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Leitartikel

Bildungsverluste durch Corona: 
Wie lassen sie sich aufholen?
Seit Mitte Dezember 2020 ist der Großteil der Schüler:innen wieder im Homeschooling. 
Zwar sind die Grundschüler:innen in den meisten Bundesländern seit wenigen Wochen 
zumindest abwechselnd im Unterricht, aber ab Klasse fünf dürfen vielerorts nur die 
Abschlussklassen zur Schule. Zusammen mit dem Lockdown im Frühjahr 2020 fand für 
viele schon 20 Wochen kein Präsenzunterricht statt – mehr als die Hälfte eines sonst 38 
Unterrichtswochen umfassenden Schuljahrs. Ein Ende der Schulschließungen für alle 
Schüler:innen ist nicht in Sicht. Und da es für sie noch keinen zugelassenen Impfstoff 
gibt, dürften sich die Probleme auch ins nächste Schuljahr ziehen.

Über die Höhe der entstandenen Bildungsverluste liegen für Deutschland keine konkre-
ten Daten vor. Eine Befragung von über 1.000 Eltern von Schulkindern im ersten Lock-
down hat ergeben, dass sich die tägliche Lernzeit der Schüler:innen mehr als halbiert hat, 
von 7,4 Stunden vor Corona auf 3,6 Stunden während der Schulschließungen (Wößmann 
et al., 2020). Über ein Drittel hat höchstens zwei Stunden am Tag gelernt. Weit über die 
Hälfte hatte weniger als einmal pro Woche Online-Unterricht, lediglich 6 % täglich. Noch 
seltener kam es zu individuellen Kontakten mit den Lehrkräften. Besonders stark war der 
Rückgang der Lernzeit bei leistungsschwächeren Schüler:innen, denen das selbstständi-
ge Lernen ohne die Unterstützung der Lehrkräfte besonders schwerfällt (Grewenig et al., 
2020). Sie haben täglich durchschnittlich 6,3 Stunden mit Computerspielen, Handy und 
Fernsehen verbracht – weit mehr als mit Schule! Wie viel die Kinder im Homeschooling ler-
nen, hängt von der Effektivität ab, die sich je nach Schüler:in stark unterscheiden dürfte. 
Allerdings wurden die Lernanreize durch die Aussetzung von Prüfungsleistungen deutlich 
gesenkt. Zudem bedeutet Stillstand Rückschritt: Wenn das Erlernte nicht erprobt und trai-
niert wird, wird vieles wieder vergessen. Einen Hinweis auf das Ausmaß der Lernverluste 
gibt eine niederländische Studie. Dort waren die Schulen nur acht Wochen geschlossen, 
sodass vor den Sommerferien noch die jährlichen nationalen Prüfungen stattfanden. Ihre 
Auswertung zeigt, dass der Rückgang der Testleistungen im Durchschnitt rund 20 % ei-
nes Schuljahrs ausmachte, was eins zu eins der Anzahl der geschlossenen Wochen ent-
spricht (Engzell et al., 2020). Bei Kindern aus bildungsfernen Familien fi el der Lernverlust 
weit stärker aus. Dass die Schulschließungen bei uns länger andauerten und die Nieder-
lande eine bessere Infrastruktur für digitales Distanzlernen aufweisen, spricht dafür, dass 
die Lernverluste hierzulande deutlich größer sind. Ökonomisch wird sich das langfristig 
auswirken: Im Durchschnitt geht das, was man in einem Drittel Schuljahr lernt, im Berufs-
leben mit rund 3 % höheren Erwerbseinkommen einher (Wößmann, 2020).

Neben den kognitiven Kompetenzverlusten bedeuten die fehlenden Kontakte zu 
Mitschüler:innen und der dauerhafte Aufenthalt in zum Teil engen Wohnungen für vie-
le auch sozio-emotional eine große Belastung. Fast jedes dritte Kind leidet im zweiten 
Lockdown unter psychischen Auffälligkeiten (Universitätsklinikum Hamburg-Eppendorf, 
2021). Der Anteil mit niedriger gesundheitlicher Lebensqualität ist von 15 % vor Corona 
auf 40 % während der ersten Welle angestiegen (Ravens-Sieberer et al., 2021). Anderer-
seits wird argumentiert, dass sich das Homeschooling auch positiv auswirken kann, et-
wa bei den digitalen Kompetenzen, Eigenständigkeit, Selbstorganisation und Resilienz. 
Angesichts des wenig verbreiteten digitalen Unterrichts und der zunehmenden Belas-
tungen dürften solchen Effekten in der Breite der Schülerschaft aber enge Grenzen ge-
setzt sein: Bei vielen scheint aus dem anfänglichen Optimismus des ersten Lockdowns 
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mittlerweile Resignation geworden zu sein. Erfahrungen aus früheren Situationen, in 
denen Schulen länger geschlossen waren, legen nahe, dass die Bildungsverluste nicht 
gänzlich aufzuholen sind. Beispielsweise wurde für streikbedingte Schulschließungen in 
Belgien und anderen Ländern gezeigt, dass langfristig niedrigere Bildungsabschlüsse 
und Einkommen erzielt wurden (Belot und Webbink, 2010; Jaume und Willén, 2019).

Um die Verluste so gering wie möglich zu halten, sollte kurzfristig bei Schulschließun-
gen täglich für alle Schüler:innen verpfl ichtender Online-Unterricht stattfi nden, in dem 
die Lehrkräfte den Lernstoff per Videokonferenz nach Stundenplan vermitteln. Dass es 
geht, zeigen derzeit viele Schulen, die sich im Herbst 2020 vorbereitet haben. Die Poli-
tik muss klare Vorgaben für fl ächendeckend verpfl ichtenden Online-Unterricht machen 
und die Schulen mit entsprechenden Rahmenregelungen etwa zu funktionsfähiger Vi-
deosoftware unterstützen. Dass dies noch nicht geschehen ist, ist schwer verständ-
lich. Denn bloßes Bereitstellen von Arbeitsblättern ist kein Unterricht. Für die Motivation 
der Schüler:innen ist es wichtig, dass die üblichen Test- und Prüfungsverfahren auch 
im Distanzunterricht wieder aufgenommen werden. Es hat große Anreizeffekte, ob der 
Unterrichtsstoff prüfungsrelevant ist oder nicht. Wo immer epidemiologisch möglich, 
sollten Schulen in den Präsenzunterricht zurückkehren. Dazu sollten wir unsere gesell-
schaftlichen Prioritäten neu justieren: Andere europäische Länder haben durch weit 
striktere Einschränkungen für Erwachsene alles darangesetzt, die Schulen offen zu hal-
ten. Selbstverständlich sollten in den Schulen alle Schutz- und Hygienemaßnahmen 
sowie Staffelung von Unterrichtsbeginn und Pausen genutzt werden. Zudem sollten 
Schüler:innen und Lehrkräfte regelmäßig vor Betreten der Schule Schnelltests machen, 
um diese zu möglichst sicheren Zonen zu machen. Wo nötig, kann auch Wechselun-
terricht genutzt werden, wobei entscheidend ist, dass die andere Hälfte der Klasse 
per Videokonferenz zugeschaltet ist. Schließlich sollte fehlender Stoff durch zusätzli-
che Fördermaßnahmen nachgeholt werden. Hier sind kreative Lösungen gefragt, vom 
klassischen Förderunterricht am Nachmittag über Zusatzangebote wie Nachhilfeun-
terricht, studentische Mentor:innen bis hin zu Ferienprogrammen. Die Unterstützung 
sollte sich besonders an benachteiligte Schüler:innen richten und auf Basiskompeten-
zen konzentrieren, die für weiteres Lernen zentral sind. Klassenwiederholungen sollten 
nur die Ultima Ratio sein. Als besonders effektiv haben sich Mentoringprogramme er-
wiesen, die Jugendlichen aus stark benachteiligten Verhältnissen jeweils Studierende 
als Mentor:innen zur Seite stellen (Resnjanskij et al., 2021). So ließe sich Ausgefallenes 
nicht nur kurzfristig, sondern kontinuierlich nachholen.
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derum nur unvollständig seine eigenen Zulieferer kont-
rollieren kann. Der ursprüngliche Auftraggeber kann den 
Subauftragnehmer noch weniger kontrollieren bzw. weiß 
von der Vergabe von Subaufträgen möglicherweise gar 
nichts. Die Überlegungen zu einem Lieferkettengesetz 
gehen jedoch davon aus, dass der ursprüngliche Auf-
traggeber alle seine Auftragnehmer und Subauftragneh-
mer effektiv unter Kontrolle hat und deswegen für deren 
Fehlverhalten haftbar gemacht werden kann. Diese Vor-
stellung ist jedoch naiv. Die betroffenen Unternehmen 
werden sich anderwärtig der neuen Rechtslage anpas-
sen.

Das Gesetz sieht vor, dass Auftraggeber nur für ihre direk-
ten Vertragspartner die Einhaltung der Menschenrechte 
und der Umweltstandards garantieren müssen. Befi nden 
sich die direkten Zulieferer ebenfalls in Deutschland, so 
können sie leicht von den deutschen Behörden überprüft 
werden. Durch das Gesetz wird somit ein Anreiz geschaf-
fen, sich Zulieferer zu suchen, die möglichst weit weg vom 
Zugriff der deutschen Behörden sind. Umgekehrt kann 
man einfach eine Zwischengesellschaft einziehen, die 
die Vorprodukte nur weiterreicht. Der Auftraggeber kann 
dann seine Hände in Unschuld waschen.

Wollte man solche Umgehungen verhindern, müsste das 
Lieferkettengesetz auch auf indirekte Lieferbeziehungen 
anwendbar sein. Dadurch würden sich aber andere An-
reizprobleme ergeben. So könnten sich Unternehmen 
ihren Auftragnehmern untersagen, Subaufträge in Ge-
genden zu vergeben, in denen es für den ursprünglichen 
Auftraggeber schwierig ist, selbst zu kontrollieren. Für be-
troffene Regionen nicht nur in den Entwicklungsländern 
könnte das große wirtschaftliche Nachteile mit sich brin-
gen, selbst wenn sie bereit wären, alle vom Westen vor-
gegebenen Standards einzuhalten. Im Gegenzug könnten 
allerdings Unternehmen aus solchen Ländern beginnen, 
sich der westlichen Kontrolle zu entziehen und direkt an 
die Konsumenten in Deutschland und ganz Europa liefern.

Frappierend an der Debatte erscheint, dass die Verant-
wortung zur Wahrung der Menschenrechte und des Um-
weltschutzes in anderen Regionen der Welt nun auf deut-
sche und europäische Unternehmen überwälzt werden 
soll. Warum setzt man nicht auf Entwicklungspolitik, um 
die Durchsetzung dieser europäischen Wertvorstellungen 
und Normen in den Ländern der Zulieferer zu fördern? Die 
Politik muss sich somit fragen lassen, ob sie sich ihrer 
Verantwortung entziehen möchte.
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Lieferkettengesetz

Gut gemeint, schlecht gemacht

„Vertrauen ist gut, Kontrolle ist besser!“, bemerkte schon 
Lenin. Ein Grundsatz, den die Politik nicht nur einfach auf 
Unternehmen anwenden will. Mittels Lieferkettengeset-
zen will sie die Unternehmen gleich zu Erfüllungsgehilfen 
ihrer Kontrollwünsche machen.

Globale Wertschöpfungsketten und Lieferbeziehungen 
sind komplex. So bezieht der Volkswagen-Konzern Vor-
produkte und Dienstleistungen von rund 40.000 Zuliefe-
rern. Nicht alle davon liefern direkt an Volkswagen, son-
dern viele sind Lieferanten von Vorleistungen der Vor-
leistungen. In der öffentlichen Debatte werden solche 
Wertschöpfungsketten zunehmend auf der Basis anekdo-
tischer Evidenz verdächtigt, der Auslöser von Menschen-
rechtsverletzungen und klimaschädlichem Verhalten zu 
sein. Die deutsche Bundesregierung hat dies zum Anlass 
genommen, ein Lieferkettengesetz zu initiieren. In Frank-
reich ist ein ähnliches Gesetz seit fast drei Jahren in Kraft. 
Auch die Europäische Kommission möchte bis zum Som-
mer ein EU-weites Lieferkettengesetz auf den Weg brin-
gen. Die Idee dahinter ist, dass europäische Konzerne für 
die Verletzung von Menschenrechten und Umweltstan-
dards durch ihre Zulieferer zur Rechenschaft gezogen 
werden.

Die Kontrolle über Zulieferer wird für den Konzern mit zu-
nehmender Komplexität der Zulieferbeziehungen immer 
schwieriger. Die ökonomische Theorie beschreibt dies als 
mehrstufi ges Prinzipal-Agenten-Problem: Der Konzern 
(Prinzipal) beauftragt Zulieferer (Agenten) mit Vorleistun-
gen und spezifi ziert gemeinsam mit diesem die Leistun-
gen in einem Vertrag. Dieser wird zwischen Unternehmen 
in der EU jedenfalls implizit die Wahrung der europäi-
schen Menschenrechte und Umweltstandards umfassen. 
Der Auftraggeber kann jedoch nicht vollständig kontrol-
lieren, ob sich der Zulieferer an alle Vorgaben hält, ins-
besondere, wenn beide in verschiedenen Staaten sitzen. 
Im Gegenteil: Der Auftragnehmer hat sogar einen Anreiz, 
dem Auftraggeber Informationen vorzuenthalten, die zu 
einer Sanktion durch diesen führen könnten. 

Noch komplexer wird es, wenn der Zulieferer seinerseits 
Zulieferer beauftragt und dadurch nicht nur Agent ist, 
sondern gleichzeitig auch zum Prinzipal wird und wie-
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gem Niveau. Selbst in der Gruppe der Quotenunternehmen 
betrug er im Herbst 2020 nur knapp 13 %. Eine Simulation 
zeigt, dass die vom Bundeskabinett beschlossene Min-
destbeteiligung den Frauenanteil in den betroffenen Unter-
nehmen von derzeit rund 13 % auf 21 % steigern würde, so-
bald alle die Vorgabe erfüllen (Kirsch und Wrohlich, 2021).

Von einer gesetzlichen Regelung für die Vorstände sind zu-
dem gleichstellungspolitische Auswirkungen zu erwarten, die 
über die reine Zahl von Frauen in Vorständen hinausgehen. 
Da Mitglieder des Vorstands – im Vergleich zu Aufsichtsrats-
mitgliedern – weniger heterogene berufl iche Hintergründe ha-
ben und oft eine unternehmensinterne Karriere durchlaufen, 
wären die Unternehmen durch solche gesetzlichen Vorgaben 
gezwungen, stärker auf ihre Führungskräfteentwicklung zu 
achten. Insbesondere müssten sie darauf hinarbeiten, dass 
genügend Frauen unternehmensintern befördert werden, 
um sich für Vorstandspositionen zu qualifi zieren. Ein höherer 
Frauenanteil auf allen Managementebenen könnte wiederum 
gleichstellungspolitische Wirkungen auf das gesamte Unter-
nehmen entfalten. Beispielsweise gibt es empirische Belege 
dafür, dass ein höherer Anteil von Frauen in Führungspositio-
nen in einem Unternehmen geringere Gender Pay Gaps, also 
geringere Verdienstunterschiede zwischen Frauen und Män-
nern in diesem Unternehmen zur Folge haben und die Chan-
cen für eine Beförderung von Frauen steigen.

Zudem zeigt experimentelle Forschung, dass Frauen auf 
dem Arbeitsmarkt aufgrund geschlechterstereotyper Zu-
schreibungen vielerorts nach wie vor nicht die gleichen 
Chancen haben wie Männer. Eine Geschlechterquote oder 
Mindestbeteiligung kann das in mehrfacher Weise ändern. 
Zum einen wird das unter dem Stichwort „Thomas-Kreis-
lauf“ bekannt gewordene Phänomen ausgehebelt, dass 
homogene Gruppen – beispielsweise Vorstände in gro-
ßen deutschen Unternehmen – dazu neigen, sich selbst 
zu reproduzieren. Die Vorstände wären dann gezwungen, 
vor allem Bewerberinnen mit teilweise wohl ganz anderen 
Hintergründen genauer in Betracht zu ziehen. Zum ande-
ren können mehr Frauen in hohen Führungspositionen dazu 
beitragen, dass geschlechterstereotype Zuschreibungen in 
der gesamten Gesellschaft sukzessive verringert werden.
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Mindestbeteiligung von Frauen in Vorständen

Sinnvolle und überfällige Maßnahme

Damit haben viele nicht mehr gerechnet: Im Herbst 2020 
einigten sich SPD und CDU auf einen Gesetzesentwurf für 
eine Mindestbeteiligung von Frauen in Vorständen, Anfang 
Januar hat das Bundeskabinett diesen Entwurf beschlos-
sen. Verabschiedet der Bundestag im Laufe des Jahres 
den entsprechenden Gesetzesentwurf, müssten börsen-
notierte und zugleich paritätisch mitbestimmte Unter-
nehmen, deren Vorstand vier oder mehr Mitglieder hat, in 
Zukunft mindestens einen Vorstandsposten mit einer Frau 
besetzen. Somit wären dann – sechs Jahre nach Einfüh-
rung der Geschlechterquote für Aufsichtsräte – auch die 
Vorstände gesetzlich verpfl ichtet, unter bestimmten Vor-
aussetzungen Frauen in ihre Reihen aufzunehmen.

Ist solch eine Mindestbeteiligung von Frauen in Vorständen 
eine sinnvolle Maßnahme? Die Antwort lautet ja. Natürlich 
wäre es schöner, wenn man keine staatlichen Vorgaben 
bräuchte, doch zahlreiche Analysen zeigen: Ohne gesetzli-
che Regelungen tut sich wenig. Das zeigt beispielsweise ei-
ne Analyse des Frauenanteils in Aufsichtsräten. Seit Einfüh-
rung der Geschlechterquote 2015 ist ein starker Anstieg zu 
sehen. Unternehmen, die paritätisch mitbestimmt und bör-
sennotiert sind und somit die Geschlechterquote für den 
Aufsichtsrat erfüllen müssen, haben den Frauenanteil in 
diesem Gremium nicht nur deutlich schneller erhöht als von 
der Größe her vergleichbare Unternehmen, die die Quote 
nicht erfüllen müssen, sondern sie haben den Frauenanteil 
in ihren Kontrollgremien auch über die vorgeschriebenen 
30 % hinaus gesteigert. In diesen „Quotenunternehmen“ 
liegt der Frauenanteil im Aufsichtsrat mittlerweile bei 36 %. 
Auch im internationalen Vergleich zeigt sich, dass da, wo es 
gesetzliche Vorgaben bezüglich des Frauenanteils gibt, die 
Entwicklung wesentlich dynamischer verläuft als da, wo es 
diese nicht gibt (Arndt und Wrohlich, 2019).

Eine mit der Quote für Aufsichtsräte verbundene Hoffnung 
war, dass damit in weiterer Folge auch der Frauenanteil 
im Vorstand steigen würde, quasi über eine Art „Trickle-
Down“-Effekt von Aufsichtsräten in Vorstände. Kurzfristig 
konnte ein solcher Effekt nicht nachgewiesen werden. Erst 
seit 2019 ist zu beobachten, dass der Frauenanteil in den 
Vorständen der Quotenunternehmen erkennbar stärker an-
gestiegen ist als in von der Größe her vergleichbaren Unter-
nehmen. Aber: Dieser Anstieg ist gering, der Frauenanteil 
bewegt sich in Vorständen noch immer auf äußerst niedri-
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Qualifi zierung für viele Ungelernten-Jobs überhaupt nicht 
notwendig wäre; die Perspektive muss über die aktuell 
ausgeübte Tätigkeit hinaus gehen, die sich ohnehin durch 
den Wandel des Arbeitsmarkts schnell ändern kann.

Hält man für die Qualifi zierungsbemühungen die Anforde-
rungen hoch, sollten die Möglichkeiten zur Erfüllung der 
Anforderungen für die ohnehin mit einem Wirtschaftsein-
bruch befassten Betriebe aber möglichst fl exibel gestaltet 
werden (Weber, 2020). So wäre verpfl ichtend, etwa nur 
einen Teil des Arbeitsausfalls mit Qualifi zierung zu füllen; 
Mindestdauern einzelner Maßnahmen sollten nicht ver-
langt werden; und in begrenztem Umfang könnten Inhalte 
anerkannt werden, die neben Fertigkeiten für den allge-
meinen Arbeitsmarkt auch stärker betriebsspezifi sche 
Kompetenzen betreffen. Entsprechend sollten die Vor-
aussetzungen für die öffentliche Förderung von Weiterbil-
dung ausgestaltet werden, hier liegen die Anforderungen 
gemessen an Krisensituationen derzeit noch recht hoch.

Weiterhin sollte es sowohl für Betriebe als auch Beschäf-
tigte professionelle Hilfestellung geben. Es kommt also be-
sonders darauf an, Qualifi zierungsberatung bereitzustel-
len, die auch in Ausnahmesituationen Informationen und 
Anregungen zu Weiterbildungsorganisation, -formaten und 
-inhalten vermitteln kann. Schließlich ist auch an Anreize 
für die Beschäftigten zu denken. So könnte bei Teilnahme 
an Weiterbildung eine anrechnungsfreie Prämie zusätzlich 
zum Kurzarbeitergeld bezahlt werden. Entsprechend sollte 
in der Arbeitslosigkeit ein Bildungsbonus über die passiven 
Leistungen hinaus eingeführt werden. All diese Kompo-
nenten würden ein Weiterbildungskonzept für Rezessionen 
ausmachen. Vor dem Hintergrund der aktuellen und der 
vergangenen Krise sollte dieses im Vorhinein ausgearbeitet 
werden, sodass wir beim nächsten Mal schnell, transpa-
rent und fl exibel reagieren können. Wir müssen Qualifi zie-
rung effektiver umsetzen, wenn es darauf ankommt.

Enzo Weber

Institut für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB)

enzo.weber@iab.de
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Qualifi zierung

Weiterbildungskonzept für Krisen

Rezessionen sind die beste Zeit für Weiterbildung: Die 
Auslastung der Betriebe sinkt, Arbeitskapazität bleibt frei. 
Und Rezessionen sind zugleich Zeiten großer Umbrüche. 
Der strukturelle und technologische Wandel entlädt sich 
immer dann am Arbeitsmarkt, wenn die kontinuierliche 
Entwicklung ohnehin erschüttert wird. Somit ist auch der 
Bedarf, Kompetenzen weiterzuentwickeln, besonders 
groß. Gerade die Corona-Krise ist eine transformative Re-
zession (Hutter und Weber, 2020), die den digitalen und 
ökologischen Wandel noch verstärkt.

Dennoch haben in der Corona-Krise gerade einmal 5 % der 
Kurzarbeitenden die ausgefallene Zeit für Weiterbildung ge-
nutzt (Kruppe und Osiander, 2020). Dabei würde sich die 
Qualifi zierung durchaus lohnen: Durch positive Lohn- und 
Beschäftigungseffekte ließe sich über höhere Steuern und 
Beiträge sogar ein erheblicher Teil der Kosten der Kurzar-
beit für die öffentliche Hand zurückgewinnen (Kruppe et al., 
2020). Die geringe Beteiligung dürfte nicht nur durch die 
Infektionslage begründet sein, denn schon in der Rezessi-
on 2009 war das gleiche dürftige Ergebnis zu beobachten. 
Nach den Gründen gefragt, geben Betriebe hauptsächlich 
die Unsicherheit der weiteren Geschäftsentwicklung und 
Probleme bei der Anpassung der Weiterbildung im Arbeits-
plan an (Bellmann et al., 2020). Darauf müssen wir bei der 
nächsten Krise vorbereitet sein. Qualifi zierung will norma-
lerweise wohlgeplant sein – zeitliche Abläufe, strategische 
Ziele, Personalentwicklung. Aber besonders wichtig wäre 
sie offenbar in Situationen, die kaum planbar sind. Dafür 
wären vor allem kurzfristig und fl exibel einsetzbare Wei-
terbildungsangebote entscheidend. Digitale Komponenten 
dürften dabei – auch ohne Kontaktverbote – eine wichtige 
Rolle spielen, ebenso wie ein inhaltlich und organisatorisch 
modularer Aufbau. Derartige Konzepte zu entwickeln, ist 
auch Aufgabe der Weiterbildungsbranche – die von der Po-
litik dafür entsprechend gefördert werden sollte. Denn das 
Vorhalten solcher Konzepte, die erst zu einem ungewissen 
Zeitpunkt in der Zukunft nachgefragt werden, ist ein Beitrag 
zur Krisenreaktionsfähigkeit der gesamten Volkswirtschaft.

Zu diesem Konzept gehören auch geeignete Anreize. So 
könnten Verlängerungsmöglichkeiten des Kurzarbeiter-
gelds oder die Übernahme der Sozialversicherungsbeiträ-
ge an Qualifi zierungsbemühungen geknüpft werden. Man 
sollte dagegen auch nicht gelten lassen, dass eine solche 
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erwarte (Siedenbiedel, 2021). China begann dagegen bereits 
2014 mit ersten CBDC-Analysen. Bis zum Start der fortge-
schrittenen Systemtests 2020 hat es sechs Jahre gedauert. 
Auch Schweden beschäftigt sich schon seit 2017 mit einer 
„e-Krona“. Der langwierige Prozess deutet darauf hin, dass 
es sich auch beim digitalen Euro um ein komplexes Unterfan-
gen handelt – zu unklar sind derzeit noch die Implikationen 
auf den Finanzsektor und makroökonomische Auswirkungen. 
Aus diesem Grund ist eine gewisse Vorsicht der EZB durch-
aus verständlich. Allerdings muss auch betont werden, dass 
Schweden und China einen deutlichen Vorsprung haben. Wir 
schätzen den Vorsprung Chinas auf vier bis sechs Jahre.

Für die EZB stehen zunächst interne Analysen an, um grund-
sätzliche Anforderungen an das Design des digitalen Euros 
abzustecken. Daraus lassen sich erste Schlussfolgerungen 
für den Einfl uss einer CBDC auf den Finanzsektor ableiten. 
Um eine Disruption des Finanzsektors zu verhindern, steht 
z. B. ein CBDC-Haltelimit (Der Spiegel, 2021) oder eine zwei-
stufi ge Verzinsung (Bindseil, 2020) im Raum. Je attraktiver 
der digitale Euro für Endnutzer:innen letztlich sein wird, des-
to höher wird der negative Effekt auf Bankeinlagen ausfal-
len. Auch die technische Umsetzung des digitalen Euros ist 
noch unklar. Möglich wäre die Nutzung einer Distributed-
Ledger-Technologie (DLT), die auch programmierbare Zah-
lungen ermöglichen würde, etwa in Form von Mikrozahlun-
gen oder von Maschine-zu-Maschine-Zahlungen, die durch 
die zunehmende Digitalisierung von Geschäftsvorfällen im-
mer mehr von der Industrie nachgefragt werden. Allerdings 
scheint die EZB momentan die Nutzung einer DLT nicht zu 
priorisieren, deshalb ist hier der private Finanzsektor gefragt. 
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Europäische Zentralbank

Wie steht es um den digitalen Euro?

Digitale Zahlungen sind auf dem Vormarsch. Bargeld als ein-
ziges der breiten Öffentlichkeit zugängliches Zentralbankgeld 
verliert seit Jahren an Bedeutung. Zwar wurden 2019 in der 
Eurozone immer noch fast 50 % des Transaktionsvolumens 
mit Bargeld transferiert, allerdings ist diese Tendenz, auch ge-
trieben durch das im Zuge der Corona-Pandemie angepasste 
Bezahlverhalten, stark rückläufi g (EZB, 2020b). Gleichzeitig 
könnte der potenzielle Markteintritt von privaten Stablecoins, 
die an eine nationale Währung, einen Währungskorb oder an-
dere Vermögenswerte gebunden sind, zu einem weiteren Be-
deutungsverlust von Zentralbankgeld im Zahlungsverkehr füh-
ren. Da die meisten Stablecoins zu 100 % durch Fiat-Währun-
gen gedeckt sind, handelt es sich dabei nicht um neue Wäh-
rungen, sondern um eine neue technische Infrastruktur, über 
die Fiat-Währungen, wie der Euro oder der US-Dollar, transfe-
riert werden können. Laut einer aktuellen Studie der Bank für 
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) denken deshalb 86 % 
der befragten Zentralbanken darüber nach, eigene digitale 
Zentralbankwährungen (Central Bank Digital Currency: CB-
DC) einzuführen (Boar und Wehrli, 2021). Während sich bereits 
14 % der CBDC-Projekte, darunter in China und in Schweden, 
im Pilot-Stadium befi nden, sind die CBDC-Bemühungen der 
Europäischen Zentralbank (EZB) noch verhaltener.

Im Oktober 2020 äußerte sich die EZB erstmals konkret 
darüber, wie eine europäische CBDC, ein digitaler Euro, 
aussehen könnte. In ihrem „Report zum digitalen Euro“ be-
schreibt die EZB Szenarien, die sich sowohl auf die Erfül-
lung der Kernfunktionen der EZB als auch auf übergeordne-
ten Ziele der EU beziehen (EZB, 2020a). Mit der Veröffentli-
chung des Reports befragte die EZB auch Bürger:innen und 
Unternehmen zu dem Vorhaben. Nach ersten Ergebnissen 
nannten 41 % der Befragten Datenschutz als wichtigste Ei-
genschaften eines digitalen Euros (EZB, 2021). Anonymität 
sollte also beim Design des digitalen Euros eine große Rolle 
spielen. Nur wenn eine CBDC wie Bargeld auch anonyme 
Zahlungen ermöglicht, ist sie in der Lage, ein bargeldähn-
liches Equivalent in einer digitalen Welt bereitzustellen und 
die Bedeutung von Zentralbankgeld zu stärken.

Ob die EZB tatsächlich ein Projekt zum digitalen Euro starten 
wird, will sie erst Mitte 2021 entscheiden. Trotzdem hat EZB-
Präsidentin Lagarde bereits mit konkreten Aussagen zum Vor-
haben überrascht. Sie betonte, dass der digitale Euro kom-
men werde und sie die Einführung in den nächsten fünf Jahren 
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se Ziele sollten auch quantitativ festgelegt sowie mess- 
und überprüfbar sein. Drittens seien die gebietsspezifi -
schen Maßnahmenprogramme zur Erhaltung des Grün-
lands zu schwach ausgestaltet, um dem drängenden Ziel 
des Stopps des Biodiversitätsverlustes zu begegnen. Und 
viertens schließlich würde den Öffentlichkeits- und Infor-
mationspfl ichten in einigen Bundesländern nicht ausrei-
chend Rechnung getragen. Deutschland verweist hinge-
gen darauf, dass bereits viel für die Umsetzung der Richt-
linie getan worden sei, sowohl auf Bundesebene beim 
Schutz der Außerordentlichen Wirtschaftszone (AWZ) in 
der Nord- und Ostsee als auch auf Ebene der Bundes-
länder mit ihren bisherigen Fortschritten in der Zielerrei-
chung. Hinsichtlich der Ausweisung der Schutzgebiete sei 
zudem eine prozentual hohe Rate erreicht worden.

Die Klage der EU-Kommission kommt keineswegs überra-
schend. Der Streit brodelt schon lange und zieht sich hin. 
Nachdem die Verpfl ichtungen zur Ausweisung und Siche-
rung der FFH-Gebiete bereits ab 2010 fällig waren, und es 
schon zu der Zeit Diskussionen zwischen der EU-Kom-
mission und Deutschland gab, wurde das Beschwerde-
verfahren offi ziell 2015 eingeleitet. 2019 erfolge ein ergän-
zendes Mahnschreiben der EU und im Herbst 2020 dann 
eine „Begründete Stellungnahme“, in der die Kommission 
erneut ausführlich ihre rechtliche und fachliche Position 
darlegte. So gesehen ist die jetzige Klage ein nahezu ab-
sehbarer nächster Schritt gewesen. Deutschland hat seine 
Hausaufgaben im Naturschutz nicht gemacht und zuge-
sagte Fristen nicht eingehalten, zum Teil auch weil die EU-
Vorgaben auf deutscher Seite anders interpretiert werden. 
Die Kommission ist nach den vielen „Warnschüssen“ nicht 
mehr gewillt gewesen, sich weiter vertrösten zu lassen.

Die Entwicklung zeigt wieder einmal, dass Deutschland 
nicht zu den Musterschülern im Umwelt- und Naturschutz 
in Europa zählt. Immer wieder steht dabei die Landwirt-
schaft im Vordergrund. Bei der FFH-Klage sind es unter 
anderem nicht nachhaltige landwirtschaftliche Bewirt-
schaftungsweisen in den Natura-2000-Gebieten. Nach 
der EU-Klage wegen der Nicht-Umsetzung der EU-Was-
serrichtlinie aufgrund zu hoher Nitrateinträge ist dies nun 
ein weiterer Fall der Auseinandersetzungen. Dies dürfte 
Deutschland nicht nur allein wegen der drohenden emp-
fi ndlichen Strafzahlungen hart treffen. Wichtiger erscheint, 
dass hierzulande immer noch unzureichend anerkannt ist, 
dass der Verlust wertvollen Naturkapitals auch ökono-
misch eine Rolle spielt. Denn Grünlandfl ächen zu verlie-
ren, ist letztlich ein gesellschaftliches Verlustgeschäft, wie 
das Vorhaben Naturkapital Deutschland gezeigt hat.
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Flora-Fauna-Habitat-Klage der EU

Hausaufgaben nicht gemacht

Naturnahes Grünland ist für die Erhaltung der Biodiversi-
tät sowie für zahlreiche Ökosystemleistungen essenziell. 
Grünlandstandorte bieten Lebensräume für eine Vielzahl 
von Tier- und Pfl anzenarten. Aufgrund der ganzjährigen 
Bedeckung verfügt Grünland über hohe Humusgehalte 
und eine hohe Wasserspeicherkapazität. Es bietet Schutz 
gegenüber Wind- und Wassererosion. Im Randbereich 
von Gewässern kann Grünland den Eintrag von Nähr- und 
Schadstoffen aus angrenzenden Flächen in die Gewäs-
ser vermindern. Der hohe Kohlenstoffgehalt im Boden 
hat positive Wirkungen für den Klimaschutz. Der Anteil 
des Grünlands an der landwirtschaftlich genutzten Flä-
che nahm in Deutschland in der Vergangenheit stetig ab. 
Während 1991 noch über 5,3 Mio. ha als Dauergrünland 
bewirtschaftet wurden, betrug diese rund 15 Jahre spä-
ter nur noch ca. 4,6 Mio. ha. Artenreiches Grünland mit 
hohem naturschutzfachlichen Wert (High-Nature-Value-
Grünland) ist davon besonders betroffen: Zwischen 2009 
und 2015 gingen diese Flächen bundesweit um 8,9% zu-
rück. Seitdem ist die Rate des Rückgangs gering, aber 
an vielen Standorten verschlechtert sich das vorhandene 
Grünland weiter. Auf Wiesen und Weiden sind laut Natur-
schutzbund Deutschland (NABU) daher mittlerweile 80 % 
der Lebensräume für Pfl anzen und Tiere in Gefahr, 35 % 
sind von der vollständigen Vernichtung bedroht.

Aus gutem Grunde wurde Grünland daher unter Schutz 
gestellt. Die 1992 verabschiedete Flora-Fauna-Habitat 
(FFH-)Richtlinie der EU ist hier ein wichtiges Element. Mit 
der Richtlinie sollen Pfl anzen und Tiere im Rahmen eines 
gebietsbezogenen Naturschutzes erhalten werden. Damit 
wurde Deutschland unter anderem verpfl ichtet, sowohl im 
Bergland als auch im Flachland blütenreiche Wiesen als 
Natura-2000-Schutzgebiete auszuweisen und durch an-
gepasste Bewirtschaftung zu schützen.

Die EU hat nun Deutschland wegen Vertragsverletzungs-
verfahren beim Europäischen Gerichtshof angeklagt. Was 
steckt dahinter? Die EU argumentiert, dass die Bundesre-
publik beim FFH-Naturschutz ihren Verpfl ichtungen nicht 
nachgekommen sei. Dies bezieht sich im Wesentlichen 
auf vier Aspekte: Erstens sei die rechtlich verbindliche 
Sicherung von FFH-Schutzgebieten unzureichend. Zwei-
tens seien ausreichend qualifi zierte, gebietsspezifi sche 
Erhaltungsziele (immer noch) nicht defi niert worden. Die-
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Nachhaltiges Wachstum: Braucht Deutschland 
ein Investitionsprogramm?
Der Wirtschaftseinbruch bedingt durch die Corona-Pandemie trifft in Deutschland auf einen 
Strukturwandel, der speziell durch die notwendige Digitalisierung und Dekarbonisierung 
sowie den demografi schen Wandel getrieben ist. Einerseits wird kurzfristig durch das Corona-
Konjunkturpaket und den EU-Aufbaufonds auf die Krise reagiert. Andererseits werden eine 
seit längerem existierende Investitionslücke sowie Hemmnisse hinsichtlich der Abrufung 
vorhandener Mittel bemängelt. Die Autor:innen diskutieren, welche fi skalischen Spielräume 
vorhanden sind, sowie auf welche Weise und in welche Bereiche öffentliche Investitionen in 
Deutschland getätigt werden müssten, um nachhaltiges Wirtschaftswachstum zu ermöglichen.

