
so sind Kurzungen bei Investitionsausgaben fur die Politik
die attraktivere Alternative, da der Nutzen von Investiti-
onen (im Durchschnitt) — anders als bei nicht-investiven
Ausgaben — erst mit einer gewissen Verzdgerung eintritt.
Teils kdnnen Investitionen sogar mit Beeintrachtigun-
gen flr die Bevolkerung einhergehen, wie es vor allem
bei Infrastrukturprojekten der Fall ist (etwa aufgrund von
Staus oder Baustellen beim Ausbau von Stromtrassen).
Nicht-investive Ausgaben hingegen wirken direkt oder
lediglich mit einer kurzen Verzdégerung. Umgekehrt wer-
den Kurzungen nicht-investiver Ausgaben haufig direkt
spurbar, wéhrend die negativen Folgen von Einsparungen
im investiven Bereich erst mit der Zeit sichtbar werden. In
kurzfristigen Wahlzyklen besteht deshalb ein starker An-
reiz flr Einsparungen bei Investitionen.

Fur Kirzungen bei Investitionen spricht allerdings auch
ein praktischer Grund: Wahrend viele nicht-investive Aus-
gaben wie Renten oder auch manche klimaschéadlichen
Subventionen, wie die Befreiung internationaler Fliige von
der Kerosinsteuer durch Gesetze oder internationale Ab-
kommen, festgelegt sind, gilt dies fir Investitionen haufig
nicht. Bestehende Investitionsvorhaben kann man des-
halb einfacher auslaufen lassen und neue Projekte leicht
vertagen. Beznoska und Kauder (2020) legen dahinge-
hend auf kommunaler Ebene empirisch dar, dass in Kom-
munen, die unter finanziellem Druck stehen, Investitionen
im Zweifel weichen mussen, da Sozial- und Personalaus-
gaben nicht so einfach gekirzt werden kénnen.

Es bleibt festzuhalten, dass nicht-investive Ausgaben aus
politékonomischen und/oder praktischen Griinden haufig
fur Einsparungen wegfallen. Der Rotstift wiirde entspre-
chend bei Investitionen angesetzt werden. Schon als
man unter Kohl versuchte zu sparen, beschwerte sich der
Verkehrsminister Uber die Pliinderung des Verkehrsetats
(Bundesregierung, 1987, 9). Mit Blick auf die kommenden
Haushaltsdebatten sind Einsparungen bei den Investitio-
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nen eine nicht zu unterschatzende Gefahr fir den Wirt-
schaftsstandort Deutschland. Die politékonomischen
und rechtlichen Anreizstrukturen im Rahmen der Schul-
denbremse sind nicht férderlich fir eine Investitionsoffen-
sive, die es sowohl aus klimapolitischer, wirtschaftlicher
und gesellschaftlicher Perspektive dringend brauchte.
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Schuldenbremse und o6ffentliche Investitionen:
Erwiderung auf Mihlenweg et al. (2024)

Die politische Diskussion um die deutsche Schuldenbremse klingt nicht ab. Nicht zuletzt
diirften die Verhandlungen liber den Bundeshaushalt des Jahres 2025 ihren Teil dazu
beigetragen haben. Im Grunde kritisieren zu einem erheblichen Teil dieselben Personen die
Schuldenbremse mit denselben Argumenten wie im Vorfeld ihrer Einfihrung 2009, genauer der
Revision der Art. 115 GG a.F. i.V.m. Art 109 GG a.F. Ein Dauerbrenner ist die Frage, ob sich
die Schuldenbremse auf die 6ffentlichen Investitionen auswirkt. In diese Kategorie ist die Kritik
von Mihlenweg et al. (2024) an der Studie von Feld et al. (2024) einzuordnen. Dieser Kritik

méchten wir im Folgenden begegnen.

Zunachst gilt es zu betonen: Die Studie von Feld et al.
(2024) (im Folgenden ,die Studie®) findet keinen empiri-
schen Beleg daflrr, dass die Schuldenbremse 6ffentliche
Investitionen verhindert. Und dieses Ergebnis ist robust.
Das bedeutet aber nicht, dass der deutsche Staat genug
oder an den richtigen Stellen investiert. Im Gegenteil: Aus
volkswirtschaftlicher Sicht wére es vorteilhaft, wenn die
politischen Handlungstréger 6ffentliche Investitionen stér-
ker priorisierten. Ob dies geschieht, ist allerdings weniger
eine Frage der staatlichen Verschuldungsmdéglichkeiten,
sondern vielmehr eine Frage des politischen Willens.

Die Replik von Mihlenweg et al. setzt zwei Schwerpunkte.
Zum einen prasentieren die Kritiker eigene, selektive Ergeb-
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nisse fur die Entwicklung ¢ffentlicher Investitionen anhand
einer alternativen Spezifikation der synthetischen Kontroll-
methode (Synthetic Control Method, SCM). Die Ergebnis-
se decken sich weitgehend mit unseren Ergebnissen, was
die Autoren durchaus anerkennen. Ein Unterschied kommt
zustande, weil Mihlenweg et al. bei der Interpretation der
Ergebnisse vor allem die Entwicklung der gesamtstaatli-
chen Investitionsquote, nicht diejenige des Bundes, in den
Blick nehmen. Fiir eine Konzentration auf den Bund spricht
aus unserer Sicht, dass die Schuldenbremse seit dem Jahr
2011 zunachst in einer Ubergangsfrist bis 2016 und seit-
her fur den Bund voll gilt. Den L&ndern wurde hingegen
eine Ubergangsfrist bis zum Jahr 2020 gewéhrt; seither
nehmen fast alle Lander die Ausnahmeregel in Anspruch,
sodass die Regelgrenzen ihrer Schuldenbremsen noch
nicht voll bindend waren. Die Gemeinden unterliegen der
Schuldenbremse hingegen nicht. Sie kénnen sich in H6-
he ihrer Investitionen verschulden. Das von Mihlenweg et
al. vorgebrachte Argument, dass eine Betrachtung der ge-
samtstaatlichen Investitionen in Bezug auf die Erreichung
gesamtgesellschaftlicher investiver Ziele sinnvoller sei, da
der Bund lediglich 30 % der 6ffentlichen Investitionen aus-
macht, ist nicht zielfihrend. Die prozentuale Aufteilung der
offentlichen Investitionen auf die féderalen Ebenen sagt
nichts Uber den Einfluss der Schuldenbremse aus. Die
Gefahr vertikaler Effekte wurde in unserer Studie bereits
angesprochen. Solange die Existenz solcher Effekte nicht
nachgewiesen wurde, ist eine Betrachtung der investiven
Auswirkungen auf die Bundesebene sinnvoller.

Zum anderen bezweifeln die Kritiker, dass die synthe-
tische Kontrollmethode (SCM) aufgrund methodischer
Schwéchen ein geeignetes Verfahren sei, um sich der
Fragestellung unserer Studie zu ndhern. Sie benennen
konkret vier Kritikpunkte, die wir in dieser Erwiderung auf-
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greifen und einordnen: (1) eine unsaubere Komposition
der Kontrollgruppe, (2) ein in Einzelféllen ungentgender
Pre-Treatment-Fit, (3) eine fehlende Berlcksichtigung von
moglichen Spillover-Effekten und (4) eine fehlende Be-
ricksichtigung von méglichen strukturellen Briichen.

Komposition der Kontrollgruppe

Die von Muhlenweg et al. geduBerte Kritik bezieht sich zu-
allererst auf die Beobachtung, dass Staaten, die ebenfalls
eine Fiskalregel eingeflihrt haben, nicht Teil der Kontroll-
gruppe sein durften. Dieser Einwand wird in unserer Studie
aufgegriffen und seine Einschrankungen fur die Ergebnisse
diskutiert. Um ihr Argument zu untermauern, listen Mihlen-
weg et al. unter Bezug auf den Fiskalregel-Index des IWF
(Davoodi et al., 2022) formale Anderungen der Fiskalregeln
der Kontrollgruppe auf. Davoodi et al. (2022) stellen heraus,
dass sich dieser Index nur auf de jure Restriktionen bezieht,
die tatsachliche Umsetzung wird nicht bertcksichtigt.

Abbildung 1 verdeutlicht, dass ein einfaches Abstellen auf
die Prasenz von Fiskalregeln unzureichend ist. Flr Deutsch-
land wie fur die Léander der synthetischen Kontrollgruppe
steigt der Index kontinuierlich an. Wahrend in Deutschland
ein steigender Index zunachst ebenfalls keine mindernde
Wirkung auf die Hohe der Schuldenquote hatte, ist seit dem
Jahr 2011, also seit der Einfliihrung der Schuldenbremse
fur den Bund, ein stetiges Absinken bis zur Coronakrise zu
beobachten. Demgegeniber ist in den Staaten der synthe-
tischen Kontrollgruppe durchgehend ein weiterer Anstieg
von Fiskalregelstrenge und Schuldenquote feststellbar.
Folglich kénnen die Fiskalregeln in Landern der Kontroll-
gruppe allenfalls eine unzureichende restriktive Wirkung
haben. Solche Fiskalregeln gilt es bei der Interpretation un-
serer Ergebnisse zwar zu beachten, sie illegitimeren jedoch
nicht die Komposition der Kontrollgruppe.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Dass ein VerstoB gegen die, relativ zur deutschen Schul-
denbremse, schwachen europdischen und nationalen Fis-
kalregeln eher der Normalfall ist, bestdtigen zudem ver-
schiedene Untersuchungen: Fur die Jahre 1995 bis 2014
berichtet Reuter (2019), dass lediglich etwa die Hélfte aller
nationalen Fiskalregeln de facto eingehalten wurden. Noch
kritischer duBern sich Eyraud et al. (2017), Gaspar und Amo-
globeli (2019) sowie Larch et al. (2023). Um in der Termino-
logie klinischer Studien von Muhlenweg et al. zu bleiben:
Die Uberwiegende Mehrheit der existierenden Fiskalregeln
sind Scheinmedikamente und damit homdopathischer Na-
tur. Das einzige Land mit de jure und de facto strenger Fis-
kalregel, das Teil der synthetischen Kontrollgruppe ist, ist
die Schweiz. Bei Eliminierung der Schweiz aus der Kontroll-
gruppe veréndern sich die Ergebnisse der Studie allerdings
kaum. Dies weisen wir in unserer Studie aus.

Ungeniigender Pre-Treatment-Fit

Der zweite Kritikpunkt von Mlhlenweg et al. betrifft den
mangelhaften Pre-Treatment-Fit im Rahmen der Analyse
der Investitionsquote. Fir die anderen abhangigen Varia-
blen wird ein solches Problem nicht beméngelt. Insofern
ist dieser Punkt keine grundsétzliche methodische Kritik
an der Studie, sondern eher eine Frage der Interpretation
von Einzelergebnissen. Die Kritiker stellen richtigerweise
fest, dass fur eine erfolgreiche Anwendung der SCM ein
ausreichend guter Pre-Treatment-Fit notwendig ist (Aba-
die et al., 2015). Der Pre-Treatment-Fit ist Ausdruck einer
Optimierung der Kontrollgruppenkomposition, gemessen
durch eine méglichst geringe Differenz zwischen dem
tatsachlichen Deutschland und seinem synthetischen
Zwilling vor der Einfiihrung der Schuldenbremse. Fir die
Studie gilt tatsédchlich, dass der Pre-Treatment-Fit bei
Betrachtung der Investitionsquoten nicht optimal ist und
durch Anwendung der ASCM verbessert wird. Im Gegen-
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satz zur herkdmmlichen SCM erlaubt die ASCM allerdings
keine intuitive Interpretation der Landergewichte, weil
sich die Gewichtungen nicht auf 1 summieren und nega-
tive Vorzeichen annehmen kénnen (Ben-Michael et al.,
2021). Da die ASCM-Spezifikation von Mihlenweg et al.
die Ergebnisse der Studie praktisch nicht verandert und
die SCM-Spezifikation eine einfachere Interpretation er-
laubt, haben wir uns in der Studie bewusst fur die letztere
Spezifikation entschieden.

Spillover-Effekte

Spillover-Effekte wirden eintreten, wenn die Einfiihrung der
Schuldenbremse erhebliche Auswirkungen auf die Staaten
der Kontrollgruppe hatte. Hierzu merken Mihlenweg et al.
lediglich die Mdglichkeit von Spillover-Effekten aufgrund
smakrodkonomischer Verflechtungen® an, verzichten je-
doch auf eine Beschreibung von Wirkungskanalen und Wir-
kungsrichtungen mit Verweis auf spekulative Annahmen.

Das Argument der Spillover-Effekte sehen wir aus zwei
Griinden kritisch. Erstens zeigen sich in Analysen zum
AusmaB von fiskalischen Spillover-Effekten nur gerin-
ge Effekte expansiver Fiskalpolitik auf andere Mitglied-
staaten des Euroraums (siehe u.a. Beetsma et al., 2006;
SVR, 2015; Gadatsch et al., 2016; Attinasi et al., 2017).
Eine Studie des Wissenschaftlichen Beirats beim BMWi
(2017) bezeichnet etwaige Spillover-Effekte von bis zu
0,2 % des BIP der Eurozone bei einem 1-prozentigen, kre-
ditfinanzierten Anstieg der 6ffentlichen Investitionen als
splausibel, aber noch immer optimistisch, und dies nur
bei akkommodierender Geldpolitik. Bei einer zeitnahen
Reaktion der Zentralbank wiirden sich wesentlich kleinere
oder leicht negative Spillover-Effekte ergeben. Die zeitli-
che Wirkung ist zudem begrenzt.

Zweitens sind die Annahmen, die Mihlenweg et al. nicht
treffen wollen, nicht so sehr spekulativ, sondern eher intu-
itiv, wenn man die in der Studie untersuchten abhéangigen
Variablen genauer betrachtet. Alle in der Studie untersuch-
ten abhangigen Variablen, mit Ausnahme von Refinanzie-
rungskosten, werden relativ zum BIP gemessen. Bestiin-
de ein Spillover-Effekt der Schuldenbremse aufgrund von
Nachfrageeffekten, so wiirde sich dieser, wenn Gberhaupt,
negativ auf das BIP betroffener Staaten auswirken: In einer
Welt ohne deutsche Schuldenbremse hatte das BIP in den
Léndern der Kontrollgruppe (minimal) héher sein kdnnen.
Ein Spillover-Effekt auf den Nenner der abh&ngigen Varia-
ble wiirde dafiirsprechen, dass die Studie eher eine obere
Grenze bei synthetischen Schuldenquoten, Investitions-
quoten und Primdrsaldenquote schétzt.

Alternativ kdnnten Spillover-Effekte nur die Zahler der ab-
héngigen Variablen betreffen. Ein méglicher Wirkungska-

nal der deutschen Schuldenbremse auf den Schulden-
stand der Kontrollstaaten ist jedoch kaum zu identifizie-
ren. Dass die Schulden in einem Staat der Kontrollgruppe
(noch) héher waren, wenn Deutschland die Schuldenbrem-
se nie eingefiihrt hatte, ist theoretisch kaum zu begriinden.
Waéren Schuldenstédnde ohne deutsche Schuldenbremse
niedriger, wiirde das synthetische Deutschland die obere
Grenze markieren. Fur die Untersuchung des Priméarsaldos
gilt: Durch die Schuldenbremse induzierte Nachfrageef-
fekte kdnnten sich durch geringere Steuereinnahmen ne-
gativ auf staatliche Einnahmen auswirken. Die Einnahmen
in Kontrolllandern wéren nach dieser Logik héher, wirde
es die deutsche Schuldenbremse nicht geben. Ein Einfluss
auf staatliche Ausgaben erscheint unwahrscheinlich, ins-
besondere weil in der Berechnung des Primérsaldos Zins-
zahlungen nicht berlcksichtigt werden. Veradnderungen
in den Steuereinnahmen (Z&hler) sind durch Verénderun-
gen im BIP (Nenner) begriindet. Da das BIP bei Spillover-
Effekten stérker steigen musste als die korrespondieren-
den Steuereinnahmen, wirde sich die Primérsaldenquote
tendenziell der Nulllinie anndhern. Ein direkter Einfluss der
Schuldenbremse auf das 6¢ffentliche Investitionsverhalten
anderer Staaten erscheint unwahrscheinlich. Bei héherem
BIP in Kontrollgruppenldndern wiirde dies eine sinkende
Investitionsquote bedeuten und damit die Schatzung einer
oberen Grenze der synthetischen Kontrolle.

Beziiglich der Refinanzierungskosten, die als einzige ab-
héngige Variable nicht relativ zum BIP geschéatzt werden,
ware ein negativer Spillover-Effekt vorstellbar. Das Ver-
trauen der Glaubiger auf die Fahigkeit Deutschlands, als
Garant fur gemeinschaftliche Rettungsprogramme ein-
zustehen, hat zu niedrigeren Risikoaufschldgen und da-
mit zu niedrigeren Finanzierungskosten anderer Staaten
der europdischen Wahrungsgemeinschaft gefihrt (SVR,
2015). Sollten Spillover-Effekte durch die Schuldenbrem-
se in Bezug auf die Finanzierungskosten anderer Staaten
eingetreten sein, wiirde die Schatzung des synthetischen
Deutschlands die untere Grenze markieren.

Zusammenfassend sind Spillover-Effekte, basierend auf
bisherigen Untersuchungen, allenfalls als gering ein-
zuschétzen und stellen die Ergebnisse der Studie nicht
grundsétzlich infrage. Die Anwendung hypothetischer
Spillover-Effekte konterkarieren die Ergebnisse der Studie
nicht. Wenn Spillover-Effekte nur im BIP vorhanden wa-
ren, kénnten die Ergebnisse fir die Schuldenquoten von
Zentral- und Gesamtstaat tatsachlich etwas schwécher
sein. Da die EffektgréBe in diesen Féllen besonders groB
ist, ist eine vollstédndige Negierung der Ergebnisse jedoch
sehr unwahrscheinlich. Im Falle von Finanzierungskos-
ten (moglicherweise Schétzung einer unteren Grenze)
und Investitionsquote auf Bundesebene (moglicherweise
Schatzung einer oberen Grenze) wirden die in der Studie
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Abbildung 2
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Abweichung der gesamtstaatlichen Investitionsquote vom synthetischen Deutschland
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identifizierten Effekte sogar verstarkt werden, wahrend im
Falle der Investitionsquote auf gesamtstaatlicher Ebene
(mdglicherweise Schatzung einer oberen Grenze) der Ef-
fekt abgeschwacht wiirde. Der synthetische Priméarsaldo,
der in der Post-Treatment-Periode die Abszisse schnei-
det, liegt bei hypothetischer Abwesenheit der deutschen
Schuldenbremse néher an Null (da das BIP im Nenner ho-
her sein konnte). Der gemessene Effekt kdnnte deshalb
bei beobachtbarem, synthetischem Defizit leicht Uber-
schatzt und bei Uberschiissen unterschatzt sein.

Strukturelle Briiche

Ein letzter Kritikpunkt betrifft die Moglichkeit struktureller
Briiche. Strukturelle Briiche, also signifikante Verande-
rungen in den Beziehungen zwischen Variablen innerhalb
eines Modells, kdnnen ebenfalls ein wesentliches Validi-
tatsproblem darstellen.