Unzureichende Investitionsoffensive
Michael Hüther, Institut der deutschen Wirtschaft.

Markos Jung, Institut der deutschen Wirtschaft.

Investitionen für nachhaltiges Wachstum in Deutschland: Status quo und Perspektiven
Veronika Grimm, Friedrich-Alexander-Universität Erlangen-Nürnberg; Sachverständigenrat zur Begutachtung der 
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

Lukas Nöh, Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

Milena Schwarz, Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

Ein Investitionsprogramm zur Krisenbewältigung
Marius Clemens, DIW Berlin.

Marcel Fratzscher, Humboldt-Universität zu Berlin; DIW Berlin.

Claus Michelsen, DIW Berlin.

Öffentliche Investitionen im Konjunkturprogramm als Einstieg in die sozial-ökologische 
Transformation
Sebastian Dullien, Hochschule für Technik und Wirtschaft Berlin; Institut für Makroökonomie und Konjunkturforschung der 
Hans-Böckler-Stiftung (IMK) Düsseldorf.

Katja Rietzler, IMK Düsseldorf.

Silke Tober, IMK Düsseldorf.

Deutschland braucht ein Investitionskompetenzprogramm
Martin Hellwig, Max-Planck-Institut zur Erforschung von Gemeinschaftsgütern Bonn.

Title: Sustainable Growth: Does Germany Need an Investment Programme?

Abstract: The economic slump caused by the COVID-19 pandemic is accompanied by structural change in Germany, driven in particu-

lar by the need for digital transformation and decarbonization as well as demographic change. On the one hand, the coronavirus eco-

nomic stimulus package and the EU recovery fund are responding to the crisis in the short term. On the other hand, the authors criticize 

a long-standing investment gap and the obstacles to the use of existing funds. The authors discuss what fi scal leeway is available and in 

which ways and in which areas public investment would have to be made in Germany in order to enable sustainable economic growth.

JEL Classifi cation: E62, H12, R53

DOI: 10.1007/s10273-021-2865-x



Wirtschaftsdienst 2021 | 3
158

Zeitgespräch DOI: 10.1007/s10273-021-2866-9

Michael Hüther, Markos Jung

Unzureichende Investitionsoffensive

© Der/die Autor:in(nen) 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der 
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz veröf-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

 Open Access wird durch die ZBW – Leibniz-Informationszentrum 
Wirtschaft gefördert.

Prof. Dr. Michael Hüther ist Direktor des IW in Köln.

Dr. Markos Jung ist persönlicher Referent des IW-
Direktors in Köln.

Die Corona-Krise hat den Staat in seiner elementaren 
Schutzfunktion in Zeiten großer Not und Bedrohung her-
ausgefordert. Das hat ihm aus der Sicht vieler eine neue 
Bedeutung verschafft. Infolge der medizinischen, wirt-
schaftlichen und sozialpolitischen Krisenreaktionen stieg 
die deutsche Staatsquote 2020 auf über 51 % des Brut-
toinlandsprodukt (BIP) an – von 45 % in der vergangenen 
Dekade. Neben diesen kurzfristigen Maßnahmen sollen 
mittelfristig angelegte Wachstumsprogramme wie der 
EU-Wiederaufbaufonds oder starke Erhöhungen der In-
vestitionsausgaben des Bundes dazu beitragen, aus der 
Krise herauszuwachsen. Aus der Wirtschaftsgeschichte 
kennen wir das Phänomen des „Niveauverschiebungsef-
fekts“ (Displacement-Effekt nach Peacock und Wiseman, 
1961), wonach die Ausgabenquote des Staates nach 
einem exogenen Schock – wie Krieg oder Naturkatas-
trophe – nicht mehr auf das Vorkrisenniveau zurückfällt. 
Es ist in der Tat zu vermuten, dass die in der Pandemie 
aufgedeckten grundsätzlichen strukturellen Probleme 
längerfristig Folgen haben werden, zumal es sowohl auf 
nationaler als auch auf europäischer Ebene vor allem um 
Investitionslücken geht, die zu schließen sind.

Beachtliche öffentliche Investitionslücke

Die Erhöhung öffentlicher Investitionen ist jedoch nicht nur 
aus krisenbedingter Sicht geboten. Vielmehr bestanden 
bereits vor 2020 beachtliche Investitionsbedarfe (Bardt et 
al., 2019). Diese ergeben sich zum einen aus einer Reihe ge-
samtgesellschaftlicher transformatorischer Aufgaben (De-
karbonisierung, digitale Transformation, demografi scher 
Wandel). Zum anderen blicken wir auf eine lange Phase un-

zureichender öffentlicher Investitionstätigkeit zurück. Zwar 
lag das preisbereinigte Bruttoanlagevermögen des Staates 
im Jahr 2019 rund 14 % höher als zur Jahrtausendwende 
– bei Bund und Ländern waren es 23 % respektive 30 %. 
Die These, der Staat als Ganzes verzehre seinen Kapital-
stock kann damit zunächst entkräftet werden (Grömling et 
al., 2019b). Allerdings lag das preisbereinigte Bruttoanla-
gevermögen der Gemeinden – immerhin Hauptträger der 
öffentlichen Investitionen – 2019 nur 5 % höher als 2000, 
im Zehnjahresvergleich ist es überhaupt nicht gewachsen. 
Zur Identifi zierung einer möglichen Investitionslücke genügt 
allerdings der reine Blick auf die Entwicklung staatlicher 
Investitionsausgaben und Anlagevermögen nicht. So be-
schreibt eine isolierte Betrachtung der Entwicklung von Ka-
pitalstock oder Investitionen nur die rein pekuniäre Dimen-
sion öffentlicher Investitionstätigkeit, sagt aber noch nichts 
darüber aus, ob dieser Zuwachs insgesamt ausreichend 
und im Detail angemessen ist, ob staatliche Ausgaben effi -
zient verwendet werden und effektiv nutzbar sind oder wie 
hoch ein volkswirtschaftlich optimales Niveau öffentlichen 
Kapitals wäre (Feld et al., 2020; Grömling et al., 2019a).

Einen möglichen Bewertungsansatz stellt der Vergleich 
der Kapitalstockentwicklung mit anderen volkswirtschaft-
lichen Kennzahlen dar, die im Zusammenhang mit der Nut-
zung des Kapitalstocks stehen. So entwickelten sich etwa 
das reale BIP oder die Nutzung der Verkehrsinfrastruktur 
in den letzten Jahren weitaus stärker als der öffentliche 
Kapitalstock (Dullien und Rietzler, 2019; Bardt et al., 2019).

Einen weiteren komparativen Ansatz stellt der Vergleich 
mit anderen Ländern oder Gebietskörperschaften dar. 
Besonders eindrücklich zeigt sich die deutsche Investiti-
onslücke im internationalen Vergleich (vgl. Abbildung 1): 
Pro Einwohner investierte der deutsche Staat zwischen 
2000 und 2017 jährlich preis- und kaufkraftbereinigt 845 
Euro. Im EU-Vergleich lag Deutschland damit auf dem 
achtletzten Platz – lediglich vor den osteuropäischen 
Staaten Bulgarien, Lettland, Litauen, Rumänien, Slowa-
kei, Polen und Ungarn. Diese Investitionszurückhaltung 
ist jedoch nicht auf einen hohen Bestand öffentlichen 
Kapitals vor 2000 zurückzuführen: Länder mit ähnlich 
hohem pro-Kopf-Kapitalstock wie Belgien, Italien oder 
Frankreich haben deutlich mehr investiert.1

1 In der IMF-Datenbank stehen lediglich Daten zum Nettoanlagever-
mögen zur Verfügung – diese haben bezüglich des Produktionspo-
tenzials eine geringere Aussagekraft als das Bruttoanlagevermögen 
(Grömling et al., 2019b).



ZBW – Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft 
159

Zeitgespräch

Abbildung 1
Durchschnittliche jährliche Bruttoanlageinvestitionen 
und öffentliches Nettoanlagevermögen
in % der Bevölkerung 2000, konstante internationale Dollar von 2011

Abbildung 2
Verwendung der zusätzlichen fi skalischen 
Spielräume von 2012 bis 2019 im Vergleich zu 2011
in Mrd. Euro

AT = Österreich, BE = Belgien, BG = Bulgarien, CY = Zypern, CZ = Tsche-
chien, DE = Deutschland, DK = Dänemark, EE = Estland, ES = Spanien, 
FI = Finnland, FR = Frankreich, GR = Griechenland, HR = Kroatien, HU 
= Ungarn, IE = Irland, IT = Italien, LT = Litauen, LU = Luxemburg, LV = 
Lettland, MT = Malta, NL = Niederlande, PL = Polen, PT = Portugal, RO = 
Rumänien, SE = Schweden, SI = Slowenien, SK = Slowakei.

Quellen: IMF; Eurostat; Institut der deutschen Wirtschaft.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft.
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Ungenutzte fi skalische Spielräume für Investitionen 

Dabei kann auf ein Jahrzehnt hoher fi skalischer Erträge 
zurückgeblickt werden. Getrieben durch eine beachtliche 
Arbeitsmarktentwicklung – die Erwerbstätigenquote der 
Altersgruppe 20 bis 64 Jahre stieg in der letzten Dekade 
von 75 % auf über 80 % an – lag das nominale gesamt-
staatliche Aufkommen aus Einkommen- und Vermögen-
steuern 2019 um rund 50 % über dem Niveau von 2011. 
Gleichzeitig ergab sich zwischen 2012 und 2019 eine 
Zinsersparnis von 204 Mrd. Euro. Zusammengenommen 
ergab sich bei Bund, Ländern und Gemeinden im Zeit-
raum 2012 bis 2019 ein fi skalischer Spielraum von rund 
1,3 Billionen Euro im Vergleich zum Jahr 2011.2 Dies stellt 
lediglich eine Untergrenze der tatsächlichen entstande-
nen Spielräume dar, denn es ergaben sich weitere Ein-
sparungen durch den Arbeitsmarktboom, die hier nicht 
berücksichtigt wurden: Allein der Bund sparte in den acht 
Jahren vor der Krise fast 50 Mrd. Euro arbeitsmarktbezo-
gener Sozialausgaben (Bundesrechnungshof, 2020).

Diese beachtlichen fi skalischen Freiräume wurden je-
doch nicht zur Schließung der Investitionslücke genutzt. 

2 Ohne innerstaatliche Transfers. Der Spielraum wurde berechnet als 
kumulative Einnahmensteigerungen und Einsparungen bei staatli-
chen Zinszahlungen.

Im gesamten Zeitraum ergaben sich zusätzliche staatliche 
Investitionen von 60 Mrd. Euro, was lediglich 5 % des zu-
sätzlichen Spielraums entspricht. Dabei hätte alleine mit 
der Zinsersparnis 45 % des von Bardt et al. (2019) ermittel-
ten Investitionsbedarfs gedeckt werden können.

Die Verwendung der Spielräume gestaltete sich sehr un-
terschiedlich (vgl. Abbildung 2): Der Bund verwendete 
rund 60 % seines zusätzlichen Spielraums (304 Mrd. von 
507 Mrd. Euro) für die Reduzierung der Neuverschuldung 
bzw. die Schuldentilgung. Lediglich 3 % des Spielraums 
wurde für zusätzliche Investitionen verwendet. Den höchs-
ten zusätzlichen Spielraum hatten die Bundesländer. Von 
zusammengenommen 603 Mrd. Euro investierten sie 27 
Mrd. zusätzlich – rund die Hälfte ihrer Zinsersparnis. Die 
Gemeinden nutzten 5,2 % ihrer zusätzlichen fi skalischen 
Spielräume für Investitionen, 28 % für monetäre Sozial-
leistungen und soziale Sachleistungen. Rund 60 % des 
zusätzlichen Spielraums fl ossen hier in Konsumausgaben. 
Dabei ist zu beachten, dass sich rund die Hälfte der zu-
sätzlichen kommunalen Spielräume aus zusätzlichen lau-
fenden Transfers innerhalb des Staatssektors speisten.

Staatlicher Investitionsboom seit 2015?

Trotz der zuvor skizzierten Entwicklung – relativ schwache 
Investitionstätigkeit seit der Jahrtausendwende trotz frei-
werdender fi skalischer Spielräume – setzte seit 2015 eine 
Steigerung staatlicher Bruttoanlageinvestitionen ein: In dem 
Zeitraum von 2015 bis 2019 war ein preisbereinigtes jährli-
ches Wachstum von durchschnittlich 4,3 % zu verzeichnen. 
Im Vergleich zur ersten Hälfte der Dekade lagen die realen 
Bruttoanlageinvestitionen des Staates um 10 % höher.
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Diese Steigerung entspricht aber noch nicht dem zusätzli-
chen Bedarf von 457 Mrd. Euro, den Bardt et al. (2019) iden-
tifi zieren. 2019 stiegen die Bruttoanlageinvestitionen preis-
bereinigt um 3 Mrd. Euro, 2020 um 3,9 Mrd. Euro.3 Blieben 
die öffentlichen Investitionen in der anstehenden Dekade 
auf dem – vermeintlich hohen – Niveau von 2020, würden 
sich gegenüber 2019 zusammengenommen Mehrinvestitio-
nen von 39 Mrd. Euro ergeben – fernab der tatsächlichen 
Bedarfe (vgl. Abbildung 3). Schreibt man den Trend seit dem 
Einsetzen des „Investitionsbooms“ 2015 linear fort, ergeben 
sich bis 2030 preisbereinigte Mehrinvestitionen von insge-
samt 225 Mrd. Euro gegenüber 2019. Selbst wenn sich die 
öffentlichen Investitionssteigerungen der letzten Jahre so 
fortsetzten, wären sie immer noch nicht bedarfsgerecht.

Investitionen im Detail

Beim Bund schlug sich die zunehmende Dynamik in einem 
2019 preisbereinigt 7 % höheren Bruttoanlagevermögen als 
im Jahr 2014 nieder. Vor allem seit Ausbruch der Corona-
Krise investiert der Bund deutlich mehr: 2020 lagen die 
Investitionen mit 50,3 Mrd. Euro nominal rund ein Drittel 
über dem Vorjahr – allerdings ein gutes Stück unter den ur-
sprünglich veranschlagten 71,3 Mrd. Euro. Dies ist in Teilen 
auf nicht abgerufene Gewährleistungen und Darlehen und 
die Verschiebung einer Eigenkapitalerhöhung der deut-
schen Bahn auf 2021 zu erklären (BMF, 2021b). 2021 sol-
len die Bundesinvestitionen noch einmal ähnlich stark wie 
im Vorjahr auf rund 62 Mrd. Euro ansteigen, danach aber 
wieder auf 48 Mrd. Euro sinken (BMF, 2021a). Doch auch 
die aktuellen Erhöhungen der Bundesinvestitionen sind in 
Teilen der Bekämpfung von Krisenfolgen zuzurechnen und 
decken demnach nur partiell die strukturellen Bedarfe. Von 
den ursprünglich veranschlagten 71,3 Mrd. Euro für 2020 
waren 45 % für den Erwerb von Beteiligungen etc., Darle-
hen, Inanspruchnahme aus Gewährleistungen oder Zu-
schüsse für Investitionen im Ausland vorgesehen – lediglich 
39,2 Mrd. für Baumaßnahmen, Sachinvestitionen, Inves-
titionszuweisungen an den öffentlichen Bereich oder Zu-
schüsse für Investitionen im Inland (Jung und Obst, 2020).

Die Bundesländer konnten ihren Kapitalstock seit 2014 
ähnlich stark wie der Bund ausbauen. Preisbereinigt lag 
ihr Bruttoanlagevermögen 2019 um 8 % höher als noch 
fünf Jahre zuvor. Dabei ist die Zunahme der Investitions-
tätigkeit sehr heterogen: Laut Kassenstatistik lagen die 
nominalen Sachinvestitionen zwischen 2015 und 2019 
im Vergleich zu den vorangegangenen fünf Jahren um 
durchschnittlich 17 % höher – bei einem Anstieg von 59 % 
in Schleswig-Holstein an der Spitze und einem Rückgang 
um 20 % im Saarland am unteren Ende.

3 Allerdings sind nicht alle Bestandteile des Bedarfs zu den Bruttoan-
lageinvestitionen zu zählen, z. B. Teile der Bildungsausgaben.

Bei den Gemeinden ging das Bruttoanlagevermögen zwi-
schen 2014 und 2019 trotz nominaler Ausgabensteige-
rungen zurück. Dies ist vor allem auf den hohen Anteil an 
Bauinvestitionen der Gemeinden zurückzuführen, bei de-
nen starke Preissteigerungen zu verzeichnen waren. Zwar 
sank der wahrgenommene Investitionsrückstand 2018 von 
158,8 Mrd. auf 138,4 Mrd. Euro – stieg jedoch 2019 wie-
der auf 147 Mrd. Euro an (Krone und Scheller, 2018; 2019; 
2020). Auf Gemeindeebene zeigt sich zudem eine starke 
Zweiteilung: In den sechs Flächenländern Niedersachsen, 
Mecklenburg-Vorpommern, Bayern, Schleswig-Holstein, 
Nordrhein-Westfalen und Baden-Württemberg lagen die 
nominalen Sachinvestitionen zwischen 2015 und 2019 um 
durchschnittlich 34 % höher als in den fünf Jahren zuvor. 
In den anderen sieben Flächenländern gab es praktisch 
keinen nominalen Zuwachs. Vor allem in Westdeutschland 
zeigt sich ein stark negativer Zusammenhang zwischen 
Gemeindeverschuldung und Investitionszunahme. Wie 
Beznoska und Kauder (2019; 2020) zeigen, werden kom-
munale Investitionen insbesondere von hohen Kassenkre-
diten sowie Sozial- und Personalausgaben beeinträchtigt.

Neben der Analyse staatlicher Teilsektoren ist bedeutsam, 
in welchen Aufgabenfeldern die Investitionssteigerungen 
wirkten. Das gesamte staatliche Bruttoanlagevermögen lag 
2019 um 3,1 % über dem des Jahres 2014. Den stärksten 
Zuwachs gab es bei Ausrüstungen und beim geistigen Ei-
gentum mit einer jeweils 20%igen Steigerung. Das Anlage-
vermögen bei den Wohnbauten stieg um 8,4 %. Bei Nicht-
wohnbauten hingegen war eine durchgehende Stagnation 
zu verzeichnen. Eine Ausnahme im Bereich der Nichtwohn-
bauten bilden die Bundesautobahnen – mit einer Steigerung 
von 7,4 %, bei Straßen insgesamt um 1,8 % (Statistisches 
Bundesamt, 2020). Dies bedeutet allerdings nicht, dass in 
den zurückliegenden Jahren ein bemerkenswerter Ausbau 

Abbildung 3
Bruttoanlageinvestitionen des Staates
in Preisen von 2019, lineare Fortschreibung des Trends 2015 bis 2020

Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft.
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um die in der Pandemie offenbar gewordenen Defi zite aus-
zugleichen. All dies wird mit der bestehenden Schulden-
regulierung so einfach nicht gehen, zumal die Investitions-
schwäche bei den Kommunen strukturelle Verbesserungen 
der dortigen Finanzausstattung verlangt (Hüther, 2020). 
Die Investitionslücke wird nur zu schließen sein, wenn man 
zugleich den Reformbedarf der Schuldenbremse (Hüther 
und Südekum, 2020) und die Probleme im administrativen 
Staatsaufbau Deutschlands angeht, die sich mit der Län-
derhoheit für die Verwaltung und der kommunalen Selbst-
verwaltung in Zeiten von Krisen, aber auch grundsätzlich 
durch die digitale Transformation verbinden (Hüther, 2021).
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der Verkehrsinfrastruktur zu beobachten war. Die Länge 
überörtlicher Straßen liegt seit über 20 Jahren nahezu un-
verändert bei rund 230.000 Kilometern, die Eisenbahn-
Streckenlänge sank um mehr als 5 %. Dabei wuchs das Ver-
kehrsaufkommen stark an: Die Jahresfahrleistung auf deut-
schen Autobahnen stieg im gleichen Zeitraum um ein Vier-
tel, der Bahnverkehr leistete 2019 42 % Personenkilometer 
und 64 % Tonnenkilometer im Güterverkehr mehr als 2002 
(BMVI, 2020). Gleichzeitig offenbaren Alter und Zustand der 
Verkehrsinfrastruktur hohe Investitionsbedarfe (Puls, 2020). 
Im Bildungsbereich lagen die nominalen staatlichen Brutto-
anlageinvestitionen zwischen 2015 und 2019 um lediglich 
0,1 % über den fünf Jahren zuvor – bei Preissteigerungen 
von 9,1 %.4 Bedeutend stärkere Zuwächse gab es im Auf-
gabenfeld soziale Sicherung (+ 77,4 %) und der allgemeinen 
Verwaltungstätigkeit (+ 40,7 %).

Fazit

Insgesamt herrscht trotz bemerkenswerter Zunahme öf-
fentlicher Investitionstätigkeit seit 2015 weiterhin ein be-
achtlicher Investitionsbedarf. Die positive Dynamik der 
letzten Jahre hat die Position Deutschlands im internati-
onalen Vergleich nicht verbessert: 2019 investierte der 
deutsche Staat 1.031 Euro pro Einwohner – rund 10 % 
mehr als im EU-Schnitt (940 Euro), aber noch deutlich un-
ter Frankreich (1.320 Euro). Die Steigerungen beim Bund 
sind in großen Teilen der Kompensation der Corona-Pan-
demie zuzurechnen und werden ab 2022 wieder absinken. 
Wichtige Aufgabengebiete wie das Bildungswesen oder 
die Verkehrsinfrastruktur konnten von den zusätzlichen 
Investitionen der letzten Jahre nicht hinreichend profi tie-
ren. Auch zwischen den Bundesländern und Gemeinden 
zeigen sich beachtliche Unterschiede in der Investitions-
dynamik, die in Teilen auf unzureichende Mittel zurückzu-
führen sind. So geben laut KFW-Kommunalpanel 44 % der 
Kommunen fehlende fi nanzielle Mittel als Faktor für den 
Investitionsrückstand an. Weitere Investitionshemmnisse 
sind unzureichende Kapazitäten in der Bauwirtschaft und 
der kommunalen Verwaltung (Krone und Scheller, 2020).

So wird mit Beginn der neuen Legislaturperiode eine strate-
gische Antwort auf die Investitionslücke zu fi nden sein. Denn 
die anstehenden Herausforderungen im Strukturwandel 
verlangen insbesondere für die Dekarbonisierung nicht nur 
verlässliche regulatorische Rahmenbedingungen, sondern 
ebenso wichtige infrastrukturelle Leistungen des Staates, 
für die bisher beispielsweise im Sondervermögen „Ener-
gie- und Klimafonds“ durch die Bundesregierung nur erste 
Finanzierungen bereitgestellt wurden. Die digitale Transfor-
mation verlangt darüber hinaus eine forcierte Anstrengung, 

4 Investitionen machen jedoch lediglich 7 % der Bildungsausgaben aus 
(Beznoska et al., 2021).
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Die Corona-Pandemie trifft Deutschland und Europa mit-
ten in einem umfassenden Strukturwandel, dessen Treiber 
insbesondere die Digitalisierung sowie die Transforma-
tion zu einer klimaneutralen Wirtschaft sind. Schon vor 
der Corona-Krise zeichnete sich das Bekenntnis zur Kli-
maneutralität im Jahr 2050 und damit ein großer und auch 
dringlicher Investitionsbedarf ab. Die Europäische Kom-
mission beziffert diesen auf 2,6 Billionen Euro in diesem 
Jahrzehnt allein für den Umbau hin zu einer nachhaltigen 
Wirtschaft in der EU (Europäische Kommission, 2019a, 
2020a). Privatwirtschaftliche Investitionen in großem Um-
fang werden nötig sein, damit die Transformation gelingt. 
Öffentliche Investitionen spielen eine wichtige Rolle, wenn 
es darum geht, ein optimales Umfeld für private Investo-
ren zu schaffen, z. B. durch den Infrastrukturausbau oder 
die Forschungsförderung. Vor diesem Hintergrund war es 
zielführend, einen signifi kanten Anteil des Corona-Kon-
junkturpakets für Investitionen in die Zukunftsfähigkeit der 
deutschen Volkswirtschaft vorzusehen und auf europäi-
scher Ebene ebenso mit dem Aufbaufonds zu verfahren.

In konjunkturellen Schwächephasen können öffentliche In-
vestitionen langfristige Wachstumsperspektiven eröffnen. 
Obgleich staatliche Investitionen aufgrund des langen Vor-
laufs bei ihrer Umsetzung weniger gut als unmittelbares 
konjunkturpolitisches Instrument geeignet sind, dürften 
über mehrere Jahre angelegte öffentliche Investitionsvor-
haben eine entscheidende Rolle für eine langfristige und 

nachhaltige wirtschaftliche Erholung spielen. Öffentliche 
Investitionen unterscheiden sich dabei jedoch durchaus 
hinsichtlich ihrer produktivitäts- und wachstumssteigern-
den Effekte. Es gilt daher, wachstumsfördernde Ausga-
benkategorien zu identifi zieren und zu priorisieren.

Wachstumsimpulse durch Investitionen entstehen insbe-
sondere dort, wo die gesamtwirtschaftliche Produktivität 
nachhaltig erhöht wird (Ramey, 2020). Eine wichtige Rol-
le für die gesamtwirtschaftliche Produktivitätsentwick-
lung spielen Investitionen in den produktiv einsetzbaren 
Kapitalstock sowie solche, die technologischen Fort-
schritt auslösen. Werden öffentliche Investitionen in eine 
zukunftsorientierte Infrastruktur, in Forschung und Ent-
wicklung sowie in die Ausbildung von Fachkräften gezielt 
eingesetzt, können sie den Strukturwandel unterstützen, 
Produktivitätssteigerungen auslösen und das Wachstum 
langfristig erhöhen (SVR, 2020). Über die Steigerung des 
Humankapitals können öffentliche Ausgaben für Bildung 
und Weiterbildung unmittelbar zum Wachstumspotenzial 
beitragen. Zielgerichtete Investitionen und Reformen im 
Gesundheitsbereich können die Widerstandsfähigkeit ge-
genüber zukünftigen Gesundheitskrisen erhöhen. Dabei 
ist stets mitzudenken, dass durch staatliche Investitionen 
eine Hebelwirkung auf private Investitionsaktivität in den 
entsprechenden Bereichen erreicht werden sollte und 
nicht im Gegenteil private Investitionen verdrängt werden.

Bereits seit Jahren steht in der Diskussion, dass Deutsch-
land zu wenig in seine öffentliche Infrastruktur investiert. In 
der Vergangenheit scheiterte eine Ausdehnung der öffentli-
chen Investitionen oftmals nicht an einem Mangel an fi nan-
ziellen Mitteln, sondern an ungeeigneten Gouvernance-
Strukturen (Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi, 2020). 
Parallel zu den aktuellen Investitionsvorhaben ist es daher 
notwendig, Fehlanreize zu beseitigen und durch institutio-
nelle Reformen eine Verstetigung der Investitionsplanung 
zu erreichen (Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi, 2020). 
Außerdem sollte durch Strukturreformen die Hebelwirkung 
von öffentlichen Investitionen verbessert werden, z. B. 
durch eine umfassende Energiepreisreform (SVR, 2020).

Öffentliche Investitionsbedarfe in Zukunftsfeldern

Um die Diffusion digitaler Technologien zu beschleunigen 
und neue Geschäftsmodelle zu ermöglichen, sollte dem 
Ausbau der digitalen Infrastruktur hohe Priorität einge-
räumt werden. Die Verfügbarkeit von Glasfaseranschlüs-
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Abbildung 1
FTTP-Verfügbarkeit und Qualität von IKT-Ressourcen im Schulalltag

Anmerkungen: 1 Fiber-to-the-Premises (FTTP).  2 Bandbreite – Bandbreite und Geschwindigkeit der Internetverbindung ausreichend, Rechenleistung – Re-
chenleistung der digitalen Geräte ausreichend, Software – ausreichende Verfügbarkeit geeigneter Software, Online-Plattformen – Online-Plattformen zur 
Unterstützung verfügbar, Kompetenzen – technische und pädagogische IKT-Kompetenzen der Lehrkräfte ausreichend, Lernmaterialien – Zugang zu Lernma-
terialien für Lehrkräfte zur Nutzung digitaler Geräte ausreichend, Qualifi ziertes Personal – Qualifi ziertes Personal zur technischen Unterstützung ausreichend.

Quellen: Europäische Kommission, Reiss et al. (2019).

sen bis ins Haus oder die Wohnung (Fiber-to-the-Premises, 
FTTP) liegt in Deutschland deutlich unterhalb des europä-
ischen Durchschnitts (SVR, 2020; Europäische Kommissi-
on, 2019b). Insbesondere der ländliche Raum verfügt nur 
über eine schwache Abdeckung mit FTTP (vgl. Abbildung 1 
links). Da Marktlösungen durch privatwirtschaftliche Netz-
betreiber hier aufgrund geringerer Profi tabilität zu einer Un-
terversorgung führen könnten (Homann et al., 2018), dürfte 
die Notwendigkeit einer regionalen angebotsseitigen För-
derung für den Ausbau der Netze bestehen (Gerpott, 2017).

Öffentliche Investitionen in Forschung und Entwicklung 
wachsen in Deutschland seit 2010 kontinuierlich (SVR, 
2019b). Ihr Anteil am BIP hat jedoch in den vergangenen 
30 Jahren in Deutschland auf mittlerem internationalen 
Niveau stagniert (SVR, 2020). Insbesondere bei der öf-
fentlich fi nanzierten Forschung im Bereich Informations- 
und Kommunikationstechnologien (IKT) liegt Deutsch-
land, gemessen am BIP, international nur im Mittelfeld. 
Hier könnten öffentliche Investitionen den Innovations-
standort Deutschland stärken.

Im Zuge der Corona-Pandemie erfahren die öffentliche 
Verwaltung, das Gesundheits- sowie das Bildungswesen 
in Deutschland einen Digitalisierungsschub. Es entstehen 
Chancen, diese Entwicklungen nachhaltig zu nutzen. Im 
Bereich digitale Verwaltung (E-Government) war Deutsch-
land vor der Corona-Krise im EU-Vergleich unterdurch-
schnittlich aufgestellt (Europäische Kommission, 2020b). 

Eine stärkere Digitalisierung der Verwaltung könnte die 
Produktivität des öffentlichen Sektors erhöhen (Beck et 
al., 2017). Dabei ist darauf zu achten, dass durch eine ge-
nerationenübergreifende Ausbildung digitaler Kompeten-
zen die Bürger:innen auch befähigt werden, die digitalen 
Dienste zu nutzen. In Kombination mit einer fl ächende-
ckenden digitalen Infrastruktur kann dies den Boden für 
attraktive Geschäftsmodelle bereiten.

Über die aktuelle Krisensituation hinaus ist der Ausbau digi-
taler Lehr- und Lernmöglichkeiten an Schulen zwingend not-
wendig, um zukünftige Generationen mit digitalen Schlüs-
selkompetenzen auszustatten (EFI, 2016). Die Einschätzung 
der Qualität der materiellen und personellen IKT-Ressour-
cen an Schulen durch deren Leitungen in Deutschland lag 
vor Ausbruch der Corona-Pandemie unter dem OECD-
Durchschnitt (vgl. Abbildung 1 rechts). Für eine konsequen-
te Umsetzung der Digitalisierung in Schulen dürften Inves-
titionen in die IKT-Infrastruktur (Europäische Kommission, 
2020c) sowie in die Aus- und berufl iche Weiterbildung der 
Lehrkräfte zwingend erforderlich sein (Escueta et al., 2017).

Die effi zienz- und produktivitätssteigernden Effekte, die 
durch die Anwendung von IKT im Gesundheitssektor ent-
stehen könnten, bleiben in Deutschland häufi g ungenutzt 
(SVR, 2020; Bavafa et al., 2018; Hitt und Tambe, 2016). 
Hinsichtlich der aktuellen und möglichen zukünftigen 
pandemiebedingten Herausforderungen ist zudem die Di-
gitalisierung der kommunalen Gesundheitsämter beson-
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ders in den Blick zu nehmen. Mit digitaler Unterstützung 
lassen sich die Verfolgung von Infektionsketten sowie, bei 
Anordnungen von Tests und Quarantäne, die Meldewege 
schneller und weniger fehleranfällig gestalten.

Für die Transformation zu einer klimaneutralen Wirtschaft 
in Deutschland werden komplementäre Maßnahmen zum 
CO2-Emissionshandel, insbesondere im Verkehrssektor, 
notwendig sein (SVR, 2019a; 2020; EWK, 2021). So sind 
etwa öffentliche Investitionen in ÖPNV und ÖPFV drin-
gend angezeigt, um ausreichende Optionen für eine Verla-
gerung von Verkehren zu schaffen. Darüber hinaus lassen 
sich Emissionsreduktionen im Verkehrssektor insbesonde-
re durch direkte oder indirekte Elektrifi zierung erreichen. 
Ein breites Netz an öffentlich zugänglichen Ladesäulen 
oder Wasserstofftankstellen kann dazu beitragen, dass 
sich Elektrofahrzeuge als Substitut für Fahrzeuge mit Ver-
brennungsmotoren etablieren lassen. Regional besteht bei 
der Ladeinfrastruktur für batteriebetriebene Fahrzeuge in 
Deutschland noch eine große Heterogenität (vgl. Abbildung 

2 links). Die öffentliche Förderung der Wasserstofftank-
stellen- und Lade infrastruktur sollte sich insgesamt auf die 
Phase der Marktetablierung beschränken und insbesondere 
eingesetzt werden, um private Investitionen zu mobilisieren.

Um den Fachkräftebedarf in nachhaltigen Technologiefel-
dern langfristig decken zu können, ist es zentral, dass früh-
zeitig entsprechende Ausbildungsgänge etabliert werden. 
Weiterbildung kann überdies bestehenden Fachkräften die 
Möglichkeit bieten, ihre Kenntnisse um neue Technologie-
felder zu erweitern. In den MINT-Berufen besteht bereits 
heute ein Fachkräfteengpass (vgl. Abbildung 2 rechts), der 
durch gezielte Maßnahmen, etwa der Förderung von Frau-
en in MINT-Fächern, adressiert werden sollte.

Neuer Spielraum für öffentliche Investitionen

Die Eindämmung der Corona-Pandemie hat zu einem sehr 
starken Wirtschaftseinbruch geführt, auf den die Politik auf 
nationaler sowie europäischer Ebene mit einer deutlichen 

Abbildung 2
Ladepunkte für batteriebetriebene Fahrzeuge und Engpässe in MINT-Berufen

Anmerkungen: 1 Bestand zum Datenstand 6.1.2021.  2 Bestand zum Datenstand 1.1.2020  3 Abgeschlossene Medianvakanzzeit in Tagen und Median der 
Arbeitssuchenden-Stellen-Relation. HT – Hoch und Tiefbauberufe, PM – Produktdesign und kunsthandwerkliche Berufe, bildende Kunst, Musikinstru-
mentenbau, MINT – MINT-Berufe, LG – Lebensmittel- und Gastgewerbeberufe, LFG – Land-, Forst- und Gartenbauberufe, KUD – Kaufmännische und 
unternehmensbezogene Dienstleistungsberufe, SKD – Soziale und kulturelle Dienstleistungsberufe.

Quellen: Bundesagentur für Arbeit; Bundesamt für Kartographie und Geodäsie; Bundesnetzagentur; Kraftfahrtbundesamt; eigene Berechnungen.
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Ausweitung der Staatsausgaben reagiert hat. Sowohl das 
Corona-Konjunkturpaket als auch die für Deutschland 
vorgesehenen Mittel aus dem EU-Aufbaufonds sind zum 
Teil für eine deutliche Ausweitung der öffentlichen Inves-
titionen in den Bereichen Digitalisierung, Klimaschutz, Bil-
dung und Gesundheitswesen vorgesehen.

Das Konjunkturpaket vom Juni 2020 enthält Investitions-
ausgaben im Umfang von etwa 46 Mrd. Euro. Allerdings 
enthält das Paket auch Investitionen, die bereits vor der 
Corona-Pandemie geplant waren. Die im Koalitionsaus-
schuss (2020) vorgesehenen Investitionsmittel verteilen 
sich in etwa in gleicher Höhe auf die Bereiche Klimaschutz 
und Digitalisierung. Etwas geringere Mittel sind für die Be-
reiche Bildung sowie Gesundheitswesen eingeplant (vgl. 
Abbildung 3). Einige Investitionsvorhaben lassen sich mehr 
als nur einem Bereich zuordnen. Zu berücksichtigen ist, 
dass in der Umsetzung dieses Plans einige Investitionen 
möglicherweise nicht oder nur mit deutlichen Verzögerun-
gen realisiert werden. Zudem besteht eine Abgrenzungs-
problematik für den Begriff Investitionen, der unterschied-
lich weit gefasst werden kann (Christofzik et al., 2019).

Die Staats- und Regierungschefs der EU haben sich 2020 
auf einen einmaligen Aufbaufonds geeinigt. Aus diesem 
Fonds stehen Deutschland insgesamt bis 2023 direkte 
Zuschüsse in Höhe von etwa 25,5 Mrd. Euro zur Verfü-
gung. Darüber hinaus werden EU-weit insgesamt 77,5 
Mrd. Euro über verschiedene EU-Töpfe, wie etwa den 
Invest-EU-Fonds, in Form indirekter Zuschüsse auf alle 
Länder verteilt. Die Mittel sollen insbesondere für Aus-
gaben in den Bereichen des grünen (mindestens 37 %) 
und des digitalen (mindestens 20 %) Wandels eingesetzt 
werden (Europäischer Rat, 2020). Der Ausgabenplan der 
Bundesregierung für die Deutschland zustehenden Mittel 

enthält zu fast der Hälfte Ausgaben für den Klimaschutz, 
etwa ein Viertel ist für die Digitalisierung vorgesehen, 
während der Rest auf die Bereiche Bildung und Gesund-
heit verteilt ist (vgl. Abbildung 3). Zum Teil sollen die Mittel 
verwendet werden, um Projekte zu fi nanzieren, die bereits 
im Konjunkturpaket vorgesehen waren, stellen also nicht 
vollumfänglich zusätzliche Investitionen dar.

Die Konjunkturprogramme kommen zu einer Zeit, in der 
bereits seit Jahren eine Diskussion über zu geringe In-
vestitionen in die öffentliche Infrastruktur stattfi ndet. Die 
Bruttoanlageinvestitionen des Bundes steigen dabei seit 
2014 kontinuierlich an und lagen seit 2018 wieder auf 
dem Niveau zu Zeiten der Wiedervereinigung (vgl. Abbil-
dung 4 links). Der starke Rückgang insbesondere bei den 
Gemeinden in den 1990er- und frühen 2000er Jahren ist 
auf die erhöhte Investitionstätigkeit nach der Wiederver-
einigung zurückzuführen. Die Nettoanlageinvestitionen, 
deren Werte mit Vorsicht zu betrachten sind (SVR, 2019b, 
Ziffer 526), zeigen eine ähnliche Entwicklung (vgl. Abbil-
dung 4 rechts). Seit 2017 sind diese für den Gesamtstaat 
wieder positiv. Der negative Wert für die Gemeinden zeigt, 
dass seit einigen Jahren die Abschreibung die Investitio-
nen übertreffen und somit der Investitionsbedarf zusätz-
lich zu den zukünftigen Herausforderungen steigt.

Die schleppende Inanspruchnahme bestehender Investiti-
onstöpfe lässt auf verschiedene Hemmnisse bei der Um-
setzung von Investitionsvorhaben schließen (vgl. Abbil-
dung 5). Aus dem Energie- und Klimafonds wurden 2019 
von 4,6 Mrd. Euro eingeplanter Mittel lediglich 3,1 Mrd. Euro 
abgerufen. Für das Bundesförderprogramm für den Breit-
bandausbau stehen seit 2015 11 Mrd. Euro zur Verfügung, 
wovon bis Juni 2020 etwa 566 Mio. Euro ausgezahlt wur-
den. Förderbescheide liegen immerhin für 6,6 Mrd. Euro 
vor, was jedoch ebenfalls ausbaufähig ist. Für 91 Projekte 
aus diesem Programm haben Kommunen sogar auf die be-
reits bewilligte Förderung verzichtet (Deutscher Bundestag, 
2020). Der Kommunalinvestitionsförderungsfonds, beste-
hend aus einem Infrastruktur- und einem Schulsanierungs-
programm (Kapitel 1 und 2), hat mittlerweile einen ver-
gleichsweise hohen Anteil vorgesehener Vorhaben (97,5 % 
bzw. 83,1 %), jedoch liegen die abgerufenen Mittel bisher 
lediglich bei 72 % bzw. 18 % (BMF, 2021). Allerdings werden 
teilweise abgerufene Mittel erst als solche verbucht, wenn 
das Projekt vollständig abgeschlossen ist. Aufgrund nicht 
abgerufener Mittel mussten gleichwohl beide Programme 
um ein Jahr verlängert werden. Das BMF (2021) begründet 
die Verlängerung offi ziell mit Kapazitätsengpässen in der 
kommunalen Bauverwaltung und insbesondere in der Bau-
wirtschaft. Die Inanspruchnahme ist zwischen den Län-
dern heterogen verteilt. Mecklenburg-Vorpommern hat mit 
49,7 % bzw. 0 % die geringste und Hamburg mit 93,1 % und 
73,7 % jeweils die höchsten Abrufquote.

Abbildung 3
Investitionsausgaben nach Verwendungsbereichen
in %

Anmerkungen: 1 Auf Grundlage der Ergebnisse des Koalitionsausschus-
ses vom 3. Juni 2020.  2 Auf Grundlage des Entwurfs der Bundesregie-
rung für den „German Recovery and Resilience Plan“ im Dezember 2020.

Quellen: BMF; Koalitionsausschuss; eigene Berechnungen.
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Insgesamt dürften drei Hemmnisse für die geringe Abru-
fung der Investitionsmittel verantwortlich sein (SVR, 2020, 
Kasten 10). Ein Hemmnis liegt, wie es auch das BMF be-
schreibt, in den begrenzten Personalkapazitäten in der 
kommunalen Verwaltung, insbesondere in der Bauverwal-
tung. Hier sank die Zahl der Angestellten bezogen auf Voll-
zeitäquivalente zwischen 2011 und 2015 um 9 %. Sowohl 
die hohe Altersstruktur als auch die Corona-Pandemie 
dürften diesen Engpass eher verschärfen. Investitionen in 
die Digitalisierung der Verwaltung könnten in Zukunft in die-

sem Bereich Abhilfe schaffen. Zusätzlich bestehen seit eini-
gen Jahren Kapazitätsengpässe im Bausektor, die sich nur 
langsam und mit verlässlichen Perspektiven für zukünftige 
Bauprojekte aufl ösen lassen. Ein zweites Hemmnis für eine 
schnellere Umsetzung von Investitionen stellen aufwendige 
Planungs- und Genehmigungsverfahren dar. Beschleunigte 
Gerichtsverfahren, wie sie der nationale Normenkontroll-
rat empfi ehlt, sowie stärkere Standardisierungen könnten 
diese Verfahren vereinfachen. Ein drittes Hemmnis besteht 
durch die fi nanzielle Ausstattung der Kommunen. Hier stel-
len insbesondere die Kassenkredite und Altschulden viele 
Kommunen vor Herausforderungen, wenn es darum geht, 
die Eigenleistungen für geförderte Investitionsprojekte zu 
stemmen. Die heterogene Relevanz dieses Problems bei 
den Kommunen zeigt, dass nicht alle Länder ihre Kommu-
nen fi nanziell ausreichend ausstatten. Hier sind Bund und 
Länder gefragt Lösungen zu entwerfen, die den Kommunen 
ausreichend Investitionsspielraum lassen, ohne dass diese 
in eine neue Schuldenspirale getrieben werden.

Mobilisierung von nachhaltigen privaten Investitionen

Öffentliche Investitionen können in der aktuellen Situation 
aus mehreren Gründen das langfristige Wachstumspotenzi-
al stärken. In den oben genannten Bereichen stehen trans-
formative Disruptionen bevor, die viele Märkte, Produkte 
und Dienstleistungen verändern. Um in diesen Bereichen 
zukunftsfähig aufgestellt zu sein, bedarf es hoher Investiti-
onen. Das Konjunkturpaket der Bundesregierung sowie der 
europäische Aufbaufonds bieten die Chance, der Transfor-
mation durch einmalige Investitionsprojekte einen Schub 
zu verleihen, ohne dass eine längerfristige, wiederkehren-
de Projektfi nanzierung notwendig wird. Diese Investitionen 

Abbildung 4
Investitionen des Staates

Anmerkungen: 1 Bruttoanlageinvestitionen abzüglich Abschreibungen.  2 BIP (real); Veränderung zum Vorjahr.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.
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Abbildung 5
Bundesfi nanzhilfen aus verschiedenen 
Förderprogrammen1

Anmerkungen: 1 Zeilen über der Abbildung: Angaben in Mrd. Euro ent-
sprechend der bewilligten Fördermittel des jeweiligen Programms im be-
trachteten Zeitraum.  2 Abgerufene und gebundene Finanzhilfen bis zum 
31.12.2020.  3 Mittelauszahlungen und gebundene Finanzmittel bis zum 
18.06.2020.  4 Soll-Ausgaben und Ist-Ausgaben für 2019.

Quellen: BMF; Deutscher Bundestag; eigene Berechnungen.
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führen dabei zu direkten wachstumssteigernden Effekten, 
wenn sie zusätzlich zu den ohnehin geplanten Ausgaben 
umgesetzt werden und parallel Strukturreformen auf den 
Weg gebracht werden, die die Wettbewerbsfähigkeit der 
deutschen Wirtschaft in diesen Zukunftsbranchen stärkt. 
Alternativ könnte ein Wachstumseffekt durch temporär er-
höhte Investitionen dann entstehen, wenn, etwa durch die 
Mittel aus Konjunkturpaket oder Aufbaufonds, Ausgaben-
reduktionen oder Steuererhöhungen unterbleiben können.

In welchem Umfang öffentliche Investitionsmittel benötigt 
werden, hängt wesentlich davon ab, wie zielgerichtet diese 
eingesetzt werden und ob es gelingt, komplementär priva-
te Investitionen zu mobilisieren. Damit durch die Mittel aus 
Konjunkturpaket oder Aufbaufonds eine Hebelwirkung 
entsteht, müssen für Unternehmen längerfristige Wachs-
tumsperspektiven entstehen und damit bereits kurzfristig 
positive Ertragserwartungen erzeugt werden. Um in der 
kurzen Frist in die Umsetzung zu kommen, müssen beste-
hende Hemmnisse, die der Realisierung von Investitions-
vorhaben im Wege stehen, abgebaut werden. Andernfalls 
werden die umfangreichen Mittel aus Konjunkturpaket 
und Aufbaufonds nicht die intendierte Wirkung entfalten 
können. Die Einrichtung rechtlich eigenständiger Investi-
tionsfördergesellschaften (Wissenschaftlicher Beirat beim 
BMWi, 2020) könnte mittelfristig dazu beitragen Planungs- 
und Verwaltungshemmnisse zu überwinden.

Im Zuge des  Strukturwandels, sind auch in der langen Frist 
umfangreiche private und öffentliche Investitionen notwen-
dig. Um diese Investitionen, ebenso wie Investitionen in den 
Erhalt und Ausbau des Kapitalstocks in Deutschland, zu er-
möglichen, sollte außerhalb der krisenbedingten Program-
me die Investitionsquote des Staates nachhaltig erhöht und 
insbesondere verstetigt werden. Das schafft Planungssi-
cherheit für die Unternehmen, stabilisiert die Erwartungen 
und begünstigt den Aufbau von Kapazitäten. Begleitend 
werden Anpassungen der Rahmenbedingungen und struk-
turelle Reformen notwendig sein, damit private Investitionen 
in nachhaltige Bereiche kanalisiert werden. Dazu können 
etwa eine möglichst umfassende CO2-Bepreisung begleitet 
von einer Energiepreisreform beitragen (SVR, 2020, Ziffern 
391 ff.). Ebenso könnte der Abbau von Informationsasym-
metrien, etwa durch die EU-Taxonomie für nachhaltige Pro-
jekte, an den Finanzmärkten privates Kapital in nachhaltige 
Investitionen lenken (Liebich et al., 2020).
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In den USA ist eine intensive Debatte über die Größe 
und die Wirkung fi nanzpolitischer Impulse entbrannt. 
Ein Paket von rund 1,9 Billionen US-$ hat die Biden-Ad-
ministration angekündigt, zusätzlich zu dem Ende 2020 
beschlossenen Paket von 900 Mrd. US-$, um die Folgen 
der Corona-Krise aufzufangen. Larry Summers und Oliver 
Blanchard befürchten, dass diese massive Ausgabenstei-
gerung die Infl ation erhöhen könnte. Das beschlossene 
Ausgabenprogramm ist insgesamt viermal größer als das 
der Finanzkrise und etwa drei bis fünf mal so groß wie die 
aktuelle Produktionslücke. Paul Krugman hingegen argu-
mentiert, in einer Gesundheitskrise seien zunächst alle 
Mittel zu ergreifen, um diese zu beenden. Zudem wäre 
der Zusammenhang zwischen Arbeitslosigkeit und Infl a-
tion strukturell bedingt schwächer – ein Fiskalimpuls der 
die Produktionslücke schließt oder gar überkompensiert 
würde demnach nicht zu massiver Infl ation führen.1 In der 
EU dagegen ist die Produktionslücke größer, der fi skali-
sche Impuls aber deutlich kleiner als in den USA. Klar ist, 
dass die Corona-Krise weltweit massive wirtschaftliche 
Schäden verursacht. In Deutschland betrug die Produk-
tionslücke 2020 nach herkömmlicher Schätzung in etwa 
-5,5 % oder gut 180 Mrd. Euro (Gemeinschaftsdiagnose, 
2020). 2021 dürfte sie noch bei bis zu -4 % bzw. 130 Mrd. 
Euro liegen. Zwar gehen die meisten Ökonom:innen da-
von aus, dass die Pandemie im Jahresverlauf bewältigt 
werden kann – sicher scheint dies aber keinesfalls. Zu 

© Der/die Autor:in(nen) 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der 
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz veröf-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

 Open Access wird durch die ZBW – Leibniz-Informationszentrum 
Wirtschaft gefördert.

1 https://paulkrugman.substack.com/p/stagfl ation-revisited.

unklar ist, wie erfolgreich die globalen Impfkampagnen 
sein werden, ob Mutanten des Coronavirus zu immer neu-
en Infektionswellen führen und welchen Flurschaden die 
Pandemie in der Unternehmenslandschaft oder auf den 
Arbeitsmärkten hinterlassen wird.

Die öffentlichen Haushalte müssen derzeit nicht fürch-
ten, dass die Schulden- bzw. die Zinslasten kurzfristig 
zu Problemen führen werden. Im Gegenteil: derzeit kann 
der Bundesfi nanzminister Geld damit verdienen, wenn er 
Kredite aufnimmt. Die Zinsen für deutsche Wertpapiere 
sind negativ und dürften so schnell auch nicht steigen. 
In einer solchen Situation scheint es sinnvoll, eher zu viel 
als zu wenig Geld in die Hand zu nehmen, um die Krise 
und deren wirtschaftlichen Folgen zu bekämpfen. Hinzu 
kommt, dass es in Deutschland – unabhängig von der 
aktuellen Krise – einen erheblichen Bedarf für öffentliche 
Investitionen gibt. Verschiedene Berechnungen aus Zei-
ten vor der Corona-Pandemie zeigen, dass bis 2030 zwi-
schen 300 Mrd. und 450 Mrd. Euro für den Erhalt und den 
Ausbau der Infrastruktur in Deutschland benötigt wer-
den (Bardt et al., 2019; Krebs und Scheffel, 2018; Barišić, 
Krebs und Scheffel, 2018; Fratzscher, 2015). Zwar wurden 
in den letzten Jahren die öffentlichen Investitionsetats 
hochgefahren, auch das Konjunkturprogramm aus dem 
Sommer 2020 enthält entsprechende Mehrausgaben. Die 
hier benannte Größenordnung ist allerdings noch nicht in 
den Haushaltsplänen vorgesehen, sodass weiterhin eine 
erhebliche Lücke besteht (Belitz et al., 2020a) (vgl. Tabel-
le 1). Dieser Investitionsbedarf dürfte in der Krise kaum 
kleiner geworden sein. Es spricht sogar vieles dafür, dass 
jetzt ein günstiger Zeitpunkt für ein umfassendes Moder-
nisierungsprogramm ist, das die konjunkturelle Entwick-
lung stabilisiert, das Wachstumspotenzial steigert und 
den Wirtschaftsstandort für die kommenden Herausfor-
derungen wettbewerbsfähig macht (Belitz et al., 2020b).

Crowding-in oder -out durch öffentliche 
Investitionen?

Eine wichtige Funktion öffentlicher Investitionen ist es, 
private Investitionen zu ermöglichen, die vor allem für 
die langfristige Transformation der Wirtschaft – in Bezug 
auf Klimaschutz, Digitalisierung und Innovation – essen-
ziell sind. Grundsätzlich kann eine Erhöhung öffentlicher 
Investitionen mit verschiedenen, auch gegensätzlich 
wirkenden makroökonomischen Effekten einhergehen. 
Zunächst induzieren zusätzliche öffentliche Ausgaben 
rein technisch einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts 



ZBW – Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft 
169

Zeitgespräch

Bil-
dung

Woh-
nungs-

bau

Digi-
talisie-
rung

Klima 
und 

Verkehr

Ge-
sund-
heit

Volu-
mena

Investitionsbedarfb 100 50 60 120 0 330

- Maßnahmen der großen 
Koalitionc 17 3 18 21 0 59

= Investitionsbedarf 
abzüglich Beschlüsse 83 47 42 99 0 271

+ Gesundheitssektor 10 10

Investitionsbedarf vor 
Konjunkturpaket 83 47 42 99 10 281

- Konjunkturpaket 2020d 5 0 16 30 10 61

darunter 

Zukunftspakete 2 16 30 48

Ganztagsschulen und 
Kitas 3 3

Gesundheitspaket 10 10
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(BIP) in gleicher Höhe. Darüber hinaus wird die kurzfris-
tige Nachfrage nach privaten Investitionen, Konsum oder 
Importen beeinfl usst (Abiad, Furceri und Topalova, 2016). 
Schließlich erhöhen öffentliche Investitionen den Kapi-
talstock und damit das Produktionspotenzial (Krebs und 
Scheffel, 2017; Ramey, 2020). Dabei können gegensätz-
lich wirkende Effekte auftreten, die die private Konsum- 
und Investitionsnachfrage entweder stimulieren (Crow-
ding-in) oder verdrängen (Crowding-out).

Crowding-in bedeutet ein Anschieben der privaten Nach-
frage durch staatliche Investitionen. Ein Grund hierfür ist, 
dass durch staatliche Investitionen private Güter vermehrt 
nachgefragt und diese effi zienter produziert und bereitge-
stellt werden können. Z. B. vereinfacht und forciert eine 
staatlich fi nanzierte Ausweitung des Straßenverkehrsnet-
zes den Transport und Handel von Gütern und Dienst-
leistungen. Private Unternehmen erwarten somit Effi zi-
enzgewinne in Produktionsprozessen und höhere Profi te, 
sodass privatwirtschaftliche Anreize zu verstärkter In-

vestitionstätigkeit bestehen. Firmen, die mit diesen zu-
künftigen Produktivitätsgewinnen sicher planen können, 
werden bereits in der Gegenwart investieren. Sind diese 
Produktivitätsgewinne unsicher, weil etwa der Staat seine 
Investitionstätigkeit nach Kassenlage ausrichtet, werden 
Unternehmen dementsprechend ihre eigene Investitions-
tätigkeit reduzieren. Die Erhöhung öffentlicher Investiti-
onen führt folglich im theoretischen Kontext zu einer Er-
höhung der Grenzproduktivität des privaten Kapitals und 
einer effektiven Erhöhung der Nachfrage nach privaten 
Gütern. Beim Crowding-out-Effekt verdrängen öffentli-
che Investitionen die privatwirtschaftliche Nachfrage. In 
der Literatur werden Crowding-out-Effekte meist daraus 
abgeleitet, dass der Staat zur Finanzierung von öffentli-
chen Investitionen neue Staatsanleihen begibt. Die Kon-
sequenz der dadurch gestiegenen Kreditnachfrage sind 
höhere Zinsen und somit steigende Kapitalkosten. Dies 
verschlechtert wiederum die Finanzierungsbedingungen 
der Unternehmen, weshalb Investitionen aufgescho-
ben werden oder sogar vollständig ausbleiben könnten. 
In Phasen von anhaltenden Niedrigzinsen dürfte dieser 
Kanal allerdings deutlich abgeschwächt sein. Aber der 
Staat fragt bei einer Erhöhung der öffentlichen Investiti-
onen auch Arbeitskräfte nach, die er den privaten Firmen 
folglich potenziell entzieht. Dies dürfte wiederum vor dem 
Hintergrund bereits auftretender demografi sch bedingter 
Arbeitskräfteengpässe ein zunehmend wichtiger Faktor 
werden. Zudem kann der Staat durch seine zusätzliche 
Nachfrage auch das allgemeine Preisniveau erhöhen, wo-
durch Unternehmensgewinne und Haushaltseinkommen 
in realer Rechnung geringer ausfallen können.

Investitionen in Krisen mit hoher Rendite

Welcher Effekt unter welchen Bedingungen überwiegt, ist 
eine empirische Frage, der in einer aktuellen Studie auf 
Grundlage einer Vielzahl von Schätzmodellen nachgegan-
gen wurde (Belitz et al., 2020a).2 Die Analysen richten sich 
dabei auf unterschiedliche Investitionsarten, Zeiträume 
sowie Branchenunterschiede. Zum einen werden Inves-
titionen nach enger (VGR)-Abgrenzung, d. h. Bau-, Aus-
rüstungs- und sonstige Investitionen berücksichtigt. Zum 
anderen werden auch Investitionen im weiteren Sinne er-
fasst, d. h. auch Humanpotenzialinvestitionen (Dullien et 
al., 2020), die in der Studie anhand der Ausgaben in den 
Bereichen Bildung, Erziehung und Gesundheit gemessen 
werden, die aus rein VGR-rechnerischer Perspektive dem 
Staatskonsum zugeordnet werden. Zudem werden die 

2 Unter anderem werden strukturelle VAR-Modelle, ein Proxy-VAR mit 
einer narrativen Investitionszeitreihe aus den Finanzberichten von 1970 
bis 2019, Local-Projection-Schätzungen unter anderem mit Prognose-
fehlern der Gemeinschaftsdiagnose sowie ein bayesianisch geschätz-
tes Fiscal-DSGE-Modell für Deutschland herangezogen. Die Schätzer-
gebnisse werden zudem durch diverse Robustheitsteste validiert.

Tabelle 1
Investitionsbedarfe und Ausgaben bis 2030
in Mrd. Euro 

a Volumen berechnet sich als Gesamtbedarf bis 2030.  b Investitionsbedarf 
nach Krebs und Scheffel (2017) bis 2030 fortgeschrieben.  c Berücksichti-
gung der Maßnahmen aus dem Koalitionsvertrag für jeweils unterschiedli-
che Dauer: Digitalpakt Schule bis 2024, Breitbandausbau bis 2025, Struk-
turstärkungsgesetz: Kohleregionen bis 2038, Ausbau des Schienennetzes 
bis 2030, Fonds zur Förderung von KI bis 2025, Kommunalinvestitionför-
derungsgesetz bis 2022, EKF-Ausgaben (ohne Bahn) bis 2023.  d Investive 
und konsumtive Maßnahmen des Konjunkturprogramms in den Bereichen 
Bildung, Wohnungsbau, Digitalisierung, Klimaschutz, ÖPNV und kom-
munaler Infrastruktur. e Investive und konsumtive Maßnahmen in den Be-
reichen Bildung, Wohnungsbau, Digitalisierung, Klimaschutz, ÖPNV und 
kommunaler Infrastruktur.  f ohne zusätzliche Bedarfe im Zusammenhang 
mit dauerhaften Auswirkungen der COVID-19-Pandemie.

Quelle: Eigene Zusammenstellung und Berechnungen.
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Effekte auch im Hinblick auf unterschiedliche ökonomi-
sche Zustände, wie die konjunkturelle Lage, die aktuel-
le Zinspolitik oder auch die wirtschaftliche Unsicherheit, 
untersucht. So können die Effekte beispielsweise in einer 
konjunkturellen Überauslastung anders wirken als in ei-
ner Phase der Unterauslastung oder Rezession. Es zeigt 
sich, dass öffentliche Investitionen im Durchschnitt über 
alle Modelle, Fristigkeiten, Investitionsarten und ökono-
mischen Zustände die privaten Investitionen erhöhen. So 
führen öffentliche Investitionen in Höhe von einem Euro zu 
einer zusätzlichen privaten Investitionstätigkeit von etwa 
1,50 Euro (vgl. Abbildung 1). Das BIP steigt dabei in ähnli-
cher Größenordnung.

Auch lässt sich für einige Investitionsarten, wie z. B. F&E- 
und Humanpotenzialinvestitionen sowie zum Teil auch 
Bauinvestitionen ein Produktivitätseffekt nachweisen, 
der erst in der mittleren Frist zu steigenden privaten In-
vestitionen führt und der besonders stark ist, wenn der 
Investitionsbedarf hoch ist. Ein kurzfristiger, konjunkturell 
stimulierender Effekt geht von öffentlichen Bau- und Aus-
rüstungsinvestitionen auf die privaten Bauinvestitionen 
aus. Denn öffentliche Bau- und Ausrüstungsinvestitionen 
sorgen dafür, dass private Unternehmen in Ausrüstungen 
investieren, unter anderem allein schon um öffentliche 
Bauaufträge ausführen zu können. Diese kurzfristigen 
Effekte verschwinden allerdings im Zeitablauf. Längerfris-
tiger können aber einige auch selbst direkt von der staat-
lichen Infrastruktur profi tieren wollen und den Standort 
verlagern bzw. sich neu ansiedeln. Darüber hinaus zeigt 
sich die Relevanz ökonomischer Zustände (vgl. Abbildung 
2). Der Crowding-in-Effekt ist in den allermeisten Fällen 
positiv. Gerade in Phasen der wirtschaftlichen Unteraus-
lastung ist er besonders hoch. Dies spricht dafür, dass 
öffentliche Investitionen in Zeiten, in denen die Kapazitä-

ten gering ausgelastet sind, große positive Effekte auf die 
gesamtwirtschaftliche Nachfrage entfalten. Ähnlich hohe 
Crowding-in-Effekte lassen sich auch für Zeiträume nach-
weisen, in denen das Zinsniveau niedrig ist. Umgekehrt 
überwiegt in Hochzinsphasen der Crowding-out-Effekt. 
Auch wirtschaftliche Unsicherheit ist ein Zustand, in dem 
öffentliche Investitionstätigkeit stabilisierender wirkt und 
dadurch private Investitionstätigkeit stärker anregt als in 
sicheren Zeiten. Im aktuellen Umfeld der Corona-Krise 
(Rezession, niedriges Zinsniveau, hohe Unsicherheit) soll-
ten deshalb deutlich höhere Stabilisierungs- und Wachs-
tumseffekte aus öffentlichen Investitionen entstehen als 
in Phasen der Normalauslastung.

Investitions- und Wachstumsprogramm für 
Deutschland

Die Ergebnisse legen nahe, dass sich ein Investitionspro-
gramm in der aktuellen wirtschaftlichen Lage doppelt aus-
zahlen würde. Die Wirtschaft ist in der Unterauslastung, 
die Unsicherheit über die zukünftige Entwicklung ist hoch 
und die Zinsen äußerst niedrig. Gleichzeitig besteht Kon-
sens über die Notwendigkeit umfangreicher staatlicher 
Investitionen für Dekarbonisierung, Digitalisierung, For-
schung und Entwicklung, Bildung aber auch die gebaute 
Infrastruktur. So sieht auch die Bundesregierung im Juni 
2020 beschlossenen Konjunkturprogramm ein „Zukunfts-
paket“ mit öffentliche Investitionen und Investitionszu-
schüssen in diesen Bereichen in Höhe von rund 43 Mrd. 
Euro bis 2024 vor. Den Modellschätzungen zufolge könnte 
1 Euro dieser öffentlichen Ausgaben kumuliert bis 2024 et-
wa 1,60 Euro zusätzliches BIP mit sich bringen (vgl. Abbil-
dung 3). Dadurch läge das reale BIP bis 2024 jahresdurch-
schnittlich um etwa 0,4 % höher als ohne das Programm. 
Insbesondere im Niedrigzinsumfeld, durch das die Finan-

Abbildung 1
Durchschnittlicher Crowding-in Effekt öffentlicher 
Investitionen in kurzer und mittlerer Frist

* im Durchschnitt über alle Monate.

Quelle: Belitz et al. (2020a).

Abbildung 2
Zustandsabhängiger Crowding-in Effekt öffentlicher 
Investitionen

Quelle: Belitz et al. (2020a).
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zierungskosten bei der Ausgabe von Staatsschuldtiteln 
wegfallen bzw. sogar zu realen Finanzierungsgewinnen 
werden können, sollte das zusätzliche Wachstum auch ei-
nen spürbaren Beitrag bei der mittelfristigen Rückführung 
der öffentlichen Verschuldung liefern.

Doch auch wenn die Bundesregierung seit 2018 mit ver-
schiedenen investiven Maßnahmen in Höhe von zusam-
mengenommen rund 110 Mrd. Euro die Modernisierung 
der Volkswirtschaft fördert, existiert bis 2030 weiterhin 
ein öffentlicher Investitionsbedarf von rund 220 Mrd. Euro. 
Insbesondere in den Bereichen Bildung, Klimaschutz und 
Wohnbau sowie im Bereich der Infrastruktur auf kommu-
naler Ebene ist der Bedarf weiterhin groß. Entsprechende 
Schwerpunkte in den Haushalten von Bund, Ländern und 
Kommunen zu setzen, erscheint auch deshalb sinnvoll, 
weil damit die demografi sch bedingten Verluste des Po-
tenzialwachstums teilweise aufgefangen werden könnten. 
Mit dem Anstieg des Produktionspotenzials werden die 
öffentlichen und privaten Kapazitäten ausgeweitet bzw. 
Produktionsprozesse effi zienter, z. B. durch digitalisier-
te Schulen und öffentliche Verwaltungen oder auch eine 
bessere Kinderbetreuung. Auch kurz- und mittelfristige 
Nachfragengpässe, die durch den wirksamen Fiskalim-
puls zu steigenden Preisen führen könnten, können da-
durch abgemildert werden, dass ein Ausgabenprogramm 
stärker langfristig auf investive Bedarfe und die Moderni-
sierung der Volkswirtschaft ausgerichtet ist und so nicht 
nur die private Nachfrage einmalig oder nur über wenige 
Jahre stimuliert wird, sondern auch die volkswirtschaftli-
chen Produktionskapazitäten permanent erhöht werden. 
Dies bedeutet, dass es langfristig keinen Zielkonfl ikt zwi-
schen einem Abbau der Staatsschuldenquote und hö-
heren öffentlichen Ausgaben für Investitionen gibt, wenn 
diese Investitionen das Potenzialwachstum erhöhen, da-

durch die Steuereinnahmen stärken und die Sozialsyste-
me entlasten. Gegenwärtig hat Deutschland einen großen 
Bedarf an solchen Investitionen. Dies ist ein zentrales 
Resultat vorliegender Studien, das für die gegenwärtige 
wirtschaftspolitische Debatte in Deutschland von großer 
Bedeutung ist.
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Abbildung 3
Private Investitionen und BIP infolge der öffentlichen Investitionen (Bruttoanlageinvestitionen, 
Investitionszuschüsse, Humanpotenzialausgaben) des Konjunkturprogramms vom Juli 2020

Quelle: Belitz et al. (2020a).
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dels bedeutet größere Investitionsbedarfe insbesondere in 
der ersten Hälfte der 2020er Jahre, und damit auch größere 
Investitionsanforderungen an die öffentliche Hand.

Ebenfalls in der Schätzung bislang explizit ausgeklammert 
waren Investitionen im Gesundheitssektor. Die COVID-
19-Pandemie hat in den Gesundheitsämtern große Inves-
titionsbedarfe schmerzhaft deutlich gemacht, wenn etwa 
Testergebnisse per Fax übermittelt wurden, weil keine mo-
derne IT-Infrastruktur vorhanden war.

Gleichzeitig hat die wirtschaftspolitische Reaktion in der 
Corona-Krise dazu geführt, dass auch die Ausgaben für 
öffentliche Investitionen in die Höhe gefahren wurden. Ins-
besondere in der Zukunftskomponente des im Juni  2020 
von der Bundesregierung verabschiedeten „Konjunktur- 
und Zukunftspakets“ mit einem Volumen von rund 170 
Mrd. Euro sind signifi kante Mittel für öffentliche Investitio-
nen enthalten (Dullien et al., 2020). Auf EU-Ebene soll das 
„NextGenerationEU“-Aufbauprogramm die öffentlichen 
Investitionen in allen Mitgliedstaaten ankurbeln.

Stabilisierung und die Rolle von Investitionen

Von den späten 1980ern bis zur globalen Finanzkrise 
wurde der Geldpolitik die entscheidende Rolle bei der 
makroökonomischen Stabilisierung zugemessen, wäh-
rend aktive Fiskalpolitik als wirkungslos oder gar schäd-
lich interpretiert wurde. Für die Geldpolitik sprachen ihre 
schnelle Umsetzung und Wirkung. Mit anhaltender Dauer 
der Zeit der „Great Moderation“ stieg auch der Respekt 
vor den Notenbankern und brachte dem Chef der inter-
national führenden Zentralbank, der US-amerikanischen 
Federal Reserve, Alan Greenspan, die Titel „Maestro“ und 
„Almighty Alan“ ein. Während der globalen Finanz- und 
Wirtschaftskrise 2008/2009 stießen die Zentralbanken 
dann aber an die bereits von Keynes benannten Gren-
zen: Zinssenkungen laufen ins Leere, wenn Unternehmen 
nicht investieren wollen und private Haushalte aus Vor-
sicht sparen, statt zu konsumieren.

Die Rückbesinnung auf die Fiskalpolitik ging einher mit 
dem Bestreben Konjunkturprogramme „timely, targeted 
and temporary“, also in ihrer Wirkung rechtzeitig, gezielt 
und zeitlich begrenzt, zu gestalten (Elmendorf und Fur-
man, 2008). Atkinson (2008) fügte diesen drei T’s das 
vierte T für „transformative“ hinzu, das angesichts der 
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In den vergangenen Jahren hat sich in Deutschland zu-
nehmend die Überzeugung durchgesetzt, dass die öffent-
liche Hand zu wenig investiert – in traditionelle Infrastruk-
tur, aber auch in Zukunftsaufgaben wie die Dekarbonisie-
rung, die Bildung oder den Ausbau der Kinderbetreuung. 
In einer Gemeinschaftsarbeit schätzten das Institut für 
Makroökonomie und Konjunkturforschung (IMK) gemein-
sam mit dem Institut der deutschen Wirtschaft (IW) den 
Bedarf an öffentlichen Investitionen in Deutschland für die 
kommenden zehn Jahre auf 457 Mrd. Euro in Preisen von 
2019 (Bardt et al., 2019). Nach einer längeren Debatte kam 
letztlich auch der wissenschaftliche Beirat beim Bundes-
ministerium für Wirtschaft und Energie zu dem Schluss, 
dass Investitionsbedarfe in dieser Größenordnung „nicht 
unplausibel“ seien (Wissenschaftlicher Beirat beim Bun-
desministerium für Wirtschaft und Energie, 2020).

Seit Veröffentlichung der IMK-IW-Studie sind zusätzliche 
Investitionsbedarfe deutlich geworden, die in der ursprüng-
lichen Schätzung nicht abgedeckt waren. So hat die EU 
Ende 2020 ihre Klimaziele verschärft. Statt einer Reduktion 
der Treibhausgasemissionen bis 2030 gegenüber 1990 um 
40 % wird jetzt eine Reduktion um mindestens 55 % als Ziel 
angestrebt. Eine solche Beschleunigung des Strukturwan-
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vollständig durch Preissenkungen weitergegeben wurde, 
auch Einkommensschichten mit hoher Sparquote zugu-
tekam und die Sparquote, die sich im zweiten Quartal 
2020 verdoppelt hatte, weiterhin hoch war. Eine klimapo-
litische Wirkung konnte sie nicht erzielen, weil sie nicht 
auf bestimmte Produkte beschränkt war. Ein Gegenbei-
spiel ist der Kinderbonus, der im Konjunkturpaket aller-
dings mit nur 4,3 Mrd. Euro gering bemessen war. Da 
nur Haushalte den Kinderbonus erhielten, die Kindergeld 
empfangen, nicht aber jene, die den Kinderfreibetrag 
nutzen, dürfte ein geringerer Anteil gespart worden sein 
als im Falle der Mehrwertsteuer. Zudem verringert der 
Kinderbonus grundsätzlich die Einkommens- und Chan-
cenungleichheit und fördert damit die soziale Transfor-
mation (Bach et al., 2020).

Neben konsumorientierten Maßnahmen enthält das Kon-
junkturpaket zahlreiche reine Stützungsmaßnahmen, ins-
besondere für Kommunen (14,9 Mrd. Euro) und Unterneh-
men (25 Mrd. Euro). Maßnahmen mit investivem Charak-
ter befi nden sich primär im gleichzeitig verabschiedeten 
Zukunftspaket, darunter 9 Mrd. Euro für die Entwicklung 
und Anwendung der Wasserstofftechnologie, insgesamt 
16 Mrd. Euro für die Bereiche künstliche Intelligenz, Quan-
tentechnologie und Digitalisierung sowie 2,5 Mrd. Euro für 
die Förderung der Ladeinfrastruktur für Fahrzeuge mit al-
ternativen Antrieben. Da die Kommunen einen erheblichen 
Investitionsstau vor sich herschieben (KfW Bankengruppe, 
2020) und vor der Corona-Krise gerade erst begonnen hat-
ten, verstärkt zu investieren, tragen Maßnahmen zur Stüt-
zung der Kommunen dabei entscheidend zur Stabilisierung 
der öffentlichen Investitionstätigkeit bei.