Die Studie bertcksichtigt dieses Risiko bereits in zweier-
lei Hinsicht. Erstens durch den Ausschluss von Staaten, in
denen im Beobachtungszeitraum eine nationale Schulden-
krise stattgefunden hat. Zweitens reduziert die Wahl der
OECD-Staaten als Kontrollgruppe die Problematik. Diese

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Staaten unterliegen ahnlichen 6konomischen Entwicklun-
gen, weisen strukturelle Ahnlichkeiten mit Deutschland
auf und sind aufgrund ihrer engen wirtschaftlichen Ver-
flechtung meist gleichmaBig von Krisen betroffen, die eine
strukturelle Anderung bewirken wiirden. Dariiber hinaus
ist nicht jeder Faktor, der die Entwicklung der betrachte-
ten Variablen beeinflusst, als Strukturbruch zu klassifizie-
ren. Dass beispielsweise eine schwéchelnde chinesische
Binnennachfrage die deutsche Schuldenquote dauerhaft
erhéht, ist kaum anzunehmen.

Anders verhalt es sich mit den Anmerkungen von Muhlen-
weg et al. zur Finanz- und anschlieBenden Schuldenkrise,
die zu strukturell hdheren Schuldenquoten gefiihrt hat. Fir
die SCM wirde dies dann ein Problem darstellen, wenn
sich die Krise auf die betrachteten Variablen in Deutschland
und den Staaten der synthetischen Kontrolle signifikant un-
terschiedlich ausgewirkt hatte. Es ist also zu prifen, ob in
den relevanten Landern Strukturbriiche in den betrachteten
Variablen tberhaupt und ob diese zeitgleich auftraten.

Die deskriptive Betrachtung von Abbildung 2 bietet Einbli-
cke in plétzliche Verdnderungen des Trends oder der Vo-
latilitdt eines zeitlichen Verlaufs: In den Schuldenquoten

479



480

Analysen Schuldenbremse

Deutschlands und den Staaten der Kontrollgruppe sind, mit
Ausnahme der groBen Briiche durch die Finanzkrise (2008
und 2009) sowie der COVID-19-Pandemie (2020), keine
weiteren strukturellen Briiche erkennbar. Die Investitions-
quoten sowie die Entwicklung der Priméarsalden schwanken
zwar starker, diese Schwankungen sind allerdings weniger
als strukturelle Briiche, sondern als konjunkturelle Schwan-
kungen zu klassifizieren. Die Entwicklung der Zinsen auf
10-jahrige Staatsanleihen zeigt keine strukturellen Briiche.

Um die deskriptiven Beobachtungen zu untermauern,
untersuchen wir die Zeitreihen fir Schuldenquoten, In-
vestitionsquoten, Primarsaldo und langfristige Finanzie-
rungskosten mit einer von Bai und Perron (1998, 2003)
entwickelten Methode zur Identifikation von ex ante nicht
bekannten, multiplen Strukturbriichen in Zeitreihen. Fur
die Schuldenquote des Bundes und der zentralstaatli-
chen Ebene der Kontrollstaaten erkennt der Test entspre-
chend den Erwartungen strukturelle Briiche in den Jahren
2008, 2010 (nur in Deutschland) und 2019, die sich der Fi-
nanzkrise, der Einfihrung der Schuldenbremse sowie der
COVID-19-Pandemie zuordnen lassen.! Auffallig ist die
Schweiz, die einen Bruch im Jahr 2005 ausweist. Dieser
ist auf die Einflhrung der Schweizer Schuldenbremse im
Jahr 2003 zurtickzufuhren; ein Ausschluss aus der Kon-
trollgruppe wére damit folgerichtig, nicht zuletzt, weil die
Schweiz keine wesentlichen strukturellen Briiche durch
die Finanzkrise und COVID-19 erkennen lasst. Dass die
Aufnahme der Schweiz in die Kontrollgruppe die Ergeb-
nisse nicht wesentlich beeinflusst hat, wurde bereits dis-
kutiert und bestatigen die Robustheitstests in der Studie
(Leave-One-Out-Analysen). Die Ergebnisse auf gesamt-
staatlicher Ebene weisen ahnliche Ergebnisse aus, ten-
denziell identifiziert der Test allerdings weniger Briiche.

Die Untersuchung auf Strukturbriiche der Primérsalden
und Refinanzierungskosten belegt somit keine Unter-
schiede in den Strukturbriichen zwischen Deutschland
und den Kontrollstaaten. Lediglich die Entwicklung des
Primérsaldos in Luxemburg weist einen unsystemati-
schen Strukturbruch im Jahr 2019 auf. Allerdings macht
Luxemburg weniger als 1/5 der Kontrollgruppe aus, wes-
halb die Ergebnisse nicht an Validitat verlieren.

Fur die Investitionsquoten gestaltet sich die deskriptive
Identifikation aufgrund der stochastischen Entwicklung
schwieriger. In den wenigen Féllen, in denen der Test

1 Eine Ausnahme bildet zum einen Japan, dessen Staatsschuldenquo-
te im Betrachtungszeitraum kontinuierlich ansteigt. Allerdings zeigen
sich hier ebenfalls in den Jahren nach 2008 und 2019 stérkere Anstie-
ge, die der Test jedoch nicht als strukturelle Briiche identifiziert. Zum
anderen weist Neuseeland im Jahr 2011, neben den Jahren 2008 und
2019, ebenfalls einen Bruch aufgrund der Normalisierung der Schul-
denquoten nach der Finanzkrise auf.

strukturelle Briiche erkennt, lassen die Testergebnisse auf
sehr geringe strukturelle Briiche schlieBen.

Muhlenweg et al. nennen als Beispiel fur einen strukturel-
len Bruch insbesondere die durch die Finanz- und Euro-
krise verursachte ,Flight to Safety, von der insbesondere
Deutschland in Form niedriger Zinsen profitierte und die
primér die kausalen Effekte der Schuldenbremse auf die
Hoéhe der Finanzierungskosten infrage stellt. Dass ein sol-
cher Effekt tatséchlich zu niedrigeren Zinsen auf Staats-
anleihen des Bundes geflihrt hat, ist unumstritten und
wird in der Studie gewurdigt. Es ist unbestritten, dass es
fur Deutschland giinstige Effekte gab, wie die Rolle als
Benchmark-Emittent und ein damit verbundenes ,,Exorbi-
tant Privilege“. Allerdings wurde bereits mehrfach belegt,
dass (glaubhafte) Fiskalregeln und damit einhergehend ge-
ringe Defizite und Schuldenquoten zu einer héheren Boni-
tat und damit geringeren Risikopréamien fiihren (siehe u.a.
Heinemann et al., 2014; Badinger und Reuter, 2017; Feld et
al., 2017). Es ist somit nicht korrekt, wenn Muhlenweg et al.
bei der Anflihrung dieses Beispiels explizit unterstreichen,
dass die ,Flight to Safety” nichts mit der Einfuhrung der
Schuldenbremse zu tun gehabt hatte. Dass die Refinanzie-
rungskosten ohne Schuldenbremse hdher gelegen hétten,
legt neben theoretischen Argumenten auch die sich nach
dem Jahr 2011 verstérkende Differenz zwischen Deutsch-
land und seinem synthetischen Zwilling nahe.

Reformvorschldage

Wenngleich das Festschreiben der Schuldenbremse im
Grundgesetz aus politékonomischen Griinden richtig
ist, ist sie nicht sakral (SVR, 2024). Punktuelle Reformen
sind vorstellbar und stehen nicht in Widerspruch zu den
Ergebnissen der Studie. Ein Verfahren zur Uberpriifung
des Konjunkturbereinigungsverfahrens findet bereits statt
und sollte in Kiirze in einem neuen, wissenschaftlich fun-
dierten Konjunkturbereinigungsverfahren minden. Eine
Anpassung der Tilgungszahlungen ab dem Jahr 2028,
um sicherzustellen, dass diese konjunkturgerecht vorge-
nommen werden, ist ebenfalls sinnvoll (Feld et al., 2021).
Ebenso kann eine Ubergangsphase im Nachgang zu einer
Notlage sinnvoll sein. Die daflir von der Bundesregierung
gewahlte Ubertragung von Krediterméchtigung in spatere
Jahre ohne schuldenbremsenwirksame Verbuchung der
dann entstehenden Kreditaufnahme in diesen Jahren ist
nach dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 15.
November 2023 verfassungswidrig. Eine alternative Mdg-
lichkeit, die erhebliche Vorteile hat, ist die Bildung echter
finanzieller Reserven, um fir den Ubergang nach schwe-
reren wirtschaftlichen Krisen gewappnet zu sein.

Der Reformvorschlag des Wissenschaftlichen Beirats
beim BMWK (2023) fir eine ,,Goldene Regel Plus“ oder
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die Einrichtung eines Sondervermégens fir Investitio-
nen sind hingegen nicht zielfihrend. Solche Reformvor-
schlage zielen ultimativ auf eine Aufweichung der Schul-
denbremse ab und sind daher abzulehnen. Neben den
Schwierigkeiten in der praktischen Umsetzung dieser bei-
den Vorschlége ist vor allem die aus politdkonomischer
Perspektive zu erwartende Ausnutzung dieser Reformen
fur konsumtive Zwecke problematisch, was das Risiko
einer ,Social Dominance®, also ausufernder Sozialausga-
ben auf Kosten investiver Ausgaben, erhdht (Schuknecht
& Zemanek, 2021).

Dass finanzielle Spielrdume in Deutschland primér far
konsumtive Ausgaben genutzt werden und héhere Schul-
den nicht zu héheren Investitionen fuhren, legt eine ak-
tuelle Studie von Heinemann und Steger (2024) nahe.
Nicht zuletzt ist auf die historische Erfahrung mit Art. 115
GG a.F. zu verweisen. Die goldene Regel war bereits vor
dem Jahr 2009 kein Garant fur &ffentliche Investitionen.
Aus dieser Perspektive Uberzeugt die Weiterentwicklung
als ,,Goldene Regel Plus” nicht. Wie die Studie von Feld et
al. (2024) zeigt, bietet die Schuldenbremse in ihrer derzei-
tigen Form ausreichenden fiskalpolitischen Spielraum fur
offentliche Investitionen. Soweit dieser Spielraum nicht
fur offentliche Investitionen genutzt wird, ist dies letztend-
lich eine Folge politischer Préaferenzen.
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Forderprogramme fur Kommunen: politische
Verflechtungen und Informationsdefizite

Bei der Finanzierung von Investitionen sind die Kommunen stark auf Fordermittel angewiesen.
Diese werden (iber zahlreiche Programme verteilt, wobei die Lander eine maBgebliche Rolle
spielen. Die empirische Forschung legt nahe, dass politische Verbindungen die Zuweisung
dieser Mittel beeinflussen. Dies kann dazu fihren, dass die zur Verfligung stehenden Mittel
nicht dort ankommen, wo sie den héchsten Mehrwert generieren kbnnen. Der Beitrag

fasst die verfiigbare Evidenz zusammen und leitet Implikationen fiir die Gestaltung von

Férderprogrammen ab.

Der kommunalen Ebene kommt eine Schllsselrolle bei
der Bereitstellung staatlicher Infrastruktur zu. Im Jahr
2022 wurden beispielsweise fast 60 % der gesamtstaat-
lichen Bauinvestitionen von den Gemeinden und Gemein-
deverbanden getatigt. Den Kommunen wird dartber hi-
naus eine wichtige Funktion bei der Transformation hin
zu einer nachhaltigen Entwicklung zugeschrieben. Ein
wichtiges Instrument zur Férderung von kommunalen In-
vestitionen sind dabei Zuschiisse und Zuweisungen. Sie
sind Uber die vergangenen Jahre hinweg stark angestie-
gen, zwischen 2016 und 2021 um 60 % und damit doppelt
so stark wie die laufenden nicht-investiven Zuweisungen
(Christofzik, 2023). Dabei spielen fir die Kommunen dis-
kretiondre Fordermittel eine deutlich groBere Rolle als
zweckgebundene Investitionszuweisungen von héheren
staatlichen Ebenen (Raffer & Scheller, 2023).

Die Férdermittel sollen meist die Erreichung européi-
scher, bundes- oder landespolitischer Ziele unterstiitzen
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und werden Uber ein Sammelsurium von Programmen
verteilt, die von der EU, dem Bund oder den Landern auf-
gelegt werden. Auch wenn sich der Ursprung der Zah-
lungen unterscheidet, erfolgt die Vergabe der Mittel in
aller Regel durch die Lander. Sie sind fir die Bekanntma-
chung und Beratung zustandig, gestalten das Antrags-
verfahren und zahlen die bewilligten Gelder an die Kom-
munen aus. 2021 wurden 86 % aller von den Kommunen
erhaltenen Zuweisungen und Zuschusse fir Investitionen
vom jeweiligen Land ausgezahlt (vgl. Abbildung 1). Die
Bewilligungsbehérden und Verfahrenswege innerhalb
der Lander unterscheiden sich, was aus kommunaler
Sicht zu einer auBerordentlich komplexen Férderland-
schaft fihrt. Dies ldsst sich auch darauf zurlickfiihren,
dass Forderprogramme in einzelnen Ressorts dezentral
aufgelegt werden und es somit haufig an einer Uberge-
ordneten Rahmenstrategie fehlt.

Die Vielzahl von Férderrichtlinien und -bedingungen und
die unterschiedlichen Antragsverfahren Gberfordern vie-
le Kommunen. Gerade finanzschwache Kommunen be-
richten Uber Schwierigkeiten, die Fordermdglichkeiten
zu nutzen (PD und Deutscher Stadtetag, 2021). Durch
diese Komplexitat besteht die Gefahr, dass die Mittel
nicht dort ankommen, wo sie den gréBten Nutzen stiften
kénnen.

Es erdffnen sich so einerseits Mdglichkeiten fur politische
Akteure auf der Landesebene, die Mittelverteilung an die
Kommunen anhand eigener Préferenzen zu beeinflussen.
Andererseits kann die Intransparenz auf der kommunalen
Empféngerseite dazu fihren, dass ohne engere Bezie-
hungen zur Landesebene entscheidende Informationen
fehlen, um erfolgreich Mittel zu beantragen. Beide Er-
klarungsansétze sind durch empirische Evidenz gestutzt
und wiirden dazu fuhren, dass die Verteilung der Mittel
durch Parteiverbindungen verzerrt wird.
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Abbildung 1
Zuweisungen und Zuschiisse fiir Investitionen an die
kommunalen Kernhaushalte, 2021

von Gemeinden und von anderen Bereichen

Gemeindeverbéanden

4%
vom Bund 5 9% vom Land
0

Aufteilung der Zuweisungen und Zuschusse fur Investitionen und Inves-
titionsforderungsmaBnahmen aller Flachenlander in Hohe von 13,4 Mrd.
Euro. Dargestellt ist der Zahlungsverkehr aus Sicht der kommunalen
Empfangerseite in den Flachenlandern. Die Kategorie ,von anderen Be-
reichen® umfasst unter anderem Zweckverbande und private Unterneh-
men. Abweichungen sind rundungsbedingt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Rechnungsergebnisse der Kernhaus-
halte der Gemeinden und Gemeindeverbande; eigene Berechnungen.

Bevorzugung einzelner Kommunen durch die
Landesregierung

Verschiedene empirische Studien haben gezeigt, dass Ge-
meinden einen Vorteil aus den politischen Beziehungen
ihrer lokalen Amtstréager ziehen kdnnen, wenn Landes-
regierungen diskretiondre Mittel verteilen. Brasilianische
Gemeinden etwa erhalten im Durchschnitt 30% hdhere
Foérdermittel, wenn der Birgermeister oder die Burger-
meisterin Mitglied derjenigen Partei war, die die Regional-
regierung gestellt hat (Brollo & Nanicinni, 2012). Ahnliche
Ergebnisse wurden fir andere Lander festgestellt, darun-
ter Spanien (Curto-Grau et al., 2018) und ltalien (Carozzi
& Repetto, 2016). Fur Deutschland zeigen Baskaran und
Hessami (2017), dass hessische Gemeinden hdhere Zu-
weisungen anziehen kdnnen, wenn der Gemeinderat eine
Mehrheit der Regierungspartei auf Landesebene hat. Da-
riber hinaus verdeutlichen Bury et al. (2022) am Beispiel
Nordrhein-Westfalens, dass direkt gewéhlte Mitglieder des
Bundestags hohere Infrastrukturtransfers in ihre jeweiligen
Gemeinden lenken, sofern die Partei des Mitglieds auf Bun-
des- und Landesebene in Regierungsverantwortung ist.

Traditionell werden solche Effekte als Anzeichen fir Be-
vorzugung und Parteilichkeit seitens der héheren politi-
schen Ebene interpretiert. Das gangige Argument besagt,
dass die Regierung versucht, Wahler:innen positiv zu be-
einflussen und lokale Amtstrager der eigenen Partei bei
der ndchsten Wahl zu unterstitzen.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Lokale Bedingungen und Informationsasymmetrien

Auch lokale politische Gegebenheiten kénnen eine ent-
scheidende Rolle bei der Verteilung von vornehmlich dis-
kretiondren Investitionszuweisungen an Gemeinden spie-
len (Quinckhardt, 2023). Das zeigt eine Studie basierend
auf Daten von Uber 2.300 Gemeinden aus acht deutschen
Bundeslédndern. Die Studie vergleicht die Héhe von Zu-
weisungen an Gemeinden mit knappen Wahlergebnissen.
So werden Endogenitétsprobleme abgemildert und es
lassen sich die kausalen Effekte einer Ubereinstimmen-
den Parteimitgliedschaft zwischen dem Stadtoberhaupt
und der Landesregierung abschétzen. Es zeigt sich, dass
Parteiverbindungen von Birgermeister:innen von Vorteil
sind, wenn es um das Einwerben von Investitionszuwei-
sungen von Landesregierungen geht. Wenn sie Mitglied
in einer derjenigen Parteien sind, die die aktuelle Landes-
regierung bilden, kdnnen sie im Durchschnitt etwa 20 %
hdéhere Zuweisungen und Zuschisse fir Investitionen
anziehen als ihre Amtskolleg:innen ohne Verbindungen zu
den Regierungsparteien.

Allerdings hangt dieser Effekt stark von lokalen politi-
schen Gegebenheiten ab. So spielen insbesondere indivi-
duelle Anreize des Amtsinhabers oder der Amtsinhaberin
eine Rolle. Zum einen verdoppelt sich der Effekt in den
zwei Jahren vor der ndchsten Wahl. Dann dirften einge-
worbene Foérdermittel einen besonders positiven Effekt
auf das Wahlergebnis haben. Zum anderen verschwindet
der positive Effekt auf die Héhe der eingeworbenen For-
dermittel durch die Mitgliedschaft in einer Regierungspar-
tei, wenn das Stadtoberhaupt nicht zur Wiederwahl antritt
und somit nicht direkt vom Einwerben der Mittel profitiert.

Parteibeziehungen sind zudem nicht nur vorteilhaft, wenn
die eigene Partei Teil der Landesregierung ist. Auch die
Mitgliedschaft in einer Oppositionspartei — und somit das
reine Vorhandensein von Parteibeziehungen — hat einen
positiven Effekt auf die Hohe der Investitionszuschusse.
Das zeigt ein Vergleich mit parteilosen Stadtoberhaup-
tern. Erklaren lasst sich dies durch vorhandene Informa-
tionsasymmetrien zwischen dem Stadtoberhaupt und der
Landespolitik. Sidekum (2019) zeigt beispielsweise, dass
Birgermeister:innen haufig einen Mangel an Informatio-
nen Uber Fdrderprogramme und Antragsmodalitaten als
Hindernis beim Einwerben von Investitionszuweisungen
wahrnehmen. Insgesamt wird durch die Studie evident,
dass die Verteilung von investiven Zuweisungen und Zu-
schissen in Deutschland stark von lokalen politischen
Gegebenheiten abhangt. Insbesondere kleinere Gemein-
den, denen administrative Ressourcen flir ein professio-
nelles Antragsmanagement fehlen, diirften dabei von in-
formellen Informationskanélen durch Parteibeziehungen
profitieren (Quinckhardt, 2023).
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Politikimplikationen

Was lasst sich aus diesen Ergebnissen fiir die Gestaltung
von Férderprogrammen ableiten? Die komplexe Foérder-
landschaft fuhrt zu Informationsdefiziten, weshalb schein-
bar Parteibeziehungen genutzt werden muissen, um ver-
besserten Zugang zu Férdermitteln zu erhalten. Um diese
Verzerrungen abzubauen, kommen verschiedene Lésungs-
mdglichkeiten in Betracht. Erstens kann die Einrichtung von
einheitlichen und transparenten Informationskanéalen Gber
alle existierenden Férderprogramme die Kosten der Infor-
mationsbeschaffung fir Gemeinden verringern. Derzeit
kénnen selbst nach Anfrage in einzelnen Léndern keine Auf-
listungen der verfligbaren Programme fir die Kommunen
bereitgestellt werden, da diese Uber unterschiedliche Res-
sorts verteilt sind. Fachliche Unterstitzung in der Form von
Férderlotsen, wie sie bereits in manchen Landern wie bei-
spielsweise in Schleswig-Holstein oder Hessen flir private
Unternehmen und Kommunen existieren, kdnnten weitere
Hirden abbauen. Allein die Notwendigkeit dieser Angebote
verdeutlicht die Komplexitdt der Férderlandschaft. Zwei-
tens kann eine Vereinheitlichung von Foérderkriterien und
Antragsformaten den administrativen Aufwand fur die Be-
antragung von Férdermitteln auf Gemeindeseite verringern
und so zu einer vermehrten Nutzung von Férderprogram-
men fihren. Das dirfte insbesondere Gemeinden mit limi-
tierten Verwaltungsressourcen unterstiitzen. Drittens kann
ein verbesserter und einheitlicher Zugang zu aktuellen In-
formationen Uber den Status existierender Férderprogram-
me den Wert von informellen Informationskanélen durch
Parteibeziehungen verringern. Beispielsweise kdnnen
Landesregierungen die Zahl eingereichter Antrége, Bear-
beitungsdauer und Hohe der noch abrufbaren Férdermittel
verdffentlichen. Das kdnnte ungleich verteilte Unsicherheit
Uber die Erfolgschancen von Férderantragen auf Gemein-
deseite abbauen.

Zum Teil hat die Politik bereits einen Handlungsbedarf
erkannt. So finden sich in neun aktuellen Koalitionsver-
einbarungen der Lander mehr oder weniger konkrete Ab-
sichtserklarungen, Férdermittelverfahren zu vereinfachen
und Informationen zentralisiert bereitzustellen. Auch der
Koalitionsvertrag auf Bundesebene greift das Problem
auf. Die séchsische Staatsregierung hat eine Kommission
zur Konsolidierung von Forderprogrammen und Weiter-
entwicklung der sachsischen Forderstrategie (2022) ein-

gerichtet und der Normenkontrollrat Baden-Wurttemberg
(2022) hat sich zuletzt ebenfalls mit Vereinfachungen von
Landesforderprogrammen beschéftigt.

Die Diagnosen und Ratschlage tberschneiden sich dabei
haufig. Ob sich die gewlinschte Transparenz und Verein-
heitlichung erreichen lasst, ist fraglich. So wollen die Lan-
desregierungen mithilfe von Férderprogrammen gezielt
eigene politische Prioritdten umsetzen. Es kann zudem
fur einzelne Ressorts attraktiv sein, die Vergabe nach
eigenen Kriterien zu gestalten und so Einfluss auf die
Verteilung der Mittel zu nehmen. Das steht einer Verein-
heitlichung von Kriterien und Antragsformaten entgegen.
Ein gezieltes Zuschneiden von Forderprogrammen auf
bestimmte Gemeinden aus politischen Erwégungen sollte
vermieden werden. SchlieBlich bleiben die Schlussfolge-
rungen nicht auf Férderprogramme begrenzt, die sich an
Kommunen richten. Es ist davon auszugehen, dass auch
Unternehmen mit politisch vernetztem Fihrungspersonal
bei dem Einwerben von Férdermitteln bevorteilt werden.

Literatur

Baskaran, T. & Hessami, Z. (2017). Political alignment and intergovern-
mental transfers in parliamentary systems: Evidence from Germany.
Public Choice, 171(1-2), 75-98.

Brollo, F. & Nannicini, T. (2012). Tying your enemy‘s hands in close races:
the politics of federal transfers in Brazil. American Political Science Re-
view, 106(4), 742-761.

Bury, Y., Feld, L. P. & Koehler, E. A. (2022). Do Party Ties Increase Transfer
Receipts in Cooperative Federalism?. Freiburger Diskussionspapiere
zur Ordnungsokonomik, 22/9.

Carozzi, F. & Repetto, L. (2016). Sending the pork home: Birth town bias in
transfers to Italian municipalities. Journal of Public Economics, 134, 42-52.

Christofzik, D. I. (2023). Zahlungen der Lander an Gemeinden in finanzsta-
tistischer Abgrenzung — Eckpunkte eines Schatzmodells. Forschungs-
vorhaben im Auftrag des Bundesministeriums der Finanzen.

Curto-Grau, M., Solé-Ollé, A. & Sorribas-Navarro, P. (2018). Does Electo-
ral Competition Curb Party Favoritism? American Economic Journal:
Applied Economics, 10(4), 378-407.

Kommission zur Konsolidierung von Férderprogrammen und Weiterent-
wicklung der sachsischen Forderstrategie. (2022). Bericht der Forder-
kommission Il im Freistaat Sachsen.

Normenkontrollrat Baden-Wirttemberg. (2022). Vereinfachung von Lan-
desférderprogrammen. Empfehlungsbericht.

PD und Deutscher Stadtetag. (2021). Analyse der kommunalen Férder-
landschaft, PD-Perspektiven.

Quinckhardt, M. (2023). The value of a party: Local politics and the al-
location of intergovernmental transfers. European Journal of Political
Economy, 102470.

Raffer, C. & Scheller, H. (2023). KfW-Kommunalpanel 2023. KfW Research.

Slidekum, J. (2019). Europas Regionen besser férdern. Friedrich-Ebert-
Stiftung.

Title: Municipal Grant Programmes: Political Entanglements and Information Deficits

Abstract: In financing investments, municipalities rely heavily on infrastructure grants. These funds are distributed through numerous
programmes, with the states playing a significant role. Empirical research suggests that political affiliations influence the allocation of
these funds. On one hand, political actors on the donor side tend to favour connected municipalities. On the other hand, information asym-
metries on the recipient side can explain why certain municipalities receive less funding. Consequently, funds may not end up where they
generate the greatest impact. The article synthesises available evidence and derives implications for the design of grant programmes.
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Die Tucken der Ungleichheitsmessung:
Rezeption einer aktuellen Debatte

Die Arbeit von Auten und Splinter (2024) ist der jingste Beitrag einer andauernden Debatte zur
Entwicklung von Einkommensungleichheit in den USA. In dieser Debatte werden primar die
Arbeiten von Piketty und Koautoren zitiert. Die Ergebnisse von Auten und Splinter hinterfragen
bisherige Messungen, da der Anstieg von Einkommensungleichheit deutlich geringer ausfallt
als in den Arbeiten von Piketty und Koautoren. Der vorliegende Beitrag diskutiert nun zentrale
Unterschiede in den Herangehensweisen der Autorengruppen. Die diskutierten Ergebnisse
sind fur Ungleichheitsdebatten in Deutschland nur bedingt anwendbar, da die hiesige

Debatte haufiger auf Vermdgens- statt Einkommensungleichheit abstellt. Zudem lasst die
(Forschungs-)Dateninfrastruktur in Deutschland keine unmittelbare Replikation zu.

Vor rund zwei Jahrzehnten erregten Piketty und Saez
(2003) mit ihrem Artikel ,Income Inequality in the United
States, 1913-1998“ in der Fachwelt viel Aufsehen. Die-
ser Beitrag wie auch Piketty et al. (2018) untersuchen die
Einkommensungleichheit in den USA Uber einen Zeitraum
von rund 100 Jahren. Kernergebnis ist eine u-fdrmige Ent-
wicklung der Ungleichheit Uber die Zeit: Eine hohe Un-
gleichheit zu Beginn des 20. Jahrhunderts, ein deutlich
ausgeglicheneres Verhaltnis in den 1950er und 1960er
Jahren und ein erneuter Anstieg der Einkommensun-
gleichheit seit den 1980er Jahren.

Die Ergebnisse wurden in den darauffolgenden Jahren
international zahlreich aufgegriffen und auch in Deutsch-
land weithin rezipiert (Grisold & Theine, 2020). Ungeach-
tet dessen regte sich in den vergangenen Jahren Kritik an
der Auswertung flr die erste Halfte des 20. Jahrhunderts
und den daraus gezogenen Schlussfolgerungen (Geloso
et al., 2022; Geloso & Magness, 2020). Auten und Splin-
ter (2024) haben sich mit den Berechnungen fir den Zeit-
raum 1960 bis heute auseinandergesetzt. Im Vergleich
zu den Arbeiten von Piketty et al. deuten ihre Ergebnis-
se zwar ebenfalls auf einen Anstieg der Einkommensun-
gleichheit hin. Auf Grundlage des Einkommensanteils des
obersten Perzentils am Gesamteinkommen stellen sie
aber einen deutlich schwécheren Trend in der Entwick-
lung von Einkommensungleichheit seit 1980 fest. Im Ver-
gleich zu den Schétzungen von Piketty et al. finden sie ein
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fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft gefordert.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

geringeres Einkommen des obersten Einkommensper-
zentils. Nach der Methode von Piketty und Saez hat sich
der Anteil des obersten Perzentils am Gesamteinkommen
von 1960 (9,0 %) bis 2019 (19,4 %) mehr als verdoppelt. 15
Jahre nach ihrem ersten Aufsatz haben Piketty und Saez
gemeinsam mit Gabriel Zucman 2018 einen deutlich um-
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fangreicheren und methodisch komplexeren Beitrag zur
Einkommensungleichheit in den USA verfasst (Piketty et
al., 2018). Darin berlcksichtigen sie Steuern, Transfers
und &ffentliche Ausgaben in deutlich groBerer Detailtie-
fe. Allerdings kritisieren Auten und Splinter (2024) diesen
Ansatz ebenfalls. Unter der Berlicksichtigung ihrer Ein-
kommensanpassungen kommen sie lediglich auf einen
Anstieg von 8,1 % (1960) auf 8,8 % im Jahr 2019.

Steuerpolitik beeinflusst Einkommensmessung

Auten und Splinter (2024) arbeiten, wie auch Piketty et al.
(2018), mit granularen Daten auf Grundlage von Steuerer-
klarungen. Ziel ist in beiden Fallen die Verteilung des Nati-
onaleinkommens zu ermitteln. Hierflr sind Anpassungen
der reinen Steuerdaten notwendig. Da Verdnderungen
des Steuerrechts das beobachtbare Einkommen von Indi-
viduen verandern kdnnen, ist eine Diskussion der relevan-
ten steuerrechtlichen Reformen unabdingbar. Besonders
wichtig ist an dieser Stelle die Zurechnung von Einkom-
men zur unternehmerischen oder individuellen Steuer-
bemessungsgrundlage. Ungleichheit kann nur zwischen
Individuen (natUrlichen Personen) bestimmt werden.
Wenn Einkommen oder Vermdgen steuerrechtlich einer
juristischen Person zugeschrieben werden, stellt sich die
Frage, ob und wie diese Werte dahinterstehenden natdrli-
chen Personen zugerechnet werden sollen.

In den USA waren der Tax Cut and Jobs Act im Jahr 2017
(TCJA17) sowie der Tax Reduction Act aus 1986 (TRA86)
die beiden bedeutendsten Steuerreformen der vergange-
nen 40 Jahre. Teil dieser Reformen waren Anderungen in
der Besteuerung verschiedener Unternehmensrechtsfor-
men (TRA86), sowie Anreize zur Ausweisung von im Aus-
land verwahrten Einkommen in der US-amerikanischen
Steuererklarung (TCJA17). Wenngleich Auten und Splinter
primér die Konsequenzen des TRA86 ausfuhrlicher be-
leuchten, enthalten beide Reformen Elemente, bei denen
die Anderung nationaler Gesetzgebung die Identifikation
von Einkommen in Steuererklarungen beeinflusst.

Auten und Splinter beobachten einen sprunghaften An-
stieg von Einkommen in den obersten Perzentilen nach
1986. Dieser ist jedoch teilweise auf eine verdnderte
Besteuerungsarithmetik zurlickzufiihren. Einkommen in
C-Corporations, die zuvor mit einem niedrigeren Steu-
ersatz besteuert wurden, werden nach dem TRA86
hoher besteuert und S-Corporations, bei denen Be-
triebseinkommen unmittelbar den dahinterstehenden
Gesellschafter:innen zugerechnet wird, werden steuerlich
bessergestellt. Dies fiihrte nach Auten und Splinter dazu,
dass viele Unternehmen ihre Rechtsform &nderten und so
betriebliches Einkommen naturlichen Personen zugeord-
net wurde. Hieraus einen sprunghaften Anstieg im Ein-

kommen der héchsten Perzentile und eine zunehmende
Ungleichheit abzuleiten, wére allerdings falsch, da dieses
Einkommen davor bereits bestand, jedoch steuerrecht-
lich nicht Individuen zugeordnet wurde.

Bei der Messung von Ungleichheit mit Steuerdaten in
Deutschland treten &hnliche Probleme auf: Das Transpa-
renzprinzip findet nur auf Personen-, nicht auf Kapitalge-
sellschaften, Anwendung, sodass lediglich Einklinfte aus
Personengesellschaften Individuen unmittelbar zugeord-
net werden.' Fiir Deutschland sind die Einflihrung des
Halbeinkinfteverfahren im Jahr 2001 oder die Unterneh-
menssteuerreform 2008 Beispiele dafiir, wie Anderungen
des Steuerrechts wirtschaftliche Entscheidungen von
Steuersubjekten beeinflussen kénnen. Dies kann wiede-
rum die gemessene Einkommensverteilung beeinflussen.

Die Abgrenzung von individueller und unternehmerischer
Sphére geht zudem Uber die Zuweisung von Gewinnen hi-
naus. Auten und Splinter rechnen die vom Arbeitgeber ge-
zahlten Lohnsteuer und Sozialabgaben den entsprechen-
den Individuen zu, da Steuerzahler:in und Steuertrager:in
haufig nicht Ubereinstimmen.

Soziodemografische Verdnderungen im Zeitverlauf

Betrachtet man Einkommensentwicklungen Uber lange
Zeitrdume, so wie es sowohl Piketty et al. als auch Auten
und Splinter tun, kdnnen soziodemografische Entwicklun-
gen im Beobachtungszeitraum einen erheblichen Einfluss
auf die Einkommensverteilung haben. Aspekte, wie die
Rate der EheschlieBungen oder die Hohe der Rentenaus-
zahlungen, spielen eine zentrale Rolle. Um die Effekte der
soziodemografischen Veranderungen korrekt abzubilden,
ist entscheidend, welche MessgréBe die Grundlage zur
Schatzung von Einkommen bildet. So bestimmen Auten
und Splinter Einkommen auf der Ebene der Individuen,
indem sie jedes Steuersubjekt mit der Zahl an Individu-
en innerhalb dieses Subjektes gewichten. Die Bedeutung
dieser Differenzierung von Steuersubjekten wird klar,
wenn man einen Blick auf die EheschlieBungsraten wirft.
Durch eine EheschlieBung verschmelzen zwei Individuen
mit ihren individuellen Einkommen zu einem gemeinsam
veranlagten Steuersubjekt mit ,doppeltem® Einkommen,
wobei die Zahl an Individuen pro Steuersubjekt nicht be-
ricksichtigt wird. Dies ist insbesondere dann problema-
tisch, wenn sich EheschlieBungsraten Uber die Zeit und
Einkommensklassen hinweg unterschiedlich veréndern,
was laut Auten und Splinter in den USA seit den 1960er
Jahren der Fall gewesen ist. Werden asymmetrisch mehr
Steuerpflichtige in den unteren Perzentilen individuell und
nicht mehr gemeinsam veranlagt, vergroBert sich die Ge-

1 Siehe hierzu Feld und Weber (2024) sowie Homburg (2015), Kapitel 7.
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samtzahl der Steuersubjekte und damit auch das oberste
Einkommensperzentil unabhangig vom Bevdlkerungs-
wachstum: ein formaler Zuwachs im Einkommensanteil
ohne tatsachliche Verdnderung in den Einkommen. Ins-
gesamt ist der Unterschied in der Behandlung der Steu-
ersubjekte ein bedeutsamer Grund fir den substanziel-
len Rickgang im obersten Einkommensperzentil in Auten
und Splinter im Vergleich zu Piketty et al..

Der zweite wichtige Grund fir die unterschiedlichen Er-
gebnisse ist der Umgang mit demografischen Verédnde-
rungen. Ein wichtiger Faktor ist in diesem Kontext die
Behandlung von unversteuertem Renteneinkommen. Bei
der Einschéatzung, in welchem Umfang Renten als nicht
besteuert gelten und wie diese unversteuerten Renten-
einkommen Einkommensperzentilen zugeordnet werden,
divergieren Auten und Splinter von Piketty und Saez/Pi-
ketty et al. deutlich.

Im Gegensatz zu den USA befindet sich Deutschland ak-
tuell in der Ubergangsphase von vor- zu nachgelagerter
Besteuerung von Renteneinkiinften. Ist der Ubergang ab-
geschlossen, wird die Altersvorsorge vollsténdig steuer-
lich abzugsféhig sein und erst bei Rentenbezug steuerlich
belastet. Vor dieser Reform haben Renter:innen ohne zu-
séatzliche Einkommensquellen keine Steuererklarung ab-
geben missen. Sie wéren bislang also nicht Teil von Steu-
erstatistiken, die auf Steuererklarungen aufbauen. Durch
die Besteuerungsreform wirde sich somit die gemessene
Einkommensverteilung &ndern, der jedoch keine tatséch-
liche Anderung der Einkommensverteilung zugrunde lie-
gen muss.

Noch vor Erreichen des Renteneintrittsalters hat die sta-
tistische Alterung einer Bevolkerung weitere Konsequen-
zen auf das durchschnittlich erzielbare Einkommen. Mehr
Berufserfahrung fihrt zu im Schnitt h6heren Einkommen.
So gilt bei einer Einkommensmessung auf individueller
Ebene, dass das Pro-Kopf-Einkommen in einer alteren
Gesellschaft ceteris paribus hoher ist als in einer jingeren
Gesellschaft. Dies lasst sich allein dadurch erklaren, dass
Arbeitnehmer:innen mit mehr Berufserfahrung, hdhere
Gehalter verhandeln kénnen. Es sagt jedoch nichts Uber
die Verteilung unabhéngig von Alter und Erfahrung aus.
Fuhrt der demografische Wandel gleichzeitig zu mehr In-
dividuen, die Renten beziehen und wirde diese nicht als
Einkommen definiert werden, sinkt das durchschnittliche
Pro-Kopf-Einkommen eben dieser Gesellschaft wieder.