Insgesamt können von den 2020 und 2021 wirksam wer-
denden Maßnahmen mit einem Volumen von rund 130 
Mrd. Euro knapp ein Viertel als transformativ gefasst wer-
den, darunter die Förderung der E-Mobilität, des ÖPNV 
und der Bahn, die Aufstockung der CO2-Gebäudesanie-
rung, Bildungsinvestitionen, die gezielt transformative 
Förderung von F&E sowie 11 Mrd. Euro zur Stabilisierung 
der EEG-Umlage 2021 und 2022.

Mit dem European Green Deal setzt auch die Europäi-
sche Kommission insbesondere über die mittelfristige Fi-
nanzplanung und den Aufbaufonds „NextGenerationEU“ 
(NGEU) stark transformative Akzente und ist bestrebt, die 
nationalen Investitionen in Richtung Digitalisierung, Elekt-
rifi zierung und die Förderung der Wasserstofftechnologie 
zu lenken. Dabei stellt der Aufbaufonds für die EU-Länder 
gänzlich öffentliche Mittel zur Verfügung (750 Mrd. Euro), 
während die Förderung im Rahmen des mehrjährigen Fi-
nanzrahmens (ca. 1.100 Mrd. Euro) größtenteils über die 
Aktivierung privater Mittel, insbesondere durch das Pro-
gramm „InvestEU“, mobilisiert werden sollen.

drohenden Klimakrise zunehmend an Bedeutung gewinnt 
(Bach et al., 2020; Dullien et al., 2020).

In diesem Rahmen gibt es zahlreiche Möglichkeiten die 
Konjunktur anzukurbeln. So regen Konsumgutscheine für 
energiesparende Haushaltsgeräte zeitnah den privaten 
Konsum an und schonen zugleich das Klima. Eine zeitlich 
beschränkte Sofortabschreibung von Ausrüstungen, die 
die Energiebilanz des Unternehmens verbessern, stimu-
liert die Investitionen (Bach et al., 2020). Allerdings zeigt 
sich, dass steuerliche Anreize und Transfers einen ge-
ringeren Multiplikator haben als öffentliche Investitionen 
(Gechert und Rannenberg, 2018). Dabei sind öffentliche 
Investitionen in Krisenzeiten besonders wirksam und kön-
nen Multiplikatoren von über 2 hervorbringen, also eine 
Steigerung des Bruttoinlandsprodukts (BIP), die doppelt 
so hoch ist wie die eingesetzten Mittel (IWF, 2020).

In makroökonomischen Standardmodellen steigen die 
Zinsen infolge einer expansiven Fiskalpolitik, sodass die 
höheren Finanzierungskosten private Investitionen ver-
drängen. Bleiben die Zinsen aber unverändert niedrig – 
was aktuell im Euroraum infolge der tiefen Krise und der 
seit Jahren zu niedrigen Infl ation wahrscheinlich ist – wir-
ken die Investitionen gänzlich als zusätzliche Nachfrage.

Öffentliche Investitionen haben gegenüber anderen Fiskal-
maßnahmen drei Vorteile: Sie erhöhen das Produktions- 
potenzial, regen private Investitionen an und können 
gezielt zur Förderung der Dekarbonisierung eingesetzt 
werden. Zwar haben öffentliche Investitionen gelegent-
lich einen längeren Planungsvorlauf als konsumfördern-
de Maßnahmen, die damit einhergehende Verringerung 
der Unsicherheiten über den künftigen wirtschaftspoliti-
schen Kurs der Regierung fördert allerdings die private 
Investitionstätigkeit bereits unmittelbar. Für Investitionen, 
die zwangsläufi g über mehrere Jahre angelegt sind, kann 
wegen der positiven Wirkung auf Erwartungen und Pro-
duktionspotenzial das Kriterium der zeitlichen Begren-
zung entfallen.

Transformative Elemente im Konjunkturpaket

Das Konjunkturelement im „Konjunktur- und Zukunfts-
paket“ der Bundesregierung mit einem ursprünglich 
angekündigten Volumen von 130 Mrd. Euro (3,8 % des 
Vorkrisen-BIP) erfüllt die Kriterien „timely“ und „tem-
porary“, hätte aber hinsichtlich der Kriterien „targeted“ 
und „transformativ“ besser ausgestaltet werden können. 
Die größte Einzelmaßnahme – die auf sechs Monate be-
grenzte Senkung der Umsatzsteuersätze auf 16 % bzw. 
5 % – ist mit 20 Mrd. Euro zugleich die am wenigsten 
zielgerichtete und transformative. Sie dürfte eine relativ 
geringe Multiplikatorwirkung gehabt haben, da sie nicht 
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dern auch um die Basis für den Wohlstand von morgen. 
Eine Investitionsstrategie muss die Entwicklung zukünfti-
ger Geschäftsmodelle unterstützen, damit in Deutschland 
auch in Zukunft hochwertige Produkte für den Weltmarkt 
produziert werden und gut bezahlte Arbeitsplätze erhal-
ten und neu geschaffen werden können.

Daher sollten die Investitionsprogramme in eine nationa-
le und europäische Industriepolitik eingebettet werden. 
Die Corona-Krise hat die Verletzlichkeit internationaler 
Lieferketten deutlich vor Augen geführt. Die Systemkon-
kurrenz mit China um die Technologieführerschaft ist ein 
weiteres Argument, wesentliche Produktionskapazitäten in 
Deutschland bzw. Europa zu halten bzw. neu aufzubauen 
(Dullien, 2021). Neben der Digitalisierung und der Weiter-
entwicklung künstlicher Intelligenz liegt ein Fokus auf der 
Dekarbonisierung der Industrie, die z.B. mit dem Aufbau 
von Wertschöpfungsketten der Wasserstoffproduktion 
auch ein Wachstums- und Beschäftigungspotenzial bietet 
(DIW Econ und Wuppertal Institut, 2020).

Da Investitionen in neue klimaneutrale Technologien mit 
einem hohen Eigenkapitalbedarf verbunden sind, könnte 
zusätzlich zur bestehenden Förderlandschaft, die über-
wiegend mit zinsverbilligten Krediten und Zuschüssen 
operiert, ein kreditfi nanzierter staatlicher Transformati-
onsfonds ein wichtiger Baustein einer umfassenden Mo-
dernisierungsstrategie sein (Dullien et al., 2021). Staatliche 
Beteiligungen spielen bisher eine untergeordnete Rolle, 
haben aber gegenüber privaten Modellen den Vorteil, „ge-
duldiges Kapital“ bereitzustellen. Gleichzeitig ergeben sich 
für den Staat Möglichkeiten von erfolgreichen Geschäfts-
modellen zu profi tieren (Laplane und Mazzucato, 2020). 
Bei der institutionellen Ausgestaltung sollte auf schlanke 
transparente Strukturen gesetzt werden, wobei auf das 
Know-How der KfW, der Bundesbank, der Bundesministe-
rien und der Finanzagentur zurückgegriffen werden kann.

Fiskalregeln investitionsfreundlicher gestalten

Während staatliche Beteiligungen als sogenannte fi nanziel-
le Transaktionen sowohl bei der Schuldenbremse als auch 
bei den europäischen Fiskalregeln von den Schuldengren-
zen ausgenommen sind, besteht für die übrigen Investiti-
onsbedarfe die Gefahr, dass sie in den kommenden Jah-
ren nur unzureichend umgesetzt werden. Insbesondere, 
falls, wie in der aktuellen mittelfristigen Finanzplanung des 
Bundes aktuell noch vorgesehen, schnell zu einer unrefor-
mierten Schuldenbremse zurückgekehrt wird. Obwohl die 
NGEU-Mittel schon verplant sind und die allgemeine Rück-
lage (Flüchtlingsrücklage) aufgelöst werden soll, wird im 
Finanzplan noch ein substanzieller Handlungsbedarf von 
insgesamt 42,5 Mrd. Euro ermittelt, um die Schuldenbrem-
se ab 2022 einzuhalten (Bundesrat, 2020). Revisionen der 

Zukunftspaket erweitern und verstetigen

Mit dem Konjunktur- und Zukunftspaket hat die Bundes-
regierung insgesamt zusätzliche investive Maßnahmen im 
Umfang von über 60 Mrd. Euro in Aussicht gestellt1. Die auf 
den ersten Blick hohe Summe relativiert sich, wenn man 
berücksichtigt, dass es um ein Programm für mehrere Jah-
re und teilweise über 2025 hinaus geht. Im Durchschnitt 
entspricht das weniger als 0,2 % des BIP jährlich. Gemes-
sen an dem von IMK und IW ermittelten jährlichen Bedarf 
von mindestens 1,3 % des BIP (Bardt et al., 2019) decken 
die Investitionen im Konjunktur- und Zukunftspaket somit 
nur einen Bruchteil der erforderlichen Maßnahmen ab. Hin-
zu kommt, dass die Umsetzung des Pakets teilweise nur 
schleppend anläuft. Das gilt beispielsweise für die natio-
nale Wasserstoffstrategie, den mit 7 Mrd. Euro größten 
Einzelposten des Zukunftspakets.2 Anstelle der ursprüng-
lich für 2021 veranschlagten 1,7 Mrd. Euro sind nach Ab-
schluss der Beratungen lediglich 0,4 Mrd. Euro eingeplant 
worden (Deutscher Bundestag, 2020).

Aus der Aufbau- und Resilienzfazilität erhält Deutschland 
2021 bis 2023 über 25 Mrd. Euro, die für sechs Schwer-
punkte verwendet werden sollen:3 Klimaschutz und Ener-
giewende, Digitalisierung der Wirtschaft und Infrastruktur, 
Digitalisierung der Bildung, soziale Teilhabe, Stärkung ei-
nes pandemieresistenten Gesundheitswesens, moderne 
öffentliche Verwaltung und Abbau von Investitionshemm-
nissen (BMF, 2020). Das sind Bereiche, bei denen ein gro-
ßer Handlungsbedarf besteht. Allerdings werden die Mittel 
aus der Aufbau- und Resilienzfazilität nicht genutzt, um das 
Zukunftspaket noch einmal deutlich aufzustocken, sondern 
sie werden im Wesentlichen dazu verwendet, bereits ge-
plante Maßnahmen des Konjunktur- und Zukunftspakets zu 
fi nanzieren. Die jüngsten Maßnahmen im Rahmen der Kri-
senbekämpfung schließen die Lücke bei den öffentlichen 
Investitionen bei Weitem noch nicht. In den kommenden 
Jahren müssen die Investitionen in die Transformation und 
die Infrastruktur also weiter angehoben und dann auf einem 
hohen Niveau verstetigt werden.

Industriepolitik, um Wertschöpfung in Deutschland 
und Europa zu halten

Dabei geht es nicht nur um die Modernisierung der Infra-
struktur und die Einhaltung vorgegebener Klimaziele, son-

1 Wobei allerdings 5 Mrd. Euro auf eine Eigenkapitalerhöhung für die 
Bahn entfallen und vorgezogene Investitionen des Bundes teilweise 
auch Rüstungsprojekte enthalten.

2 Zu den im Inland für die Wasserstoffstrategie eingeplanten 7 Mrd. Eu-
ro kommen 2 Mrd. Euro an Ausgaben für außenwirtschaftliche Part-
nerschaften zur Wasserstoffversorgung, sodass in der Summe 9 Mrd. 
Euro in die Wasserstoffstrategie fl ießen.

3 23,6 Mrd. Euro in Preisen von 2018. Das entspricht 25,6 Mrd. Euro in 
jeweiligen Preisen.
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Konjunkturkomponente könnten den „Handlungsbedarf“ 
sogar noch erhöhen. Ab 2026 käme es durch die dann 
verstärkt einsetzenden Tilgungsausgaben des Bundes 
zu einer weiteren Verringerung der Haushaltsspielräume. 
Damit ist genau in dem für die Transformation der deut-
schen Wirtschaft besonders kritischen Zeitraum bis 2030 
ein restriktiver fi nanzpolitischer Kurs zu befürchten, der die 
Zukunftschancen Deutschlands unnötigerweise beschrän-
ken könnte. Sinnvoll wäre eine schrittweise Rückkehr zu 
reformierten Fiskalregeln, bei denen eine „golden Rule” 
basierend auf einer pragmatischen Defi nition des Investi-
tionsbegriffs ein zentraler Bestandteil wäre (Truger, 2015). 
Selbst bei großenteils kreditfi nanzierten öffentlichen Inves-
titionen, dürfte die staatliche Schuldenstandsquote lang-
fristig deutlich rückläufi g sein.

Schlussfolgerungen

Zusammenfassend kann man sagen, dass die mit dem 
Konjunktur- und Zukunftspaket auf den Weg gebrachten 
Investitionen, aber auch die im Klimapaket angelegten 
Ausgaben, ein guter erster Schritt in die sozial-ökologi-
sche Transformation sind. Je nach genauer Ausgestal-
tung bietet zudem das NGEU-Programm das Potenzial, 
die Mitgliedsstaaten der Europäische Union ebenfalls auf 
diesem Pfad entscheidend zu unterstützen.

Gleichzeitig aber dürften die Mittel nicht ausreichend 
sein. Trotz des Anstiegs der öffentlichen Investitionen 
in der COVID-19-Pandemie liegen die aktuellen Investi-
tionsausgaben in Deutschland spürbar unter dem, was 
Bardt et al. (2019) als notwendig geschätzt haben. Infolge 
der Anhebung des europäischen Ziels für Reduktion der 
Treibhausgasemissionen bis 2030 müsste zudem auch 
das deutsche Emissionsziel ambitionierter ausfallen, was 
den Investitionsbedarf kurzfristig noch zusätzlich erhö-
hen dürfte. Eine weitere Aufstockung und Verstetigung 
der (dann höheren) Investitionen ist deshalb dringend ge-
boten.

Für eine erfolgreiche sozial-ökologische Transformation 
reichen zudem mehr Investitionsmittel allein nicht aus. 
Eine stärkere Nutzung von Preissignalen wie der jüngst 
eingeführten CO2-Steuer und Regulierungsmaßnahmen, 
beispielsweise zur Förderung der Kreislaufwirtschaft, 
ist erforderlich. Es müssen zudem neue industriepoli-
tische Instrumente wie etwa ein Transformationsfonds 
genutzt werden, um private Investitionen zu mobilisieren 
und technologische Innovationen zu fördern. Gleichzei-
tig müssen die Verwaltungen mit verbesserten Verfahren 
und Strukturen, aber auch mit zusätzlichem Personal er-
tüchtigt werden, die Transformation von staatlicher Seite 
voranzutreiben.



Wirtschaftsdienst 2021 | 3
176

Zeitgespräch DOI: 10.1007/s10273-021-2870-0

Martin Hellwig*

Deutschland braucht ein Investitionskompetenzprogramm

Prof. Dr. Martin Hellwig ist emeritierter Direktor 
am Max-Planck-Institut zur Erforschung von 
Gemeinschaftsgütern in Bonn. Er war Vorsitzender des 
Beratenden Wissenschaftlichen Ausschusses beim 
Europäischen Ausschuss für Systemrisiken (European 
Systemic Risk Board – ESRB).

© Der/die Autor:in(nen) 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der 
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz veröf-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

 Open Access wird durch die ZBW – Leibniz-Informationszentrum 
Wirtschaft gefördert.

*  Der Artikel stützt sich maßgeblich auf das im Juni 2020 verabschiede-
te Gutachten „Öffentliche Infrastruktur in Deutschland: Probleme und 
Reformbedarf“ des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministe-
rium für Wirtschaft und Energie, an dessen Erstellung der Verfasser 
mitgewirkt hat. Die Belege für viele Aussagen fi nden sich in diesem 
Gutachten. Zum Thema Schuldenbremse und öffentliche Investitio-
nen ist die hier geäußerte Meinung nicht dem Beirat zuzuschreiben; 
das Beiratsgutachten dokumentiert dazu einen Dissens.

Die Autobahnbrücke über den Rhein bei Leverkusen ist 
seit 2014 für Fahrzeuge mit mehr als 3,5 t Gesamtgewicht 
gesperrt. Der Auftrag für den Neubau wurde dieser Tage 
neu vergeben. Man hofft, dass die neue Brücke damit bis 
Ende 2023 fertig gestellt werden kann. Dann sind es neun 
Jahre Sperrung für Lkws. Die durch die Sperrung beding-
ten Umwege sind mit großen Kosten verbunden, für die 
Unternehmen, die Anwohner:innen und die Umwelt. Die 
Brücke ist von zentraler Bedeutung für Transporte aus 
Belgien, Nordfrankreich und England. Als sie 1965 errich-
tet wurde, rechnete man mit 40.000 Kraftfahrzeugen pro 
Tag, daraus wurden 120.000 pro Tag, davon 14.000 Lkws. 
Man hat es versäumt, rechtzeitig über einen Ersatz der 
Brücke nachzudenken. Dass die Brücke viel mehr aushielt 
als ursprünglich gedacht, auch viel länger, wurde dankbar 
wahrgenommen, dass das nicht ewig so gehen würde, 
wurde verdrängt. Eine 2012/2013 durchgeführte Sanie-
rung war nicht nachhaltig. Der Planfeststellungsbeschluss 
für den Neubau erfolgte 2016, die Bestätigung durch das 
Bundesverwaltungsgericht 2017. Der erste Vertrag wurde 
2020 wegen Mängeln an importierten Stahlbauteilen ge-
kündigt; jetzt hofft man, dass der neue Vertrag problem-
los umgesetzt wird.

Verschieben von Ersatzinvestitionen, Langsamkeit der 
Planung, Langsamkeit des Rechtswegs, Probleme bei der 
Vertragsgestaltung und -umsetzung – da denkt man nicht 
nur an die Leverkusener Brücke, sondern auch an die Elb-
philharmonie und den Flughafen Berlin Brandenburg (BER). 
Deutschland hat nicht nur eine Investitionslücke, sondern 
auch eine Investitionskompetenzlücke. Investitionslücken 
und Investitionskompetenzlücken treten nicht nur bei Groß-
projekten auf. Diese fallen besonders auf, aber die Masse 
der Probleme dürfte im Kleinen liegen, bei den Kommunen, 
die immer noch für die Hälfte der staatlichen Investitionen 
in Deutschland aufkommen.

Defi zite

Der Anteil der staatlichen Bruttoanlageinvestitionen (oh-
ne FuE) am Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Deutschland ist 
zwischen 1992 und 2018 von 2,9 % auf 1,7 % gesunken. 
1970 hatte dieser Anteil noch bei 4,7 % gelegen, 1980 bei 
3,5 %, 1989 bei 2,5 %.1 Die absoluten Werte dieser Brutto-
anlageinvestitionen stiegen in diesem Zeitraum um 28 %, 
von 46,3 Mrd. Euro auf 59,4 Mrd. Euro – bei gleichzeiti-
gem Wachstum der Preise für Bauleistungen um 62 %, 
der Erzeugerpreise gewerblicher Produkte um 33 %.

Der Rückgang fand vor allem in den Kommunen statt. De-
ren Investitionen lagen 2018 nominal (!) auf ähnlicher Höhe 
wie 1992, bei ca. 28 Mrd. Euro. Zwischenzeitlich, von 2000 
bis 2017, lagen sie jeweils noch um mehrere Milliarden 
niedriger. Nach den im KfW-Kommunalpanel ermittelten 
Einschätzungen ist der Investitionsrückstand der Kommu-
nen von ca. 80 Mrd. Euro im Jahr 2009 auf 147 Mrd. Euro 
im Jahr 2019 angestiegen. Hinter diesen Zahlen verbergen 
sich unter anderem schlecht reparierte Straßen, undichte 
Schuldächer und marode Abwasserkanäle.

Die Kommunen haben auch die für die Planung und 
Durchführung von Investitionsprojekten erforderlichen 
Personalkapazitäten reduziert; z. B. in den Bauämtern 
von 1995 bis 2015 um ca. 40 % der Vollzeitäquivalente. 
Daher sind heute viele Kommunen gar nicht mehr in der 
Lage, größere Bauinvestitionen angemessen zu planen 
und durchzuführen. Deshalb waren aus dem 2015 errich-
teten Kommunalinvestitionsförderungsfonds des Bundes 

1 Den älteren Zahlen lag eine engere statistische Defi nition zugrunde; 
der tatsächliche Rückgang war daher wohl noch größer, als die Zah-
len ihn erscheinen lassen. Der Anstieg von 1989 auf 1992 spiegelt den 
Aufbau Ost nach der Vereinigung.
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bis Anfang 2019 nicht einmal die Hälfte der verfügbaren 
Mittel abgefl ossen.

Dabei gibt es große Unterschiede zwischen den Kommu-
nen, auch zwischen den Ländern. Im Querschnittsver-
gleich sind vor allem die Kommunen besonders betroffen, 
die Finanzprobleme haben. In den alten wie den neuen 
Bundesländern betrifft das insbesondere Kommunen 
und Regionen, deren Wirtschaft früher fl orierte, die aber 
heute eine relativ hohe Arbeitslosigkeit aufweisen, wo die 
Kommunen hohe, vom Bund festgelegte Sozialleistun-
gen zu erbringen haben. Diese Kommunen scheinen sich 
mit Krediten und mit einer Rücknahme der Investitionen 
durchzulavieren.

Auch die zur Qualität der Infrastruktur zur Verfügung ste-
henden Daten geben zu Pessimismus Anlass – obwohl 
die fi nanzielle Entwicklung hier deutlich günstiger war. 
In den Verkehrsinvestitionsberichten des Bundesminis-
teriums für Verkehr und digitale Infrastruktur werden die 
Substanzwerte von ca. 17 % der Bundesautobahnen und 
ca. 30 % der Bundesfernstraßen als „schlecht“ oder „sehr 
schlecht“ bezeichnet. Die Gebrauchswerte sind deutlich 
besser, das lässt vermuten, dass viele Reparaturen nur 
die Glätte der Straßenoberfl äche wiederherstellen, ohne 
zugrundeliegende bauliche Schäden zu beheben. Es ist 
dann nur eine Frage der Zeit, bis teure Grundsanierungen 
fällig werden. Der Bauwerkszustand der Brücken wird 
zu 12 % als „nicht ausreichend“ oder „ungenügend“ be-
zeichnet, zu 33 % als „ausreichend“.2

Die Inzidenz von Staus, gemessen in Staukilometern, hat 
sich von 2002 bis 2018 fast verfünffacht. Dementsprechend 
gaben 2018 in einer Unternehmensbefragung des Instituts 
der Deutschen Wirtschaft 72 % der Befragten an, die Ge-
schäftsabläufe würden durch Infrastrukturmängel im Stra-
ßenverkehr beeinträchtigt; 2013 waren es noch 64 %. 

Bei Wasserstraßen und Schienenverkehr sieht es ähnlich 
aus. Das Durchschnittsalter von Schleusen und Wehren 
liegt bei über 65 Jahren, die alten Anlagen fallen immer häu-
fi ger aus. Das Durchschnittsalter der Brücken im Schienen-
verkehr wurde bis 2016 mit 56 Jahren ausgewiesen, nach 
einer Datenkorrektur 2017 mit über 73 Jahren. Die von der 
Deutschen Bahn (DB AG) ausgewiesenen Verspätungsmi-
nuten sind von 2009 bis 2018 von 125 Minuten pro 1.000 ge-
fahrene Kilometer auf 184 Minuten angestiegen.

2 Für den kommunalen Bereich bezeichnete das Deutsche Institut für 
Urbanistik 2013 ca. 10.000 von 67.000 Brücken als nicht mehr sanie-
rungsfähig; etwa 19 % fi elen in die Kategorien „nicht ausreichend“ 
oder „ungenügend“.

Die DB AG selbst weist regelmäßig Verbesserungen bei 
den Qualitätskennzahlen „Theoretischer Fahrzeitverlust“ 
und „Anzahl Infrastrukturmängel“ aus. Nach Einschätzung 
des Bundesrechnungshofs sind diese Qualitätskennzahlen 
allerdings wenig aussagekräftig, intransparent und mani-
pulierbar und spiegeln weniger die tatsächliche Qualität 
der Infrastruktur als vielmehr die Interessen der DB AG 
bei der Umsetzung der sogenannten Leistungs- und Fi-
nanzierungsvereinbarungen zur Regelung der Zuschüsse 
des Bundes zur Finanzierung von Netzinvestitionen an die 
DB AG wider. Nach diesen Vereinbarungen werden keine 
Einzelnachweise über die Mittelverwendung erbracht, son-
dern nur die Einhaltung der Qualitätskennzahlen überprüft.

Von Zukunftsinvestitionen ist bei alledem noch gar nicht 
die Rede, weder für Strom- und Gasnetze im Zuge der 
Energiewende noch für die Telekommunikationsinfra-
struktur als Grundlage der Digitalisierung noch für die 
Gesundheitsinfrastruktur nach Corona. Bei den Energie- 
und Telekommunikationsnetzen wird sich ähnlich wie bei 
der DB AG die Frage stellen, wie öffentliche Interessen 
wahrzunehmen sind, wenn sie nicht mit den Privatinteres-
sen der Unternehmen zusammenfallen.

Gründe für Fehlentwicklungen

Die Rückgänge der 1980er Jahre und des Jahrzehnts 
von 1995 bis 2005 spiegelten nicht einen Rückgang des 
Bedarfs, sondern die Notwendigkeit von Haushalts-
konsolidierungen wider. Die Expansion der öffentlichen 
Haushalte in den 1960er und 1970er Jahren hatte die So-
zialausgaben deutlich ansteigen lassen, die nachfolgende 
Konsolidierung ging vor allem zulasten der Investitionen, 
dies übrigens auch in anderen OECD-Ländern. Im Fall 
der Kommunen wirkte sich auch die Belastung durch die 
Steuerreform von 2000 aus.

In der Praxis sind Investitionen eine Residualgröße der 
Haushaltsplanung. Man fährt sie je nach Kassenlage hinauf 
oder hinunter. Auch das Wachstum nach 2015 dürfte vor 
allem mit der Konjunktur zu tun haben und in einer Konsoli-
dierung nach Corona wieder zurückgefahren werden. Eine 
solche Stop-and-Go-Strategie ist ineffi zient. Zum einen 
sind Planungskapazitäten, die eingespart wurden, nicht 
ohne weiteres wiederaufzubauen. Die Reduktion der Pla-
nungskapazitäten in den Jahren vor 2005 dürfte erheb-
lich zu späteren Planungsfehlern, Kostenüberschreitun-
gen und Ausführungsverzögerungen beigetragen haben. 
Zum anderen ist zu erwarten, dass die Ausgabenerhö-
hungen bei guter Kassenlage vor allem die Preise anstei-
gen lassen, denn die Anbieter:innen haben beschränkte 
Kapazitäten, und bei guter Konjunktur steht die Nachfra-
ge des Staats in Konkurrenz zur privaten Nachfrage. Ein 
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Teil des Ausgabenwachstums seit 2015 dürfte in einem 
Anstieg der Preise für Bauleistungen verpufft sein.

Anders als private Güter werden öffentliche Leistungen 
zumeist nicht durch Zahlungen der Nutzer:innen fi nan-
ziert. Der Bedarf ergibt sich daher nicht aus der Zah-
lungsbereitschaft der Kunden. Der politische Diskurs tritt 
an die Stelle des Marktes. Das bringt verschiedene Prob-
leme mit sich:

• Da Nutzung und Finanzierung auseinanderfallen, gibt es 
immer Verteilungskonfl ikte. Die einen profi tieren mehr 
als sie beitragen, die anderen weniger. Dritte schließlich 
nutzen die Gelegenheit zur politischen Profi lierung, da 
sie grundsätzlich andere Vorstellungen haben.

• Öffentliche Debatten befassen sich bevorzugt mit 
Steuer- und Sozialpolitik. „Öffentliche Investitionen“ 
dagegen sind entweder ein abstrakter Sammelbegriff, 
unter dem man sich nichts vorstellen kann, oder so 
speziell, dass nur wenige sich betroffen fühlen.

• Bei steuerfi nanzierten langlebigen Investitionen ist ein 
Teil der Nutzer:innen an den Entscheidungen nicht be-
teiligt, da diese Personen erst in der Zukunft am po-
litischen Prozess teilnehmen, anders als die heutigen 
Steuerzahler:innen und Wähler:innen.

• Bis Einsparungen bei Investitionen spürbare Folgen für 
die Leistungsfähigkeit der Infrastruktur haben, vergeht 
gewöhnlich einige Zeit. Für den Politiker, der bald zur 
Wiederwahl ansteht, besteht die Versuchung, lieber 
bei Investitionen zu sparen als bei Ausgaben, deren 
Kürzungen unmittelbar wahrgenommen werden. Aus-
genommen sind spektakuläre, medial wirksame Groß-
projekte, die dann den Vorzug bekommen gegenüber 
langweiligen Erhaltungs- und Ersatzinvestitionen.

• Politik und Verwaltung schwanken zwischen Allmacht-
vorstellungen bei der Formulierung von Gestaltungs-
wünschen mit etlichen oft teuren Änderungen (Elb-
philharmonie, BER) und der Scheu vor Verantwortung, 
etwa bei der Kontrolle der Mittelverwendung durch die 
DB AG.

• Die Verrechtlichung der Entscheidungsprozesse und 
die Dauer des Rechtswegs erhöht die Veto-Macht der 
Gegner und die Komplexität und die Kosten der Pla-
nung. Zu nennen sind nicht nur nachbarschaftsrecht-
liche oder umweltrechtliche, sondern auch wettbe-
werbs- und ausschreibungsrechtliche Vorschriften, die 
eine Aufteilung in kleine Losgrößen erzwingen mit Kos-
ten für die Koordination der Auftragnehmer oder eine 
Fokussierung auf den Preis zulasten der Qualität.

Reformbedarf

Die angesprochenen Probleme betreffen teilweise die 
föderale Ordnung der Bundesrepublik. Es ist ein Unding, 
dass Bund und Länder den Kommunen Aufgaben zuwei-
sen, ohne die Kosten dafür zu übernehmen. Hier muss 
Abhilfe geschaffen werden.

Für das zentrale Desiderat einer Förderung und Versteti-
gung der öffentlichen Investitionen dürfte das nicht aus-
reichen. Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesminis-
terium für Wirtschaft und Energie hat daher die Schaffung 
von Investitionsfördergesellschaften (IFG) vorgeschlagen, 
Institutionen des Bundes und/oder der Länder. Diese 
sollten jeweils vom zuständigen Gesetzgeber bindende 
vertragliche oder gesetzliche Ansprüche auf gleichblei-
bende Mittelzuweisungen über einen längeren Zeitraum 
bekommen und diese Mittel den Kommunen, auf Antrag 
für Investitionsprojekte zur Verfügung stellen. Die Verste-
tigung der Mittelzuweisungen durch die IFG würde den 
Kommunen und den Anbietern der benötigten Leistun-
gen, z. B. der Bauwirtschaft, Planungssicherheit geben. 
Die Wirkungen des Jährlichkeitsprinzips der staatlichen 
Haushalte würden deutlich gemildert. IFG könnten auch 
das Problem der Knappheit an qualifi ziertem Personal bei 
den Kommunen mildern. Die gemeinsame Nutzung von 
Personal der IFG durch die Kommunen eines oder meh-
rerer Bundesländer dürfte Größen- und Verbundvorteile 
erzeugen, denn nicht jede Kommune ist groß genug und 
nimmt so regelmäßig größere Investitionen vor, dass ein 
Vorhalten des erforderlichen Personals sinnvoll ist.

Ein zentrales Problem betrifft die Governance solcher Ge-
sellschaften. Auf der einen Seite muss die Initiative bei den 
Antragstellern liegen, desgleichen die Letztkompetenz 
zur Entscheidung über die Ausgestaltung der jeweiligen 
Projekte. Auf der anderen Seite sollte die IFG in der Lage 
sein, über die Konditionalität der Mittelvergabe Missbräu-
che bei der Planung, Auftragsvergabe und Durchführung 
zu verhindern. Die Leitungs- und Kontrollgremien müssen 
die Gewähr dafür bieten, dass beide Anliegen vernünftig 
austariert werden.

Ähnliches gilt für die Governance der Netze. Bei der DB AG 
sollte die Governance sicherstellen, dass die öffentlichen 
Belange, die die Finanzierung des Netzes durch den Bund 
begründen, auch tatsächlich durchgesetzt werden. Bei den 
anderen Netzen ist es nötig, die öffentlichen Belange mit 
angemessener Finanzierung und Durchsetzung einzubrin-
gen. Es gilt, die institutionellen Rahmenbedingungen so 
anzulegen, dass die politisch Verantwortlichen die Projekte 
gestalten können, dies aber mit genügend Transparenz und 
Verbindlichkeit, sodass die Wirkungen der Launenhaftigkeit 
der politischen Diskurse eingeschränkt werden.
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Schuldenbremse und öffentliche Investitionen

Früher war es zulässig, öffentliche Investitionen durch 
Kredite zu fi nanzieren. Die 2009 ins Grundgesetz einge-
führte Schuldenbremse hat diese Möglichkeit beseitigt. 
2020 wurde die Schuldenbremse wegen Corona aus-
gesetzt. Jetzt läuft eine Diskussion darüber, ob man sie 
nicht überhaupt abschaffen sollte.

Das schon vor 2009 geltende allgemeine Kreditaufnahme-
verbot sollte die Politik daran hindern, willkürlich Schul-
den zu machen auf Kosten der nächsten Generation. Man 
kann sich aber auch zulasten der nächsten Generation 
bereichern, indem man die Infrastruktur verrotten lässt. 
Die bis 2009 geltende Ausnahme für Investitionen sollte 
das verhindern. Ohne dieses Korrektiv ist die politische 
Willensbildung zulasten der Investitionen verzerrt.

Die Ausnahme wurde abgeschafft, weil sie vielfach miss-
braucht wurde, unter anderem durch eine gewisse Willkür 
bei der Defi nition dessen, was als Investition behandelt 
wurde. Es ist allerdings nicht einzusehen, warum solche 
Missbräuche eine Änderung der Grundsatzregelung be-
gründen und nicht durch eine Reform der Governance be-
hoben werden können. Ein Beispiel wäre eine Prozedur der 
Zertifi zierung des Investitionscharakters bestimmter Aus-
gaben durch eine unabhängige Institution, etwa die IFG.
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Die Messung der Digitalisierung der Wirtschaft, also des 
Standes und der Entwicklung der digitalen Transforma-
tion, ist nicht trivial. Daher ist es auch nicht unkompli-
ziert möglich, einen möglichen „Digitalisierungsschub“ 
zu quantifi zieren. Schon vor der Pandemie gab es für 
Deutschland zahlreiche Publikationen, die sich mit dem 
Status quo der Digitalisierung von Unternehmen, des 
Staates oder der Gesellschaft beschäftigt haben. Exem-
plarisch zu nennen ist hier die jährliche Erhebung der Eu-
ropäischen Kommission (2020) im Digital Economy and 
Society Index DESI. Der DESI vergleicht die europäischen 
Mitgliedstaaten in wesentlichen Kernindikatoren der Di-
gitalisierung von Wirtschaft, Staat und Gesellschaft. Der 
hier gewährte Blick auf die Unternehmen ist jedoch ein-
seitig: Es wird kaum erfasst, wie Digitalisierung in Unter-
nehmen eigentlich abläuft, wie digital Prozesse, Produkte 
und Geschäftsmodelle bereits sind. Solche Aspekte kön-
nen Befragungen abdecken (z. B. Azkan et al., 2019), die 
jedoch oft einmalig durchgeführt werden und damit keine 
Entwicklung im Zeitablauf darstellen. Solche Befragungen  
bilden oft nur die interne Digitalisierung von Unternehmen 
ab und bieten keinen Blick auf die Rahmenbedingungen, 
innerhalb derer die Unternehmen zwangsläufi g operieren.

Vor diesem Hintergrund beschäftigt sich das Projekt „Ent-
wicklung und Messung der Digitalisierung der Wirtschaft 
am Standort Deutschland“, das durch das Bundesmi-
nisterium für Wirtschaft und Energie gefördert wird, mit 
der Schaffung einer jährlich wiederholbaren Empirie zur 
Digitalisierung der Unternehmen in Deutschland. Dabei 
berücksichtigt dieser Digitalisierungsindex explizit die un-
ternehmensinterne Perspektive wie auch das unterneh-

merische Umfeld für die Digitalisierung. Dieser inhaltliche 
Schwerpunkt wie auch die intertemporale Vergleichbar-
keit der Ergebnisse des Digitalisierungsindex legen den 
Grundstein für politische Ableitungen zur Förderung der 
Digitalisierung der Wirtschaft in Deutschland. 