Hinzurechnung nicht-deklarierter
Einkommenskomponenten

Werden Steuerdaten zur Messung von Ungleichheit ge-
nutzt, flieBen alle deklarierten Lohn-, Kapital- und sons-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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tigen Einkommen in die Analyse ein. Nicht in den Steu-
erdaten enthalten sind Einkommen, die nicht deklariert
wurden. Was zunichst trivial klingen mag, kann groBe
Auswirkungen haben. Hierbei kann es sich um verschie-
dene Einkommen handeln: Einkommen, das legal von der
Besteuerung ausgenommen ist sowie Einkommen, das
hinterzogen, falsch oder zu spat deklariert oder zur Steu-
ervermeidung in eine andere Jurisdiktion verlagert wurde.
Im Folgenden geht es um den Umgang mit letzteren Ein-
kommenstypen, die Auten und Splinter unter ,,zu wenig
deklariertem Einkommen“ zusammenfassen. lhr Umgang
mit dieser Datenliicke unterscheidet sich erheblich von
Piketty et al. (2018).

Die Schéatzung des ,zu wenig deklarierten Einkommens*“
ist mit groBen Herausforderungen verbunden, denn zu-
meist handelt es sich um Einkommen, das von den Steu-
erzahlenden aktiv verborgen wird. Eine weitere Schwie-
rigkeit stellt die Aufteilung eben dieses Einkommens Uber
die Einkommensgruppen dar. Dabei ist zum Beispiel zu
beachten, dass unter jenen Einkommen, die den Steuer-
behdrden als geringe oder negative Einkommen bekannt
sind, viele tatsachlich héhere Einkommen sind. Dies liegt
darin begriindet, dass Steuerhinterziehung zum Ziel hat,
ein geringes Einkommen auszuweisen. Auch hier unter-
scheiden sich Piketty et al. von Auten und Splinter deut-
lich. Piketty et al. gehen davon aus, dass die Verteilung
des nicht deklarierten Einkommens aus Unternehmen
und Kapitalertragen dem des deklarierten Einkommens
folgt. Entfallen z.B. 55 % des Unternehmenseinkommens
aus S-Corporations auf das oberste 1%, so trifft das
auch fir das nicht deklarierte Einkommen zu. Auten und
Splinter veranschlagen dafur nur 15%. Sie begriinden
ihre Verteilungsschatzung des zu wenig deklarierten Ein-
kommens mit Daten aus US-amerikanischen Audit-Studi-
en und beziehen insbesondere Steuererkldrungen mit ein,
die negatives Einkommen ausweisen. Audit-Studien sind
speziell darauf ausgelegt, das AusmaB von Steuerhinter-
ziehung zu schétzen. Das AusmaB an Hinterziehung ist
ohne solche Studien nur schwer bestimmbar, kann aber
die Hohe der Einkommen sowie ihre Verteilung erheblich
verandern. In der Gesamtschau fuhrt der Umgang mit
dem zu wenig deklarierten Einkommen von Piketty et al.
zu einem hoheren Einkommensanteil des obersten Per-
zentils, als das bei Auten und Splinter der Fall ist (siehe
auch die Replik von Piketty et al., 2023).

Es ist davon auszugehen, dass Steuerbehérden im Rah-
men einer Steuerprifung das hinterzogene Einkommen
nicht lickenlos aufdecken kdénnen. Wie hoch das nicht
gefundene, hinterzogene Einkommen ist und wie es sich
Uber die Einkommensgruppen verteilt, ist Gegenstand in-
tensiver wissenschaftlicher Debatten. Insbesondere die
Moglichkeiten der Personen mit besonders hohen Ein-
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kommen, ihr Einkommen effektiv vor den Steuerbehérden
zu verbergen und die Rolle von Offshore-Vermdgen und
EinklUinfte daraus, spielen dabei eine Rolle (Piketty et al.,
2018; Guyton et al., 2021; Auten & Splinter, 2021). Auten
und Splinter widmen sich diesem Thema nur knapp und
stellen unter Annahmen fest, dass Einkiinfte aus Off-
shore-Vermégen die Einkommensverteilung nicht stark
verandern.

Geringe Ubertragbarkeit auf Deutschland

Wie gehen Schatzungen zur Einkommensungleichheit in
Deutschland mit diesen methodischen Herausforderun-
gen um? Die meisten Studien zur Einkommensungleich-
heit in Deutschland beziehen sich auf Umfragedaten
oder Daten aus den Sozialversicherungen. Beide Quellen
weisen im Vergleich zu Steuerdaten erhebliche Nachteile
auf und sind aus verschiedenen Griinden unpréazise. Eine
Korrektur um hinterzogenes Einkommen anhand von Au-
dit-Studien kdnnte schon allein deshalb nicht vorgenom-
men werden, weil in Deutschland keine solchen Studien
durchgefiihrt werden. Entsprechend wenig ist Uber das
AusmaB an Steuerhinterziehung bekannt.

Hinzurechnung konsumptiver Staatsausgaben

Ein zentraler Baustein jeder Analyse von Einkommensun-
terschieden sind die sozialstaatlichen Transfers auf der
einen Seite und die Einkommensteuerlast auf der ande-
ren. Auten und Splinter berlcksichtigen hierbei sowohl
monetare als auch Sachleistungen, wie Lebensmittelmar-
ken oder die staatliche Medicare-Krankenversicherung.
Allerdings unterscheidet sich ihre Analyse nicht substan-
ziell von der Arbeit von Piketty et al. (2018). Da die USA
ein progressives Einkommensteuersystem haben, das
hohe Einkommen Uberproportional starker belastet, fallt
der Anteil des obersten Perzentils am Einkommen nach
Steuern. In die gleiche Richtung wirken Sozialtransfers,
die ebenfalls den Einkommensanteil unterer Einkom-
mensperzentile erhdhen und den Einkommensanteil des
obersten Perzentils ceteris paribus senken.

Diese Erkenntnis ist nicht neu und die quantitativen An-
passungen beider Autorengruppen sind nahezu de-
ckungsgleich. Allerdings gehen Auten und Splinter in
ihrer Arbeit einen anderen Weg bei der Hinzurechnung
staatlicher Ausgaben auf die Einkommen nach Steuern
und Transfers. Hier greift die Logik der , Aufteilung” des
Nationaleinkommens auf die Bulrger:iinnen. Staatliche
Ausgaben fir Verteidigung, Infrastruktur und Bildung er-
scheinen anders als Sozialleistungen nicht direkt auf den
Konten der Burger:innen. Folgerichtig stellt sich die Frage,
wie genau man solche Staatsausgaben akkurat zuordnet.
Piketty et al. ordnen sie gewichtet nach dem versteuerten

Einkommen (wie sie es berechnen) zu. Einkommensstar-
keren Haushalten werden héhere Staatsausgaben zuge-
rechnet, weil sie gemaB des Verstdndnisses von Piketty
et al. starker von diesen Staatsaktivitaten profitieren. Der
umgekehrte Ansatz ist die Pro-Kopf-Zuteilung dieser Aus-
gaben. Sie fuhrt zwangslaufig zu einer Uberproportiona-
len Aufwertung geringer Einkommen und geht indirekt
davon aus, dass alle Birger:innen zu gleichem MaBe die
offentlichen Guiter nutzen bzw. davon profitieren. Folge-
richtig verringert sich dadurch auch der Einkommensan-
teil des obersten Perzentils.

Auten und Splinter entscheiden sich fir den Mittelweg
und teilen die eine Halfte einkommensgewichtet und die
andere pro Kopf zu. Der Unterschied wird in ihrem Papier
nur kurz angerissen, hat aber einen substanziellen Ein-
fluss auf die Unterschiede zwischen ihren Ergebnissen
und denen von Piketty et al.. Die Variation in der Zurech-
nung stellt den gréBten Unterschied zwischen den Ergeb-
nissen von Piketty et al. und Auten und Splinter in Bezug
auf die versteuerten Einkommen dar.

Hier stellt sich die Frage, ob die rein hypothetische Zu-
rechnung 6ffentlicher Ausgaben zu den Realeinkommen
den Einkommensbegriff nicht Uberstrapaziert — unabhén-
gig vom gewadhlten Ansatz. Militdrausgaben etwa sind
weit davon entfernt, Ungleichheit zu beeinflussen. Deren
Einbeziehung stellt somit eine akademische Betrachtung
dar, in der fir alle Einflussvariablen ,kontrolliert“ wird. Der
Ansatz von Auten und Splinter wirkt starker umverteilend
in einem statistischen Sinne. Doch es bleibt offen, ob die-
se Abweichung von Piketty et al. wirklich in einer quantita-
tiven Verbesserung der Auswertung begriindet ist.

Fazit

Vergleicht man die Arbeiten von Piketty, Saez und Zuc-
man mit Auten und Splinter, gelangt man zuerst zu einer
einfachen Erkenntnis: Die Analyse von Einkommens-
ungleichheit ist kompliziert und basiert auf zahlreichen
Annahmen sowie einer spezifischen Definition des Ein-
kommensbegriffs. Tendenziell kommt die Analyse von Au-
ten und Splinter mit weniger Annahmen aus (z.B. in der
Schatzung von Steuerhinterziehung). Zudem rechnen sie
offentliche Guter den Individualeinkommen anders hinzu
als Piketty und Kollegen, wobei die Begriindung fir ihren
50-50-Ansatz knapp ausfallt und hinter den detaillierten
Ausarbeitungen anderer Abweichungen von Piketty, Saez
und Zucman zurlickbleibt.

Einige Autor:innen haben sich in Deutschland der Heraus-
forderung gestellt, den Stand der Einkommensungleich-
heit darzustellen (Bach et al., 2017; Bartels, 2019). Die Da-
tenverfugbarkeit und -qualitét entspricht jedoch in keiner
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Weise der in den USA. Vielmehr werden Daten zu Einkom-
men notgedrungen aus verschiedenen Quellen herange-
zogen, wobei jede dieser Quellen eigene Schwachen hat.
Es handelt sich unter anderem um Einkommensteuerer-
klarungen, die seit 1992 im Abstand von drei Jahren vom
Statistischen Bundesamt aufbereitet und zur Verfligung
gestellt werden. Zusatzlich kommen Daten aus Sozialver-
sicherungen sowie Umfragedaten zum Einsatz. Eine Dar-
stellung der Einkommensverteilung der in Deutschland
lebenden Bevdlkerung ist somit nicht llickenlos moglich.
Differenzierte Korrekturen, wie z.B. fir den Anteil hinter-
zogenen Einkommens pro Einkommensgruppe sind allein
schon aufgrund fehlender Datenerhebungen und Ana-
lysen zu Steuerhinterziehung nicht realisierbar. Mdchte
man in Deutschland ein &hnlich differenziertes Bild der
Einkommensungleichheit erlangen, muisste im ersten
Schritt die Forschungsdateninfrastruktur deutlich ausge-
baut werden. Dies ist in den vergangenen Monaten von
verschiedenen Seiten, etwa dem Verein fir Socialpolitik
(VfS, 2023) oder dem Sachverstéandigenrat (SVR, 2023)
angestoBen worden.

Zuletzt ist festzuhalten, dass sich sowohl Piketty und Ko-
autoren als auch Auten und Splinter auf Einkommensun-
gleichheit konzentrieren. So werden andere Formen der
Ungleichheit, etwa Vermdgensungleichheit, auBer Acht
gelassen. In der jingsten deutschen Debatte spielt Letz-
tere allerdings eine groBe Rolle und wird im Rahmen von
Diskussionen Uber Erbschaft- oder Vermdgensteuern
aktiv thematisiert (Siehe beispielsweise Bartels (2019)
oder Drechsel-Grau et al. (2022)). Aussagen aus den hier
analysierten Quellen sind fir eine 6ffentliche Debatte zu
Vermoégensungleichheit hdéchstens eingeschrankt hilf-
reich. Ein umfassendes Bild der Ungleichheit kann nur
erlangt werden, wenn verschiedene Dimensionen mitein-
bezogen werden.

Analysen Ungleichheitsmessung
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Kritische Rohstoffe: Wie die EU ihre China-

Abhangigkeit senken will

Bis zum Jahr 2030 will die EU mindestens 10 % der strategischen Rohstoffe, die sie
verbraucht, im eigenen Land gewinnen bzw. verarbeiten (40 %) und recyceln (25 %). Nicht
mehr als 65 % dieser wichtigen, aber seltenen Ressourcen sollen aus einem einzigen Drittland
stammen. Die Benchmarks des Critical Raw Materials Act (CRMA) sollen in erster Linie durch
finanziell geférderte strategische Projekte erreicht werden. Die Autarkieziele fiir Rohstoffe
erscheinen jedoch aus technischen und ékologischen Griinden unrealistisch. Stattdessen
sollte die EU verstéarkt Partnerschaften mit gleichgesinnten Landern eingehen.

Die EU hangt hochgradig von Rohstoffen ab, die in China
gewonnen oder verarbeitet werden.! Besonders kritisch
ist die Situation bei Ausgangsstoffen fur Batterien und
Metallen fur Magnete, beides Grundpfeiler der Energie-
wende. Hier ist die Volksrepublik inzwischen oft der mit
Abstand wichtigste, teilweise sogar der einzige Liefe-
rant der Européischen Union (EU-Kommission, 2023a).
Die weltweite Nachfrage nach diesen Rohstoffen durfte
drastisch zunehmen - z.B. bei Seltenen Erden zwischen
2022 und 2035 von 170.000 auf 466.000 Tonnen (Detry
et al.,, 2023). Gleichzeitig steigt das Risiko, dass China
seine Marktmacht als Waffe einsetzt. Bereits zwischen
2009 und 2020 verneunfachte das Land die Ausfuhr-
beschrénkungen fir wichtige Rohstoffe. Auch absolut
Ubertraf deren Zahl die Restriktionen jedes anderen
wichtigen Lieferanten bei Weitem (Kowalski & Legend-
re, 2023). Japan litt schon 2010 bei Seltenen Erden un-

1 Im vorliegenden Beitrag werden die Begriffe ,Volksrepublik China“,
+Volksrepublik” und ,,China“ synonym verwendet. Hongkong, Macao
und Taiwan sind analog zur EU-Kommission (2023a) nicht gemeint.
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Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz ver6f-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).
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ter einem Lieferembargo Chinas, damals der praktisch
einzige Lieferant Japans (Gholz & Hughes, 2021). Erst
Ende 2023 verbot China den Technologieexport zur Ver-
arbeitung Seltener Erden fUr Magnete. Diese MaBnahme
erganzte ein bereits verhéngtes Exportverbot fur Tech-
nologie zur Férderung und Trennung dieser Materialien
(Liu & Patton, 2023).

Die EU verabschiedete deshalb am 18. Mérz 2024 ein
Gesetz Uber kritische Rohstoffe (Amtsblatt der Euro-
paischen Union, 2024). Dieser ,Critical Raw Materials
Act“ (CRMA) ist Teil einer umfassenden Wirtschaftssi-
cherheitsstrategie, mit der die EU, vor allem die EU-Kom-
mission (2024), Risiken diversifizieren und eine hohere
Selbstversorgung erreichen will.

EU-Gesetz zu kritischen Rohstoffen

Im Wesentlichen will der CRMA durch sogenannte ,,stra-
tegische Projekte” die Rohstoffabhangigkeit von Dritt-
staaten senken. Daneben sollen die Einfuhren diversi-
fizierter ausfallen und die Anreize fir technologischen
Fortschritt inklusive eines effizienten Ressourceneinsat-
zes entlang der gesamten Wertschdpfungskette steigen
(Art. 1). Durchweg gelten umfangreiche Nachhaltigkeits-
anforderungen (z.B. Art. 29-32a, Annex IV und V). Das
Gesetz unterscheidet kritische und strategische Rohstof-
fe. Als kritisch definiert werden alle Materialien, die fur
die wirtschaftliche Entwicklung wichtig sind (Art. 4 und
Anhang II.1). Als strategisch gilt die Teilmenge, die zu-
séatzlich ein hohes Versorgungsrisiko aufweist (Art. 3 und
Anhang 1.1).2 Die EU-Kommission darf die Liste kritischer

2 Fur strategische Rohstoffe kann zudem eine hdhere Reinheit gefor-
dert sein als flr dasselbe Element als kritischer Rohstoff.
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Abbildung 1
Kritische und strategische Rohstoffe im Periodensystem
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Quelle: Amtsblatt der Europédischen Union (2024); eigene Darstellung.

Rohstoffe mindestens alle drei Jahre aktualisieren, die
Liste strategischer Rohstoffe jederzeit. Derzeit stuft der
CRMA faktisch 49 Elemente des Periodensystems als kri-
tisch ein, davon 28 zusétzlich als strategisch.® Dies betrifft
damit deutlich mehr als die Hélfte der 83 chemischen Ele-
mente, die wirtschaftlich nutzbar sind (vgl. Abbildung 1).

Bis 2030 soll die EU mindestens 10 % ihres jahrlichen
Verbrauchs strategischer Rohstoffe durch den Ausbau
eigener geologischer Férderkapazitaten gewinnen. Min-
destens 40 % sollen aus erhdhten EU-Verarbeitungska-
pazitaten entlang der Wertschépfungskette stammen und
mindestens 25 % aus Recycling innerhalb der EU. H6chs-
tens 65 % eines strategischen Rohstoffs sollen noch aus
einem einzigen Drittland stammen (Art. 5).*

Das Herzstlick der Verordnung stellen strategische Pro-
jekte dar, die zum Erreichen der Quoten beitragen sollen.
Sie kénnen inner- und auBerhalb der EU von den Einzel-

3 Bei den kritischen Rohstoffen handelt es sich zu 90 % um chemische
Elemente oder einfache Verbindungen davon. Die Ubrigen 10 % stel-
len Mineralien dar, in denen — mit Ausnahme von Feldspat — nur ein
Element fir die wirtschaftliche Bedeutung verantwortlich ist - z.B.
das Aluminium im Bauxit. Abgesehen von Feldspat kdnnen folglich
alle kritischen Rohstoffe auf jeweils nur ein ,kritisches Element® ein-
deutig zurlickgefihrt werden.

4 Der CRMA unterteilt beispielweise die Herstellung von Metallen aus
Erzen in ,Extraction“ (Gewinnung, Forderung, Erz-Abbau oder -Auf-
konzentrierung) und ,Processing“ (Verarbeitung). Nicht zur Verarbei-
tung gehort die Weiterverarbeitung, z.B. zu Batterien.
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staaten oder der EU-Kommission geférdert werden. Ent-
sprechende Antrdge missen einheitliche und zahlreiche
Kriterien erfillen. Neben einem Geschéftsplan und Infor-
mationen zur technischen Machbarkeit ist insbesondere
nachzuweisen, dass diese Projekte die EU-Sicherheit
beim Angebot strategischer Rohstoffe signifikant stei-
gern, in jeder Hinsicht nachhaltig umgesetzt werden und
einen grenziiberschreitenden Nutzen stiften. Uber férder-
wlrdige Projekte entscheidet die EU-Kommission. Sie
lasst sich dabei von einem ,European Critical Raw Ma-
terials Board“ beraten. Die von einer MaBnahme betroffe-
nen Staaten erhalten ein Widerspruchsrecht (Art. 5-7 und
Anhang lll). Strategische Projekte sollen in der Regel bin-
nen 27 Monaten (Gewinnung) bzw. 15 Monaten (Verarbei-
tung und Recycling) genehmigt werden (Art. 11). Sie er-
halten umfassende finanzielle Hilfe: Die EU-Kommission
unterstitzt die Suche nach privaten Geldgebern (Art. 15)
und steuert Finanzmittel aus zahlreichen européischen
Quellen bei, etwa der Europaischen Investitionsbank, der
Global Gateway Initiative (Art. 16), des Europaischen Re-
gionalfonds, des Just Transition Funds, der Aufbau- und
Resilienzfazilitat, des Innovationsfonds und des InvestEU-
Programms. Fur Drittlinder stehen weitere Mittel bereit,
wie z.B. der Nachbarschaftsfonds oder der Européische
Fonds fur nachhaltige Entwicklung Plus. Staatliche Beihil-
fen sieht die EU hier als sinnvolles Anreizinstrument — die
Verordnung verweist auf jlingst Uberarbeitete Beihilfe-
regeln (Rat der Europaischen Union, 2024, 8 f.). Jenseits
der EU-Projekte fir strategische Rohstoffe sollen die na-
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tionalen Genehmigungsverfahren fur sémtliche kritischen
Rohstoffe vereinheitlicht und vereinfacht werden (Art. 9).
Daneben soll jedes Mitgliedsland ein Explorationspro-
gramm fUr kritische Materialen etablieren und mindestens
alle finf Jahre aktualisieren. Alternativ muss seine Regie-
rung darlegen, inwiefern die geologischen Voraussetzun-
gen daflr héchstwahrscheinlich fehlen (Art. 19).

Neben den strategischen Projekten plant der CRMA ein
umfassendes Risikomonitoring flr kritische Rohstoffe
auf Gemeinschaftsebene. Fir jeden strategischen Roh-
stoff soll es darliber hinaus mindestens alle drei Jahre
einen Stresstest Uber die gesamte Lieferkette geben.
Haufigere Tests kénnen aus dem Risikomonitoring fol-
gen (Art. 20). Die notwendigen Daten haben Uberwie-
gend die Mitgliedslander zu liefern (Art. 21). Sie sollen
der EU auch melden, wie sich ihre strategischen Vorrate
an strategischen Rohstoffen innerhalb der vergangenen
funf Jahre entwickelt haben. Ausnahmen kénnen aus
nationalen Sicherheitsinteressen folgen (Art. 22). Die EU
erstellt auf Basis der nationalen Berichte einen gemein-
schaftlichen Soll-Ist-Abgleich. Sie darf den Landern
vorschlagen, wie diese ihr Angebot je strategischem
Rohstoff erhdhen kénnten (Art. 23). Auch GroBunterneh-
men sollen zukilnftig ihre Lieferkettenrisiken bei diesen
Materialien mindestens alle drei Jahre analysieren. Je-
des Mitgliedsland legt einmal jahrlich fest, welche bei
ihm tatigen Firmen das sind. Die Verordnung nennt hier
zahlreiche Tatigkeitsfelder (Art. 24).

Besonders detailliert regelt der CRMA das nationale
Recycling kritischer Rohstoffe. Jedes Land soll unter
anderem den technischen Fortschritt sowie eine effi-
zientere Ressourcennutzung anregen, die Abfallver-
meidung férdern und der EU-Kommission Uber seine
Anstrengungen umfassend berichten (Art. 26). Auf die
Hersteller einzeln aufgezahlter Industrie- oder Konsum-
guter, die Permanentmagnete auf Basis strategischer
Rohstoffe enthalten, kommen erhebliche Dokumentati-
onspflichten zu (Art. 28-29). SchlieBlich strebt das Ge-
setz Einkaufsgemeinschaften je strategischem Rohstoff
auf Gemeinschaftsebene und strategische Rohstoff-
partnerschaften an (Art. 25 bzw. 37).

Bedeutung einer EU-Rohstoffstrategie

Der CRMA erwéhnt China kein einziges Mal. Das Land
ist jedoch der sprichwdrtliche Elefant im Raum: Der-
zeit Uberschreitet die EU bei 16 der insgesamt 28 stra-
tegischen Elemente die Lieferquote von maximal 65 %
je Land, oft sogar dramatisch (vgl. Abbildung 2). Allein
zehn Materialien liefert China. Aus Sldafrika stammen
vier, jeweils eins kommt Uberwiegend aus der Tirkei
bzw. Chile. Ausgerechnet bei strategischen Rohstoffen

Tabelle 1
Das EU-Gesetz iiber kritische Rohstoffe (CRMA)

EU-Selbstversorgungsanteil gemessen am EU-Verbrauch

Ziele bis bei strategischen Rohstoffen: = 10 % Abbau, = 40 %
2030 Verarbeitung, = 25 % Recycling; < 65 % je Lieferland

e  Finanzielle Forderung nachhaltiger Angebotssteige-
Strate- rung von grenziiberschreitendem Nutzen
gische

Schnelle Genehmigung: < 27 Monate fur Abbau-,

Projekte fur < 15 Monate fur Verarbeitungs-/Recycling-Projekte

strategische
Rohstoffe .

EU-Kommission entscheidet, European Critical
Raw Materials Board berét

Risiko- Fur kritische Rohstoffe auf EU-Ebene; umfassende
monitoring  nationale Berichtspflichten

Stresstests  Fur strategische Rohstoffe; Risikoanalyse bei GroBunter-
nehmen mindestens alle 3 Jahre

Magnet- Detailliert geregelt — Technischer Fortschritt + effizien-
Recycling tere Ressourcennutzung

Kurz er- EU-Einkaufsgemeinschaften (strategische Rohstoffe);
wahnt Rohstoffpartnerschaften

Quelle: Amtsblatt der Europaischen Union (2024); eigene Darstellung.

aus China nahmen die Exportbeschréankungen jedoch
jungst zu.

Fur das Industriemetall Gallium bendtigen chinesische
Exporteure beispielsweise seit August 2023 eine Aus-
fuhrlizenz. Lange Bearbeitungszeiten senkten Chinas
Gallium-Exporte dadurch im August und September 2023
auf Null. Auch anschlieBend erholten sich die Ausfuhren
nur langsam (Tradium, 2024). Gallium ist vor allem bei der
Herstellung von Halbleitern notwendig. Es entsteht als
Nebenprodukt bei der Gewinnung von Industriemetallen,
wie z.B. Aluminium oder Zink. Die EU bezieht derzeit 69 %
ihres Bedarfs (Verarbeitungsstufe) aus China. Nur 2%
stammen aus der EU. Sie resultieren aus Deutschlands
Reserven, denn bis 2016 gab es einen Gallium-Herstel-
ler in Stade (EU-Kommission, 2023a; BGR, 2018). Noch
2011 war Deutschland mit 49 % der gréBte Hersteller der
Welt, gefolgt von Kasachstan mit 26 % und Russland mit
18 % (Marscheider-Weidemann et al., 2021). Was war zwi-
schenzeitlich geschehen? Der grundsétzlich sehr volatile
Galliumpreis hatte Mitte 2011 noch rund 940 US-$ je Kilo
erreicht. Bis 2018 lag er jedoch mehrere Jahre lang unter
200 US-$. Das lag vor allem an Chinas erheblich gestei-
gerten Gallium-Kapazitdten und dortigen Preisen unter-
halb der Produktionskosten (Liedtke & Huy, 2018). Chinas
Angebotsbeschrankungen und die bis 2050 prognosti-
zierten, erheblichen Nachfragesteigerungen (IEA, 2023b;
Carrara et al., 2023; Marscheider-Weidemann et al., 2021)
kénnten daher die Gallium-Produktion in Deutschland
langfristig wieder wettbewerbsféahig machen.

Bei wichtigen Seltenerdmetallen ist die EU besonders ab-
héngig von China. Sieben von ihnen definiert der CRMA un-
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Abbildung 2
Klumpenrisiken der EU bei strategischen Rohstoffen
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Quelle: EU-Kommission (2023a); eigene Darstellung.

ter dem Oberbegriff ,Seltene Erden fiir Magnete“ als strate-
gisch: Cer, Neodym, Praseodym und Samarium sowie Dys-
prosium, Gadolinium und Terbium. Bei den vier erstgenann-
ten ,Light Rare Earth Elements” (LREE) stammen 69 % des
verarbeiteten Bedarfs aus China, bei den anschlieBenden
drei ,Heavy Rare Earth Elements” (HREE) sogar 100 % (vgl.
Abbildung 2). Auch hier wird bis 2050 ein drastisch héherer
Bedarf prognostiziert (IEA, 2023b; Carrara et al., 2023; Mar-
scheider-Weidemann et al., 2021). Es kommt aber nicht von
ungefahr, dass es weltweit nur wenige Produktionsstatten
Seltener Erden gibt und 2023 allein China davon 70 % auf
der Abbau- und 90% auf der Verarbeitungsstufe stellte
(IEA, 2023a). Die Seltenerdmetalle sind zwar flir moderne
Technologien, wie z.B. Permanentmagnete besonders leis-
tungsféhiger Elektromotoren und Windkraftgeneratoren,
notwendig, jedoch kommen sie in Lagerstatten nur gemein-
sam — in variierenden Konzentrationen und in der Regel als
Beiprodukte — vor. Dies erschwert ihre Produktion, da sie
chemisch aufwéndig voneinander bzw. von Nicht-Selten-
erdmetallen getrennt werden mussen. Unter letzteren be-
finden sich auch Uran und Thorium. Deren Radioaktivitat
fuhrt zu Umweltproblemen (Marscheider-Weidemann et
al., 2021). China war in der Vergangenheit bereit und in der
Lage, diese produktionstechnischen Herausforderungen
anzunehmen und Umweltprobleme zu tolerieren. Im Ge-
genzug folgten die Preise fur Seltene Erden maBgeblich der
chinesischen Férder- und Handelspolitik (vgl. Abbildung 3).

Bewertung der EU-Rohstoffstrategie
Hool et al. (2023) bieten eine erste umfassende Bewer-
tung des urspriinglichen CRMA-Entwurfs. Starken sehen

sie insbesondere in seiner nachhaltigen Ausrichtung und
Diversifizierungsstrategie. So werde enger mit Wertepart-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

nern kooperiert. Auch volkswirtschaftliche Gutachten be-
schéftigen sich mit Rohstoffrisiken, die sich fur die EU und
insbesondere Deutschland gegenliber China ergeben
(z.B. Baur & Flach, 2022; Deutsche Bundesbank, 2024;
Baqaee et al., 2024). Die im CRMA erwéhnten Rohstoff-
partnerschaften mit DrittlAndern kdnnten zur Risikostreu-
ung und zum Friendshoring beitragen. Denn unter den
bisherigen Hauptlieferanten der EU befinden sich neben
China, Sudafrika, und der Tirkei weitere Lander, die insti-
tutionell als fragil gelten und sich daher als unzuverlassige
Partner erweisen kénnten (vgl. Abbildung 4).

Bis Frihjahr 2024 schloss die EU-Kommission (2023b)
neun strategische Vereinbarungen: im Juli 2021 mit Ka-
nada und der Ukraine, im November 2022 mit Kasachstan
und Namibia, im Juni bzw. Juli 2023 mit Argentinien und
Chile sowie im November 2023 mit Grénland, Sambia und
der Demokratischen Republik (DR) Kongo. Speziell in La-
teinamerika will sie auBerdem im Rohstoffbereich — neben
Chile und Argentinien — mit Brasilien, Kolumbien, Mexiko,
Peru und Uruguay enger zusammenarbeiten. Mit den USA
verhandelt sie ein bilaterales Abkommen Uber kritische Mi-
neralien, mit gleich gesonnenen Landern plant sie einen
Klub fiir kritische Rohstoffe (Deutscher Bundestag, 2023).
Die Abkommen mit Kanada, Grénland und der Ukraine die-
nen dem Friendshoring zweifellos. Daneben werden Staa-
ten, die von China enttduscht sind, enger an die EU-Werte
gebunden - beispielsweise Chile (Boddenberg, 2024) oder
die DR Kongo (Gerding, 2024).

Speziell die strategischen Projekte des CRMA kénnten die
Genehmigungsverfahren in den EU-Mitgliedstaaten be-
schleunigen und vereinfachen. Daneben wiirden erheb-
lich mehr Finanzmittel fir Recyclingaktivitdten mobilisiert.
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Abbildung 3
Preisentwicklung ausgewadhliter Seltener Erden
US-Dollar/kg
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Die EU trige durch ihre Subventionen also im Idealfall
dazu bei, negative Umweltexternalitdten zu internalisie-
ren. SchlieBlich subventionieren auch die USA, Kanada
und Australien seit 2022 inlandische Abbau- und Verar-
beitungsanlagen fiir Seltene Erden, Japan eine entspre-
chende Separationsanlage (IEA, 2023a). Bereits seit 2017
férdern Australien und die USA daneben mehr Seltenerd-
metalle. Sie wollen Chinas weltweiten Anteil senken, der
zuvor Uber 80 % erreichte (DERA, 0.D.).

Die neue Rohstoffstrategie hat aber auch groBe Schwé-
chen. Uberaus ambitioniert erscheint erstens die groBe
Zahl der Rohstoffe, die das Gesetz als kritischen oder
sogar strategisch einstuft (vgl. Abbildung 1). Zweitens
wirken einheitliche Selbstversorgungsziele von 10 %,
40% bzw. 25% bis 2030 fur sdmtliche strategischen
Rohstoffen undifferenziert. Die 40 % erreicht beispiels-
weise allein die finnische Verarbeitung schon heute bei
Kobalt mit 62 % miuihelos und bei Nickel mit 38 % fast.
Bei den oben diskutierten Seltenerdmetallen dirfte die
Anforderung dagegen kaum erreichbar sein. Selbst die
eher wohlwollenden Hool et al. (2023) sehen groBe He-
rausforderungen darin, die Autarkieziele zu erreichen.
Sie betonen daneben die Gefahr, durch die europaéi-
sche Rohstoffstrategie die geopolitischen Spannungen
zu verschérfen. Dies fuhrt drittens dazu: Die flr ein De-
Risking zentralen Rohstoffpartnerschaften spielen zu-
mindest im CRMA nicht nur eine Statistenrolle. Einige

Lanthan (Oxid)
Dysprosium (Oxid)

Praseodym (Oxid)

der neuen Partner sind auBerdem fragile Staaten (vgl.
Abbildung 4), um die der Westen und China zunehmend
ringen. Rohstoffabkommen mit wichtigen Wertepartnern
scheiterten dagegen zuletzt: Ein Freihandelsabkommen
mit Australien und damit ein leichterer Zugang zu wichti-
gen australischen Rohstoffen scheiterte vor allem an eu-

Abbildung 4
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ropdischen Handelshemmnissen im Agrarsektor (Bark-
hausen, 2024) und das mit den USA angestrebte Critical
Minerals Agreement (CMA) am zunehmend protektionis-
tischen Kurs der Regierung Biden (Olk et al., 2024). Nur
ein erweitertes Freihandelsabkommen mit Chile gelang
(Rat der Europaischen Union, 2024). Zielkonflikte kénn-
ten sich auBerdem bei einzelnen Partnerschaften zu
den EU-Nachhaltigkeitszielen ergeben. In der DR Kongo
stammen z.B. 10 % bis 20 % der wichtigen Kobaltpro-
duktion aus informellem Kleinbergbau, in dessen Umfeld
auch Kinder arbeiten. Hier dirfte es schwierig werden,
die mit der EU vereinbarten Standards einzuhalten (Ger-
ding, 2024). Auch der nordchilenische Lithium- und Kup-
fererzabbau musste sich im Vergleich zu heute wesent-
lich sozialer und Okologischer gestalten. Unklar bleibt
bisher, wie genau dies gelingen soll, zumal nun auch
China in die chilenische Rohstoffverarbeitung drangt,
wéahrend europdische Unternehmen bisher weitgehend
fehlen (Boddenberg, 2024).

Viertens konnten sich bei strategischen Projekten erheb-
liche Umsetzungsschwierigkeiten ergeben. Um beim
Beispiel der wichtigen Seltenen Erden zu bleiben: De-
ren Verarbeitung zu Magneten setzt viel Kapital, spezi-
fisches Wissen und technologische Erfahrung voraus.
Die EU musste hier eigene Verfahren (weiter-)entwickeln,
um die aufwendigen Zwischenschritte, bei denen gifti-
ge, zum Teil radioaktive Abfélle entstehen, nachhaltig zu
gestalten (Henke, 2024). Bisher existiert zwar fir Seltene
Erden in der EU eine Separationsanlage in Sillamé&e/Est-
land. Auch Frankreich plant eine HREE-Anlage in La Ro-
chelle (DERA, 0.D.) Faktisch férdert Europa aber bisher
keine Seltenerdmetalle. Sie kommen jedoch in Schwe-
den, Finnland, Norwegen, Griechenland und Spanien vor.
Theoretisch kdnnten z.B. mindestens 10 % der Seltenen
Erden, die in Europa fur die Herstellung von Permanent-
magneten nétig sind, aus der alten Phosphatmine Sokli
im finnischen Teil Lapplands stammen. Daneben findet
sich das gréBte europédische Vorkommen Seltener Erden
in der nordschwedischen Lagerstatte Per Geijer (Carra-
ra et al., 2023). Die Bergbaugesellschaft LKAB, die 85 %
des Eisenerzes der EU herstellt, méchte ihre Férderung in
Kiruna entsprechend ausdehnen. Wére dies geméaB EU-
Gesetz binnen 27 Monaten mdéglich? Das Unternehmen
rechnet aufgrund seiner langjéhrigen Erfahrung mit den
schwedischen Behérden eher mit zehn bis 15 Jahren.
Der Genehmigungsprozess gestalte sich allein wegen
formaler Umweltschutzauflagen schwierig (LKAB, 2023).
Uberhaupt kénnten die potenziellen Umweltbelastungen
viele Projekte ausbremsen. Denn aus der Zivilbevolke-
rung waren erhebliche Widerstdnde gegen européische
Produktionsstatten Seltener Erden zu erwarten. Selbst in
Myanmar bewegten 2022/2023 lokale Umweltschutzpro-
teste die chinesischen Bergbaugesellschaften dazu, den

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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dortigen Abbau Seltener Erden auszusetzen (IEA, 2023a).
Dabei genieBt die burmesische Bevdlkerung in der Regel
schlechtere Teilhaberechte als die européische. In China
hatte es dagegen jahrelang umfangreiche illegale Férder-
aktivitaten gegeben (DERA, o0.D.). Das erscheint in der EU
schwer vorstellbar.

Fiinftens erweitert der CRMA den industriepolitischen In-
strumentenkasten und die Birokratisierung der EU. Hool
et al. (2023) bewerten die gestérkte Industriepolitik zwar
positiv. Vor allem die strategischen Projekte kdnnten aber
ineffiziente Wirtschaftsstrukturen in Europa férdern — bei-
spielsweise hochsubventionierte Bergwerke als Ersatz fur
ein Freihandelsabkommen mit Australien. Auch die neuen
Berichts- und Dokumentationspflichten fir Projektantra-
ge, Risikomonitoring, Stresstests und Recycling erhéhen
die Nebenkosten unternehmerischen Handelns.