Zur Methodik des Digitalisierungsindex

Ziel des Digitalisierungsindex ist es, eine jährlich wieder-
holbare Empirie zu schaffen, welche den Stand der Digi-
talisierung der Wirtschaft in Deutschland abbildet. Zu die-
sem Zweck werden einzelne Indikatoren verwendet, die 
jeweils unterschiedliche Aspekte der Digitalisierung erfas-
sen und dann zu einem Indexwert zusammengeführt wer-
den. In dem Projektkonsortium sind das Leibniz Zentrum 
für Europäische Wirtschaftsforschung (ZEW; Konsortial-
führer), das Institut der deutschen Wirtschaft (IW), die IW 
Consult, das Forschungsinstitut für Rationalisierung (FIR) 
an der RWTH Aachen und das Deutsche Institut für Wirt-
schaftsforschung (DIW) involviert. Der Digitalisierungsin-
dex lässt sich neben der Erhebung auf gesamtdeutscher 
Ebene nach Unternehmensgrößenklassen, Bundesland-
gruppen, Regionstypen sowie Branchen ausweisen. Ins-
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gesamt besteht der Index aus vier Ebenen:1 Der Digitali-
sierungsindex auf der obersten Ebene lässt sich auf der 
Ebene darunter in die Subindizes „unternehmensintern“ 
und „unternehmensextern“ unterteilen. Diese adressie-
ren, dass die Digitalisierung der Wirtschaft zwar primär 
innerhalb der Unternehmen erfolgt, dabei aber intensiv 
von den Rahmenbedingungen für Digitalisierung beein-
fl usst wird, die von außen vorgegeben sind. Auf einer 
weiteren Ebene werden die beiden Subindizes in jeweils 
fünf thematische Kategorien gesplittet, die verschiedene 
inhaltliche Aspekte der Digitalisierung gruppieren. Beim 
Subindex „unternehmensintern“ sind dies die Kategori-
en Prozesse, Produkte, Geschäftsmodelle, Qualifi zierung 
sowie Forschungs- und Innovationsaktivitäten. Zum Sub-
index „unternehmensextern“ zählen die Kategorien tech-
nische Infrastruktur, administrativ-rechtliche Rahmenbe-
dingungen, Gesellschaft, Humankapital und Innovations-
landschaft. Schließlich werden auf der untersten Ebene 
diesen Kategorien Indikatoren zugeordnet. Insgesamt 
werden zur Messung des Standes der Digitalisierung der 
Wirtschaft in Deutschland 37 Indikatoren berücksichtigt. 
Bei der Auswahl der Indikatoren wurde darauf geachtet, 
dass die einzelnen Indikatoren inhaltlich möglichst gut die 
jeweiligen Kategorien und damit auch die beiden Subin-
dizes abbilden und untereinander möglichst überschnei-
dungsfrei sind.

Die einzelnen ausgewählten Indikatoren liegen in ver-
schiedenen Einheiten und mit unterschiedlichen Skalen 
vor (z. B. in % oder als Anteil an einer anderen Größe). 
Um beispielsweise die Werte für unterschiedlich große 
Branchengruppen sinnvoll miteinander vergleichen zu 
können, werden die Indikatorwerte zunächst, wo möglich 
und notwendig, auf eine andere sinnvolle Größe bezogen 
(z. B. die absolute Zahl an Patenten auf die sozialversiche-
rungspfl ichtig Beschäftigten). Um auch eine Vergleichbar-
keit zwischen den Indikatoren über die Zeit und innerhalb 
der verschiedenen Differenzierungsebenen (wie etwa 
Branchen oder Bundeslandgruppen) zu ermöglichen, 
wird im ersten Jahr der Betrachtung (Erhebungsjahr 2020) 
die Ausprägung für Deutschland insgesamt für jeden Indi-
kator auf 100 normiert. Diese Vorgehensweise führt dazu, 
dass auf der Ebene von Deutschland im ersten Betrach-
tungsjahr alle Indikatoren und damit auch der Gesamtin-
dex den Wert 100 erhalten. Damit ist im Erhebungsjahr 
2020 keine Aussage über den Status quo der deutschen 
Wirtschaft insgesamt möglich. Ab dem zweiten Jahr der 
Betrachtung (ab Erhebungsjahr 2021) wird jeder Indika-
torwert für Deutschland dann ausgehend vom Wert des 
ersten Jahres berechnet (2020 = 100). Er zeigt dann an, 
ob die einzelnen Indikatoren für Deutschland eine posi-

1 Eine ausführliche Erläuterung der Methodik fi ndet sich in Büchel et al. 
(2020).

tive (Wert > 100) oder negative Entwicklung der Digitali-
sierung darstellt (Wert < 100). Für jeden Indikator werden 
die Ausprägungen in den vier Differenzierungsebenen in 
Relation zum jeweiligen Durchschnitt gesetzt. Um die In-
dikatoren zu einem Indexwert zu aggregieren, sind an 
zwei Stellen Gewichtungen notwendig. Innerhalb der 
zehn oben genannten Kategorien erfolgt grundsätzlich 
eine Gleichgewichtung der einzelnen jeweils enthalte-
nen Indikatoren. Bei empirisch vorliegenden Korrelati-
onen sowie einer nicht vermeidbaren hohen inhaltlichen 
Überschneidung zwischen einzelnen Indikatoren einer 
Kategorie werden diese jedoch untergewichtet, um 
den in ihnen enthaltenen Effekt nicht mehrfach aufzu-
nehmen. Die Gewichtung der zehn Kategorien, die not-
wendig ist, um die Werte für die beiden Subindizes und 
den Gesamtindex zu erhalten, wurde mithilfe einer Un-
ternehmensbefragung unter rund 2.000 Unternehmen 
im Rahmen des IW-Zukunftspanels ermittelt. In dieser 
Befragung wurden die Unternehmen zur Wichtigkeit der 
einzelnen Kategorien für die Digitalisierung ihres Unter-
nehmens befragt.

Die einzelnen Indikatoren liegen nicht immer auf allen 
Differenzierungsebenen vor – beispielsweise gibt es 
sinnvollerweise keine Differenzierung der Breitbandver-
fügbarkeit nach unterschiedlich großen Unternehmen. 
Die fehlenden Indikatoren und ihre Gewichte werden bei 
der Berechnung der spezifi schen Indexwerte für die Dif-
ferenzierungsebenen (Branchen, Unternehmensgrößen-
klassen, Bundeslandgruppen und Regionstypen) nicht 
berücksichtigt. In der Folge ist der Erklärungsgehalt des 
Index auf Deutschlandebene höher als auf den vier Dif-
ferenzierungsebenen, da er der einzige Indexwert ist, in 
den alle 37 Indikatoren eingehen. Ein Vergleich der Werte 
für Deutschland beispielsweise mit den Werten für eine 
Branche ist aufgrund der unterschiedlichen Indikatoren 
nicht möglich. Stattdessen wird für die vier Differenzie-
rungsebenen jeweils ein Durchschnittswert gebildet, der 
als Vergleichsgröße verwendet werden kann (z. B. der 
Durchschnittswert der zehn Branchengruppen). Dieser 
Wert wird im ersten Betrachtungsjahr ebenfalls auf 100 
normiert, und um diesen Wert bewegen sich die Index-
werte der einzelnen Differenzierungsgruppen.

Digitalisierung in den Branchen sehr unterschiedlich

Die Gesamtergebnisse des Digitalisierungsindex auf 
Branchenebene zeigen, dass zwischen den zehn be-
trachteten Branchengruppen eine große Heterogenität 
vorliegt (vgl. Abbildung 1). Bei einem durchschnittlichen 
gewichteten Punktwert aller betrachteten Branchen von 
100 beträgt die maximale Abweichung nach oben 173 
Punkte, nach unten sind es rund 44 Punkte. Das beste 
Ergebnis erzielt – wenig überraschend – die Branche In-
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formations- und Kommunikationstechnologie (IKT) vor 
dem Fahrzeugbau sowie der Branchengruppe Elektro-
technik und Maschinenbau. Die geringsten Punktzahlen 
im Digitalisierungsindex erzielten das Sonstige Produzie-
rende Gewerbe (z. B. Baugewerbe), die Tourismusbran-
che und das Sonstige Verarbeitende Gewerbe (z. B. die 
Herstellung von Textilien).

Um genauer ergründen zu können, wie dieses Bild der 
Digitalisierung der verschiedenen Branchengruppen zu-
stande kommt, werden sie im Folgenden etwas detaillier-
ter betrachtet. Schon beim Blick auf die Ergebnisse in den 
sechs für Branchengruppen relevanten Kategorien wird 
deutlich, dass so gut wie alle Branchen eindeutige Stär-
ken und zumindest relative Schwächen aufweisen (vgl. 
Abbildung 2). Diese bilden klare Ansatzpunkte für Verbes-
serungen in der Digitalisierung der Unternehmen.

Vorreiter IKT

Die IKT-Branche bildet das Rückgrat der Digitalisierung 
der deutschen Wirtschaft. Die Branche entwickelt neue 
digitale Technologien und unterstützt andere Unterneh-
men bei deren Implementierung und Anwendung. Damit 
verbunden ist eine Vorreiterrolle der Branche in der Digi-
talisierung, die sich in dem weit überdurchschnittlichen 
Abschneiden in allen Kategorien des Digitalisierungsin-
dex äußert. Besonders stark sticht die unternehmensex-
terne Kategorie Innovationslandschaft heraus, worunter 
die Indikatoren FuE-/Innovationskooperationen sowie 
digitale Start-ups zusammengefasst werden. Die FuE-/
Innovationskooperationen erfassen die Unternehmen, 
die innerhalb eines Dreijahreszeitraums im Rahmen von 
FuE- oder anderen Innovationsvorhaben an gemeinsa-
men Aktivitäten mit anderen Unternehmen teilgenommen 
haben. IKT landet hier mit knapp 26 % deutlich über dem 
Durchschnitt der Branchen von rund 12 % und an zwei-
ter Stelle nach den Unternehmen der Branchengruppe 
Elektrotechnik und Maschinenbau. Noch deutlicher ge-
trieben wird das sehr gute Abschneiden der IKT-Branche 
in dieser Kategorie allerdings durch den Indikator digitale 
Start-ups, der die Gründungen mit digitalen Geschäfts-
modellen abbildet. Dies liegt in der Natur der Sache, weil 
Unternehmen mit digitalen Dienstleistungen, wie Pro-
grammierung, Datenanalyse und ähnliches, der IKT-Bran-
che zuzuordnen sind und viele digitale Geschäftsmodelle 
solche digitalen Dienstleistungen beinhalten. Die IKT-
Branche erzielt hier einen Wert von etwa 8,3 Gründungen 
pro 10.000 sozialversicherungspfl ichtig Beschäftigten. 
Der Durchschnittswert der Branchen liegt hingegen bei 
gerade einmal 0,9.

Darüber hinaus weist die IKT-Branche in der Kategorie 
Qualifi zierung weit überdurchschnittliche Werte auf. Die-

ses Ergebnis wird durch Werte der drei hier enthaltenen 
Indikatoren Weiterbildung IT-Fachkräfte, Weiterbildung 
IT-Anwendende und Beschäftigung in Digitalisierungs-
berufen getragen, die allesamt deutlich überdurch-
schnittlich sind. Mit 45,9 % ist der Anteil der sozialver-
sicherungspfl ichtig Beschäftigten in Digitalisierungsbe-
rufen in der IKT-Branche besonders hoch – der Durch-
schnitt der Branchen liegt bei 11,9 %. Weiterbildungen 
für IT-Fachkräfte bieten rund 61,0 % der Unternehmen 
in der IKT-Branche an. Demgegenüber sind es lediglich 
13,7 % im Durchschnitt der Branchen. Die IKT-Branche 
zeigt hier sehr eindeutig, dass sie als Unterstützerin der 
Digitalisierung anderer Branchen Fachpersonal benö-
tigt, das spezifi sche digitale Kompetenzen aufweist, die 
durch Weiterbildung gefestigt und ausgebaut werden. 
Diese Vorreiter- und Multiplikatorenrolle bestätigen auch 
die Ergebnisse der IKT-Branche in der Kategorie Pro-
dukte und den zugehörigen Indikatoren: 53,1 % der Um-
sätze entfallen beispielsweise auf rein digitale Produkte. 
Im Durchschnitt der Branchen sind es lediglich 12,7 %.

Mit Forschung und Innovation zu gutem Ergebnis

Auf den Rängen zwei und drei hinsichtlich der Digita-
lisierung liegen der Fahrzeugbau und die Branchen-

Abbildung 1
Ergebnisse des Digitalisierungsindex 2020 nach 
Branchen
in Indexpunkten, gewichteter Durchschnitt der Branchen = 100

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft, IW Consult.
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gruppe Elektrotechnik und Maschinenbau. Besonders 
auffallend in beiden Branchengruppen ist das über-
durchschnittliche Abschneiden in der Kategorie For-
schungs- und Innovationsaktivitäten: Mit Werten von 
rund 609 (Fahrzeugbau) beziehungsweise knapp 224 
(Elektrotechnik und Maschinenbau) verdeutlichen diese 
Branchengruppen bei einem Durchschnitt der Branchen 
von 100, besonders forschungs- und innovationsaffi n 
zu sein. Dieses Ergebnis wird vor allem im Fahrzeugbau 
durch das überragende Abschneiden beim Indikator di-
gitalisierungsaffi ne Patente getragen. Solche Patente 
setzen in Europa eine gewisse Technizität voraus – Soft-
ware ist hier nicht patentierbar. Pro 10.000 sozialversi-
cherungspfl ichtig Beschäftigten weist der Fahrzeugbau 
hier knapp 41,6 solcher Patente auf. Zum Vergleich: Im 
Durchschnitt aller betrachteten Branchen sind es etwa 
3,8 digitalisierungsaffi ne Patente pro 10.000 Beschäftig-
te. Der Fahrzeugbau liegt in diesem Indikator mit weitem 
Abstand vor allen anderen Branchen – die Branchen-
gruppe Elektrotechnik und Maschinenbau schneidet 
ähnlich wie IKT ab und belegt mit einem Wert von 8,4 
den dritten Rang.

Aber nicht nur der formelle Innovationsoutput macht die 
Stärke des Fahrzeugbaus und der Elektrotechnik und des 
Maschinenbaus in Forschungs- und Innovationsaktivitäten 
aus: Dazu kommt eine überdurchschnittliche Bedeutung 
des Forschungs- und Entwicklungspersonals in den Unter-
nehmen. Im Fahrzeugbau sind rund 1.283 von 10.000 sozi-
alversicherungspfl ichtig Beschäftigten in der FuE tätig. In 
der Elektrotechnik und dem Maschinenbau beträgt dieser 
Wert 671. Der Durchschnitt aller Branchen macht gerade 
mal 223 Personen in FuE pro 10.000 Beschäftigten aus.

Zu diesem sehr guten Abschneiden der beiden Branchen-
gruppen in der Kategorie Forschungs- und Innovations-
aktivitäten kommen überdurchschnittliche Ergebnisse 
in der Kategorie Qualifi zierung. So bieten beispielsweise 
29,9 % der Unternehmen des Fahrzeugbaus und 24,8 % 
der Unternehmen aus Elektrotechnik und Maschinenbau 
Weiterbildungen für IT-Fachkräfte an – bei einem Bran-
chenschnitt von 13,7 %. Für IT-Anwendende sind die 
Werte, bei einem Branchendurchschnitt von gut 30 % der 
Unternehmen, ebenfalls überdurchschnittlich – jedoch 
in einer umgekehrten Verteilung (die Branchengruppe 
Elektr otechnik und Maschinenbau liegt bei knapp 45 % 
wohingegen der Fahrzeugbau auf etwa 41 % kommt).

Ein gutes Mittelfeld

Die Branchengruppe der unternehmensnahen Dienstleis-
tungen – dazu gehören z. B. Steuerberatungen, Markt-
forschungsunternehmen und Ingenieurbüros – liegt mit 
einem Indexwert von 135 auf Rang 4 im Digitalisierungs-
index. Auffallend ist bei dieser Branchengruppe vor allem 
die große Homogenität der Ergebnisse in den verschiede-
nen Kategorien (vgl. Abbildung 2). Während andere Bran-
chengruppen deutliche Stärken und Schwächen aufzei-
gen, sind die Abstände der Kategorien bei den unterneh-
mensnahen Dienstleistern gering und die Resultate über-
durchschnittlich. Lediglich die Kategorie Produkte sticht 
besonders hervor. Besonders auffallend ist der Indikator 
Produkte mit digitalen Komponenten in dieser Kategorie: 
Die unternehmensnahen Dienstleister erreichen hier ei-
nen Anteil dieser Produkte am Umsatz von 16,7 %, dem 
zweithöchsten Anteil aller Branchen (Durchschnitt: 7,4 %). 
Ebenfalls im Mittelfeld fi ndet sich mit einem Indexwert von 
99,4 die Branchengruppe Grundstoffe, Chemie und Phar-
ma, in der die Kategorien Produkte und Geschäftsmodel-
le hinter den durchschnittlichen Ergebnissen der anderen 
Kategorien zurückbleiben. Angesichts der Erzeugnisse 
der Branche sind diese Resultate nachvollziehbar.

Wo noch Nachholbedarf besteht

Die übrigen fünf Branchengruppen weisen beim Digi-
talisierungsindex Ergebnisse wesentlich unterhalb des 

Abbildung 2
Ergebnisse des Digitalisierungsindex 2020 nach 
Kategorien und Branchen
in Indexpunkten, gewichteter Durchschnitt der Branchen = 100

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft, IW Consult.
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Durchschnitts der Branchen auf (vgl. Abbildung 1). Insbe-
sondere in den Branchengruppen sonstiges Produzieren-
des Gewerbe – hierzu zählen z. B. Energie- und Wasser-
versorgung – sowie Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe 
(beispielsweise Textil- und Papierherstellung) liegen die 
Ergebnisse in allen Kategorien unterhalb des Durch-
schnitts der Branchen. Einen besonders niedrigen Wert, 
wenn auch nicht den niedrigsten, erreicht das sonstige 
Produzierende Gewerbe in der Kategorie Forschungs- 
und Innovationsaktivitäten. Die Branchengruppe ist bei 
allen drei hier enthaltenen Indikatoren FuE-Ausgaben 
Unternehmen, FuE-Personal Unternehmen und digitali-
sierungsaffi ne Patente Unternehmen stark unterdurch-
schnittlich. Beide genannten Branchengruppen erzie-
len auch in der Kategorie Innovationslandschaft geringe 
Werte. Dies wird in beiden Fällen insbesondere durch den 
Indikator digitale Start-ups verursacht. Sowohl im Sonsti-
gen Produzierenden Gewerbe als auch im Sonstigen Ver-
arbeitenden Gewerbe gibt es nur etwa 0,1 solcher digita-
len Start-ups pro 10.000 Beschäftigten. Im Durchschnitt 
der Branchen liegt der Wert bei 0,9. Im Unterschied zu 
diesen beiden Branchengruppen zeigt die Branche Tou-
rismus, die ebenfalls zu den drei Branchen mit den ge-
ringsten Werten beim Digitalisierungsindex gehört, auch 
ein überdurchschnittliches Ergebnis, nämlich in der Ka-
tegorie Geschäftsmodelle. Besonders gut schneidet die-
se Branche beim Indikator digitale Absatzkanäle ab. So 
werden hier beispielsweise 18,9 % der Absätze über den 
Kanal Online-Marktplätze Dritter getätigt, im Vergleich zu 
8,6 % im Durchschnitt der Branchen. Aber auch der Tou-
rismus hat hinsichtlich der Digitalisierung noch deutlichen 
Nachholbedarf. So weisen die Kategorien Forschungs- 
und Innovationsaktivitäten, Innovationslandschaft sowie 
Qualifi zierung sehr niedrige Werte auf. 

Die übrigen betrachteten Branchen weisen sehr unter-
schiedliche Stärken und Schwächen in der Digitalisierung 
auf. Der Handel sowie die Branchengruppe Verkehr und 
Logistik schneiden bei der Digitalisierung ihrer Prozesse 
zwar überdurchschnittlich ab. Der Handel fällt jedoch ins-
besondere bei seinen Produkten, im Bereich der Qualifi zie-
rung der Mitarbeitenden, der Innovationslandschaft und 
der Aktivität im Bereich von Forschung und Entwicklung 
im Vergleich ab. Für die drei letztgenannten Kategorien gilt 
dies auch für die Branchengruppe Verkehr und Logistik.

Fazit

Grundsätzlich gilt es bei der Ergebnisinterpretation sol-
cher Branchenvergleiche, die Besonderheiten der jeweili-
gen Branche zu berücksichtigen. Die Voraussetzungen für 
hohe Werte im Index sind in den Branchen unterschied-
lich. Neben den oben bereits erwähnten Einschränkungen 
in der Branchengruppe Grundstoffe, Chemie und Pharma 
in der Kategorie Produkte gilt dies etwa im Handel in ähn-
licher Weise. Das bedeutet jedoch nicht, dass ein solcher 
Vergleich nicht sinnvoll ist. Dies gilt insbesondere für den 
ab dem Erhebungsjahr 2021 möglichen intertemporalen 
Vergleich. Dieser wird aufzeigen, inwieweit die verschie-
denen Branchengruppen, gegeben ihre Unterschiedlich-
keit, sich dynamisch weiterentwickeln und die Potenziale 
der Digitalisierung heben.

Angesichts der in Teilen dennoch erheblichen Abstände 
in den Resultaten der einzelnen Branchen ist es für die 
nächsten Jahre wichtig, die Digitalisierung der Wirtschaft 
am Standort Deutschland insgesamt voranzutreiben und 
gleichzeitig eine Verringerung der Abstände zwischen den 
Branchen anzustreben. Es sollte kein Fokus auf Fortschrit-
te der Digitalisierung einzelner Branchen gelegt werden, 
da Digitalisierung über Netzwerke funktioniert: Damit ein 
Wertschöpfungsnetzwerk – ehemals eine Wertschöp-
fungskette – Fortschritte in der Digitalisierung machen 
kann, müssen die einzelnen Bestandteile dieses Netzwerks 
digitaler werden. Da in derartigen Netzwerken oft verschie-
dene Branchen involviert sind, muss gelten, die Potenziale 
in allen Branchen zu heben, um die deutsche Wirtschaft 
bei der Digitalisierung insgesamt voranzubringen.
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Kreislaufführung von Werkstoffen, Komponenten 
und Produkten: eine ökonomische Herausforderung
Angesichts einer begrenzten Deponiekapazität der Erde und einer zunehmenden Kritikalität von 
Ressourcen und Lieferketten gewinnt die Kreislaufführung der Stofffl üsse zentrale Bedeutung. 
Der Abfall wird zum Wertstoff. Kenntnisse über seine stoffl iche Zusammensetzung werden zum 
zentralen Ansatzpunkt der Steuerung umweltökonomisch effi zienter Wertschöpfungskreisläufe. 
Durch die digitale Spiegelung der realen Prozesse wird dies möglich. Das Konzept des Total Design 
Management ermöglicht das simultane Optimieren von Werkstoff-, Produkt- und Recycling-Design. 
Nachhaltigkeit wird stringent in Bezug auf die durch den digitalen Raum gegebenen Systemgrenzen 
defi niert. Aus volkwirtschaftlicher Sicht entsteht eine transaktionsökonomisch begründbare 
Abwägung zwischen internationaler Arbeitsteilung und Technologiesouveränität. Wie diese ausfällt, 
hängt stark von der Regulierung der Märkte und den Lieferkettenrisiken ab.

Für das Steuern logistischer Ketten ist der Zugriff auf re-
ale Stofffl üsse begleitende Informationen wichtig. Mit der 
Entwicklung moderner Kommunikationssysteme wur-
de es möglich, diese nicht nur parallel – mit der Fracht 
–, sondern bereits vorzeitig bereitzustellen, was ab Mitte 
der 1980er Jahre einen Schub hin zum Just in Time er-
zeugte. Von da an spielten Informationen in der Logistik 
eine wesentliche gestalterische Rolle für die stetige Ra-
tionalisierung der Wertschöpfungsprozesse. Auch durch 
das reale und virtuelle Prozesse integrierende Internet der 
Dinge (Industrie 4.0) und das Nutzen seiner Potenziale für 
geschlossen Stoffkreisläufe, werden sich Organisations-
strukturen nachhaltig ändern.

Abfall in einer techno-ökonomischen Sicht ist eine Res-
source, auf die sich Geschäftsmodelle aufbauen lassen. 
In einem System geschlossener Stoffströme (Perey et al., 
2018) spricht man von einem Post-Konsum und -Produk-
tionswertstoff (PKPW).1 Für eine effi ziente Kreislaufwirt-
schaft spielt die Digitalisierung eine zentrale Rolle, weil 
sie durch das Nutzen großer Mengen an relevanten Infor-
mationen die Grenzen menschlicher Prozesssteuerfähig-
keit überwinden hilft (Kahneman und Tversky, 1979; Et-
tenson, Krogstad und Shanteau, 1987). Abbildung 1 zeigt 
diese kaskadenähnlichen Ablaufschritte der Aufbereitung 
(Wiederverwendung, Recycling oder Dekonstruktion), die 
teilweise der Umkehrung der in sogenannten Gozintogra-
phen dargestellten Produktionsschritte ähneln. Ziel ist 
es, eine möglichst hohe Qualität der aufbereiteten Stoffe 
bzw. Materialien unter Einbeziehung der Unwägbarkei-
ten der Zukunft zu erreichen (Blum und Boroskikh, 2021). 
Manche PKPW können direkt weitergenutzt werden, bei-
spielsweise Hochleistungsmagnete, wenn ihre Geome-
trie – die Makrostruktur – dies ermöglicht; andere müs-
sen erst zerlegt, im Extremfall mikrostrukturell aufberei-
tet werden. Nicht wiederverwertbare Wertstoffe können 
abschließend thermisch verwertet werden – bei Metallen 
durch Einschmelzen, bei kohlenstoffhaltigen Materialien 
durch Verbrennung, am besten Pyrolyse, wodurch Koh-
lenmonoxid entsteht, was wiederum eine Grundlage für 

1 PKPW erscheint begriffl ich schärfer als End-of-Life-Werkstoffe, weil 
es dieses „end of life“ nicht gibt. Darüber hinaus ist die Begriffl ichkeit 
vor allem in Bezug auf den Export bedeutsam, denn Produkte können 
frei ausgeführt werden; gesetzliche Ausnahmen bestehen gemäß Au-
ßenwirtschaftsgesetz nur in sicherheitsrelevanten Bereichen. Abfall 
hingegen ist genehmigungspfl ichtig.
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Abbildung 1
Grundmodell der Aufbereitung

Quelle: eigene Darstellung.

Industriegase sein kann.2 PKPW-Lager können für spä-
tere Verwertungen angelegt werden. Im Fall von vor-
handenen Deponien spricht man beim Extrahieren von 
Wertstoffen vom Landfi ll Mining; eine spezielle Form ist 
das Aufschließen alter Bergbauhalden, das Re-Mining 
(Büttner und Gutzmer, 2017). Urban Mining, Landfi ll Mi-
ning und Re-Mining können auch strategisch interpretiert 
werden: Es wird für die Zukunft gelagert bzw. deponiert, 
weil eine Erwartung in verbesserte neue Technologien be-
steht; man könnte dann von Warehouse Mining sprechen. 
Bei elektronischen Geräten wie Smartphones oder Tab-
lets dürfte eine Zwischenlagerung beim aktuellen Stand 
der Technik (noch) sinnvoll sein.3 Bei idealer Aufbereitung 
läge der Eintrag in die Endlagerung nahe null.4

Hier wird ein innovatives Modell einer Kreislaufwirtschaft 
vorgestellt, in dem die drei zentralen Stufen des Designs, 
das Werkstoffdesign5, das Produktdesign und das De-
sign für Dekonstruktion und Recycling, auch Design for 
Environment genannt (Low et al., 2014), als simultanes 
Optimierungssystem formuliert werden. Dies geht über 

2 Dies könnte der Verbrennung überlegen sein, sobald hochpreisige 
CO2-Lizenzen verpfl ichtend werden (IMWS, 2018). Über den Umweg 
der Pyrolyse und damit der Gase lassen sich hochkomplexe Kunst-
stoffe preiswerter produzieren, als dies z.  B. durch Rezyklate auf Ba-
sis von Lösungsverfahren möglich ist.

3 Das Wuppertal Institut (2013) schätzt den stoffl ichen Wert eines 
Smartphones oder Tablets bei etwa 1 bis 2 Euro pro Gerät.

4 Cossu und Williams (2015) geben eine Kaskade an, deren äußerer 
Ring die zirkuläre Wirtschaft ist; in diese eingebettet ist das Vermin-
dern von PKPW, in diesem wiederum die Wiederverwertung und un-
terhalb dieser dann Urban Mining und Landfi ll Mining.

5 In Deutschland baut rund 70 % der Innovationsleistung der Industrie 
auf neuen Werkstoffen auf (acatech, 2007; VDI, 2014).

die bisherigen Ansätze hinaus (Bocken et al., 2016), weil 
es gleichzeitig den Lebenszyklus gemäß der zirkulären 
Ökonomie schließt und dabei vom Primat des reinen Pro-
duktdesigns abrückt und das Werkstoff- und das Recyc-
lingdesign einbezieht (Dietz, 2021).

Am Beispiel des Stofffl usses eines Magneten wird auf 
solche Informationen verwiesen, welche die Herstellungs- 
und abschließenden Verwertungsschritte begleiten. Dabei 
zeigt sich, dass nicht alle Komponenten, die in das Endpro-
dukt eingehen, im Knappheitssinn gleichbedeutend sind; 
einige können Engpasscharakter besitzen, weshalb auf die 
Kritikalität von Rohstoffen eingegangen wird, die einen zu-
nehmenden Zwang zur Wiederverwertung erzeugt. Damit 
wird auch das Erfordernis verdeutlicht, das Leben eines 
Werkstoffs – bis zu seiner Verwertung – möglichst detail-
liert zu erfassen, um den Kreislauf effi zient zu schließen, 
was den Anspruch auf ganzheitliches Design verwirklichen 
hilft. Dies kann wiederum die Technologiesouveränität bei 
kritischen Versorgungslagen im Sinn eines „Kampfes um 
Wertschöpfungsketten“ (Blum, 2018) erhöhen.6

Stofffl uss, digitaler Zwilling und Design

Die Netzwerkstrukturen einer Kreislaufführung beeinfl ussen 
die Grenze zwischen Markt und Unternehmen (Coase, 1937; 
Williamson, 1985, 2002) und somit die dadurch verbunde-
nen Informationsasymmetrien erheblich. Zusätzlich ver-
stärken die mehrstufi g organisierten Designansprüche das 
Kontrollproblem zwischen Prinzipalen und Agenten: Agen-
ten sollen die Prinzipale nicht hintergehen. Die digitale Spie-
gelung der physischen Abläufe hilft, um, wie von der Euro-
päischen Union gefordert, das Downcycling zu verhindern 
(EU, 2020), Situationen der moralischen Versuchung und der 
Hold-ups zu vermeiden und durch Signalisieren hoher Qua-
lität Reputation zu signalisieren – alles zwingend notwen-
dige Voraussetzungen für eine effi ziente Kreislaufführung. 
Infolge einer Vielzahl von Informationsasymmetrien entlang 
der Wertschöpfungskette ergibt sich stets ein Abwägen al-
ternativer institutioneller Arrangements infolge von Transak-
tionskosten im Informations- ebenso wie im realen Bereich.

Abstimmungsprobleme im Wertschöpfungsprozess und 
damit in Wertschöpfungsketten bzw. -netzwerken entste-
hen bereits dadurch, dass der Weg von der Gewinnung, 
beispielsweise in einer Mine, über Anreicherung, Herstellen 
funktionaler Materialien, der Nutzung, schließlich der PKPW-
Verwertung keinesfalls linear ist, was zu einer digitalen Erfas-

6 Als Technologiesouveränität ist die Fähigkeit defi niert, kritische Tech-
nologien und Ressourcen als Unternehmen, Staat oder Staatengrup-
pe (z. B. EU) vor Ort im Zugriff zu haben. Offensichtlich ist dies in er-
heblichem Maß mit einer qualifi zierten Risikoabschätzung verbunden, 
d. h. die entsprechenden Transaktionskosten spielen die entscheiden-
de Rolle beim Abwägen zwischen Fremdbezug oder Eigenfertigung.
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sung einlädt, um das Entstehen von Informationsasymmet-
rien zu verhindern. Bei der Gewinnung ist Koppelextraktion 
die Normalität, beispielsweise Indium-Zink, Rhenium-Koltan 
(Kobalt)-Kupfer-Nickel oder Neodym-Lanthan-Cer.7 Funk-
tionale Materialen benötigen bestimmte Trägerwerkstoffe, 
z. B. Eisen oder Aluminium für Magnete; auch deren Engpass 
kann Nutzungsstränge massiv unter Druck setzen (Reuter 
et al., 2018). Die Aufbereitung wiederum hängt wesentlich 
davon ab, welche Legierung mit welchen speziellen Gefüge-
parametern und welchen Verfahren geschaffen wurde. Da-
mit können sowohl im Gewinnungs- wie im Produktions- und 
Verwertungsprozess wesentliche Engpässe auftreten. 

Das Internet der Dinge, also Industrie 4.0, das hier dem 
physischen Stofffl uss einen digitalen Zwilling zur Sei-
te stellt, wodurch eine industrielle Symbiose hergestellt 
wird, gewinnt damit an Stellenwert. Insbesondere die so-
genannten 3R (reduce, reuse, recycle) können damit aus 
ganzheitlicher Perspektive angegangen werden (Tseng 
et al., 2018). Dieser Zwilling, der als simulations- und 
szenario fähiges Pendant zum realen System gedacht ist 
(Schleich et al., 2017), gewinnt bei der dynamischen Be-
trachtung eine Biografi eähnlichkeit, weil seine wesentli-
chen Daten über Herkunft und Produktionsschritte erfasst 
und verarbeitet werden, also der Weg von den Roh- und 
Ausgangsstoffen über die Werkstoffe, die Halbzeuge und 
Produkte bis schließlich zu den zurückzuführenden PKPW. 
Schleich et al. (2017) folgend sind die wesentlichen Eigen-

7 Mit einem kg Neodym werden zugleich rund 1,5 kg Lanthan und etwa 
2,5 kg Cer gefördert.

schaften eines derartigen Modells seine Ähnlichkeit und 
Darstellungstreue, seine Erweiterbarkeit, seine Interopera-
bilität und seine Skalierbarkeit. Das digitale Ver zwillingen 
erfolgt dadurch, dass gleichermaßen am realen und am 
digitalen Körper physikalische und digitale Operationen 
entlang seiner Nano-, Mikro- oder Makrostruktur durchge-
führt werden können (Fraunhofer-Verbund Materials).

Abbildung 2 zeigt Verzwillingen des Realen mit dem Virtuel-
len. Es entsteht eine möglicherweise marktmächtige digitale 
Plattform (Ramakrsihna et al., 2018). Die erforderlichen In-
formationen im digitalen Zwilling lassen sich auch als Ge-
nom bezeichnen (Wang et al., 2014; Rajan 2015). Dabei kann 
die Bewertung in vielen Fällen monetär erfolgen, in anderen 
Fällen bietet sich der Karbonfußabdruck an, wie Low, Lu 
und Song (2014) zeigen. Durch eine konvexe Isoquante wird 
rechts unten im Diagramm die Preis-Mengen-Austauschbe-
ziehung als Knappheitskalkül einbezogen, und der Expansi-
onspfad zeigt das Verhältnis aus monetären und nichtmone-
tären Kosten, beispielsweise auf Basis von Umweltlizenzen. 
Die Isoquante stellt zugleich die Grenze dar, jenseits derer 
eine Lebenszyklus-Optimierung nicht sinnvoll ist.