Zusammenfassung und Fazit

Die EU erlieB im Marz 2024 den Critical Raw Materials Act,
der Selbstversorgungsziele flr strategische, d.h. wichtige
und knappe Rohstoffe, enthélt. Bis 2030 soll die EU min-
destens 10 %, 40 % bzw. 25 % ihres Verbrauchs heimisch
foérdern, verarbeiten bzw. wiederverwerten. Hochstens
65 % je strategischem Rohstoff sollen aus einem Drittland
stammen. Diesen Zielen dienen vor allem finanziell gefor-
derte strategische Projekte. Daneben existieren Rohstoff-
partnerschaften mit bisher neun Léndern. Die Autarkieziele
des CRMA wirken bei Rohstoffen wie Seltenerdmetallen
aus technischen Griinden und Griinden des Umweltschut-
zes unrealistisch. Stattdessen sollte die EU mehr Rohstoff-
partnerschaften mit Wertepartnern eingehen.
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Bundesbank-Verluste: Bilanzierungspraxis und
etwaige Nachschusspflicht des Bundes

Die Bilanz der Bundesbank und jene anderer Notenbanken des Euroraums weisen aktuell hohe
soperative“ Verluste auf, bedingt durch die Diskrepanz aus den weiterhin niedrig verzinsten
Wertpapierbestanden aus Anleihekaufen und den mittlerweile héher verzinsten Einlagen

der Geschéaftsbanken. Indes bildet die aktuelle Bilanzierungspraxis die einhergehenden
Wertverluste nicht anndhernd marktnah ab - obschon ein Verkauf der Wertpapiere vor
Endfalligkeit laut dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum Public Sector Asset
Purchase Programme die Regel sein sollte. Aber selbst unter der aktuellen Bewertungspraxis
ist eine Eigenkapitalllicke zukiinftig nicht ausgeschlossen, was fiir Notenbanken gemeinhin als
unproblematisch gesehen wird. Risiken bestehen jedoch im Kontext einer Rekapitalisierung
durch den Staat. Innerhalb des Euroraums kénnten nationale und européaische Vorgaben
ebensolche Kapitalzufihrungen notwendig machen.

Die Deutsche Bundesbank macht ,operative“ Verluste.
Urséchlich ist vor allem eine negative Zinsspanne zwi-
schen den langfristig festen und niedrigen Ertrdgen aus
den Anleiheankaufen einerseits (Aktiva) und den gestie-
genen Zinsen auf Einlagen der Geschéaftsbanken (Pas-
siva) andererseits. Mit den Ankaufen hatte die Europé-
ische Zentralbank (EZB) ein Swapgeschéft von festen
zu variablen Zinsséatzen initiiert, das wegen der in der
Notenbankbilanz herbeigeflihrten Fristeninkongruenz zu
hohen Verlusten im Zuge der geldpolitischen Straffung
fuhrte (Belhocine et al., 2023, S. 8 f.; Krdmer & Weid-
mann, 2024).

Fir das Jahr 2023 wurde der Bundesbank ein ausgegli-
chenes Ergebnis noch mdglich, indem sie ihre Wagnis-
rickstellungen komplett (19,2 Mrd. Euro) und die verblie-
benen Rucklagen weitgehend (2,4 Mrd. Euro) aufléste
(Deutsche Bundesbank, 2024a). Zum Ende des Jahres
2024 wird erstmals seit einem halben Jahrhundert wie-
der ein Bilanzverlust erwartet. Man plant, die in den
nachsten Jahren erwarteten Fehlbetrage als Verlustvor-
trag auszuweisen und spater mit Uberschiissen suk-
zessive abzutragen. Die eigentlich gewohnten Gewinn-
abfiihrungen an den Bundeshaushalt dirften also noch
Uber langere Zeit ausbleiben. Auch andere Zentralban-

© Der/die Autor:in 2024. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

ken des Euroraums sind betroffen. So wurde fir die nie-
derlédndische Notenbank (DNB) zeitweise eine notwen-
dige staatliche Kapitalzuftihrung beflirchtet (Knot, 2022;
De Nederlandsche Bank, 2023). Indes ist der mdgliche
Umgang mit Verlusten aufgrund der jeweiligen Regel-
werke unter den nationalen Zentralbanken (NZBen) des
Eurosystems sehr heterogen ausgestaltet.

Die EZB hatte fur das Jahr 2023 erstmals seit 2004 wie-
der einen Jahresfehlbetrag zu vermelden in Héhe von 1,3
Mrd. Euro und trotz vollstandiger Auflésung der Rick-
stellung fur finanzielle Risiken von 6,6 Mrd. Euro (EZB,
2024a). Ahnlich der Bundesbank will auch die EZB die
in den nachsten Jahren anfallenden Fehlbetrége als Ver-
lustvortrag in der Bilanz ausweisen und spéater mit zu-
kiinftigen Uberschiissen verrechnen. Kritiker beméngeln
das als ,irrefihrenden Trick®, da die EZB (ahnlich wie die
Federal Reserve Bank, Fed) ihre Verluste als positiven
Vermdgenswert verbucht, statt diese als negativen Ge-
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am Lehrstuhl fir Ordnungsdkonomik an der Helmut-
Schmidt-Universitat, Universitéat der Bundeswehr
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winnvortrag im Eigenkapital auf der Passivseite der Bi-
lanz auszuweisen (Buiter, 2024).

Bei haufig &hnlich gelagerter Verlustursache differie-
ren die Rahmenbedingungen gegeniber vielen Noten-
banken auBerhalb der Eurozone, was die Suche nach
gemeinsamen L&sungsansatzen erschwert. So muss
die britische Staatskasse Verluste der Bank of England
(BoE) sofort durch Transfers ausgleichen. Bis 2025 wer-
den jahrliche Haushaltsbelastungen von rund 2% des
BIP erwartet, zumal die BoE — anders als die EZB oder
die Fed - aktive Verkdufe ihrer Wertpapierbesténde
durchfuhrt und dadurch merkliche Verluste realisiert (Pli-
ckert & Siedenbiedel, 2023).

Die Fed hat aufgrund der Rolle des US-Dollars als Leit-
wahrung einen Sonderstatus. Seit 2001 hatte sie aus
Ertragen bis 2022 insgesamt 1,36 Billionen US-$ an das
US-Finanzministerium Uberwiesen (von Petersdorff-
Campen, 2023). Doch aufgrund der Leitzinserhéhungen
sind seit September 2022 die Zinszahlungen der Fed flr
Reserven und liquiditdtsabschdépfende Repogeschéf-
te (Reverse Repo) hoher als die Zinsertrdge aus ihren
Anleihebestanden. Fir 2023 fiel daher ein Rekordverlust
von 114,3 Mrd. US-$ an (Fed, 2024a). Rein rechnerisch
Ubersteigen die operativen Verluste mittlerweile das Ei-
genkapital der US-Notenbank (Buiter, 2024): Ende Juni
2024 wies die Fed kumulierte operative Verluste (,cumu-
lative deferred asset position) von rund 180 Mrd. US-$
aus (Fed, 2024b). Diese missen mit zuklnftigen Ertra-
gen zunadchst abgetragen werden, bevor es wieder zu
Uberweisungen an die US-Staatskasse kommen kann.
Daritiber hinaus weist die Fed nicht realisierte kumu-
lierte Verluste ihrer geldpolitischen Wertpapierbestan-
de (,System Open Market Account“, SOMA) aus. Ende
2023 fuhrte eine solche Bewertung zu Marktpreisen zu
nicht realisierten Verlusten von 948,4 Mrd. US-$ (Fed,
2024c, S. 37).

Flexibilitédt bei bilanzieller Bewertung der
Wertpapierbestidnde

Die meisten Zentralbanken bilanzieren ihre geldpoliti-
schen Wertpapierbestédnde nicht zu Marktpreisen, da-
runter die Fed und das Européische System der Zent-
ralbanken (ESZB). So haben die Notenbanken des Eu-
roraums eine Wahlmdglichkeit: Bewertung ,mit dem
Marktpreis oder zu fortgefihrten Anschaffungskos-
ten® (Art. 9 Abs. 4 EZB-Beschluss (EU) 2016/2247 vom
3.11.2016)." Fortgeflihrte Anschaffungskosten sind da-
bei die um planméaBige Wertberichtigungen korrigierten

1 Siehe auch Art. 9 Abs. 5 EZB-Leitlinie 2016/2249 vom 3. November 2016.

historischen Anschaffungskosten.? Herangezogen wird
dabei die Summe der zukinftigen Cashflows einer Anlei-
he, abgezinst mit dem Marktzinssatz zum Zeitpunkt des
Erwerbs. Kapitalverluste aufgrund gestiegener Markt-
zinsen missen demnach erst beim Verkauf als realisiert
gebucht werden. Demgegentber wirden bei Markt-
preisbewertung die zukinftigen Cashflows der Anleihe
mit dem aktuellen Marktzinssatz abgezinst. Beide Be-
wertungsmethoden fiihren indes nur dann zum gleichen
Gesamtergebnis, wenn die betreffende Anleihe bis zur
Endfélligkeit gehalten wird (Sveriges Riksbank, 2024a).

Nach dem kaufméannischen Vorsichtsprinzip ist die Wert-
haltigkeit des Anleiheportfolios wéhrend der Haltedauer
laufend zu hinterfragen, um gegebenenfalls Abschlage
aufgrund niedrigerer Marktkurse vorzunehmen. Doch ei-
ne bilanzielle Bewertung zu Marktpreisen vermeiden die
NZBen der Eurozone bislang, obwohl das Bundesverfas-
sungsgericht (BVerfG, 2020) in seinem PSPP-Urteil ,ein
zeitlich und volumenmaBig unbegrenztes Halten erwor-
bener Staatsanleihen bis zur Endfalligkeit” als ,ein Indiz
fur eine unzuldssige monetdre Haushaltsfinanzierung
im Sinne von Art. 123 Abs. 1 AEUV* (Rn. 192) bewertet.
Dass die angekauften Anleihen zumindest im Regelfall
nicht bis zur Endfélligkeit gehalten werden, betrachtet
das BVerfG als eine derjenigen Garantien, die in ihrer
Gesamtschau das Einhalten des Verbots der monetéren
Staatsfinanzierung gewéhrleisten sollen (Hansen & Mey-
er, 2020, S. 39 ff.). Hierbei diurfe ,das Regel-Ausnahme-
Verhéltnis ... nicht in sein Gegenteil verkehrt werden®
(Rn. 211).

Konkret benennt das BVerfG als eine Garantie innerhalb
der vorzunehmenden Gesamtbetrachtung, dass ,,An-
k&ufe begrenzt oder eingestellt und erworbene Schuld-
titel wieder dem Markt zugeflhrt werden missen, wenn
eine Fortsetzung der Intervention zur Erreichung des In-
flationsziels nicht mehr erforderlich ist“ (Rn. 216). Dies
héatte bereits aktive Anleiheverk&ufe anlésslich des Infla-
tionsgeschehens vor der geldpolitischen Straffung impli-
zieren kénnen. Entsprechend wére eine Neubewertung
zu aktuellem Kurswert folgerichtig, zumal ein Verkauf vor
Endfélligkeit den (bislang nahezu nicht praktizierten) Re-
gelfall darstellen misste — gegebenenfalls mit Realisie-
rung von deutlichen Verlusten. Allerdings erkléarte Bun-
desbankprasident Joachim Nagel Anfang 2024, dass
es ,aus geldpolitischer Sicht ... derzeit Uberhaupt keine
Notwendigkeit [gibt], Anleihen zu verkaufen“ (Deutsche
Bundesbank, 2024c).

2 Hierfir wird der Unterschiedsbetrag zwischen Anschaffungs- und
Ruckzahlungswert (Disagio oder Agio) nach der internen ZinsfuBme-
thode Uber die vertragliche Restlaufzeit verteilt, als Teil des Zinsertrags
behandelt (Amortisation) und beim Anschaffungswert beriicksichtigt
(Deutsche Bundesbank, 2024b, S. 40).
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Abbildung 1
Fortgefiihrte Anschaffungskosten - Prozentuale
Wertberichtigung des PSPP-Portfolios des ESZB
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Quelle: eigene Berechnungen basierend auf Tabellen ,History of cumu-
lative purchase breakdowns under the PSPP* und ,History of cumulative
purchase breakdowns under the APP“. Stand vom 31. Mai 2024, https:/
www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html#pspp.

Derweil nimmt der erweiterte EZB-Jahresabschluss ei-
ne (fiktive) Bewertung der geldpolitischen Wertpapier-
bestdnde zu Marktpreisen vor: Ende 2023 wéren der
EZB bei marktkonformer Bewertung Verluste von 39,9
Mrd. Euro (59,3 Mrd. Euro 2022) entstanden, mithin um
9,4% (13% 2022) héhere gegenliber der Bewertung zu
fortgefuhrten Anschaffungskosten (EZB, 2024b, S. 48).
Zumindest im Jahr 2022 hatte das zu einem negativen
Nettoeigenkapital von -7,7 Mrd. Euro gefuhrt (4,6 Mrd.
Euro 2023) (EZB, 2024b, S. 15; Buiter, 2024). Es wird
von der EZB allerdings nur der eigene Portfoliowert zu
Marktpreisen ausgewiesen, die Bestéande der nationalen
ESZB-Notenbanken werden lediglich zu fortgeflhrten
Anschaffungskosten beziffert. Die Deutsche Bundes-
bank wiederum weist mégliche Bewertungsgewinne und
-verluste infolge einer (fiktiven) Bewertung ihrer eigenen
Bestédnde zu Marktpreisen aus. Demnach waéren der
Bundesbank Ende 2023 zuséatzliche Bewertungsverluste
in Héhe von 96,2 Mrd. Euro entsprechend 9,5 % (138,7
Mrd. Euro bzw. 13 % 2022) gegenuber fortgefiihrten An-
schaffungskosten zu verzeichnen gewesen, ,,und zwar
groBtenteils aus geldpolitischen Bestdnden an Staats-
anleihen (PEPP Public Sector Securities und PSPP)“
(Deutsche Bundesbank, 2024b, S. 53 und 65).

Der Wertansatz zu fortgeflhrten Anschaffungskosten
unterliegt indes einer gewissen Uberpriifung, indem der
EZB-Rat anhand jahrlicher Werthaltigkeitstests mog-
liche finanzielle Risiken beurteilt (EZB, 2024b, S. 49).
Bisher war allerdings — trotz deutlich gesunkener Markt-
werte — noch kein Wertberichtigungsbedarf ersichtlich,
»da erwartet wird, dass weiterhin alle Zahlungsverpflich-
tungen ... vereinbarungsgeman geleistet werden® (Deut-
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Abbildung 2
Fortgefiihrte Anschaffungskosten - Prozentuale
Wertberichtigung des PEPP-Portfolios des ESZB
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Quelle: eigene Berechnungen basierend auf Tabellen ,Bimonthly break-
down of public sector securities under the PEPP“ und ,History of PEPP
purchases broken down by asset category“. Stand vom 31. Mai 2024,
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html.

sche Bundesbank, 2024b, S. 54). Hinsichtlich der kon-
kreten Ausgestaltung ihrer Werthaltigkeitstests verweist
die EZB auf internationale Rechnungslegungsstandards
(IFRS/IAS), dort explizit auf das Erfordernis ,objektiver
Hinweis[e] auf eine Wertminderung” (§ 59 IAS 39, 2024),
etwa die Erwdhnung des drohenden Zahlungsausfalls
eines Euro-Mitgliedstaats in der Tagespresse.® Das ge-
naue Procedere der Werthaltigkeitstests wird jedoch
ebenso wenig offengelegt wie mégliche Entscheidungs-
kriterien zwischen einer Bewertung zu fortgefihrten
Anschaffungskosten oder zu Marktpreisen. Die EZB
bewabhrt sich diesbezliglich eine gewisse Flexibilitat, die
auch in der Antwort auf einen Antrag* auf Offenlegung
eines EZB-Beschlusses zur gemeinsamen Verlusttra-
gung aus geldpolitischen Geschéaften betont wurde: ,Die
EZB muss ... sich einen gewissen Ermessensspielraum
bewahren®, denn eine solche Offenlegung kénne ,den
Druck auf nationale Zentralbanken erhdhen, bestimmte
Regelungen zum Umgang mit Verlusten zu unterstitzen,
die ihre Ertragsrisiken minimieren®. Ubertragen auf die
bilanzielle Bewertungspraxis kdnnte ein Ermessens-
spielraum ebenfalls als Prévention gegeniber nationa-
len Partikularinteressen dienen — allerdings auf Kosten
der Transparenz und gegebenenfalls irgendwann auch
zulasten nationaler Budgets, insbesondere bei etwaig
entstehender Nachschusspflicht.

3 Antwort der EZB-Offentlichkeitsarbeit vom 5. April 2023 auf eine An-
frage des Autors.

4 Gemeinschaftlich beantragt mit Dirk Meyer, Helmut-Schmidt-Univer-
sitat/Universitat der Bundeswehr Hamburg.

5 EZB-Antwort vom 4. Marz 2022 (LS/PS/2022/18), S. 2 f. Das Doku-
ment liegt dem Autor vor.
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Aber selbst ohne Marktpreisausrichtung waren fur das
ESZB-Wertpapierportfolio planméaBige Abschreibungen
vorzunehmen, wodurch dessen Bilanzwert immer wei-
ter nach unten von jenem Liquiditatsbetrag abweicht,
der dem Geschéaftsbankensystem urspriinglich durch
die Ankaufe zugefiuihrt wurde (vgl. Abbildung 1 und 2).
Denn gemaB Bilanzierung zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten muissen Wertpapiere, die zu Kursen uber
dem Nennwert erworben wurden, im Laufe der Zeit zur
Falligkeit hin nach unten abgewertet werden — und vi-
ce versa (ECB, 2023, Q83.3.1). So wurde der Bestands-
wert (Stand Mai 2024) des seit Marz 2015 laufenden
Public Sector Asset Purchase Programme (PSPP) um
7,2 % gemindert — entsprechend 176,6 Mrd. Euro. Fir
das ESZB-Portfolio des im Mai 2020 aktivierten Pan-
demic Emergency Purchase Programme (PEPP) war
indes eine planmaBige Wertberichtigung von 3% bzw.
51,5 Mrd. Euro vorzunehmen. Betrachtet man lediglich
die Uberwiegend angekauften Wertschriften der offent-
lichen Hand, dann belduft sich der planméaBige Korrek-
turbedarf des PEPP auf 3,1 % bzw. 51,1 Mrd. Euro. Im
Rahmen beider Ankaufprogramme wurden zu Phasen
fallender Marktzinsen vergleichsweise hdher verzinste
Staatsanleihen teils mit Agio angekauft. Daftir muss nun
wéahrend der Haltedauer laufend korrigiert werden (an-
teiliges Agio).

Die durchschnittliche Restlaufzeit des jeweiligen Pro-
gramm-Portfolios steckt dabei die Zeitachse ab, auf der
die Wertkorrekturen sukzessive bilanziert werden. Wah-
rend die Restlaufzeit des PEPP-Bestands (6ffentlicher
Sektor) bisher zwischen 6,3 und 7,7 Jahren schwankte
(7,3 Jahre Stand Mai 2024), lag jene des PSPP-Bestands
anfangs oft oberhalb von 8 Jahren, um sich dann auch
Richtung 7 Jahren zu bewegen (7,0 Jahre Stand Mai
2024) (ECB, 2024a, 2024b). Indes weichen die Rest-
laufzeiten nach Emissionsland teils deutlich voneinan-
der ab, was insbesondere bei einer Bewertung gemaB
Marktpreisen zu gréBeren Unterschieden hinsichtlich
dann félliger Wertberichtigungen fihren dirfte. Wahrend
beispielsweise die Restlaufzeit deutscher Anleihen unter
dem PSPP 6,7 Jahre und unter dem PEPP 6,8 Jahre be-
tréagt, sind es fur Anleihen Spaniens 7,3 bzw. 7,2 Jahre;
Italiens 7,0 bzw. 7,4 Jahre; Portugals 7,3 bzw. 7,6 Jah-
re; Irlands 8,0 bzw. 8,8 Jahre und fur die nur unter dem
PEPP angekauften Anleihen Griechenlands 8,5 Jahre
(Stand Mai 2024). Auch deshalb kénnte die Neigung nati-
onal differieren, sich von der bisherigen Bewertungspra-
Xis zugunsten einer marktndheren Bewertung zu verab-
schieden.

Dass selbst eine Bilanzierung gemaB fortgefiihrten An-
schaffungskosten schon zu einer erheblichen Hetero-
genitat der Wertberichtigungen fihren kann, wurde im

Tabelle 1

Wertberichtigung der SMP-Staatsanleihen:
Fortgefiihrte Anschaffungskosten vs. Nominalwert
in %

Emittent 2012 2013 2014
Griechenland 9,14 8,30 8,59
Irland 4,23 5,15 4,12
Italien 3,70 3,23 3,02
Portugal 5,26 4,04 4,08
Spanien 1,35 1,03 1,04
Gesamtbestand 4,27 3,72 3,41

Quelle: eigene Berechnungen basierend auf Tabelle ,History of SMP hol-
dings per issuer” der EZB, https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/
app/html/index.en.html.

Kontext des Securities Markets Programme (SMP) deut-
lich, unter dem das ESZB Anleihen von flunf Eurostaa-
ten angekauft hatte. Betrachtet man die Jahre 2012 bis
2014 (vgl. Tabelle 1), dann fiel fir spanische Staatspa-
piere eine geringe Wertberichtigung zwischen 1,0 % und
1,4 % an. Im Gegensatz dazu wiesen die Wertschriften
Portugals einen Korrekturbedarf von 4,0 % bis 5,3 % auf,
diejenigen Griechenlands sogar von 8,3 % bis 9,1 %. Die
damals bereits ersichtliche Heterogenitat der Wertkor-
rekturbedarfe dirfte sich bei einer Wertansetzung zu
Marktpreisen allerdings noch erheblich weiter ausge-
pragt haben.

Eine Eigenkapitalliicke - (K)ein Problem?

Im Gegensatz zu Geschéftsbanken streben Notenban-
ken keine Gewinne an. Zudem ist ihre Zahlungsunféhig-
keit ausgeschlossen, da sie sich das Geld selbst schaffen
kénnen, um Verpflichtungen in eigener Wahrung nachzu-
kommen (Bell et al., 2023; Nagel, 2024). Beispielsweise
fihrten Wechselkursanderungen in den 1970er Jahren
zu hohen Verlusten auf die Wahrungsreserven der Bun-
desbank, was dieser letztlich ein negatives Eigenkapital
bescherte. Aus juristischer Sicht war die Bundesbank
laut ihrem damaligen Présidenten Helmut Schlesinger
zwar Uberschuldet, ,aber nicht zahlungsunféahig, weil
wir ja letztlich selbst das Geld drucken konnten® (zitiert
nach Braunberger, 2017). Innerhalb der Bundesbank
wurde jedoch diskutiert, ob die Bundesregierung direkt
fur die Verluste der Bundesbank aufkommen sollte. Aber
auch ohne Rekapitalisierung habe letztlich ,natirlich die
Regierung die Kosten mitgetragen, weil wir einige Jah-
re lang keine Gewinne an den Bund abflhrten, bis der
Verlustvortrag abgeschmolzen war” (zitiert nach Braun-
berger, 2017).
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In &hnlicher Weise wiesen die Notenbanken Chiles, der
Tschechischen Republik, Israels und Mexikos Uber Jah-
re ein negatives Eigenkapital auf (Archer und Moser-
Boehm, 2013). Auch weil die Kapitalllicken durch spatere
Notenbankgewinne wieder geschlossen wurden, ent-
standen keine Instabilitdten (Bell et al., 2024, S. 9 f.). Al-
lerdings kann bei langfristig negativem Eigenkapital die
Reputation Schaden nehmen und das Risiko politischer
Einflussnahme steigen — speziell im Kontext einer Re-
kapitalisierung durch den Staat, was auch Autoren aus
dem Hause der EZB zu bedenken geben (Schwarz et al.,
2014, S. 10; Ducrozet et al., 2022, S. 2 f.).

Im Falle von Schwedens Notenbank erféhrt dies beson-
dere Praxisrelevanz, denn laut dem seit 2023 geltenden
~Sveriges Riksbank Act“ hat die Riksbank dem schwe-
dischen Parlament einen Antrag auf Wiederherstellung
eines Basisniveaus (41,7 Mrd. Schwedische Kronen fir
2023) vorzulegen, falls das Eigenkapital unter ein Min-
destniveau (20,9 Mrd. Schwedische Kronen) féllt. Die
Riksbank gehdrt zu einer Minderheit unter den gréBeren
Notenbanken, die Bewertungsverluste ihrer geldpoliti-
schen Wertpapierbestdnde gemaB Marktpreisen aus-
weist (unter anderem auch die Notenbanken Australiens
sowie der Schweiz). Entsprechende Buchverluste lieBen
ihr Eigenkapital im Vorzeichen auf -2 Mrd. Schwedische
Kronen wechseln (2023). Folgerichtig beantragte die
Riksbank-Fihrung Anfang 2024 eine Kapitalzufihrung
von 43,7 Mrd. Schwedische Kronen, denn um das Ver-
trauen in eine unabhéngige Geldpolitik zu erhalten, sei
es ,notwendig, dass die Riksbank ... Uber genitigend Ei-
genkapital und Ertrage verflugt, um ihre Kosten zu de-
cken” (Sveriges Riksbank, 2024b).

Innerhalb der Eurozone kénnten derweil bereits die ho-
hen Staatsanleihebestédnde der NZBen Anlass fur poli-
tischen Druck bieten. So erhielten Geschaftsbanken im
Zuge ihrer Staatsanleiheverkaufe an das ESZB entspre-
chende Reservebesténde, die ihnen nunmehr risikolose
Zinseinklnfte bescheren. Rechnet man die Zentralbank
dem Staatssektor hinzu, dann werden die Staatsanlei-
hen im ESZB-Portfolio faktisch mit dem EZB-Einlage-
zins verzinst (Kramer & Weidmann, 2024; Cecchetti &
Hilscher, 2024, S. 11 ff.). Die staatlichen Finanzierungs-
kosten wéaren unmittelbar mit der Leitzinshdhe verknlpft
— mithin liegen politische Begehrlichkeiten nahe.

Unabhangig vom Anlass waren Wechselkursverlus-
te und die Abwahl des Euro als Leitwédhrung drohende
Folgen politischer Einflussnahme auf geldpolitische Ent-
scheidungen. Wohl auch deshalb betont die EZB in ih-
rem Konvergenzbericht (2022) den notwendigen Erhalt
der Unabhangigkeit. Deshalb misse, sofern ,das Net-
toeigenkapital einer NZB ihr Grundkapital unterschreitet
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oder sich gar ins Negative kehrt, ... der jeweilige Mitglied-
staat die NZB innerhalb eines vertretbaren Zeitraums
mit einem angemessenen Kapitalbetrag mindestens bis
zur H6he des Grundkapitals ausstatten“ (EZB, 2022, S.
26). Nach Auslegung der Bundesbank wird seitens der
EZB ,jedenfalls dann eine Ausgleichspflicht angenom-
men, wenn durch Hohe und Nachhaltigkeit der Verlus-
te Zweifel an der Fahigkeit der nationalen Zentralbank
bestehen, ihre Aufgaben erfillen zu kénnen® (Deutsche
Bundesbank, 2012, S. 28). Die Bundesrepublik Deutsch-
land wére dann verpflichtet, Kapital nachzuschieBen
(Bundesrechnungshof, 2023, S. 13).6 Insofern halt die
Wahrungsunion rechtliche Bedingungen vor, welche die
Mitgliedstaaten zur Kapitalzufuhr an ihre NZBen ver-
pflichten kdnnen (Hansen & Meyer, 2024b).”

Das sei laut EZB auch deshalb erforderlich, weil die
NZBen von ihrer ,Konzernmutter® EZB aufgefordert
werden kénnen (Art. 28.1 ESZB-Satzung, 2016), wei-
tere Beitrage als Kapitaleinlage zu leisten (EZB, 2022,
S. 27). Bereits zu Beginn der Eurokrise hatte die EZB
im Jahr 2010 beschlossen, ihr gezeichnetes Kapital um
5 Mrd. Euro zu erhdhen — wohl auch wegen drohender
Wertverluste angekaufter Staatsanleihen (EZB, 2010
sowie 2000, Art. 1). Bei weiteren Kapitalaufstockungen
mussten die anteiligen Mittel von der Bundesbank be-
reitgestellt werden, was wiederum den Bundeshaushalt
belasten dirfte.

Fazit

Aktuell und fir mehrere Jahre drohen der Bundesbank
und anderen Notenbanken des Euroraums hohe ,ope-
rative” Verlustausweise. Allerdings bildet die aktuelle
ESZB-Bilanzierungspraxis die Wertverluste des geldpo-
litischen Anleiheportfolios nicht marktgetreu ab. Gleich-
wohl sah der EZB-Rat bisher keinen Wertberichtigungs-
bedarf — scheinbar annehmend, dass die Wertpapiere
bis zur Endfélligkeit gehalten werden. Laut PSPP-Urteil
des BVerfG musste ein Verkauf vor Endfalligkeit jedoch
den Regelfall darstellen, damit keine monetére Staatsfi-
nanzierung vorliegt. Demnach wére eine Bewertung zu
Marktpreisen sogar folgerichtig — gegebenenfalls mit er-
heblichen Buchverlusten.

Die zu beflurchtenden Eigenkapitallicken werden fir
Notenbanken zwar gemeinhin als unproblematisch an-

6 Zur Rolle des Bundesrechnungshofs bei der Rechnungslegung der
Bundesbank sowie zur Frage, ob Bewertungsreserven auf Gold zu-
kiinftige Verluste ausgleichen kénnen, vgl. Hansen & Meyer (2024a).

7 Ferner kann aus Art. 88 GG fiir die Bundesrepublik als Anstaltstrager
der Bundesbank eine Rekapitalisierungspflicht folgen, um die Funk-
tionsfahigkeit der Bundesbank zu gewahrleisten (BVerfG, 2016, Rn.
217).
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gesehen. Mogliche Risiken bestehen jedoch in Form po-
litischer Einflussnahmen im Kontext einer Rekapitalisie-
rung. Ebensolche Kapitalzufihrungen kénnten aufgrund
von ESZB-Vorgaben allerdings notwendig werden. Nach
einer Deutung der Bundesbank wird seitens der EZB ei-
ne Ausgleichspflicht jedenfalls dann angenommen, wenn
Hoéhe und Nachhaltigkeit der Verluste dies erfordern.
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Title: Bundesbank Losses: Accounting Practice and Possible Obligation of the Federal Government to Make Additional Contributions
Abstract: The Bundesbank’s balance sheet and those of other central banks in the eurozone are currently showing high “operating*”
losses due to the discrepancy between the low interest bearing securities holdings from bond purchases and the now higher interest
bearing commercial bank deposits. However, the current accounting practice does not reflect the associated losses in value anywhere
near the market level — even though, according to the PSPP ruling of the German Federal Constitutional Court, the sale of securities
before final maturity should be the rule. Even under the current valuation practice, an equity gap cannot be ruled out in the future, which
is generally seen as unproblematic for central banks. However, there are risks in the context of recapitalisation by the state. Within the
eurozone, national and European requirements could make such capital injections necessary.
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Zur aktuellen Krisenstimmung im Wohnungsbau

In den Jahren vor der Pandemie erlebte die deutsche
Wohnungsbauwirtschaft einen Boom. Niedrige Zinsen
und der hohe Wohnraumbedarf in den groBen deutschen
Ballungszentren flhrten zu einer starken Nachfrage. So-
wohl institutionelle Investoren als auch private Haushalte
setzten auf das begehrte deutsche Betongold. Die Im-
mobilienpreise stiegen kontinuierlich an. Fir den Woh-
nungsbau bedeutete dies eine goldene Ara, in der Unter-
nehmen mit der Abarbeitung ihrer Auftrdge kaum Schritt
halten konnten. Sowohl die Zahl der Baugenehmigungen
als auch die Zahl der Auftragseingénge stiegen stetig an.

Dies spiegelte sich auch in den monatlichen ifo Konjunk-
turumfragen wider (vgl. Abbildung 1): 2018 und 2019 er-
reichte der Geschéftsklimaindikator fir den Wohnungs-
bau Héchststédnde von tber 30 Punkten. Ein Niveau, das
seit Beginn der Zeitreihe 1991 nicht erreicht wurde. Fir
die Beurteilung der aktuellen Lage wurde das Maximum
im Oktober 2018 mit knapp Uber 60 Saldenpunkten er-
reicht. Ein solch hoher Wert kommt nur selten in den ifo
Umfragen vor. Wenige Jahre spéter ist die Stimmung im
Wohnungsbau auf einen Tiefpunkt gesunken. Zu Beginn
der Coronapandemie kam es auch zu einem Einbruch
des Geschéftsklimas, jedoch weniger stark als in ande-
ren Sektoren (Sauer & Wohlrabe, 2020a). Dieser wurde
vor allem durch die Erwartungen getrieben, wéhrend die
Unternehmen mit den laufenden Geschéften weiterhin
zufrieden waren. Der Sinkflug des Geschéftsklimas im
Wohnungsbau begann ab November 2021 und damit fru-
her als die erste Zinserhdhung der EZB seit Jahren (Juli
2022). Der richtige Einbruch erfolgte mit Kriegsbeginn in
der Ukraine. Der historische Tiefpunkt wurde im Februar
2024 erreicht. Gleiches gilt auch fur die Erwartungen. Die
Geschéftslage wurde jedoch um das Jahr 1997 und zwi-
schen 2000 und 2005 noch schlechter eingeschéatzt als
am aktuellen lokalen Tiefpunkt.

Ein Blick auf die verschiedenen Bausparten zeigt, dass
das Geschaftsklima im Wohnungsbau gegenwaértig (Ju-
ni 2024) am schlechtesten notiert. Generell ist die Stim-
mung im Hochbau im Krisenbereich. Das Geschaftsklima
im 6ffentlichen Hochbau ist mit rund -38 Saldenpunkten
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nur wenig besser als der Wohnungsbau (-44). Weniger
deutlich im Minus liegt der gewerbliche Hochbau (-29).
Im Tiefbau ist die Stimmung weniger pessimistisch. Dort
rangiert das Geschéftsklima bei gegenwartig -9,5 Sal-
denpunkten und ist somit auch ein Stiick vom Optimis-
mus entfernt.

Was sind die Griinde fiir den Absturz des
Geschaftsklimas?

In Abbildung 2 wird die Entwicklung von vier Hinderungs-
grinden (Finanzierungsengpéasse, Materialengpésse,
Stornierungen und Auftragsmangel) fir die Bauproduk-
tion dargestellt. Diese werden im Rahmen der monatli-
chen Erhebung abgefragt. Wahrend der Coronakrise
kam es zu massiven Lieferengpassen bei Baumaterialien
(Leiss & Wohlrabe, 2021). Im Zuge des Corona-Schocks
hatten viele Produzenten ihre Produktionsprogram-
me gekirzt, dazu kamen pandemiebedingte Produkti-
onsausfélle und andere Beeintrachtigungen. Nicht nur
beim Baumaterial kam es damals global zu einer emp-
findlichen Stérung der Wertschdépfungsketten in der In-
dustrie. Das Uhrwerk war aus dem Takt geraten und es
dauerte einige Zeit, bis die Produzenten die Nachfrage
wieder mit gewohnter Zuverléssigkeit bedienen konnten.
Infolgedessen bauten sich ab Marz 2021 — mit saisonal
bedingt steigender Bauproduktion — teils massive Eng-
passe beim Material auf. Es mangelte an Schnittholz,
Kunststoffrohren, Dammmaterial, Baustahl und diversen
anderen Materialien. Lieferzeiten und Preise schossen
in die Hohe. Teilweise berichtete mehr als jedes zweite
Wohnungsbauunternehmen von entsprechenden Prob-
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Abbildung 1
Geschiftsklima und seine Komponenten im
Wohnungsbau
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Quelle: ifo Konjunkturumfrage.

lemen.! Diese Engpasse entspannten sich zunachst ab
der zweiten Jahreshélfte 2021, um sich dann mit dem
Kriegsausbruch in der Ukraine 2022 wieder erheblich zu
verschéarfen. Sowohl Russland als auch die Ukraine wa-
ren zuvor wichtige Lieferanten fir Baustahl. Zudem sind
viele Baumaterialien in ihrer Herstellung energieintensiv,
die inlandischen Produzenten damit besonders von der
Energiekrise betroffen.

Es war jedoch nicht so, dass die Bauproduktion infolge
der Engpésse einbrach. Die Kapazitdtsauslastung im
Hochbau lag im Jahresdurchschnitt 2021 bei sehr gu-
ten 79,2 % und damit nur unwesentlich niedriger als im
Vorjahr der Pandemie 2019, als durchschnittlich 79,4 %
ermittelt wurden. Auch 2022 blieb die Auslastung mit
79,3% im Jahresdurchschnitt auf diesem sehr guten
Niveau. Die Krane drehten sich also trotz der vorherr-
schenden Materialengpasse weiter Gber den deutschen
Baustellen. Ein deutlicher Effekt zeigte sich aber zum
einen auf die Baupreise und zum anderen auf die Fer-
tigstellungszeiten. Der Baupreisindex fir Wohngebéau-
de des Statischen Bundesamtes wies ab dem dritten
Quartal 2021 bis zum ersten Quartal 2023 zweistellige
Zuwachsraten auf. Die Spitze war im zweiten Quartal
2022 mit einer Verteuerung um 17,6 % gegeniber dem
Vorjahr erreicht. Der durchschnittliche Zeitraum von der
Erteilung einer Baugenehmigung bis zur Fertigstellung
der Wohneinheiten hat sich nach Daten des Statistischen
Bundesamtes zwischen 2020 und 2023 um 4 Monate auf
nun 24 Monate verldngert. Bemerkenswert ist, dass die
drastisch gestiegenen Baukosten und Fertigstellungs-

1 In der Industrie waren deutlich mehr Unternehmen von Materi-
alknappheit bei Vorprodukten und Rohstoffen betroffen. Zudem zog
sich die Krise etwas langer hin (Licht & Wohlrabe, 2024).

Abbildung 2
Baubehinderungsfaktoren
in % der befragten Betriebe
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Quelle: ifo Konjunkturumfrage.

zeiten zunadchst noch nicht zu Nachfrageproblemen im
Wohnungsbau fuhrten.