Der Makro-Stofffl uss im Beispiel

Tabelle 1 zeigt die mögliche Biografi e für einen Hochleis-
tungsmagneten auf Basis von Neodym, Dysprosium, Bor 
und Eisen, die demzufolge den Kern des digitalen Genoms 
in ihren stoffl ichen Eigenschaften darstellen. Das Neodym 
kommt von Baotou Steel aus China und wird von COSCO 
über die österreichische Firma Treibacher nach Deutsch-

Abbildung 2
Grundmodell des digitalen Verzwillingens

Quelle: eigene Darstellung.
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Herkunft des Roh- 
bzw. Werkstoffs Halbzeug … Fertigprodukt Verwertung Empfänger Rezyklat

Region Länder, Minen (Chi-
na, Baotou Steel)

Länder, Unternehmen 
(Deutschland Vaku-
umschmelze)

Länder, Unternehmen 
(OEM) (Deutschland, 
Brose, VW)

Länder, Unternehmen 
(OEM) (Deutschland, Re-
mondis; Belgien: Umicor)

Länder, Unternehmen 
(Deutschland Vakuum-
schmelze; Deutsch-
land, Brose)

Internationale und 
betriebliche Logistik

Verantwortlichkeit für 
die Transportkette 
(China: COSCO; Ös-
terreich: Treibacher)

Verantwortlichkeit 
für die Transport-
kette (Deutschland: 
Schenker)

Verantwortlichkeit für die 
Wertschöpfungs-und 
Transportkette (Deutsch-
land: Brose, VW, Schenker)

Verantwortlichkeit für die 
PKPW-Kette (Deutsch-
land: Remondis; Belgien: 
Umicor)

Künftige Wert-
schöpfungsketten, 
Importe, Exporte

Verarbeitungs-
technologie

Makro-, Mikrostruk-
turen

Ausgangsmateria-
lien, Legierungen, 
Makro-, Mikro-, 
Nanostrukturen

Ausgangsmaterialien, Le-
gierungen, Makro-, Mikro-, 
Nanostrukturen

Wiedernutzung, Dekon-
struktion, Recycling, 
Technologien

Standards Normen und Zertifi -
zierungen von Betrie-
ben und Produkti-
onen, z. B. ISO 9000 ff

Normen und Zertifi -
zierungen von Betrie-
ben und Produkti-
onen, z. B. ISO 9000 ff

Normen und Zertifi zierun-
gen von Betrieben und 
Produkten

Normen und Zertifi zierun-
gen von Betrieben und 
Produkten

In Bezug auf die Quali-
tät der wiederverwen-
deten Magnete z. B. 
DIN EN 10330:2015-11

Post Konsum- und 
Produktionsprozesse

Verbrennung, Verschwelung, 
Rezyklieren, Endlagerung

Daten Digitaler Zwilling auf 
Basis des Materials 
Data Space (MDS®), 
d. h. Biografi e

Digitaler Zwilling auf 
Basis des Materials 
Data Space (MDS®), 
d. h. Biografi e

Digitaler Zwilling auf Basis 
des Materials Data Space 
(MDS®), d. h. Biografi e, 
insbesondere Technolo-
giedaten

Digitaler Zwilling auf Basis 
des Materials Data Space 
(MDS®), d. h. Biografi e, 
insbesondere Technolo-
giedaten

Abgleichen der Daten 
zwischen der Biografi e 
und den Anforderun-
gen

land an die Vakuumschmelze geliefert, die daraus einen 
Neodym-Dysprosium-Bor-Hochleistungsmagneten (NdDy-
FeB-Magnet) für die Autoindustrie fertigt, der bei Brose in 
ein Sekundäraggregat für einen Pkw für VW verbaut wird.8 
Analog kann die Kette für andere Werkstoffe aufgebaut wer-
den, also bei dem besagten Magneten wären das Bor, Eisen 
oder Dysprosium, bei anderen Magneten Nickel, Samarium 
und Kobalt sowie Aluminium, usw. Am Ende seiner Nutzung 
kann der Magnet entweder von der Stahlindustrie – qua-
si als Beigabe – eingeschmolzen, durch Versprödung mit 
Wasserstoff in seine Bestandteile zerlegt, die dann rezykliert 
werden oder als Ganzes, gegebenenfalls nach Neumagne-
tisierung, erneut in einer Autokomponente verbaut werden. 
Da die Kombinationen der Bestandteile nicht beliebig 
sind, kann das Fehlen einzelner Komponenten die gesam-
te Fertigung aus den Fugen geraten lassen. Dies geschah 
beispielsweise bei der Seltene-Erde-Krise 2010. Dann 
sind Substitute gefragt. So gerieten die in den 1960er Jah-
ren gängigsten Hochleistungsmagnete auf der Basis von 
Aluminium, Nickel und Kobalt (AlNiCo) bzw. Kobalt und 
Samarium (SmCo) durch die Kongokrise unter Druck, was 
die Entwicklung neuer Hochleistungsmagnete auf der Ba-
sis Seltener Erden beschleunigte.9

8 Die angesprochenen Unternehmen sind in den entsprechenden Ge-
schäftsfeldern aktiv, die Geschäftsbeziehungen fi ktiv.

9 Kritische Ressourcen gerieten regelmäßig unter strategischen Druck 
im Rahmen von Wirtschaftskriegen (Blum, 2020).

Standards bilden eine wesentliche Voraussetzung für das 
effektive und effi ziente Verzwillingen realer und virtueller 
Welten. Wer die Norm hat, kontrolliert den Markt (Blum, 
Bahke und Eickhoff, 2002), auch in digitalen Beziehungen. 
Wichtige Kenngrößen und ihre Messung werden durch 
Normen festgelegt. Für Magneten sind das beispielswei-
se die Koerzitivfeldstärke oder die Temperaturstabilität. 
Neben der Makrostruktur, also der Geometrie, die für den 
Einbau wichtig ist, sind weitere Parameter aus der Mikro-
struktur (Gitterstruktur, Grenzfl ächen) und der Nanostruktur 
(Atomanordnung) für den Einsatz wichtig. Diese Daten er-
leichtern es dem Verwertungsunternehmen, beispielsweise 
Remondis in Deutschland für das Sammeln oder Umipor 
in Belgien für das Aufarbeiten, zu entscheiden, auf welcher 
der möglichen Verwertungsebenen rezykliert werden soll.

Kritikalität als Verwertungstreiber

Der Begriff der Kritikalität wird im ökonomischen Umfeld 
vor allem auf Roh- und Werkstoffe sowie auf Technologi-
en bezogen und speist sich aus zwei Quellen.

• Zur ersten Dimension zählt die Verfügbarkeit und damit 
auch die Vulnerabilität. Sichtbar werden diese durch 
Preisspitzen, eine Verknappung, möglicherweise auch ei-
ne Nichtverfügbarkeit. Heute treten die Umweltfolgen der 
bergmännischen Extraktion, der Anreicherung, Verarbei-
tung und Entsorgung der Endprodukte am Ende des Le-

Tabelle 1
Beispiel für die Grobstrukturen einer Biografi e (Magnet)

Quelle: eigene Darstellung.
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benszyklus hinzu. Typische Probleme bei der Förderung 
Seltener Erden sind beispielsweise die Radioaktivität der 
Vorkommen, die die Gewinnung mit hohen Kosten belas-
tet.10 Eigentlich sollten sich Verfügbarkeit, Vulnerabilität 
und Umweltkosten in (Knappheits-)Preisen widerspie-
geln; dieser Ausweis erfolgt nur in begrenztem Rahmen, 
häufi g asymmetrisch und schockartig – im Extremfall: 
Nichtverfügbarkeit, also Preis unendlich! Kobaltknapp-
heit trifft Hersteller von Magneten auf Basis von Samari-
um oder Aluminium und Nickel. Geraten sie, wie anläss-
lich der Kongokrise vor Jahrzehnten, unter Druck, entste-
hen Substitute auf Basis von Neodym und Dysprosium. 
Diese kamen in Not anlässlich der Seltene-Erden-Krise 
2010.11 Begünstigt sind dann die Anwender von Elektro-
magnettechnologien. Deren Achillesferse ist jedoch der 
Kupferpreis. Das strategische Nutzen dieses Wechsel-
spiels kann sich zu extremen Bedrohungen entwickeln.12

• Im technischen Kontext hat der Begriff Kritikalität un-
ter anderem Wurzeln in der Nuklearindustrie und in 
der Thermodynamik. Übertragen auf wirtschaftliche 
Zusammenhänge sind solche Ressourcen als kritisch 
zu bezeichnen, die in einem sehr allgemeinen Sinne 
sicherheitspolitisch bedeutend und für den laufenden 
Betrieb der Wirtschaft erforderlich sind. Leichte Stö-
rungen lösen dann massive Engpässe aus. Ein Innova-
tor, der ein Substitut entwickelt, kann diesen Engpass 
beseitigen und zum „industriellen Führer“ werden, der 
den Produktlebenszyklus festlegt.

Schon die Bewältigung einer globalen Energiewende er-
fordert Wachstumsraten bei der Förderung ganz gewöhn-
licher Metalle, die als kritisch gelten müssen (Vidal, Goffé 
und Arndt, 2013). Da viele hochspezifi sche Rohstoffe nur 
als Koppelprodukte vorkommen, ist ihre Gewinnung an 
die großen Ausbeutungen der hauptsächlichen Metalle 
gekoppelt. So ist Indium ein Nebenprodukt der Zinkerze, 
Rhenium und Kobalt sind Nebenprodukte des Kupfers, 
dessen Förderung um das Jahr 2040 ihren Höhepunkt er-
reichen wird (Kerr, 2015). Koppelextraktion erzeugt einen 
ergänzenden Druck, die überschüssige Ressource sinn-
voll zu nutzen, gelegentlich ergeben sich Optionen für eine 

10 So wurde die US-amerikanische Mine Mountain Pass unter anderem 
aus diesen Gründen unwirtschaftlich und ging bereits zweimal in In-
solvenz, was China zum dominanten Anbieter aufsteigen ließ.

11 Tesla verbaut erst in den neuen (kleinen) Modellen Permanentmagnete; 
frühere, große Modelle besitzen Drehstrom-Asynchron-Elektromotoren, 
weil diese wegen der Wicklungen etwa ein Drittel mehr Platz benötigen.

12 Auf einer Gedenktafel im Museum des Baotou Research Institute for 
Rare Earths (BRIRE) fi ndet sich folgendes Zitat von Deng Xiaoping 
1992: „Es gibt Öl im Nahen Osten, es gibt Seltene Erden in China. Die 
Seltenerdressourcen in China machen 80 % der bekannten globalen 
Reserven aus. Die Position der Seltenen Erden in China ist vergleichbar 
mit der Rolle des Öls im Nahen Osten. Seltene Erden haben eine wichti-
ge strategische Bedeutung. Wir müssen die Seltenerdindustrie gut ent-
wickeln und Chinas Stärke in Bezug auf Seltenerdressourcen nutzen.“

Substitution. So sind für die Elektromobilität die Seltenen 
Erden Neodym und Dysprosium beim Bau von Hochleis-
tungsmagneten entscheidend – letzteres kann sich in er-
heblichem Maß zu einem limitierenden Faktor entwickeln 
(Hoenderdaal et al., 2013). Das im Periodensystem neben 
dem Neodym stehende Cerium wird meist gemeinsam mit 
diesem und Lanthan gewonnen, weshalb das partielle Er-
setzen von Neodym durch Cerium vorteilhaft ist (Wehrsp-
ohn, Drossel und Stauber, 2018), und das verfügbare Lan-
than könnte als Träger zur Speicherung von Wasserstoff 
ökonomisch sinnvoll eingesetzt werden.

Die Aufbereitung mindert bei kritischen Rohstoffen den ex-
ternen Bedarf, machen ein Land möglicherweise weniger 
rohstoffabhängig. Blum (2018) hat gezeigt, dass China die-
sen Weg einer relativen – nicht absoluten – Deglobalisierung 
sowohl rohstofftechnisch als auch technologisch beschreitet 
und dies seit dem Herbst 2020 im Konzept der Zwei Wirt-
schaftskreisläufe – einem nationalen, einem internationalen – 
intensiviert. Von den wichtigen Wirtschaftsnationen der Welt 
ist China die einzige, die in den vergangenen Jahrzehnten 
ihre Wertschöpfungstiefe – und damit auch ihre Technologie-
souveränität – erhöhen konnte. Die Aufbereitungskosten sind 
produktabhängig, weshalb im Folgenden die Kostenstruktur 
eines einzelnen Aufbereitungsvorgangs betrachtet wird. Da 
dieser im monopolistischen Wettbewerb mit anderen Aufbe-
reitungen und gegebenenfalls stoffl ichen Substituten steht, 
bieten sich die Durchschnittskosten als Angebotsreferenz an 
(Greenhut, Norman und Hung, 1987). Die angelieferten bzw. 
nachgefragten Aufbereitungsmengen sind zufallsabhängig 
und folgen aus Gründen der Einfachheit einer Dreieckswahr-
scheinlichkeitsverteilung. Die Mengenangebote bestimmen 
die Breite eines Blocks, dessen Höhe vom Durchschnitts-
kostenminimum bei optimaler Ausbringungsmenge bis hin 
zu den höchsten Durchschnittskosten der Aufbereitung im 
relevanten Mengenbereich abhängt. Abbildung 3 zeigt den 
Verlauf einer Durchschnittskostenfunktion (rechte Skala) 
und die dem Mengenplan zugrunde liegenden Eintritts-
wahrscheinlichkeiten auf Basis der Dreiecksverteilung (linke 
Skala). Auf dieser Grundlage lässt sich ein Erwartungswert 
der aufzubereitenden Menge ableiten, die hier bei etwa acht 
Stück liegt, weshalb das Unternehmen tendenziell oberhalb 
des effi zienten Durchschnittskostenminimums anbietet. 
Unternehmen werden versuchen, die Technologie, also das 
Durchschnittskostenminimum, dem Erwartungswert auf 
Grundlage der zugrunde liegenden Risikoverteilung anzu-
passen, um möglichst hohe Effi zienzgewinne – gerade auch 
gegenüber der Konkurrenz – zu erzielen.

Auf dieser Basis lässt sich ein Kostenblock ausweisen, 
dessen horizontale Dimension die Menge und deren ver-
tikale Dimension die Kosten sind. Unterster Kostenwert 
ist das Durchschnittskostenminimum, oberster sind die 
Kosten entlang der Durchschnittskostenfunktion mit dem 
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höchsten Wert entlang der Mengen unterhalb der Ver-
teilungsfunktion.13 Diese Blöcke lassen sich nach stei-
genden Erwartungswerten anordnen. Es sei dabei davon 
ausgegangen, dass die Kosten der Wiederverwendung, 
der Dekonstruktion bzw. des Rezyklierens von der ur-
sprünglichen Verwendung abhängen, beispielsweise von 
einer Seltenen Erde in dem einen oder anderen Magneten, 
in Kondensatoren, Leuchten usw. Daraus entsteht eine 
Günstigkeitsreihenfolge (Merit-Order) der einzelnen Auf-
bereitungen entsprechend einem steigenden Aufwand, 
woraus die Angebotsfunktion abgeleitet wird.14 Deren Po-
sition und Steigung ist von den Aufbereitungstechnologien 
der Werkstoffe in den jeweiligen Verwendungen abhängig, 
also von technologischen Parametern, aber auch von der 
geforderten Reinheit des Rezyklats, usw. Dies wird in der 
Abbildung 4 gezeigt. Ergänzt wird dieses Angebot, das die 
Kosten der jeweiligen erwarteten Mengen verbindet, durch 
die Nachfrage nach Rohstoffen aus Rezyklaten. Aus den 
damit abzuleitenden Marktbedingungen folgt die mögliche 
Kritikalität, also kritische strategische Verfügbarkeit.

Die Nachfragebereitschaft ist auch ein Ergebnis der Markt-
verhältnisse bei den originären Ressourcen – hier Neodym 
–, durch die dann die entsprechenden Aufbereitungsange-
bote mobilisiert werden. Im konkreten Fall werden fünf Ver-

13 Auf Basis einer Kostenfunktion K = Kf + 20*x + x2 ergibt sich ein Block 
mit Mengenintervall (0,5/18) und Kostenintervall (9,94/40,5).

14 Dies unterscheidet die Günstigkeitsfolge von der Merit Order in den 
Energiemärkten, bei denen die Anordnung nach Grenzkosten erfolgt. 
Verbunden mit der Einspeisungsverpfl ichtung regenerativer Energien 
mit niedrigen Grenzkosten führt dies zu einer preisdämpfenden Wir-
kung an Spotmärkten (Sensfuß, Ragwitz und Genoese, 2008; Cludius 
et al., 2014). Dies könnte auch für Rohstoffe gelten, wenn für Aufgear-
beitetes eine Verarbeitungspriorität bestünde. Auch könnten die Fix-
kosten bei dezentralen Aufbereitungstechnologien anteilig niedriger 
liegen als bei der Exkavation.

wendungen des Neodyms herangezogen, z. B. Magnete 
aus Windgeneratoren, Elektromotoren von Pkw, E-Rollern, 
E-Bikes und Nabenmotoren von Schienenfahrzeugen; die 
Aufbereitung der sechsten Verwendung – z. B. in Lautspre-
chern – ist marginal; alle übrigen Bereiche sind zu teuer, 
beispielsweise Ohrhörer von Smartphones, vor allem we-
gen der Kosten für das Einsammeln kleinster Mengen. Da-
mit lässt sich in Abbildung 4 ein kritischer von einem unkri-
tischen Bereich in der Aufbereitung unterscheiden.

Total Design Management

Ein effi zientes Lebenszyklusmanagement muss die Werk-
stoffzusammensetzungen so beeinfl ussen, dass sie glei-
chermaßen den Anforderungen des Marktes und der Auf-
bereitung genügen. In Abbildung 5 erfolgt die Abstimmung 
der unterschiedlichen Designstufen nach dem Marginal-
kalkül: So müssen die zusätzlichen Kosten eines aufberei-
tungsfreundlichen Designs bei konstanter Wertschätzung 
am Markt mindestens von den Ersparnissen eines späte-
ren – aber unsicheren – Recyclings oder einer Dekonstruk-
tion aufgewogen werden. Total Design Management (TDM) 
bedeutet eine Optimierung mit Blick auf die Kosten und die 
in Geld bewerteten ökologischen Fußabdrücke auf Basis 
der durch den digitalen Zwilling gesetzten Systemgrenzen. 
Das Informationsmanagement des Aufbereitungsunter-
nehmens wird zum wirtschaftlichen Mittler und erhält da-
mit eine starke Marktposition im Sinne einer Plattform.

Das Grundmodell des TDM fi ndet sich in Abbildung 6. 
Die drei wesentlichen Stufen des Designprozesses sind 
entsprechend dem Stofffl uss lokalisiert, der sich in einem 
Kreislauf bewegt. Aus diesem gibt es temporäre bzw. 
dauerhafte Ausgänge zur Lagerung bzw. fi nalen Entsor-
gung. Das Kalkül des simultanen Optimierens steht unter 

Abbildung 3
Erwartete Durchschnittskosten im Merit-Order-Modell

Quelle: eigene Darstellung.

Abbildung 4
Günstigkeitsfolge (Merit Order) und Kritikalität

Quelle: eigene Darstellung.
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einem wichtigen Zeitvorbehalt, weil nicht klar ist, ob das 
verwertungsfähige bzw. wiederaufbereitete Produkt in 
der Zukunft noch benötigt wird oder ob künftig verbes-
serte, also kostengünstigere Aufbereitungstechnologien 
zur Verfügung stehen als derzeit. Bei Produkten mit einer 
zeitlich kurzen Verweildauer im Markt, beispielsweise Ver-
packungskunststoffen, kann das gegenwärtige funktio-
nale Design mit den Möglichkeiten der Dekonstruktions- 
bzw. Recyclingmethoden direkt abgestimmt werden. Vor 
allem bei langlebigen Gütern erleichtert ein digitaler Zwil-
ling die Entscheidungsfi ndung mittels Szenariobildung 
und der Realoptionen.15

15 Realinvestitionen verwandeln hochfl exibles Kapital in feste Anlagen – im 
Extremfall werden Kosten versenkt. Deren Infl exibilität sendet wiede-
rum starke Signale an die Konkurrenz, sodass aus dieser anlagenbe-
dingten Infl exibilität durchaus strategische Flexibilität im Markt entsteht. 
Die entsprechenden Erträge und Risiken werden gegenübergestellt.

Perspektiven für Unternehmen und Wirtschaftspolitik

Der digitale Zwilling ermöglicht es, eine Plattform mit ho-
her monopolitischer Macht im Sinne des Konzepts zwei-
seitiger Märkte aufzubauen (Rochet und Tirole, 2003). 
Sobald eine kritische Grenze durchstoßen wird,16 werden 
die Netzwerkeffekte so profi tabel (Evans und Schmalen-
see, 2010), dass die Kontrollkosten nach den Prinzipal-
Agent-Überlegungen grundlegend zu bewältigen sind 
und damit Wachstumsperspektiven nach oben offen wer-
den, was beispielsweise Internetgiganten wie Amazon, 
Google oder Tencent zeigen. Besonders das Dominieren 
der Standards für die Beschreibung dürfte wirtschaftspo-
litisch von nationaler Bedeutung sein. Damit kann Markt-
macht entstehen, die die Wettbewerbsaufsicht interessie-
ren muss (Evans, 2003); es kann sich aber auch ein natio-
naler Wettbewerbsvorteil ergeben.

Schließlich stehen auch viele forschungsintensiv, auf Ba-
sis neuer Werkstoffe erzeugte Produkte vor dem Problem, 
dass sich der Produktlebenszyklus der Vermarktungs-
phase stetig verkürzt, hingegen sich die Zeit zur Markt-
reife (TtM, Time to Market) verlängert. Eine Möglichkeit, 
den digitalen Zwilling zu nutzen und beide Phasen stärker 
als bisher durch Simulation und Szenariobildung zu syn-
chronisieren, also TDM, wird Ökonomie und Technologie 
verklammern. Dies ermöglicht ein Verstetigen der Innova-
tion und den Aufstieg zum „industriellen Führer“, der die 
Länge des Produktlebenszyklus festlegt.

16 Der Nutzen eines Netzwerks wächst üblicherweise in quadratischer Fol-
ge mit der Zahl der Benutzer, wohingegen die Stückkosten sinken, weil 
hohe Fixkosten auf eine wachsende Zahl von Benutzern verteilt werden.

Abbildung 5
Das Ausgangsmodell der funktionalen Werkstoffe

Quelle: eigene Darstellung.
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Aus staatlicher Sicht stellt sich die ordnungsökonomische 
Frage nach dem wettbewerblichen Rahmen, da Plattform-
ökonomien förmlich dazu einladen, diese TDM-Märkte mit 
ihrer hohen Informationsbasis zu beherrschen. Denn dem 
Vorteil eine effi zienten Lieferkettendurchdringung – auch 
als Unterstützung von Compliance-Regelungen – steht der 
Nachteil von Marktmacht und damit auch Unbestreitbarkeit 
gegenüber. Gerade die aktuelle Diskussion um die Internet-
giganten verdeutlich den Handlungsbedarf, auch im Hinblick 
auf ein Abwägen der Vorteile der internationalen Arbeitstei-
lung und damit der Verfl echtung der Wertschöpfungsketten 
– einschließlich der Recyclingketten – gegen das, was mit 
dem Begriff der Technologiesouveränität beschrieben ist.
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Zu den wesentlichen Merkmalen von Wirtschaftskrisen 
gehört, dass sie sich auf einzelne Wirtschaftsbereiche un-
terschiedlich stark auswirken (Heilemann, 2019; Bofi nger 
et al., 2020; Thomä, 2011). Das Handwerk meldete vor der 
Corona-Krise eine ausgesprochen positive Geschäftsla-
ge (ZDH, 2019). Im ersten Quartal 2020 konnten die Um-
sätze weiter gesteigert werden: Die Handwerksbericht-
erstattung zeigte ein Umsatzplus von 3,4 %. Im zweiten 
Quartal 2020 kam es zu einem tiefen Einbruch: Zum ersten 
Mal seit sieben Jahren verzeichnete das Handwerk einen 
Absatzrückgang. Die Umsätze gingen in den zulassungs-
pfl ichtigen Handwerken um 7,4 %, in den zulassungsfrei-
en Handwerken um 9,4 % zurück. Besonders tiefe Spuren 
hat die Krise im Kraftfahrzeuggewerbe (-21,6 %), im Ge-
sundheitsgewerbe (-19,9 %) sowie bei den Konditor:innen 
(-29 %) und dem Friseurhandwerk (-24,8 %) hinterlassen. 
Die zulassungspfl ichtigen Bauhaupt- und Ausbaugewerbe 
konnten hingegen auch in der Corona-Krise die Umsätze 
gegenüber der Vorjahresperiode leicht steigern (+4,7 % und 

+1,1 %) (Statistisches Bundesamt, 2020a, 2020b, 2020c). 
Während in vielen Handwerksbranchen betriebliche Strate-
gien zur Bewältigung der Umsatzrückgänge und der Liqui-
ditätsengpässe entwickelt werden mussten, blieb die Be-
schäftigung weitgehend stabil: Die Beschäftigtenzahlen im 
zulassungspfl ichtigen Handwerk lagen im zweiten Quartal 
2020 nur um 1,7 % unter dem Vorjahresquartal. Wie in der 
Wirtschaftskrise 2008/2009 reagierten die Betriebe auf die 
Umsatzrückgänge nicht mit einer Entlassungswelle, son-
dern hielten an ihren Beschäftigten fest. Erneut zeigte sich 
das beharrende Beschäftigungsverhalten des Handwerks 
bei Konjunktureinbrüchen (Thomä, 2011).

Die Auswirkungen der Corona-Krise auf Umsätze und Be-
schäftigte lassen sich mit den Quartalsdaten des Statisti-
schen Bundesamts valilde beschreiben; es fehlen hingegen 
Informationen zur Betriebsdynamik. Amtliche Daten hierzu 
werden mit der Handwerkszählung für das laufende Jahr 
erst 2022 veröffentlicht (Statistisches Bundesamt, 2019). 
Eine kurzfristig verfügbare Datengrundlage zur Beschrei-
bung des Gründungsgeschehens bietet die organisations-
eigene Statistik des Handwerks. Die Handwerkskammer-
verzeichnisse enthalten die tagesgenauen Angaben zur Ge-
werbean- und -abmeldung. Zentral ist die Frage, inwieweit 
die gesundheitspolitischen Maßnahmen zu verminderter 
Gründungstätigkeit und ausbleibenden Marktaustritten – 
und damit zu nachlassender Erneuerungs- und Innovati-
onsfähigkeit des Handwerks – beigetragen haben. Zudem 
werden die ersten Effekte der Novellierung der Handwerks-
ordnung im Februar 2020 betrachtet.

Betriebsdynamik im Konjunkturverlauf

Die Entrepreneurship-Forschung zeigt, dass sich die 
Gründungstätigkeit und Konjunktur oft reziprok verhal-
ten: Bei Hochkonjunktur sinken die Gründungszahlen, 

Dr. Katarzyna Haverkamp, Dr. Petrik Runst und 
Dr. Till Proeger sind wissenschaftliche Mitarbei-
ter:innen am Volkswirtschaftlichen Institut für Mittel-
stand und Handwerk an der Universität Göttingen.
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während sie in den ökonomischen Krisen steigen. Diese 
inverse Beziehung hängt mit der Entwicklung des Arbeits-
markts zusammen: Die Zunahme der Arbeitslosigkeit in 
Krisen trägt zur Erhöhung der Gründungszahlen bei, da 
Erwerbslose eine höhere Neigung zur Betriebsgründung 
aufweisen (Konon, Fritsch und Kritikos, 2018; Fossen 
2020). Somit konnte zu Beginn der Corona-Krise erwar-
tet werden, dass die konjunkturelle Eintrübung mit einer 
stärkeren Gründungsdynamik im Handwerk einhergeht 
– mit einer Verschiebung von Chancen- zu Notgründen-
den (Haverkamp, Proeger und Runst, 2020). Rasch zeigte 
sich jedoch, dass die Unternehmen auf die Krise nicht mit 
einer Entlassungswelle, sondern mit der intensiven Inan-
spruchnahme des Kurzarbeitsgelds reagierten, sodass 
der gesamtwirtschaftliche Anstieg der Arbeitslosigkeit 
und damit der Notgründungen vergleichsweise moderat 
blieben (Anger et al., 2020).

Entscheidend für die Entwicklung der Gründungsdyna-
mik im Handwerk 2020 sollten daher zwei andere Fak-
toren werden. Zum einen war der Beginn der Krise mit 
einer starken Verunsicherung verbunden; die Beurtei-
lung der Geschäftslage verschlechterte sich in einigen 
Handwerksbranchen massiv. So schätzten im zweiten 
Quartal 2020 nur noch 12 % der Betriebe aus dem Ge-
sundheitsgewerbe die Geschäftslage als gut ein, im 
Kraftfahrzeuggewerbe 17 % und im Lebensmittelhand-
werk 25 %. Nur im Bau- und Ausbaugewerbe berichte-
ten mehr Unternehmen von einer positiven als von einer 
negativen Geschäftslage (ZDH, 2020). Da die Beurteilung 
der Geschäftslage die Gründungsabsichten beeinfl usst 
(Giotopoulos, Kontolaimou und Tsakanikas, 2017), ist an-
zunehmen, dass die gestiegene Unsicherheit die Grün-
dungszahlen reduzierte. 

Zum anderen trat im Frühjahr 2020 die Novelle der Hand-
werksordnung in Kraft. Am 12. Dezember 2019 verab-
schiedete der Bundestag das Vierte Gesetz zur Änderung 
der Handwerksordnung. Hiermit wurden zwölf Handwer-
ke aus dem Bereich der zulassungsfreien in den Bereich 
der zulassungspfl ichtigen Handwerke überführt.1 Aus 
zahlreichen empirischen Untersuchungen zu den Effek-
ten der letzten Novelle der Handwerksordnung von 2004 
ist bekannt, dass die regulatorischen Veränderungen tiefe 
Spuren in den Gründungsstatistiken hinterlassen haben 
(Fredriksen et al., 2020). Damit war zu erwarten, dass die 

1 Die Änderung betrifft die Fliesen-, Platten- und Mosaikleger, Beton-
stein- und Terazzohersteller, Estrichleger, Behälter- und Apparate-
bauer, Parkettleger, Rollladen- und Sonnenschutztechniker, Drechs-
ler (Elfenbeinschnitzer) und Holzspielzeugmacher, Böttcher, Glasver-
edler, Schilder- und Lichtreklamehersteller, Raumausstatter sowie 
Orgel- und Harmoniumbauer. Das Holz- und Bautenschutzgewerbe 
und das Bestattungsgewerbe wurden zudem nicht mehr dem hand-
werksähnlichen Gewerbe (Anlage B2), sondern dem zulassungsfreien 
Handwerk (Anlage B1) zugeordnet (ausführlich Sallaberger, 2020).

Wiedereinführung der Meisterpfl icht zur Reduktion der 
Gründungszahlen im Handwerk führen würde. Das Ände-
rungsgesetz trat zum 14. Februar 2020 in Kraft, sodass 
sich dessen Effekte mit den Effekten der Corona-Maß-
nahmen überlagern. Um diese Effekte zu trennen, werden 
für die Gruppe der rückvermeisterten Handwerke eine 
zusätzliche statistische Kategorie (Gruppe C) und für alle 
neu entstandenen Handwerksgruppen mit einem jeweils 
unterschiedlichen Zulassungsstatus neue konsistente 
Zeitreihen ab 2007 gebildet.

Verwaltungsdaten der Handwerkskammern

Tagesgenaue Daten zur Betriebsdynamik im Handwerk 
können auf Basis der Unternehmensverzeichnisse der 
Handwerkskammern gewonnen werden. Nach § 6 und 
§ 19 der Handwerksordnung (HwO) haben die Hand-
werkskammern Verzeichnisse zu führen, in die alle Hand-
werksbetriebe ihres Kammerbezirks eingetragen werden 
müssen. Zu jedem Betrieb liegen damit auf regionaler 
Ebene Daten zur An- und Abmeldung des Gewerbes, zur 
Eintragungsgrundlage, zum ausgeübten Handwerk sowie 
personenbezogene Angaben vor (Müller, 2010). Diese Da-
ten werden auf der Bundesebene vom Zentralverband des 
Deutschen Handwerks (ZDH) aggregiert und als Halbjah-
resergebnisse bzw. Jahresergebnisse zusammengefasst 
veröffentlicht.2 Der bei den Handwerkskammern vorlie-
gende Datenbankbestand ermöglicht aber nicht nur eine 
halbjährliche, sondern auch eine unterjährige Erfassung 
aller Zu- und Abgänge. Für die Zwecke dieser Analyse 
wurden daher die betriebsbezogenen Daten von insge-
samt 13 Kammern abgefragt und zusammengeführt. Er-
fasst wurden dabei alle Betriebe, die ab dem 1.1.2007 in 
die Verzeichnisse eingetragen bzw. aus diesen gelöscht 
wurden. Damit entstand ein harmonisierter Datensatz mit 
insgesamt 599.612 Beobachtungen.

Gründungsdynamik und Erholungseffekte

Die Betrachtung der Eintragungszahlen im gesamten 
Zeitraum zwischen Januar 2007 und August 2020 ermög-
licht es, einen längerfristigen Verlauf der Eintragungsdy-
namik nachzuzeichnen und damit die Veränderungsraten 
zwischen 2020 und 2019 besser einzuordnen. Abbil-
dung 1 verdeutlicht, dass sich in der Meldestatistik der 
Handwerkskammern insgesamt ein wiederkehrender 
Jahresverlauf zeigt: Die meisten Anmeldungen werden zu 
Jahresbeginn vorgenommen, ab Februar bewegt sich die 
Zahl der monatlichen Meldungen auf dem Durchschnitts-
niveau des jeweiligen Jahres und sinkt anschließend im De-
zember stark. Dieser Verlauf zeigt sich grundsätzlich auch 
2020. Jedoch werden bei der Betrachtung von 2020 die tie-

2 www.zdh-statistik.de
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fen Einschnitte ab März deutlich. Die Eintragungen liegen 
im März, April und Mai unter dem Niveau der Vorjahre. So 
betragen die Rückgänge der Gründungszahlen3 im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat zwischen 2020 und 2019 -12 % 
(März), -17 % (April), -23 % (Mai). Ab Juni zeigen sich aber 
erste Erholungseffekte.

Auffällig sind ferner die im Vergleich unerwartet hohen 
Eintragungswerte ab September 2019. Diese gestiegene 
Gründungstätigkeit im Herbst und Winter 2019 lässt sich 
als Vorzieheffekt der Handwerksnovelle 2020 interpretie-
ren. Die Novelle trat zwar zum 14. Februar 2020 in Kraft, 
wurde jedoch bereits im Vorjahr intensiv bei Anhörungen 
von Fachverbänden diskutiert (Bizer, Haverkamp und 
Proeger, 2019). Anzunehmen ist, dass die Konkretisierung 
der im Koalitionsvertrag festgehaltenen Absichten der 
Bundesregierung zur Wiedereinführung der Meisterpfl icht 
in den betroffenen Handwerken die Neigung zur Grün-
dung ohne Meisterbrief im Vorfeld der Novelle erhöht hat. 
So verzeichneten die hier betrachteten Kammern im De-
zember 2019 41 % mehr Eintragungen als im Dezember 
des Vorjahrs.

Rückvermeisterte Handwerke stark betroffen

Betrachtet man die Zeitreihen für 2019 und 2020 genau-
er und nimmt die Unterscheidung zwischen den Gruppen 
der unverändert zulassungspfl ichtigen Handwerke (Grup-
pe A), der zulassungsfreien Handwerke (Gruppe B1), der 
handwerksähnlichen Gewerbe (Gruppe B2) und der rück-
vermeisterten Handwerke (Gruppe C), dann lässt sich der 

3 Die Eintragungszahlen umfassen neben Gründungen auch Um-
meldungen (Rechtsform-, Tätigkeits- sowie Standortwechsel). Zur 
Vereinfachung werden hier die Begriffe Anmeldung, Eintragung und 
Gründung synonym verwendet.

Effekt der Wiedereinführung der Meisterpfl icht isolieren. 
Die Zeitreihen sind dabei in Abbildung 2 als Indexzahlen 
dargestellt (1. Januarwoche 2020 = 100), um den Vergleich 
zwischen den Jahren und den Gruppen zu vereinfachen. 
Diese Art der Betrachtung verdeutlicht die unterschiedli-
che Entwicklung der Eintragungszahlen nach dem Zulas-
sungsstatus. In der Gruppe der rückvermeisterten Hand-
werke (Gruppe C) lässt sich ein sehr deutlicher Rückgang 
der Eintragungsdynamik bereits ab Mitte Februar feststel-
len. Die absolute Zahl der Eintragungen in den zwölf rück-
vermeisterten Handwerken ist zwischen März und August 
von 3.241 (2019) auf 977 (2020), d. h. um 70 % gesunken. 
Die theoretisch erwarteten negativen Auswirkungen der 
höheren Zugangshürden auf die Gründungszahlen traten 
damit auf, wie erwartet.

Der Rückgang der Gründungsdynamik ab März 2020 lässt 
sich aber nicht allein auf die Wirkung der Handwerksnovel-
le zurückführen. Auch in den nicht von der Novelle betrof-
fenen (unverändert zulassungspfl ichtigen) A-Handwerken 
zeigt sich mit dem Rückgang von 4.601 (2019) auf 4.260 
(2020) eine negative Tendenz von 7 %. Der Rückgang geht 
speziell auf die gesunkene Gründungsdynamik zu Beginn 
der Corona-Krise (Kalenderwochen 13 bis 16) zurück. An-
schließend zeigen sich aber Erholungseffekte und der Ver-
lauf der Zeitreihen wird 2019 und 2020 nahezu identisch.

Gründungsdynamik und Corona-Krise

Der Gesamteffekt der gesunkenen Gründungsdynamik 
2020 ist somit nicht nur auf die Effekte der Handwerksno-
velle zurückzuführen. Zwar sind die Rückgänge in den von 
der Novelle primär betroffenen Ausbauhandwerken am 
stärksten (vgl. Abbildung 3). Die Auswertung der Eintra-
gungsstatistiken nach Konjunkturgruppen des Handwerks 
zeigt jedoch einen Rückgang der Gründungsdynamik 

Abbildung 1
Eintragungen nach Monat und Jahr, Januar 2007 bis August 2020

Quelle: Sonderabfrage bei 13 Handwerkskammern, August/September 2020.
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auch in den von der Rückvermeisterung nicht betroffe-
nen Gewerbegruppen. So verzeichnen das Lebensmittel-
gewerbe (-25 %), das Gesundheitsgewerbe (-13 %) und 
das Kfz-Gewerbe (-10 %) geringere Eintragungswerte als 
im Vorjahr.4 Die gesunkene Gründungsdynamik wird damit 
in denjenigen Branchen des Handwerks sichtbar, für die 
auch die Handwerksberichterstattung des Statistischen 
Bundesamts die stärksten Umsatzrückgänge im 2. Quartal 
2020 meldet. Nur die Handwerke für den privaten Bedarf 
zeigen distinktive Muster: Zwar waren sie von starken Um-
satzrückgängen betroffen, die Gründungszahlen haben 
sich jedoch nach der Schwächephase zu Beginn der Krise 
schnell erholt, sodass der Gesamteffekt für den Zeitraum 
März bis August bei -3 % liegt. Womöglich haben in diesen 
Branchen die in der Krise entstandenen Nachfrageüber-
hänge (z.B. im Friseurhandwerk) die Gründungsabsichten 
positiv beeinfl usst. Sehr robust zeigte sich schließlich in 
der Krise das Bauhauptgewerbe, bei dem keine systemati-
schen Unterschiede zum Vorjahr feststellbar sind.

Deutlicher Rückgang der Abmeldungen

Die Statistik der Abgänge (vgl. Abbildung 4) zeigt einen 
anderen Verlauf als die der Zugänge: Die meisten Abmel-

4 Die Unterschiede wurden für die Eintragungswerte von März bis Au-
gust berechnet, also ab Beginn der Corona-Krise bis Ende des Erfas-
sungszeitraums im Datensatz.

dungen erfolgen zum Jahresende bzw. im ersten Quartal 
des Jahres. Damit wäre mit deutlicheren Spuren der ak-
tuellen Wirtschaftskrise auch erst zum Jahreswechsel zu 
rechnen. Allerdings lässt die Zeitreihe für 2020 (Januar bis 
August) erkennen, dass bereits ab April 2020 eine deut-
lich reduzierte Austragungsdynamik feststellbar ist, die 
bis August 2020 unverändert anhält. Zwischen April und 
August 2020 liegen die Austragungswerte durchgehend 
unter dem Niveau der Werte in den übrigen betrachteten 
Jahren. Damit kam es im Handwerk im Zuge der aktuel-
len Krise nicht zum Anstieg der Marktaustritte, sondern 
zu einer Reduktion. Das unerwartete Ergebnis der gesun-
kenen Marktaustritte im Abschwung lässt sich nur mit der 
Wirkung der wirtschaftspolitischen Stabilisierungsmaß-
nahmen im Zuge der Corona-Krise erklären. Offenbar 
konnten die Soforthilfeprogramme des Bundes und der 
Länder den Unternehmensbestand so weit stabilisieren, 
dass eine Insolvenzwelle trotz der Umsatzrückgänge und 
Liquiditätsprobleme bislang ausblieb und sogar mehr Un-
ternehmen am Markt verblieben, als dies in den Vorjahren 
der Fall war.5 Entscheidend für die endgültige Bestim-
mung der Auswirkungen der aktuellen Krise wird aber die 
Entwicklung um den Jahreswechsel bzw. mit dem Ende 
der Aussetzung der Insolvenzantragspfl icht sein.

5 In der Gesamtwirtschaft zeigen sich ebenfalls gesunkene Gewerbe-
abmeldungen im Zuge der Corona-Krise (Günterberg, Kay und Kran-
zusch, 2020).

Abbildung 2
Gründungsdynamik nach Gruppen und Kalenderwochen (Januar bis August 2019, 2020)

Quelle: Sonderabfrage bei 13 Handwerkskammern, August/September 2020.
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Nimmt man die Unterscheidung nach den Anlagen der 
Handwerksordnung und Konjunkturgruppen des Hand-
werks vor, dann wird deutlich, dass die rückläufi ge Aus-
tragungsdynamik, anders als bei den Eintragungsdaten, 
unabhängig vom Zulassungsstatus und von der Konjunk-
turgruppe erkennbar ist. Während die Rückgänge bei den 
Eintragungsdaten in erster Linie bei den rückvermeis-
terten Handwerken und, in geringerem Umfang, bei den 
durchgehend zulassungspfl ichtigen Handwerken fest-
stellbar waren, zeigen sich bei den Austragungen durch-
gehend rückläufi ge Entwicklungstendenzen.

Fazit

Trotz erheblicher Umsatzrückgänge zeigte sich das Hand-
werk in der Corona-Krise ausgesprochen robust. Es kam 
zu keiner Entlassungswelle; die Betriebe ließen wie in der 
letzten Wirtschaftskrise 2008/2009 ein beharrendes Be-
schäftigungsverhalten erkennen und hielten an ihren An-
gestellten fest. Auch der Betriebsbestand konnte keinen 
massiven Verlust an Gründungen und keinen Anstieg der 
Betriebsaufgaben verzeichnen. Die Gründungstätigkeit 
ließ zwar zu Beginn der Krise nach, rasch zeigten sich je-
doch Erholungseffekte. Zugleich kam es zu einem starken 
Rückgang der Marktaustritte, was die Betriebsbestände im 
Krisenverlauf zwar stabilisierte, jedoch Nachholeffekte mit 
dem Auslaufen der öffentlichen Hilfe- und Stabilisierungs-
programme erwarten lässt.

Auf Ebene der einzelnen Handwerke gestaltete sich die 
Situation sehr unterschiedlich. Als krisenresistent hat 
sich das Baugewerbe erwiesen. Gestützt wurde die po-
sitive Entwicklung im Baugewerbe in erster Linie durch 
den hohen Auftragsbestand vor Beginn der Pandemie. 
Dank der guten Witterungsverhältnisse und der ver-
gleichsweise guten Umsetzbarkeit der Abstandsregeln 
auf Baustellen konnte der Baubetrieb auch im Lockdown 
erhalten bleiben. Handwerke für den privaten Bedarf (z. B. 
Friseur gewerbe) erlebten zwar tiefe Einschnitte zu Be-
ginn der Krise, profi tierten jedoch von den entstandenen 
Nachfrage überhängen. Tiefere Spuren hat die Krise in 
erster Linie im Lebensmittelgewerbe, Gesundheitsgewer-
be und dem Kfz-Gewerbe hinterlassen. In diesen Gewer-
begruppen lassen sich sowohl starke Umsatzrückgänge 
als auch eine gesunkene Gründungsdynamik verzeichnen.

Die Gründungsdynamik im Ausbaugewerbe wurde schließ-
lich in erster Linie durch die Auswirkungen der Handwerks-
novelle 2020 geprägt. Die Eintragungsstatistiken der Kam-
mern zeigen für die Gruppe der rückvermeisterten Hand-
werke eine Gründungswelle vor Inkrafttreten der Novelle 
und einen deutlichen Rückgang der Eintragungszahlen ab 
Mitte Februar 2020. Die Veränderungsraten in den Melde-
statistiken sind insgesamt im Ausbaugewerbe am höchs-
ten, was auf die Überlagerung der Effekte der Corona-Kri-
se und der Effekte der Rückvermeisterung in den betroffe-
nen Handwerken zurückzuführen ist.

Abbildung 3
Gründungsdynamik nach Konjunkturgruppen und Kalenderwochen (Januar bis August 2019, 2020)

Quelle: Sonderabfrage bei 13 Handwerkskammern, August/September 2020.
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Bislang ist nicht davon auszugehen, dass die Corona-
Krise eine nachhaltig verminderte Gründungstätigkeit 
und damit eine nachlassende Erneuerungsfähigkeit des 
Handwerks versursacht hat. Nach einer sichtbaren Erho-
lungsphase im Sommer nehmen jedoch aktuell die Risi-
ken und Unsicherheiten zu. Erschwerend wirkt nun, dass 
die Auftragsreichweiten im Handwerk im Zuge der Coro-
na-Krise zurückgegangen sind und die innerbetrieblichen 
Reserven bereits in der ersten Lockdown-Phase stark be-
ansprucht wurden. Unklar ist bislang auch, wie viele Be-
triebe mit dem Auslaufen der staatlichen Unterstützungs-
maßnahmen den Markt verlassen werden. Es bleibt damit 
offen, ob die bisherige Resilienz des Handwerks auch im 
weiteren Krisenverlauf Bestand haben wird.
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Abbildung 4
Austragungen nach Monat und Jahr, Januar 2007 bis August 2020

Quelle: Sonderabfrage bei 13 Handwerkskammern, August/September 2020.
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Wie fi nanzieren wir die Corona-Schulden?
Versuch einer „richtigen“ Antwort auf eine „falsche“ Frage aus Sicht der 
Modern Monetary Theory 

Das Jahr 2020 war geprägt von der COVID-19-Pandemie und ihren wirtschaftlichen Folgen. In 
Deutschland stiegen staatliches Defi zit sowie die Schuldenquote infolge des Rückgangs der 
Wirtschaftsleistung auf geschätzt 5 % bzw. 75 % des BIP an. Um die wirtschaftliche Erholung 
von der Pandemie nicht durch die Rückkehr zu einem rigiden Sparkurs zu gefährden, ist es 
jetzt von besonderer Bedeutung, sich von falschen Vorstellungen bezüglich der Finanzierung 
sowie der Nachhaltigkeit staatlicher Ausgabenüberschüsse zu verabschieden. Nur so können 
die Weichen für eine Wirtschaftspolitik des 21. Jahrhunderts richtig gestellt werden.
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Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz veröf-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).
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Die Frage der Finanzierung der Staatsverschuldung zielt 
darauf ab, ob der Anstieg der Schulden langfristig zu ei-
nem Problem werden könnte, sofern man die Schulden in 
Zukunft nicht zurückzahlen bzw. durch neue Schulden er-
setzen kann. Dieses Denken basiert im Kern auf der The-
orie, nach der sich ein Staat fi nanzieren kann, indem er 1. 
Steuern einnimmt, 2. Staatsanleihen emittiert oder 3. sei-
ne Ausgaben von der Zentralbank bezahlen lässt. Aller-
dings sichert lediglich Fall 1 in der klassischen Theorie ei-
ne (langfristig) nachhaltige Staatsfi nanzierung. Fall 2 kann 
bei zu hohen Ausgaben zu einem explosiven Pfad der 
Staatsschuldenquote führen. Bei steigender Schulden-
quote würden private Investor:innen immer höhere Zin-
sen verlangen, die durch eine weitere Schuldenaufnahme 
gedeckt werden müssten. Wird eine Zahlungsunfähigkeit 
befürchtet, wird der Staat kein Geld mehr bekommen und 
eine Insolvenz wäre unausweichlich. Die Finanzierung 

über die Zentralbank (Fall 3) würde angeblich zu einer si-
cheren Hyperinfl ation führen.

Heute wissen wir, dass die Verdreifachung des staatli-
chen Defi zits der USA von etwa 1 Billion US-$ (2019) auf 
3 Billionen US-$ (2020) jedoch völlig reibungslos verlief. 
Das staatliche Defi zit der USA im zweiten Quartal 2020 
betrug dabei 27,5 %. Die Verzinsung von Staatsanleihen 
fi el, die Infl ation blieb niedrig und der Außenwert des US-
Dollars nahm zu. Offenbar hat der Anstieg der Staatsver-
schuldung zu keinem der befürchteten Probleme geführt.

Diese Entwicklung steht im Einklang mit den Ideen der 
Modern Monetary Theory (MMT).1 Sie sieht das staatliche 
Defi zit als eine rein statistische Größe an, die das Ergeb-
nis der wirtschaftlichen Aktivitäten ist und daher nicht 
zur Zielgröße gemacht werden sollte. Dies gilt auch, weil 
der Staat die ihm zufl ießenden Steuereinnahmen ohnehin 
nicht direkt kontrollieren kann. In der Corona-Pandemie 
fi elen diese deutlich geringer aus als erwartet wurde.

Modern Monetary Theory

Die MMT wurde vor ziemlich genau 25 Jahren vom US-
amerikanischen Investor und Rennwagenkonstrukteur 
Warren Mosler aus der Taufe gehoben. Seine wesentliche 
Einsicht war, dass eine moderne Währung ein staatliches 
Monopol ist. Dieses ist heute meist an (staatliche) Zentral-
banken übertragen, die als Bank des Staates fungieren. 
Sie bezahlen die Rechnungen der Regierung, indem sie 
das Guthaben von Banken bei der Zentralbank erhöhen 

1 Elemente der MMT fi nden sich unter anderem in post-keynesiani-
schen Publikationen wie Helmedag (2018, 54-90).
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und diese im Gegenzug den Zahlungsempfängern Einla-
gen gutschreiben. Da Zentralbanken als Schöpferinnen 
der Währung agieren, können sie ihre Ausgaben gar nicht 
„fi nanzieren“ – es entsteht immer neues Geld (sowohl Ein-
lagen wie auch Zentralbankguthaben), wenn sie Ausga-
ben im Auftrag der Regierung tätigen. Dies gilt auch für 
Deutschland innerhalb der Eurozone: Die Bundesbank tä-
tigt alle Ausgaben der Bundesregierung in deren Auftrag.2

Lediglich auf der Ebene der politischen Regeln lässt sich 
eine „Finanzierung“ von Staatsausgaben konstruieren. 
So muss das Zentralkonto des Bundes (bei der Bundes-
bank), das bei Staatsausgaben belastet wird, am Ende 
des Tages ausgeglichen sein. Dieses Konto wird durch 
Steuereinnahmen und Verkäufe von Staatsanleihen ge-
füllt. Es handelt sich dabei allerdings nicht um „Geld“ im 
physischen Sinne, sondern lediglich um einen Punkte-
stand zur Verrechnung von Einnahmen und Ausgaben. 
Nur wenn der Punktestand nicht negativ ist, kann die 
Bundesbank die Ausgaben der Bundesregierung in de-
ren Auftrag tätigen, indem sie das Zentralbankkonto ei-
ner Bank erhöht und das der Bundesregierung reduziert. 
Aus rein technischer Sicht ist dies so aber nicht notwen-
dig – wer in einer Bilanz einen Eintrag erhöhen will, muss 
die Zahlen, die dort eingetragen werden, offensichtlich 
nicht im Vorfeld „ansparen“.

Der Staat (inklusive seiner Zentralbank) schöpft seine 
Währung nach eigenen politischen Regeln. Da er nichts 
weiter verspricht, als die Währung zur Begleichung von 
Steuerschulden sowie für alle weiteren Zahlungen an den 
Staat anzunehmen, handelt es sich letztlich um Steu-
ergutschriften (Ehnts und Paetz, 2019). Der Staat gibt 
auf Bundesebene Geld aus und entzieht es im Nachhi-
nein über Steuerzahlungen dem Kreislauf. Da ein Staat 
mit eigener Währung seine Zahlungen immer leisten 
kann, sollten Defi zite daher auch nicht die Grundlage 
wirtschaftspolitischer Regeln darstellen (Kelton, 2020). 
Staatliche Ausgabenüberschüsse gehen zwangsläu-
fi g mit gleichhohen Einnahmeüberschüssen im privaten 
Sektor einher.3 Statt von einem staatlichen Defi zit könnte 
man daher auch von einem Überschuss im Privatsektor 
sprechen. Eine alternative Defi nition von Staatsverschul-
dung wäre dann: „Im Besitz des Privatsektors befi ndliche 
Steuergutschriften.“

Die Leistungsfähigkeit einer Volkswirtschaft wird lediglich 
von den vorhandenen Ressourcen eingeschränkt – nicht 
durch vorhandene Zahlungsmittel. Dies bedeutet na-

2 Mit der Unabhängigkeit der Zentralbank hat dies nichts zu tun. Die 
Bundesbank ist Hausbank der Bundesrepublik Deutschland und führt 
immer alle Zahlungen der Bundesregierung durch.

3 In einer offenen Volkswirtschaft kann ein staatliches Defi zit im Inland 
auch zu Überschüssen im Ausland führen.

türlich nicht, dass alle nutzbaren Ressourcen auch ver-
braucht werden sollten. Wofür und in welchem Umfang 
die vorhandenen Möglichkeiten genutzt werden sollten, 
hängt von den wirtschaftspolitischen Zielen ab. Diese 
sind nach Mosler (1997) Vollbeschäftigung und Preissta-
bilität und sollten um eine nachhaltige Ressourcennut-
zung ergänzt werden.

Die Infl ationsrate wird im Wesentlichen durch die Ent-
wicklung der Lohnstückkosten bestimmt. Nähert sich die 
Volkswirtschaft der Vollbeschäftigung ist zu erwarten, 
dass die Löhne schneller steigen werden und die Lohn-
stückkosten in die Höhe treiben. Bei Unterauslastung ist 
hingegen nicht mit einer Beschleunigung der Preisent-
wicklung zu rechnen. Die Infl ationsrate kann grundsätz-
lich durch eine höhere Arbeitslosigkeit verringert werden, 
hängt letztlich aber von den Lohnverhandlungen zwi-
schen Angestellten und Arbeitgeber:innen ab. Die Hö-
he der Beschäftigung wird wiederum von der effektiven 
Nachfrage bestimmt.

Private Ausgaben hängen im Wesentlichen von langfristi-
gen Erwartungen ab. Da der Einfl uss der Zinsen auf die 
Investitionsgüternachfrage eher untergeordnet ist, ist die 
Zentralbank mit der Stabilisierung einer Volkswirtschaft 
überfordert und benötigt die Unterstützung der Fiskalpoli-
tik. Dies gilt insbesondere in Krisen, in denen naturgemäß 
die langfristigen Erwartungen getrübt sind. 

Der Staat kann die Entwicklung des allgemeinen Preis-
niveaus auch über die staatlichen Preise unter anderem 
im öffentlichen Personennahverkehr, im Gesundheitssys-
tem und in anderen Bereichen sowie über den Mindest-
lohn und die Löhne im öffentlichen Dienst beeinfl ussen. 
Weiterhin beeinfl usst der gesetzliche Rahmen für die Ta-
rifbindung über die Gewerkschaften die Entwicklung von 
Lohnstückkosten und Preisen.

Geld-, Fiskal- und Lohnpolitik sollten gemeinsam darauf 
ausgerichtet sein, die Ziele Vollbeschäftigung und Preis-
stabilität zu erreichen. Das Ziel stabiler Preise allein der 
Zentralbank zu übertragen und mit regelmäßiger Auste-
ritätspolitik einen Anstieg der Arbeitslosigkeit zu verursa-
chen, der zu tendenziell sinkenden Infl ationsraten führt, 
ist dagegen nicht zielführend. Da sich die Finanzierungs-
frage für eine Regierung mit eigener Währung nicht stellt, 
ist eine Sparpolitik nicht notwendig, solange die Wirt-
schaft unterausgelastet ist.

Aktuelle Entwicklungen bestätigen die MMT-Sicht

Dass eine Regierung in ihrer eigenen Währung nicht zah-
lungsunfähig werden kann, sofern die Zentralbank ko-
operiert, ist derzeit besonders deutlich in Großbritanni-
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en zu erkennen. Die Bank of England (2020) gewährt der 
britischen Regierung in der Pandemie die Möglichkeit, 
das sogenannte Ways-and-Means-Konto zu überziehen. 
Zusätzliche Staatsausgaben sind dann nicht an den Ver-
kauf verzinster Staatsanleihen an den Privatsektor ge-
bunden. Dies verdeutlicht, dass ein Staat dank des Wäh-
rungsmonopols keiner Einnahmen bedarf, um Ausgaben 
zu tätigen. Die Emission von Staatsanleihen ist lediglich 
optional und kann dazu verwendet werden, die Zentral-
bankguthaben der Banken zu reduzieren, sofern dies er-
wünscht ist.

In Kanada gibt es diese „direkte Staatsfi nanzierung“ be-
reits seit Jahrzehnten. Die oben skizzierte Befürchtung 
einer steigenden Infl ationsrate trat nicht ein. Becklumb 
und Frigon (2015, 1-2) zufolge behält die kanadische Zen-
tralbank typischerweise etwa 20 % aller Staatsanleihen 
ein. Dafür schreibt sie der Regierung auf ihrem Konto den 
entsprechenden Gegenwert gut. Die Autoren stufen die-
se Transaktion als „intern“ ein, da Anleihen, die der Staat 
bei sich selbst hält, genauso wenig eine Verbindlichkeit 
darstellen wie ein Schuldschein, den man gegen sich 
selbst ausstellt. Ähnlich argumentiert Andolfatto (2020) 
von der St. Louis Federal Reserve Bank für die USA. In 
den Zen tralbanken mehren sich seit langem die Stimmen, 
welche die herkömmliche Sichtweise auf die Staatsfi nan-
zierung infrage stellen.

Auch die Entwicklung in der Eurozone bestätigt die theo-
retischen Überlegungen der MMT. Ökonomen wie Randall 
Wray oder Wynne Godley haben von Beginn an kritisiert, 
dass die strengen Defi zitregeln des Euro-Raums einer 
angemessenen Wirtschaftspolitik im Wege stehen (z. B. 
Godley, 1992). Tatsächlich ist die Arbeitslosenquote seit 
Bestehen der Eurozone nie unter 7 % gefallen. Auch das 
Infl ationsziel wurde in den letzten zehn Jahren bestenfalls 
sporadisch erreicht. Vollbeschäftigung und Preisstabilität 
hängen sehr viel stärker von den Regierungsausgaben 
ab, als es die meisten Ökonom:innen wahrhaben wollen.

Dies hat inzwischen wohl auch die europäische Kommis-
sion eingesehen und die auf staatlichen Defi ziten basie-
renden Regeln der Eurozone nach Ausbruch der Pande-
mie zügig außer Kraft gesetzt. Schon im März 2020 wurde 
die allgemeine Ausstiegsklausel aktiviert, sodass Defi zite 
nicht mehr sanktioniert werden. Ebenfalls im März 2020 
nahm die Europäische Zentralbank (EZB) die Rolle des 
„Kreditgebers der letzten Instanz“ an, indem sie das Pan-
demic Emergency Purchase Programme (PEPP) aufl egte. 
Dieses gestattet ihr den nahezu unbegrenzten Ankauf von 
Staatsanleihen, womit deren Ausfallrisiko quasi auf null 
reduziert wurde. So konnte eine erneute Eurokrise mit 
steigender Verzinsung der Staatsanleihen aus der Peri-
pherie vermieden werden.

Schulden, Zinsen und Wachstum

Im Handelsblatt fordert Tom Krebs (2020) eine europäi-
sche Fiskalregel, die den Verschuldungsgrad einschränkt. 
Der englische Economist (2020) hingegen fordert in einem 
Leitartikel, die Defi zitgrenzen von der Arbeitslosenquote 
abhängig zu machen und sie im Falle erhöhter Arbeitslo-
sigkeit auszusetzen. Auch Blanchard et al. (2020) plädie-
ren für eine Modifi kation der europäischen Fiskalregeln, 
weil die Dynamik von Schuldenquoten zu komplex sei, um 
sie anhand einer einzigen Kennzahl (der Schuldenquote) 
zu beurteilen. Sie fordern qualitative Standards, um einen 
explosiven Pfad der staatlichen Schuldenquote zu verhin-
dern, sowie stärker länderspezifi sche Analysen und einen 
größeren fi skalpolitischen Spielraum.

Auch diese Analyse – obgleich sie einen deutlichen Schritt 
in die richtige Richtung macht – greift zu kurz. Ein explo-
siver Schuldenpfad ist aus unserer Sicht ausgeschlossen, 
sofern die Zentralbank kooperiert. Üblicherweise wird ar-
gumentiert, dass für die langfristige Stabilität der Schul-
denquote die Wachstumsrate des BIP über dem Zins für 
Anleihen liegen muss. Abbildung 1 zeigt, dass dies bis in 
die 1970er Jahre die Regel war. Nachdem die Ölpreiskri-
sen die Infl ationsraten in den meisten Industrienationen 
deutlich ansteigen ließen, entschieden sich die Zentral-
banken jedoch dazu, bereits jedes noch so kleine Anzei-
chen von Infl ation mit stark ansteigenden Zinsen zu be-
kämpfen. In Kombination mit dem Rückgang staatlicher 
Ausgaben zur Stabilisierung der Beschäftigung führte 
dies zu Jahrzehnten, die von steigender Arbeitslosigkeit 
und fallenden Wachstumsraten geprägt waren.

Nach den Finanzkrisen von 2001 und 2007/2008 sanken 
die Zinsen in den meisten Nationen dann aber wieder un-
ter die Wachstumsrate. Die Zentralbanken drückten mit 
Anleihekäufen die langfristigen Zinsen, da man sich nur 
so in der Lage sah, die große Rezession zu bekämpfen. 
Da die Fiskalpolitik im Euroraum in den darauffolgenden 
Jahren aber wieder dem Austeritätskurs folgte und fal-
lende Zinsen in einem von Rezession geprägten Umfeld 
keinen nennenswerten Anstieg der Investitionsgüternach-
frage hervorbringen, hat sich die Eurozone selbst bei ne-
gativen Zinsen nicht von der Finanzkrise erholen können 
(Ehnts und Paetz, 2021).

Die Befürwortenden geringer Schuldenquoten befürch-
ten, dass die Zinsen auf staatliche Schuldverschreibun-
gen steigen werden, sobald sich die Verschuldung im 
Verhältnis zum BIP erhöht. Abbildung 2 zeigt, dass es in 
der Vergangenheit einen solchen Anstieg trotz steigender 
Schuldenquoten aber nicht gegeben hat. Die Gründe hier-
für sind zum einen die geringeren Infl ationsraten, die zu 
einem fallenden Zinsniveau geführt haben, sowie das (im-
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plizit gegebene) Signal der Zentralbanken, staatliche An-
leihen notfalls unbegrenzt aufzukaufen. Letzteres hat den 
Käufer:innen staatlicher Anleihen versichert, dass ihr Geld 
sicher angelegt ist und so die Risikoaufschläge aufgrund 
eines möglichen Zahlungsausfalls eliminiert. Dennoch be-
stünde prinzipiell die Gefahr, dass bei wieder steigenden 
Zinsen die Schuldenquoten einem explosiven Pfad folgen 
würden. Die Zinsen werden aber nur wieder ansteigen, 
nachdem die Krise überwunden wurde und daher auch die 
Wachstums- wie Infl ationsraten wieder ansteigen.

Fiskalische Nachhaltigkeit neu denken

Kommentatoren wie This is money (2020) argumentieren 
zudem, dass Anleihen im Besitz der staatlichen Zentral-
bank nicht mehr zu den Staatsschulden gerechnet werden 
sollten. Schließlich zahlt die Regierung die Zinsen sowie 
die Tilgungsraten an die eigene Zentralbank.4 Berück-
sichtigt man diesen Punkt, muss auch die Stabilitätsbe-
dingung überdacht werden. Beim Ankauf staatlicher An-
leihen erhöht die Zentralbank die Reserveguthaben der 
Geschäftsbanken. Da die (langfristigen) Zinsen auf Staats-
anleihen in der Regel über den Zinsen liegen, welche die 
Zentralbank für die Reserveguthaben der Banken zahlt, 
erhöht sich hierdurch ihr Gewinn, der wiederum an die 
Regierung zurückgezahlt wird. Eine stabile Schuldenquo-
te kann daher auch erreicht werden, wenn die Zinsen auf 
Staatsanleihen über der Wachstumsrate liegen, weil ein 
Teil der Zinszahlungen ohnehin wieder an die Regierung 
zurückfl ießt. Des Weiteren entspricht die Schuldenquote, 
die lediglich die Anleihen in Besitz des Privatsektors be-

4 Dies steht im Einklang mit Postkeynesianischen stock-fl ow-konsis-
tenten Modellen, in denen die fi nanziellen Beziehungen einer Volks-
wirtschaft mit Hilfe der doppelten Buchführung konsequent abgebil-
det werden (Godley und Lavoie, 2007).

rücksichtigt, nur dem Anteil der nicht von der Zentralbank 
gehaltenen Anleihen an der gesamten Schuldenquote.5

Unabhängig von der Höhe der Schuldenquote hängt die 
Zahlungsfähigkeit einer Regierung ausschließlich von den 
politischen Regeln ab, die auf europäischer Ebene auf 
Basis des Konzepts der „fi skalischen Nachhaltigkeit“ ver-
fasst werden (Fullwiler, 2016, 14). Hierzu werden Referenz-
werte für Defi zite (3 % des BIP) und Schuldenstand (60 % 
des BIP) vorgegeben. Ein robuster negativer Zusammen-
hang zwischen der Höhe der Staatsverschuldung und der 
realen Wachstumsrate einer Volkswirtschaft konnte bisher 
aber nicht nachgewiesen werden (Breuer und Colombier, 
2020). Da eine Zahlungsunfähigkeit zudem ausgeschlos-
sen ist, solange die Zentralbank ihre Funktion als Kreditge-
ber der letzten Instanz erfüllt, sind die europäischen Vor-
gaben für Defi zite und Schuldenquoten sowohl willkürlich 
als auch unnötig. Da die wirtschaftliche Entwicklung auch 
von den staatlichen Ausgaben beeinfl usst wird, begren-
zen die Referenzwerte de facto das Wirtschaftswachstum.

Aktuell sorgt die EZB mit Käufen auf dem Sekundärmarkt 
dafür, dass Staatsanleihen als risikofrei angesehen wer-
den. In Kombination mit dem Aussetzen des Stabilitäts- 
und Wachstumspakts (SWP) gibt es daher derzeit de facto 
keine Ausgabenbegrenzungen für die Regierungen der 
Eurozone. Allerdings ist eine Rückführung der Verschul-
dung auf die EU-Richtwerte bereits angedacht. Der Sta-
bilitätsrat (2020, 2) sagt voraus: „In den Jahren 2022 und 
2023 wird mit dem erwarteten Abbau des gesamtstaatli-
chen strukturellen Finanzierungsdefi zits um jeweils mehr 
als ½ % des BIP der Richtwert der europäischen Haus-
haltsüberwachung für eine Rückführung des strukturellen 
Defi zits erfüllt.“ Da staatliche Überschüsse bei gegebener 
Handelsbilanz mit privaten Defi ziten einhergehen müssen, 
kann diese Strategie nicht aufgehen, sollte der Privatsek-
tor nach der Pandemie aufgrund einer höheren Verschul-
dung (bzw. geringerer Ersparnisse) ebenfalls seine Ausga-
ben reduzieren wollen. In diesem Fall droht ein weiteres 
verlorenes Euro-Jahrzehnt, sofern staatlicher wie privater 
Sektor gleichzeitig versuchen, ihre Ausgaben zu senken.

Die Zukunft der Eurozone

Um den Regierungen der Eurozone die nötigen Ausgaben 
zu erlauben, damit ein weiteres selbstverschuldetes Da-
hinsiechen der Eurozone verhindert werden kann, muss 
die EZB dauerhaft die Rolle des Kreditgebers der letzten 

5 Um die Zinsen niedrig zu halten, reicht es zudem in der Regel aus, 
glaubhaft zu versichern, dass man die Funktion des Kreditgebers der 
letzten Instanz erfüllt, wie sich z. B. an den sinkenden Zinsdifferen-
zialen der Staatsanleihen im Euroraum nach der Ankündigung Mario 
Draghis, alles zu tun, um die Eurozone zu stabilisieren, sowie der Auf-
lage des OMT-Programms der EZB nach 2012 erkennen lässt.

Abbildung 1
Differenz zwischen Zinsen für 10-jährige Staatsanlei-
hen und BIP-Wachstumsrate für ausgewählte Länder
Gleitende Dreijahresdurchschnitte in Prozentpunkten

Quelle: Ameco.
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Instanz wahrnehmen. Hierzu könnte z. B. das PEPP-Pro-
gramm verstetigt werden. Eine Rückkehr der Zinsdiffe-
renzen und der entsprechenden Dynamik mit dem Ende 
eines partiellen Zahlungsausfalls wie bei Griechenland 
würde hingegen eine Abwärtsspirale erzeugen, die eini-
ge Mitgliedstaaten zu einem Austritt aus dem Euroraum 
bewegen könnte.6 Wenn die Rolle des Kreditgebers der 
letzten Instanz zu den offi ziellen und permanenten Auf-
gaben der EZB gehört, wäre eine staatliche Insolvenz der 
Mitgliedstaaten der Eurozone – und somit auch die Haf-
tungsfrage – hingegen ein für alle Mal ausgeschlossen. 
Damit wären auch die Zinsaufschläge sowie der „Bank-
Sovereign Doom Loop“ für immer verschwunden.

Sollte der SWP jedoch eingesetzt werden, bevor BIP 
und Arbeitslosenquoten in allen Mitgliedstaaten wieder 
das Vorkrisenniveau erreicht haben, würde dies zeigen, 
dass EU-Kommission und -Rat weiterhin den alten Denk-
mustern folgen. Dies gilt ebenso für die vielen nationalen 

6 Zudem sind Zinsdifferenzen schwerliche mit einem fairen Wettbewerb 
der Euro-Mitgliedstaaten vereinbar (Kaczmarczyk, 2021).

Schuldenbremsen, die einer expansiven Fiskalpolitik im 
Wege stehen und abgeschafft werden sollten. Des Weite-
ren sollte von der Aufl age „struktureller Reformen“ abge-
sehen werden, so wie sie im Rahmen des Next Generati-
on Programms unter anderem von der spanischen Regie-
rung gefordert werden (El Pais, 2020). Die EU-Kommissi-
on hat mit ähnlichen Aufl agen bereits in den vergangenen 
Jahren viel Vertrauen verspielt. Im Rahmen ihrer Austeri-
tätspolitik in den 2010er Jahren wurde der italienischen 
Regierung z. B. dutzendfach empfohlen, die Ausgaben im 
Gesundheitsbereich zu reduzieren.

Diese Krise sollte daher nicht dazu genutzt werden, weitere 
Kompetenzen nach Brüssel zu verlagern, um so eine erneu-
te Sparpolitik zu erzwingen und den Vertrauensverlust in die 
europäischen Institutionen zu verstärken. Im Rahmen der 
Bekämpfung der Corona-Pandemie wäre es stattdessen 
sinnvoll, nationale Ausgaben dafür einzusetzen, Impfstoffe 
entwickeln zu lassen und über das Gesundheitssystem an 
die Bevölkerung abzugeben. Da die EZB kostenlos und un-
begrenzt Euros erzeugen kann, liegen die Grenzen dabei in 
den realen Ressourcen, nicht jedoch im vermeintlich knap-

Abbildung 2
Zinsen für 10-jährige Staatsanleihen und Schuldenquoten für ausgewählte Länder

Quellen: Ameco und FRED; eigene Berechnungen.
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pen Geld. Der Indikator, an dem man sich stattdessen in 
Zukunft orientieren sollte, ist die Arbeitslosenquote.

Neue Geld- und Fiskalpolitik

Seit den Ölpreiskrisen haben die Zentralbanken einen 
wirtschaftlichen Aufschwung bei jeglichem Verdacht auf 
steigende Infl ationsraten über eine Erhöhung der Zinsen 
sofort abgewürgt. Während der „Zinshammer“ effektiv 
war und die Infl ationsraten fi elen, kann dies von den Zins-
senkungen jedoch nicht behauptet werden. Sie feuerten 
die Vermögenspreise an, führten aber nicht zu einer aus-
reichenden Erholung am Arbeitsmarkt. So stiegen die Ar-
beitslosenquoten mit jedem Konjunkturzyklus weiter.

Dagegen wäre eine „sanfte“ Steuerung sinnvoller, solan-
ge kein stetiger Anstieg der Infl ationsrate zu erkennen ist. 
Statt sofort auf jeden Aufschwung mit drastischen Zins-
erhöhungen der Zentralbank zu reagieren, kann der Staat 
durch die Zurückstellung von Investitionen die Nachfrage 
reduzieren oder Lohnerhöhungen für staatliche Angestell-
te verringern. Die automatischen Stabilisatoren dämpfen 
die Infl ationsentwicklung zudem, da im Aufschwung durch 
höhere Steuereinnahmen mehr Kaufkraft abgeschöpft 
wird.7 In der Eurozone wäre es derzeit notwendig, die Sta-
bilisierung der wirtschaftlichen Entwicklung stärker der 
nationalen Fiskalpolitik zu übertragen, wenngleich auch 
eine Koordination der Wirtschaftspolitik wünschenswert 
wäre. Das Infl ationsziel von 2 % können wir nur erreichen, 
wenn die Lohnstückkosten schneller wachsen. Auch hier-
zu können höhere Staatsausgaben maßgeblich beitragen, 
wenn sie die Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer:innen 
über Engpässe am Arbeitsmarkt stärken.

Auswirkungen auf Außenhandel und Wechselkurse

Eine höhere Nachfrage könnte über zusätzliche Importe 
dazu führen, dass die Nettoexporte der Eurozone fallen. 
Sollte ein Handelsbilanzdefi zit entstehen, wäre dies bei 
einem fl exiblen Wechselkurs jedoch kein Grund zur Sor-
ge. Ein Anstieg von Verbindlichkeiten in Fremdwährung 
könnte schlimmstenfalls zu einer Abwertung des Euros 
führen, die dem Defi zit tendenziell entgegenwirken würde. 
Da diese Fremdwährungsverbindlichkeiten im Privatsektor 
entstehen, ist die Schuldentragfähigkeit der Regierungen 
hiervon nicht betroffen. Da der Euro gegenüber den Wäh-
rungen der Handelspartner bisher problemlos schwankte, 
ohne eine ernsthaft störende importierte Infl ation zu indu-
zieren, wird eine expansivere Wirtschaftspolitik keine nen-
nenswerten Auswirkungen auf die Infl ation haben.

7 Die MMT vertritt nicht die Idee, dass der Staat im Aufschwung die 
Steuersätze oder das Steueraufkommen erhöht. Dennoch lassen sich 
Fehlentwicklungen auch durch gezielte Steuerhöhungen bremsen.