Mit dem Kriegsausbruch 2022 und der im selben Jahr
eingeleiteten Zinswende begann die Krise (Michelsen,
2023). Dies verteuerte die Finanzierungskosten von
Wohngebduden teilweise deutlich. Das Finanzierungs-
kalkul vieler privater Haushalte und institutioneller Inves-
toren war vor allem von gtinstigen Finanzierungskonditio-
nen getragen. Das Zinsniveau war jahrelang sehr niedrig.
Mit dem schnellen und deutlichen Anstieg der Leitzinsen
gingen viele Finanzkalkulationen nicht mehr auf (Leiss et
al., 2023). Dies flihrte zu erheblich weniger Neuauftragen
fur Wohngebé&ude auf der einen und verstérkten Stornie-
rungen auf der anderen Seite.

Die Entwicklung des Auftragsmangels ist in Abbildung
2 dargestellt. Seit der zweiten Jahreshélfte 2022 stieg
der Anteil der Betriebe, die lber fehlende Neuauftrage
klagen, stark an. Wahrend es im Juni 2022 nur 10,8 %
der Unternehmen waren, lag der Anteil zwei Jahre spé-
ter bei rund 50 %.2 Im historischen Vergleich wurde im
Dezember 2023 mit 56,9 % ein neuer Hochststand er-
reicht. Zwischen 1999 und 2005 wurde auch haufiger
die 50-Prozentmarke Uberschritten. Der berichtete Auf-
tragsmangel spiegelt sich auch in den Wohnungsbauge-
nehmigungen wider, die laut Destatis ebenfalls seit Mitte
2022 im Trend kontinuierlich ricklaufig sind. Die Zahl der
genehmigten Wohnungen sank vom Méarz 2022 mit rund
34.000 (saisonbereinigt) und halbierte sich bis April 2024
auf 17.000.

2 ImTiefbau liegt der Anteil bei 20 %.
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Tabelle 1
Auftragsmangel im Wohnungsbau in Europa
Durch- Wann
Juni Mai schnitt Mini-  Maxi- Maxi-
2024 2024 ab 1996 mum mum mum?
EU 40,8 41,2 44,8 14,1 60,8 2010
Eurozone 40,9 41,3 46,1 14,3 61,6 2010
Belgien 17,1 21,6 12,1 2,3 36,0 1996
Bulgarien 14,4 13,5 33,1 4,0 7 2009
Danemark 31,9 38,8 21,3 4,0 44,0 2009
Deutschland 50,0 48,8 141 5,4 54,3 2023
Estland 51 7,9 13,7 0 27,8 2017
Finnland 85,0 88,0 38,1 3,0 92,0 2008
Frankreich 46,5 45,8 43,6 3,2 67,0 2009
Griechenland 6,9 7.8 51,6 3,7 92,2 2021
Italien 15,0 14,3 52,5 7,2 78,0 1997
Kroatien 6,0 6,9 37,9 2,2 84,8 2004
Lettland 43,5 44,4 50,9 6,3 87,4 2009
Litauen 42,1 39,0 43,2 8,2 82,1 2009
Luxemburg 54,2 55,3 13,3 0 95,0 1999
Malta 23,9 40,4 38,4 0 89,5 2023
Niederlande 16,4 15,2 26,5 0,5 59,6 2013
Osterreich 359 354 17,1 0,3 475 1997
Polen 22,7 23,0 34,4 78 84,9 2002
Portugal 9,1 8,3 41,4 1,9 68,4 2013
Ruménien 12,8 8,3 35,7 6,7 58,1 2010
Schweden 80,7 78,9 33,7 0,5 84,5 2024
Slowakei 39,0 40,0 52,0 6,0 77,0 2014
Slowenien 6,5 11,1 47,8 3,5 87,6 2010
Spanien 65,5 67,5 69,2 8,2 97,6 2011
Tschechien 27,3 27,8 58,0 10,6 88,3 2013
Ungarn 44,0 55,3 45,7 0 85,9 2011
Zypern 10,7 10,2 56,3 1,7 83,6 2016

Quelle: EU-Kommission, ifo Institut.

Eine weitere Nebenwirkung der Zinswende sind Stor-
nierungen von bereits erteilten Auftrdgen. Mit diesem
Phdnomen mussten sich die Wohnungsbauunterneh-
men in der Niedrigzinsphase kaum auseinandersetzen.
Bereits im April 2022, d.h. vor der Zinswende, meldeten
10,5% der Unternehmen stornierte Auftrage, ein auf-
fallend hoher Wert. Dies war vermutlich durch die stark
gestiegenen Baukosten und die gestiegene Unsicherheit
getrieben. Im Mittel hatte der Anteil von 2012 bis 2021
bei nur 1,5% der Antworten gelegen. Diese Entwicklung
verschérfte sich in den folgenden Monaten zusehends,
immer mehr Projekte scheiterten an schlechteren Rah-
menbedingungen, potenzielle Bauherren warfen reihen-
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weise das Handtuch. Ihren Héchststand markierte die
Stornierungswelle im Oktober 2023, als 22,2 % der Woh-
nungsbauunternehmen Uber abgesagte Auftrage klag-
ten. Bis zum aktuellen Rand nahmen die Stornierungen
wieder ein Stlick ab, im Rahmen der jingsten Umfrage
(Juni 2024) waren es aber immer noch 13,7 % der Unter-
nehmen, die entsprechend meldeten.

Eine weitere Folge der Leitzinserhéhung war auch, dass
es bei den Unternehmen zu Finanzierungsengpéssen ge-
kommen ist. Abbildung 2 zeigt, dass wahrend der Nied-
rigzinsphase de facto kaum Unternehmen tber Probleme
bei der Finanzierung berichteten. Die entsprechenden
Anteile schwankten um 1%. Im Rahmen der Baukrise
stieg dieser Anteil im August 2023 auf 12 %, was gleich-
zeitig einen neuen historischen Hoéchststand darstellte.
In den letzten Monaten sank der Anteil auf rund 7 %. Ein
Grund war sicherlich auch die teilweise restriktive Kredit-
vergabe der Banken. Dies wird durch die ifo Kredithirde
dargestellt (Sauer & Wohlrabe, 2020b). Im Durschnitt der
vergangenen zwei Jahre lag diese Huirde flir den Bausek-
tor bei rund 26 %, d. h. etwa ein Viertel der Unternehmen,
die sich um einen Kredit bemuhten, berichteten von einer
Zurickhaltung bei den Banken. Zwischen 2017 und 2021
lag der Anteil bei rund 11 %.

Wie ordnen sich die ausgefiihrten Ergebnisse im
europadischen Vergleich ein?

Dies soll beispielhaft am Auftragsmangel im Wohnungs-
bau illustriert werden. Im Jahr 1991 wurde ein harmo-
nisiertes EU-Programm fiir Konjunktur- und Verbrau-
cherumfragen ins Leben gerufen. Derzeit umfasst das
Programm alle 27 EU-Mitgliedstaaten sowie weitere
mdgliche Beitrittskandidaten. Im Rahmen von langfris-
tigen Vertragen zwischen der Europdischen Kommissi-
on und den Instituten, die diese Umfragen durchfiihren,
wird sichergestellt, dass einige Fragen in allen Landern
identisch gestellt werden. Dies erlaubt eine direkte Ver-
gleichbarkeit.® Die Daten sind in einigen Fallen schon ab
dem Jahr 1985 verfligbar, teilweise jedoch auch deutlich
spéter. Je nachdem, wann die Lander systematische Un-
ternehmensbefragungen gestartet haben oder sich dem
harmonisierten System der Europédischen Kommission
angeschlossen haben.

Im Folgenden sollen die Daten ab 1996 betrachtet wer-
den, da ab diesem Zeitpunkt flir Deutschland die Zah-
len zum Auftragsmangel im Wohnungsbau vorliegen. In

3 Bei den EU-Daten handelt es sich um Gebé&ude (,Construction of
Buildings*®) allgemein, d.h. inklusive Gewerbe- und 6ffentlichen Hoch-
bau. Deshalb unterscheiden sich die Zahlen fir Deutschland leicht zu
denen in Abbildung 2.
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Tabelle 1 sind verschiedene deskriptive Statistiken fur
26 Lander sowie fir das Aggregat der Europaischen
Union und der Eurozone dargestellt. Dies umfasst die
letzten beiden Beobachtungen (Mai, Juni 2024), den
Durchschnitt ab 1996, das Minimum und Maximum. Bei
letzterem auch, in welchem Jahr dieses erreicht wurde.
Mit Blick auf die aktuellen Zahlen zeigt sich, dass der
Auftragsmangel gegenwaértig ein generelles Problem fur
sehr viele Unternehmen in Europa ist. Neben Deutsch-
land liegt der Anteil in vier weiteren Landern Uber der
50-Prozentmarke. Mit 85 % ist gegenwartig Finnland
am starksten betroffen. In der Mehrheit der Félle liegen
die aktuellen Werte Uber ihrem jeweiligen langfristigen
Durchschnitt. Es féllt auf, dass das historische Maxi-
mum nicht in der jingsten Zeit erzielt wurde. Meist ge-
schah dies zwischen 2009 und 2014. In Deutschland
war es mit 54,3 % im Jahr 2023. Nur in Schweden wurde
der Hochstwert (84,5 %) in diesem Jahr erreicht. Es gibt
jedoch auch Beispiele, wo der Anteil der klagenden Fir-
men eher gering ist. Dies gilt beispielswiese flr Kroatien
(6 %) und Griechenland (6,9 %). Innerhalb der Eurozone
ist Italien auffallig, wo gegenwartig nur rund 15 % von
mangelnder Wohnungsbaunachfrage berichten. Insge-
samt unterscheiden sich die Werte zwischen der EU
insgesamt und der W&hrungsunion de facto kaum.

Wie geht es weiter?

Die aktuelle Erholung des Geschaftsklimas am aktuellen
Rand (vgl. Abbildung 1) ist eine Erholung auf sehr niedri-
gem Niveau. Die Indizes sind weiterhin tief im Minus. Insbe-
sondere die Erwartungen sind weiterhin von Pessimismus
gepragt. Der Auftragsmangel ist weiterhin unvermindert
drédngend und die Wohnungsbaugenehmigungen im Sink-
flug. Da nichts gebaut werden kann, was nicht genehmigt
und beauftragt wurde, ist davon auszugehen, dass sich die
(Stimmungs-)Krise im Wohnungsbau weiter fortsetzen wird.
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Title: On the Current Crisis Mood in Residential Construction

Abstract: This article examines the recent downturn in Germany’s housing construction sector, marked by a significant drop in business
climate indicators. Key factors include material shortages, order cancellations, financing constraints, and a lack of new orders, which
have worsened since the COVID-19 pandemic and the Ukraine war. A central driver for this development was the sharp and rapid in-
crease of the ECB’s key interest rate and the subsequently deteriorating financial conditions for house building. A comparison with other
European countries is also provided. The outlook remains bleak, with continued pessimism expected in the housing construction sector.
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Japan schwach bei Wachstum und Konjunktur

Die japanische Wirtschaft hat sich seit dem pandemie-
bedingten Wirtschaftseinbruch des Jahres 2020 im inter-
nationalen Vergleich besonders schwach entwickelt. Die
Erholung verlief vergleichsweise langsam und seit Mitte
des vergangenen Jahres ist das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) in der Tendenz wieder rucklaufig (vgl. Abbildung 1).
Sein Niveau war im ersten Quartal 2024 um 0,5 % niedri-
ger als bei seinem Hochstand vor der Coronakrise. Da-
mit bildet Japan das Schlusslicht unter den groBen In-
dustrielandern.! Vergleicht man das aktuelle BIP-Niveau
mit dem Niveau, das sich ergeben hétte, wenn sich der
Wachstumstrend der Jahre 2012 bis 2019 fortgesetzt
héatte, so ergibt sich eine Liicke von 4,6 %. Diese Sicht
setzt aber das aktuelle Produktionspotenzial der japani-
schen Wirtschaft wohl deutlich zu hoch an. Zum einen
dirfte sich der ohnehin niedrige Wachstumspfad der ja-
panischen Wirtschaft — der jahresdurchschnittliche Pro-
duktionsanstieg in den acht Jahren vor der Pandemie lag
bei 1 % — aufgrund der besonders ungtinstigen demogra-
fischen Entwicklung weiter abgeflacht haben. Zum ande-
ren haben die verschiedenen in den vergangenen Jahren
aufgetretenen Schocks das Produktionspotenzial wohl
wie in anderen La&ndern — nicht zuletzt in Deutschland -
nachhaltig gesenkt. So hat der Internationale Wéahrungs-
fonds die Einschétzung vertreten, dass die japanische
Wirtschaft im vergangenen Jahr in etwa normal ausge-
lastet war (IMF, 2024).

Gebremst wird die gesamtwirtschaftliche Entwicklung vor
allem durch den privaten Konsum. Wahrend die privaten
Investitionen ihr Vorkrisenniveau in etwa wieder erreicht
haben und die Exporte ebenso wie die 6ffentliche Nach-
frage aktuell sogar deutlich héher sind als im Jahr 2019,
hat sich der private Konsum von dem pandemiebeding-
ten Einbruch nur zdgerlich und nie vollstandig erholt. Er
lag auch zu Beginn des Jahres 2023 noch um mehr als
2,5 % niedriger als im Jahr 2019. Seitdem gehen die priva-

1 Vergleichsbasis ist im Allgemeinen das vierte Quartal 2019. In Ja-
pan wurde der Hochstand allerdings bereits im dritten Quartal 2019
erreicht, da die gesamtwirtschaftliche Produktion zum Jahresende
durch einen Sonderfaktor — die Mehrwertsteuererhéhung von 8 auf
10 % zum 1. Oktober 2019 - deutlich gedriickt wurde.
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ten Konsumausgaben wieder zurlick, inzwischen im vier-
ten Quartal in Folge (vgl. Abbildung 2). MaBgeblich fir die
derzeitige Schwéache des privaten Konsums ist ein anhal-
tender Ruckgang der Realléhne, weil die Lohnzuwéchse
nach wie vor nicht mit der Inflation Schritt halten (vgl. Ab-
bildung 3). Die Inflation ist im Jahr 2022 zwar nicht ganz so
stark gestiegen wie in den meisten anderen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften, sie hat sich aber besonders lang-
sam verringert; zuletzt ist sie sogar in der Tendenz wieder
leicht gestiegen. Inflationserhdhend wirkt zurzeit auch,
dass ein Teil der staatlichen MaBnahmen zurtickgenom-
men wird, die daflr gesorgt haben, dass der Anstieg der
Energiepreise nicht voll auf die Verbraucherebene durch-
geschlagen hat. Wahrend die Subventionen fiir die Haus-

Abbildung 1
Bruttoinlandsprodukt in Japan
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Saison- und preisbereinigt. Trend berechnet auf Basis der Entwicklung in
den Jahren 2012 bis 2019.

Quelle: LSEG Refinitiv, IfW Kiel.

Abbildung 2
Privater Konsum in Japan
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Saison- und preisbereinigt. Trend berechnet auf Basis der Entwicklung in
den Jahren 2012 bis 2019.

Quelle: LSEG Refinitiv, IfW Kiel.
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Abbildung 3
Lohnanstieg und Inflation in Japan
Verénderung gegeniiber dem Vorjahr
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Quelle: LSEG Refinitiv, IfW Kiel.

haltsenergie im Juli auslaufen, bleiben die Subventionen
fur Benzin allerdings vorerst noch in Kraft.

Der hartnédckige Preisauftrieb rihrt nicht zuletzt daher,
dass die japanische Wahrung drastisch an Wert verloren
hat. Zuletzt mussten fir einen US-Dollar mehr 160 Yen
bezahlt werden, rund 50 % mehr als vor zwei Jahren. Vor
allem aufgrund der Abwertung hat Japan im vergangenen
Jahr seinen Platz als drittgroBte Volkswirtschaft der Welt an
Deutschland abgegeben. Hintergrund ist die nach wie vor
sehr expansive Geldpolitik. Anders als die Gbrigen groBen
Notenbanken erhdhte die Bank von Japan ihre Leitzinsen
bislang nicht nennenswert, und der Zinssatz fur zehnjahri-
ge Staatsanleihen wurde auf einem niedrigen Niveau (rund
1%) gehalten. Fir die nachste Zeit ist nicht mit einer durch-
greifenden Anderung dieser Politik zu rechnen, zumal die
Zinsen in der Ubrigen Welt allgemein gesenkt werden.

Auf der Entstehungsseite wird die gesamtwirtschaftliche
Produktion vom verarbeitenden Gewerbe gebremst. Das
Niveau der Produktion von vor der Pandemie wurde im
Verlauf der wirtschaftlichen Erholung nicht wieder erreicht
(vgl. Abbildung 4). Im Jahr 2021 wurde die Erholung vor
allem durch erhebliche Riickgénge der Produktion in der
Automobilindustrie belastet, die — wie in Deutschland -
wesentlich durch Probleme in den Lieferketten bedingt
waren. Seit Mitte 2022 sind es — abermals eine Parallele
zu Deutschland — vor allem die energieintensiven Indust-
riezweige wie Stahl- und Metallerzeugung, Chemie- oder
Zement- und Glasindustrie, die ihre Produktion ange-
sichts der gestiegenen Kosten flir die zu groBen Teilen
importierten Energietrdger zurlckfahren. Zuletzt kam
ein Faktor hinzu, der zwar vermutlich weniger strukturell,
gleichwohl aktuell von erheblicher Bedeutung ist: Gegen
Ende des vergangenen Jahres geriet der Automobilsek-
tor in Schwierigkeiten, nachdem UnregelméBigkeiten in

Abbildung 4
Produktion im verarbeitenden Gewerbe in Japan
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Energieintensive Industrien beinhalten die Produktion von Stahl- und
Nichteisenmetallen, chemischen Produkten, Erddl- und Kohleerzeugnis-
sen, Zement, Keramik und Glas sowie Zellstoff und Papier.

Quelle: Ministry of Economics, Trade and Industry, Japan. IfW Kiel.

den Zulassungsverfahren fir die Modelle eines Herstel-
lers bekannt geworden waren. Zeitweise wurde dort die
Produktion eingestellt, und die Neuzulassungen brachen
zu Jahresbeginn ein. Nachdem sich die Situation im Frih-
jahr offenbar wieder entspannt hatte — Zulassungen und
Produktion zogen im Marz kréftig an —, wurden Anfang
Juni dhnliche Vergehen bei mehreren anderen Herstellern
bekannt, sodass fir die kommenden Monate mit neuerli-
chen Belastungen der Konjunktur zu rechnen ist.

Gleichwohl dirfte sich die japanische Konjunktur in den
kommenden Monaten allmahlich beleben. Die Geldpolitik
bleibt anregend, die Finanzpolitik ist in etwa neutral aus-
gerichtet. Im vergangenen Herbst sind MaBnahmen be-
schlossen worden, die eine starke Bremswirkung — durch
das Auslaufen der 2023 beschlossenen MaBnahmen zur
Linderung der Energiekrise — verhindern und Investitionen
in griine Technologie und digitale Infrastruktur fordern
sollen. Der schwache Yen belastet zwar die Kaufkraft im
Inland, regt aber die Exporte an. Trotz einer merklichen
Belebung im Verlauf durfte die japanische Wirtschaft in
diesem Jahr insgesamt aber wohl nur geringfligig zule-
gen. Fir das kommende Jahr ist ein Anstieg um 1,3% zu
erwarten, sofern die Erholung nicht durch Belastungen
von der auBenwirtschaftlichen Seite gebremst wird, bei-
spielsweise durch eine schwécher als erwartete Konjunk-
tur in China oder den USA, oder durch eine deutliche Ver-
schlechterung des handelspolitischen Klimas.

Klaus-Jurgen Gern
Kiel Institut fur Weltwirtschaft
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