Dullien und Tober (2019) argumentieren hingegen, dass 
„[w]enn allerdings der Staat seinen Schuldendienst konti-
nuierlich mit neu geschaffenem Geld deckt, [...] eine konti-
nuierliche Ausweitung der Geldmenge ... über Wechselkurs-
effekte portfoliotheoretisch eine kontinuierliche Abwertung 
bedeuten“ würde. Vier Argumente sprechen gegen diese 
Sicht. Wie bereits gezeigt, kann erstens die Zentralbank 
einen explosiven Pfad der Schuldenquote jederzeit verhin-
dern. Die Deckung des Schuldendienstes für die Anleihen, 
die sich im Besitz der Zentralbank befi nden, ist lediglich 
ein interner Buchungsvorgang, von dem die Geldmenge im 
Privatsektor nicht betroffen ist. Zweitens korrelieren die Ent-
wicklungen von Geldmenge und Wechselkursen nicht in der 
behaupteten Weise. Drittens gehören zu einem Wechselkurs 
immer zwei Länder. Sollten die staatlichen Defi zite in ande-
ren Länder gleichermaßen ansteigen (was keineswegs un-
realistisch ist), wäre daher ohnehin kein Effekt zu erwarten. 
Viertens hängt die Entwicklung der Geldmenge von einer 
Vielzahl von Faktoren ab. Sollte der Privatsektor nach der 
Pandemie die Einnahmen aus einer Erhöhung der Staats-
ausgaben z. B. nutzen, um Kredite zurückzuzahlen, die wäh-
rend der Krise aufgenommen werden mussten, würde Geld 
vernichtet und einem Anstieg der Geldmenge entgegenge-
wirkt werden. Die Währungen von Norwegen, Schweden 
und Dänemark zeigen exemplarisch, dass hohe Staatsaus-
gaben nicht zwangsläufi g mit einer Abwertung der Währung 
einhergehen müssen. Eine „kontinuierliche Abwertung“ wäre 
demnach nicht zu erwarten, wenn die Eurozone sich zu ei-
nem Green New Deal durchringen würde. Sollte eine Regie-
rung ihre Ausgaben jedoch auch bei Vollauslastung perma-
nent weiter erhöhen, ist zwangsläufi g mit einer Infl ation zu 
rechnen, die zu einer Abwertung führen kann. Dies ist aber 
keine Politik, die von MMT-Befürwortenden vertreten wird.

Sozio-ökologische Transformation demokratisch 
gestalten

Mit Hinblick auf den Klimawandel und dessen Folgen 
erscheint es nicht geboten, den Einsatz von Rohstoffen 
und Energie weiter zu intensivieren. Der Staat sollte da-
her lenkend und koordinierend tätig werden und darf sich 
dabei nicht vom Blick auf Defi zite und Schuldenhöhe lei-
ten lassen. Ohne höhere Staatsausgaben werden wir die 
notwendige ökologische Transformation nicht bewältigen 
können. Es gilt, die Ideologien des 20. Jahrhunderts zu 
überwinden. Weder Staat noch Markt allein werden un-
sere Probleme lösen können. Zudem gilt es die Gesell-
schaft wieder zu einen, die derzeit an der zunehmenden 
Ungleichheit zu zerbrechen droht. Die mit der wirtschaft-
lichen Schiefl age einhergehende soziale Ausgrenzung 
führt zu mehr Aggression und Gewalt (Bauer, 2011).

Das Overton Window scheint, wie schon 2009/2010, wie-
der offen zu stehen. Eine Wiedereinsetzung der Maast-
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richt-Regeln in Verbindung mit einer Schuldenrückführung 
auf Basis nationaler Schuldenbremsen würde Deutsch-
land wie auch die Eurozone innerhalb weniger Jahre in ei-
ne Rezession oder gar Depression stürzen. Letzteres ist 
besonders dann zu befürchten, wenn das PEPP der EZB 
beendet wird und die Zinsen der Staatsanleihen südeuro-
päischer Länder wieder steigen würden. Vor diesem Hin-
tergrund gilt es, eine adäquate makroökonomische Steue-
rung zu etablieren statt sich mit der sinnlosen Frage der Fi-
nanzierung staatlicher Ausgaben zu blockieren. Die MMT 
kann als Beschreibung unseres Geldsystems dabei helfen, 
einen solchen Weg zu fi nden. Genauso wie Umweltschüt-
zer und Ingenieurinnen die Funktionsweise eines Benzin-
motors verstehen sollten, sollten auch Politikerinnen und 
Bürger das Geldsystem verstehen. Nur so kann auf demo-
kratischem Wege aus allen Möglichkeiten zur Gestaltung 
der Zukunft der gewünschte Pfad ausgewählt werden.
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Zur Sicherstellung der Finanzstabilität ist seit der letzten 
globalen Finanzkrise von 2008/2009 das Instrumentarium 
der fi nanzaufsichtlichen Maßnahmen ausgebaut worden. 
Insbesondere wurde bei der Festlegung des notwendigen 
Eigenkapitals von Kreditinstituten das Mindestniveau und 
dessen Qualität deutlich erhöht (Bremus und Lambert, 
2014). Ferner sind zusätzliche „Puffer“ geschaffen wor-
den, darunter der antizyklische Kapitalpuffer und der Kapi-
talerhaltungspuffer. Eigenkapitalpuffer sind über das per-
manente Minimum hinausgehende Anforderungen an die 
Eigenkapitalausstattung, die je nach wirtschaftlicher Situ-
ation gelockert oder verschärft bzw. genutzt werden kön-
nen. Sie sollen entweder in guten Zeiten, wenn die Kredit-
institute dies leisten können, aufgebaut und in schlechten 
Zeiten wieder abgebaut werden, oder sie können temporär 
genutzt werden. Mit diesem antizyklischen Auf und Ab soll 
zu einer Verstetigung der Kreditvergabe und zur Resilienz 
des Finanzsystems beigetragen werden (Shim, 2013).

So überzeugend diese Überlegung theoretisch ist, so unklar 
ist derzeit, inwieweit sie sich in der Praxis umsetzen lässt. 
Beim Aufbau des antizyklischen Kapitalpuffers sind die Län-
der in Europa unterschiedlich vorgegangen. Einige handelten 
entschlossener als andere, Deutschland agierte eher zöger-
lich (Gischer et al., 2019). Im Vergleich dazu hat die Rücknah-
me der antizyklischen Pufferanforderung im Frühjahr 2020 
sehr zügig funktioniert. Nun stellen sich möglicherweise zwei 
andere Probleme, die von den Kreditinstituten ausgehen:

Werden erstens Puffer freigegeben, bieten sie den betref-
fenden Kreditinstituten „freies“ Eigenkapital. Ziel dieser Lo-
ckerung der vorgeschriebenen Eigenkapitalquoten ist es, 

mehr Spielraum für zusätzliches Kreditgeschäft oder eine 
Absorption von Verlusten zu ermöglichen. Sinkt die Eigen-
kapitalquote eines Kreditinstituts nach der regulatorischen 
Lockerung, können die Märkte dies als gutes (Fähigkeit zu 
Neugeschäft), aber auch schlechtes Zeichen (geringere 
Stabilität) werten.1 Die Kreditinstitute können deshalb davor 
zurückschrecken, die gewährten Puffer zu nutzen. Zweitens 
müssen die Institute über das frei gewordene Eigenkapital 
unter unsicheren Umständen entscheiden. Die Lockerung 
der Eigenmittelanforderungen erfolgt gerade, weil die ge-
samtwirtschaftliche Lage schwierig ist. Wenn einerseits 
der künftige Abschreibungsbedarf und die Entwicklung der 
Kreditnachfrage schwerer einzuschätzen und andererseits 
die Bedingungen für Eigenkapitalbildung möglicherweise 
erschwert sind, ist es riskant, freies Eigenkapital zu binden. 
Darüber hinaus besteht Unsicherheit über das Auslaufen 
der fi skalischen Stützungsmaßnahmen.

Auch wenn es im Euroraum und besonders in Deutschland 
bislang keine Anzeichen für eine Kreditklemme gibt, beste-
hen Hinweise darauf, dass die beiden Probleme eine Rolle 

1 Die Lockerung eines Eigenkapitalpuffers lässt das Eigenkapital und die 
Eigenkapitalquote zunächst unverändert. Sie setzt nur vormals gebun-
denes Eigenkapital frei. Wenn neues Geschäft gemacht wird, das die Ri-
sikoaktiva erhöht, sinkt die Eigenkapitalquote, wenngleich der Eigenka-
pitalspielraum der Kreditinstitute so lange erhöht bleibt, bis sie entweder 
den gesamten neu geschaffenen Spielraum für Neugeschäft verwenden 
und/oder zusätzlicher Abschreibungsbedarf das Eigenkapital reduziert.
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Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz veröf-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).
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spielen (EZB, 2020, 104 ff): Kreditinstitute möchten negati-
ve Signale vermeiden, dass sie entweder freiwerdendes Ei-
genkapital benötigen, um künftige Kreditausfälle zu decken, 
oder aber bei fallenden Kapitalquoten in Zukunft weniger 
handlungsfähig sein könnten. So gibt es Hinweise darauf, 
dass Kreditinstitute, die mit ihren Eigenmitteln nahe an den 
kombinierten Pufferanforderungen liegen, mit einem Abbau 
riskanter Wertpapiere und mit der Verringerung von Risi-
kogewichten reagiert haben – allerdings bei gleichzeitiger 
Ausweitung der Kreditvergabe (EZB 2020, Abb. 5.1). Grund-
sätzlich können sich fallende Kapitalquoten in schlechteren 
Ratings der Kreditinstitute und höheren Finanzierungskosten 
niederschlagen oder sogar zu vorübergehenden Beschrän-
kungen beim Zugang zu Anleihemärkten führen (Andreeva 
et al., 2020). Diese Sorgen vor ungünstigen Marktreaktionen 
könnten die Institute davon abhalten, ihre Kreditvergabe we-
niger prozyklisch zu gestalten. Stattdessen könnten sie bei 
steigendem Abschreibungsbedarf über eine Verknappung 
des Kreditangebots die Eigenkapitalquoten stabilisieren. 

Im Zuge der fi nanziellen Globalisierung ist seit den 1980er 
Jahren die Regulierung von Kreditinstituten international 
vereinheitlicht worden. Die ersten Rahmenwerke haben vor 
allem versucht, übliche nationale Regulierungswerke zu har-
monisieren, um einen fairen Wettbewerb zu fördern. Erst 
infolge der Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008/2009 ist 
es zu einer deutlichen Erhöhung der Anforderungen gekom-
men. Es war offensichtlich, wie dünn die Eigenkapitalaus-
stattung der Kreditinstitute war und damit auch die Fähigkeit, 
unerwartete Schocks selbst abzufedern. Stattdessen haben 
in vielen Ländern staatliche Einrichtungen die Kreditinstitute 
stabilisiert. Um diese Unterstützung zukünftig weniger wahr-
scheinlich zu machen und in ihrem Umfang geringer zu hal-
ten, sind unter anderem die Eigenkapitalanforderungen her-
aufgesetzt worden. Größenordnungsmäßig sind die gewich-
teten regulatorischen Kapitalquoten heute doppelt so hoch 
wie vor der Krise 2008/2009 (vgl. Abbildung 1).2 Zweifellos ist 
der Finanzsektor dadurch stabiler geworden. Dennoch stellt 
sich die Frage, ob das aufgebaute Eigenkapital allein groß 
genug ist, um potenziell anfallende Verluste zu decken und 
auch längerfristig einen Rückgriff auf staatliche Stützungs-
maßnahmen zu verhindern (Admati und Hellwig, 2013).

Die Idee der Eigenkapitalpuffer

Die makroprudenzielle Regulierung stellt zusätzlich Instru-
mente bereit, um den Finanzsektor und die Kreditinstitute 
widerstandsfähiger zu machen (z. B. Galati und Moessner, 
2013). Ein zentraler Bestandteil des makroprudenziellen 

2 Die nicht-risikogewichtete Quote vom gesamten Eigenkapital zur Bi-
lanzsumme der Kreditinstitute im Euroraum lag mit rund 6,5 % zuletzt 
weiterhin deutlich unterhalb der gewichteten Eigenkapitalquote. 2008 
lag die einfache Kapitalquote im Euroraum bei rund 4 %.

Maßnahmenkatalogs sind Eigenkapitalpuffer. Mit der Umset-
zung des Basel-III-Abkommens sind zwei Puffer eingeführt 
worden, die grundsätzlich alle europäischen Kreditinstitute 
betreffen, unabhängig von deren Größe oder Geschäftsmo-
dell: zum einen der Kapitalerhaltungspuffer, zum anderen der 
antizyklische Kapitalpuffer.3 Der Kapitalerhaltungspuffer von 
2,5 % der risikogewichteten Aktiva kommt zur Mindesteigen-
kapitalquote von 8 % hinzu, ist also beträchtlich. Sofern ein 
Institut dieses Eigenkapital nicht vorweisen kann, unterliegt 
es Restriktionen bei Dividendenausschüttungen, Boni oder 
Aktienrückkäufen, die darauf hinwirken, Eigenkapital aufzu-
bauen. Damit sichert dieser Puffer die Handlungsfähigkeit 
des Instituts in schwierigen Zeiten.

Aufgrund der Corona-Pandemie gewähren die europäi-
schen und deutschen Aufsichtsbehörden den Kreditinsti-
tuten Kapitalerleichterungen, indem sie diese Puffer freige-
ben bzw. nutzbar machen. Die EZB hat den Kreditinstituten 
seit dem Frühjahr 2020 Kapitalerleichterungen gewährt. So 
dürfen die Kreditinstitute z. B. entsprechend der wirtschaft-
lichen Entwicklung unterhalb des Kapitalerhaltungspuffers 
operieren, um den Spielraum für die Kreditvergabe zu erhö-
hen oder gegebenenfalls Verluste zu absorbieren. Gleich-
zeitig haben sowohl die EZB als auch die Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) nur Empfehlungen 
gegen eine Ausschüttung von Dividenden, Gewinnen und 
Boni ausgesprochen (BaFin, 2020).

Anders ist der antizyklische Kapitalpuffer konzeptioniert. 
Dieser gilt ebenfalls für alle Kreditinstitute, aber spezifi sch je 
Land, und kann von den zuständigen Gremien (wie der BaFin) 
zwischen 0 und (in der Regel) 2,5 % der risikogewichteten 
Aktiva festgelegt werden. Dieser Puffer soll bei starkem Kre-

3 Daneben gibt es weitere Eigenkapitalpuffer für Kreditinstitute, die für 
den Finanzsektor systemrelevant sind. Diese Puffer werden in Abhän-
gigkeit von Indikatoren zu Größe, Verfl ochtenheit und Komplexität 
festgelegt und jährlich angepasst (Deutsche Bundesbank). 

Abbildung 1
Kernkapitalquoten seit der globalen Finanzkrise

Quelle: Europäische Zentralbank, Supervisory and Prudential Statistics, 
Consolidated Banking Data.
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ditwachstum in Relation zur realwirtschaftlichen Entwicklung 
aufgebaut werden, um eine übermäßige Ausweitung der Kre-
ditvergabe abzubremsen und das Finanzsystem resilienter 
zu machen. In schlechten Zeiten können diese Puffer abge-
schmolzen werden, um einer krisenbedingten prozyklischen 
Restriktion des Kreditangebots entgegenzuwirken, welche 
die realwirtschaftliche Entwicklung zusätzlich bremsen wür-
de (Buch et al., 2016). Nachdem die BaFin den antizyklischen 
Kapitalpuffer für die deutschen Kreditinstitute im Juli 2019 
von null auf 0,25 % erhöht hatte, wurde diese zusätzliche 
Kapitalanforderung im Zuge der Corona-Pandemie im April 
2020 wieder zurückgenommen. Da die Kreditinstitute diese 
Quote erst im Juli 2020 hätten umsetzen müssen, dürfte die 
Rücknahme dieser Pufferanforderung in Deutschland also 
nicht voll wirksam gewesen sein. Insgesamt variierte sowohl 
die Nutzung als auch die Ausgestaltung dieses relativ neuen 
makroprudenziellen Regulierungsinstruments vor der Coro-
na-Pandemie zwischen den Ländern, während fast alle euro-
päischen Länder seit dem Frühjahr 2020 den antizyklischen 
Kapitalpuffer auf null gesetzt haben (Arbatli-Saxegaard und 
Muneer, 2020; EZB). Im Euroraum sorgte dies seit Beginn der 
Pandemie damit für moderate Kapitalerleichterungen von et-
wa 20 Mrd. Euro (EZB, 2020, 103).

Das Signalisierungsproblem

Das Ziel solcher Regulierungsanpassungen ist, in wirt-
schaftlich guten Zeiten Kapitalpuffer aufzubauen, die dann in 
schlechten Zeiten aufgezehrt werden können. In der aktuel-
len Situation deutet sich aber an, dass die Puffer nicht immer 
im gewünschten Maße genutzt werden. Als ein Grund hier-
für wird die Angst vor Marktreaktionen genannt (Andreeva 
et al., 2020; EZB, 2020). Ein Beispiel ist die Entwicklung der 
Liquiditätsdeckungsquote, also von Liquiditätspuffern, die 
ebenfalls im Zuge von Basel III eingeführt wurden.4 In dieser 
Kennzahl zeigten sich im zweiten Quartal 2020 Effekte der 
Pandemie auf den Bankensektor, die neben den geldpoliti-
schen Liquiditätsmaßnahmen auch mit einem Stigmatisie-
rungsproblem zusammenhängen könnten. Denn obwohl die 
EZB unterstrichen hatte, dass Kreditinstitute temporär auch 
unterhalb der regulatorisch vorgeschriebenen Grenze der Li-
quiditätsdeckungsquote von 100 % liegen dürfen, war im Eu-
roraum im Frühjahr 2020 statt eines Rückgangs eine deutli-
che Zunahme auf durchschnittlich 210 % zu beobachten (vgl. 
Abbildung 2). In Deutschland nahm die Liquiditätsquote im 
zweiten Quartal 2020 auch zu, aber in geringerem Umfang.

Mittel- und längerfristig könnte sich ein ähnliches Muster 
bei der Nutzung der Kapitalpuffer abzeichnen. Wird die-

4 Die Liquiditätsdeckungsquote soll gewährleisten, dass Kreditinstitute 
unter Stress über genügend liquide, hochwertige Aktiva verfügen. Die 
Quote berechnet sich aus dem Bestand an verfügbaren Zahlungsmit-
teln in Relation zu den abrufbaren Zahlungsverpfl ichtungen der nächs-
ten 30 Tage und muss in normalen Zeiten mindestens 100 % betragen.

ses „freigesetzte“ Eigenkapital für zusätzliches Geschäft 
genutzt, sollte die Eigenkapitalquote – auf hohem Niveau 
– sinken. Tatsächlich ist bis zur Jahresmitte 2020 noch 
keine signifi kante Veränderung der harten Kernkapital-
quote (CET1) zu erkennen. Wenn es in den kommenden 
Quartalen zu einer höheren Zahl an Insolvenzen kommen 
sollte (Demary und Hüther, 2020; Gropp et al., 2020; Cle-
mens et al., 2020) ist also nicht klar, inwiefern Kreditin-
stitute die freigegebenen Kapitalpuffer nutzen und ihre 
Eigenkapitalquoten reduzieren, um weiterhin Kredite zu 
vergeben oder Verluste aufzufangen. Durch einen Rück-
gang der Eigenkapitalquote können Kreditinstitute vom 
Markt stigmatisiert werden.

Das Unsicherheitsproblem

Während das Signalisierungsproblem auf die Sichtwei-
se der Märkte abzielt, betrifft das Unsicherheitsproblem 
vor allem das Management des jeweiligen Kreditinstituts. 
Die Lockerung von Eigenkapitalanforderungen erfolgt im 
Rahmen der makroprudenziellen Steuerung immer in ge-
samtwirtschaftlich schwierigen Zeiten, in denen das Ma-
nagement nicht genau absehen kann, welche Belastun-
gen auf das Institut zukommen: Im Abschwung (und meist 
noch im beginnenden Aufschwung) steigt der Abschrei-
bungsbedarf, gleichzeitig sind die Gewinne niedrig und 
die Möglichkeiten, das Eigenkapital zu erhöhen, schlecht. 
Je tiefer und andauernder ein Abschwung dauert, desto 
gravierender werden diese Schwierigkeiten. So ist ver-
ständlich, dass freigesetztes Eigenkapital in solchen Pha-
sen allein aus Sicht des Managements nicht unbedingt für 
zusätzliches Kreditgeschäft genutzt wird. Während also 
manches dafür spricht, dass freigesetzte bzw. nutzbare 
Eigenkapitalpuffer aufgrund der hohen Unsicherheit in 
solchen Phasen nicht für zusätzliches Geschäft verwen-
det werden, ist aber auch klar, dass die Kapitalerleichte-
rungen einen möglichen Druck mildern, Kredite in Stress-
situationen zu verknappen.

Abbildung 2
Liquiditätsdeckungsquoten
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Bislang ist es auf dem Kreditmarkt nur vorübergehend zu 
Anspannungen gekommen. Die Kreditnachfrage ist laut 
dem Bank Lending Survey der EZB nach einem starken An-
stieg im ersten und zweiten Quartal 2020 im dritten Quartal 
wieder merklich zurückgegangen (vgl. Abbildung 3). So lag 
der Anteil der Kreditinstitute, die eine gestiegene Nachfrage 
nach Kreditlinien und Liquidität meldeten abzüglich dem An-
teil derer, die einen Nachfragerückgang verzeichneten (Net-
toanteil), in der ersten Phase der Corona-Pandemie im Eu-
roraum bei bis zu 60 %. Zwischen Juli und September ging 
der Nettoanteil auf -4 % zurück – der Anteil von Instituten mit 
rückläufi ger Kreditnachfrage überstieg also den Anteil derer, 
die eine gestiegene Nachfrage meldeten. Für das Schluss-
quartal erwarteten die befragten Kreditinstitute im Euroraum 
dagegen wieder eine etwas zunehmende Nachfrage. Wäh-
rend die Kreditnachfrage für Anlageinvestitionen einbrach, 
trug die deutlich gestiegene Nachfrage nach Finanzierung 
für Lagerhaltung und Umlaufkapital positiv zur gesamten 
Kreditnachfrage bei. In Deutschland war ein ähnliches Mus-
ter zu beobachten. Auch hier ging die Kreditnachfrage im 
dritten Quartal 2020 zurück und dürfte gemäß der Erwar-
tung der Kreditinstitute zum Jahresende wieder leicht zuge-
nommen haben. Hier berichtete aber nur ein Nettoanteil von 
10 % bis 20 % der befragten Kreditinstitute einen Rückgang 
der Kreditnachfrage für Anlageinvestitionen, während dieser 
Wert im Euroraum bei 20 % bis 40 % lag.

Die Kreditvergabestandards blieben zu Beginn der Coro-
na-Pandemie im Euroraum nahezu unverändert. Allerdings 
meldete ein Nettoanteil der befragten Kreditinstitute von 
knapp 20 % im dritten Quartal 2020 eine restriktivere Kre-
ditvergabe als im Vorquartal, was auch im vierten Quartal 
so geblieben sein dürfte (vgl. Abbildung 4). Wichtige Grün-
de für diese Straffung sind die wirtschaftliche Situation so-
wie die unsicheren Aussichten, welche die Risikoaversion 
der Kreditinstitute erhöhen. In Deutschland berichtete zwar 
ein abnehmender Anteil der Institute eine restriktivere Kre-
ditvergabe, dennoch blieb der Nettoanteil der Institute mit 
strengeren Kreditvergabestandards bis zuletzt positiv. Für 
das Schlussquartal 2020 rechnen die Kreditinstitute hier-
zulande allerdings vermehrt mit einer Lockerung der Stan-
dards. Zusammenfassend war Ende 2020 also eine gestie-
gene Kreditnachfrage in Kombination mit einer Eintrübung 
der Kreditkonditionen zu beobachten, was die Situation der 
Unternehmen verschlechtert – in Deutschland weniger als 
im Euroraum. Insofern ist die Reduktion der Eigenkapital-
puffer eine grundsätzlich angemessene Gegenmaßnahme, 
um einer möglichen krisenverschärfenden Kreditklemme 
entgegenzuwirken.

Grenzen makroprudenzieller Politik

Die Frage, ob Eigenkapitalpuffer im Abschwung möglicher-
weise nicht so aktiv genutzt werden, wie konzeptionell ge-

wünscht, kann zurzeit nicht abschließend bewertet werden, 
dennoch gibt es einen umfassenden Diskussionszusammen-
hang zu möglichen Problemen makroprudenzieller Politik. 
Demnach steht die makroprudenzielle Regulierung im Wi-
derstreit zwischen aktiven Regulierenden (mit gesamtwirt-
schaftlichem Interesse) und bremsenden Regulierten (mit ein-
zelwirtschaftlichem Interesse) (Bengtsson, 2020; Goodhart, 
2015). Es wird argumentiert, dass letztere aufgrund der Klein-
teiligkeit und des hohen technischen Verständnisses auf die-
ses wirtschaftspolitische Instrument relativ großen Einfl uss 
nehmen können (z. B. Kranke und Yarrow, 2019). Aus dieser 
Perspektive mag man es als Extremposition bestreiten, dass 
makroprudenzielle Politik vom Ansatz her ein gutes wirt-
schaftspolitisches Instrument ist. Man kann die Kritik auch 
konstruktiv wenden und daraus die Anforderung ableiten, 
dass solch eine Politik einfach ausgestaltet sein sollte, um sie 
weniger anfällig für selektive Abschwächungen zu machen.

Als Vergleich dient die Geldpolitik, die genereller als makro-
prudenzielle Regulierung ausgestaltet ist und auch genereller 
angewendet wird. Dies kann dazu beitragen, sich besser aus 
dem Streit verschiedener Interessengruppen herauszuhalten. 

Abbildung 3
Kreditnachfrage der nicht-fi nanziellen Unternehmen

Anmerkung: Anteil der Kreditinstitute, die gestiegene Nachfrage im ver-
gangenen Quartal berichten abzüglich der, die gefallene Nachfrage berich-
ten. Investitionen = Auswirkung der Anlageinvestitionen (Nettoanteil Unter-
nehmen, die mehr Kredite für Anlageinvestitionen nachgefragt haben), La-
ger & UK = Auswirkung von Lagerhaltung und kurzfristigem Umlaufkapital.

Quelle: Europäische Zentralbank, Bank Lending Survey, Kreditnachfrage.
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Entsprechend weisen empirische Mehrländeruntersuchun-
gen darauf hin, dass makroprudenzielle Politik dann schneller 
und entschlossener agiert, wenn die zuständige Institution, in 
vielen Ländern ein Finanzstabilitätsausschuss, mit einer star-
ken Governance-Struktur ausgestattet ist. So steigt z. B. die 
Wahrscheinlichkeit für die Aktivierung antizyklischer Kapital-
puffer, wenn ein Finanzstabilitätsausschuss diese selbst set-
zen kann, während die Wahrscheinlichkeit für eine Aktivierung 
mit der Zahl der Mitgliedsinstitutionen sinkt, wahrscheinlich 
aufgrund von Koordinierungsproblemen und Interessenkon-
fl ikten (Edge und Liang, 2020; Gischer et al., 2019). Zudem 
scheinen antizyklische Kapitalpuffer dann weniger genutzt 
zu werden, wenn die Kompetenz für ihre Umsetzung bei den 
(nationalen) Aufsichtsbehörden liegt (Edge und Liang, 2020).

Auch wenn im aktuellen Umfeld durch die Lockerung der Ka-
pitalpuffer keine klassischen Interessenkonfl ikte zwischen Fi-
nanzwirtschaft und Politik vorliegen, spricht strukturell doch 
einiges dafür, die makroprudenzielle Regulierung so einfach 
und transparent wie möglich zu organisieren und zu prüfen, 
ob z. B. der Aufbau des antizyklischen Kapitalpuffers in gu-

ten Zeiten hinreichend funktioniert, um das Kernziel seiner 
Nutzung in Krisenzeiten zu gewährleisten. Denn nur ein ad-
äquater und nicht zu zögerlicher Aufbau im wirtschaftlichen 
Aufschwung erlaubt größere Spielräume bei der Nutzung von 
Kapitalpolstern im Abschwung (Jimenez et al., 2017).

Das Vorgehen der EZB

Um die Nutzung der freigesetzten Eigenkapitalpuffer zu 
unterstützen, setzt die EZB in erster Linie auf eine Redukti-
on der Unsicherheit der Kreditinstitute durch drei konkrete 
Maßnahmen (EZB, 2020). Erstens werden die Institute durch 
Kommunikation dazu angeregt, die Puffer zu nutzen. Indem 
die EZB dies öffentlich und nachhaltig tut, trägt sie auch da-
zu bei, das Signal einer eventuellen Nutzung dieses Puffers 
als ein positives Signal zu werten. Möglicherweise wirksamer 
noch sind ex ante Festlegungen zum weiteren Verfahren. In 
dieser Hinsicht hat die EZB als zweite Maßnahme klar kom-
muniziert, dass die Erleichterungen bei den Eigenkapitalan-
forderungen wenigstens bis Ende 2022 gelten sollen. Drit-
tens hat die EZB die Umstände beschrieben, unter denen es 
wieder zu einer Normalisierung der Puffer kommen soll.

Es mag im Sinne einer langfristigen Stabilisierung der Er-
wartungen hilfreich sein, dass solche Überlegungen in 
Zukunft grundsätzlicher formuliert werden, sodass auch 
die makroprudenzielle Regulierung stärker den Charakter 
einer Regelbindung bekommt. Anders als für den Aufbau 
von Puffern liegen vor allem für die Reduktion von anti-
zyklischen Pufferanforderungen bislang in den meisten 
Ländern kaum standardisierte Informationen zum Vorge-
hen der Regulierungsbehörden vor (Arbatli-Saxegaard 
und Muneer, 2020). Außerdem könnte die Zurückhaltung 
bei der Aktivierung der antizyklischen Kapitalpuffer, die 
durch Einfl ussnahme von Interessengruppen und Koordi-
nierungsfriktionen entsteht, adressiert werden, indem in 
wirtschaftlich guten Zeiten ein automatischer und früher 
Aufbau der Pufferanforderungen eingeführt wird, wie z. B. 
in Dänemark, Norwegen oder Großbritannien.5 Alternativ 
könnte ein positives, neutrales Niveau dieses Puffers anvi-
siert werden. Damit könnte die Nutzung der dann höheren 
verfügbaren Puffer im Abschwung erleichtert werden.

Eine Ergänzung zur stärkeren Regelbindung könnte darin 
liegen, die Nutzung von Eigenkapitalpuffern an Bedingun-
gen zu knüpfen. Solche verbindlichen „konditionierten Puf-
fer“ müssten regulär aufgebaut werden, und im Abschwung 
stehen sie nur zur Verfügung, wenn Bedingungen erfüllt 
werden, wie etwa eine Vorgabe zum gesamten Kreditvo-

5 So eine Regelbindung müsste über die derzeitige regelgeleitete Kom-
ponente beim antizyklischen Kapitalpuffer hinausgehen, denn der der-
zeit beachtete univariate Zusammenhang zwischen Kredit/BIP-Lücke 
und Pufferrichtwert ist weder inhaltlich überzeugend noch verbindlich.

Abbildung 4
Kreditvergabestandards und ausgewählte Einfl uss-
faktoren

Anmerkung: Anteil der Kreditinstitute mit strengeren Standards im vergan-
genen Quartal abzüglich Anteil der Institute mit lockereren Standards Posi-
tive Werte zeigen eine Verschärfung der Kreditvergabestandards, negative 
Werte eine Lockerung. Wirtschaft = Auswirkung der wirtschaftlichen Lage 
(Nettoanteil der Kreditinstitute, die dadurch Standards verschärfen).

Quelle: Europäische Zentralbank, Bank Lending Survey, Kreditangebot.
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lumen. Damit könnte darauf hingewirkt werden, dass die 
Puffer auch genutzt werden. Allerdings besteht die Gefahr, 
dass die Handhabung wiederum komplex wird, was nicht 
wünschenswert ist. Insofern kommt es darauf an, eine tat-
sächlich leicht umzusetzende Vorgehensweise zu fi nden.

Mit Blick auf die Kommunikation könnte die Nutzung der 
Kapitalpuffer gefördert werden, indem (in Anlehnung an die 
Geldpolitik) mit dem Instrument der Forward Guidance die 
Transparenz und Planbarkeit erhöht wird. Um die Wirksam-
keit der Rücknahme von Kapitalanforderungen zu stärken, 
ist es auch zielführend, die Aufhebung der Pufferanforde-
rung vollständig der Stärkung der Eigenkapitalbasis zu-
kommen zu lassen. Gegenwärtig sind auch noch Kapital-
ausschüttungen zulässig.

Ausblick

Insgesamt scheint es schwierig, die Asymmetrie der Eigen-
kapitalpuffer im Hinblick auf eine antizyklische Stabilisie-
rung vollkommen aufzuheben. Vielleicht bleibt dies ähnlich 
wie bei der Geldpolitik, indem die restriktive Wirkung klarer 
ist als die expansive, weil man im ersten Fall die Entschei-
dungen der Kreditinstitute direkt restringiert, während im 
zweiten Fall die Institute einen Freiheitsgrad behalten.

Über die Maßnahmen der EZB hinaus sollten drei Ge-
sichtspunkte diskutiert werden, die alle auf eine einfache 
makroprudenzielle Regulierung im Abschwung zielen: Er-
stens sollte die makroprudenzielle Regulierung instituti-
onell möglichst wenig komplex organisiert sein, um deren 
Funktionsfähigkeit zu sichern. Zweitens sollte man darüber 
nachdenken, den regelgebundenen Charakter der makro-
prudenziellen Politik zu stärken, besonders in guten Zeiten, 
in denen Kapitalpuffer aufgebaut werden. Dazu gehört drit-
tens, dass diese Politik dazu stehen sollte, den Spielraum 
der Marktakteur:innen im gesamtwirtschaftlichen Interesse 
zeitweise einschränken zu müssen. Wenn also Kapitalre-
serven im Sinne einer Stabilisierung der Kreditvergabe oder 
der Verlustabsorption freigegeben werden, dann scheint es 
kontraproduktiv, dass die Institute gleichzeitig gegebenen-
falls Ausschüttungen vornehmen. Insgesamt wird die zu-
künftige Ausgestaltung von Eigenkapitalpuffern sicher von 
den aktuellen Erfahrungen profi tieren.
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Der Stabilitäts- und Wachstumspakt (SWP) ist ein regel-
basiertes Konstrukt, das in seiner Historie mehrfache Än-
derungen und Reformen erfahren hat. Dabei sind nicht nur 
Richtwerte im Laufe der Zeit modifi ziert, sondern auch 
dessen Bewertungsmaßstäbe und konzeptionellen Fun-
damente grundsätzlich revidiert worden. Um konjunk-
turelle Faktoren zu berücksichtigen, wurde seit 2011 auf 
den strukturellen Saldo abgestellt, der eine Konjunkturbe-
reinigung vorsieht. Diese Konjunkturbereinigung fußt auf 
der Schätzung des unbeobachtbaren Potenzialoutputs, 
mit dessen Hilfe die Output-Lücke berechnet wird. Die-
se wird für die Berechnung des konjunkturellen Defi zits 
verwendet, während im Rahmen der Ausgabenregel das 
Produktionspotenzial direkt eingeht. Die Produktionslücke 
dient somit indirekt über den strukturellen Saldo als Be-
wertungsmaßstab, als Entscheidungshilfe zur Einsetzung 
von Sanktionen und entscheidet darüber, ob Staaten ei-
nen nachhaltigen1 fi skalpolitischen Ansatz verfolgen. Der 
strukturelle Saldo ist somit der allumfassende Bewer-
tungsmaßstab einer regelgebundenen Fiskalpolitik in der 
Europäischen Union. Unter diesen Gegebenheiten dient 
ein Blick auf die Wirkmächtigkeit des strukturellen Saldos, 
der Output-Lücke und dessen Restriktivität.

Methodologische Vorbetrachtungen

Während das Schuldenstandkriterium nach Maastricht 
einen Referenzwert von 60 % ausgibt, ist das korrespon-
dierende Defi zitkriterium im zeitlichen Verlauf wiederholt 
angepasst worden. Durch den Vertrag über Stabilität, Ko-
ordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wäh-
rungsunion (SKS-Vertrag, auch Fiskalvertrag genannt) 2012 

© Der/die Autor:in(nen) 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der 
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz veröf-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

 Open Access wird durch die ZBW – Leibniz-Informationszentrum 
Wirtschaft gefördert.

1 Die Nachhaltigkeit wird über die Mittelfristigen Haushaltsziele (MTO) 
defi niert. Auf das Konzept wird im weiteren Verlauf eingegangen.

wurde letztlich ein Defi zitwert formuliert, der um einmalige 
Ereignisse und konjunkturelle Einfl üsse zu bereinigen ist. 
Das strukturelle Defi zit ist hierbei auf 0,5 % gemessen am 
Bruttoinlandsprodukt (BIP) festgesetzt worden (Art. 3 SKS-
Vertrag). Sofern ein Schuldenstand von 60 % oder niedriger 
erreicht wird, ist ein strukturelles Defi zit von 1 % zulässig 
(Art. 3 SKS-Vertrag). Durch den SKS-Vertrag ist zudem die 
institutionelle Wirkungsrichtung erweitert worden. Wäh-
rend das traditionelle 3 %-Kriterium von der europäischen 
in die nationale Fiskalpolitik ausstrahlt, ist der SKS-Vertrag 
so angelegt, dass die einzelnen Vertragsbestandteile in 
nationales Recht mit Verfassungsrang überführt werden, 
wodurch die europäischen Vorgaben über die nationalen 
Verfassungen in die jeweilige Fiskalpolitik eingehen (Estella, 
2018, 196). Die Fokussierung auf eine strukturelle Kenngrö-
ße stellt ein Novum in der gesamteuropäischen Fiskalpolitik 
dar und kann als politisch motivierte Zielgröße beschrieben 
werden. Die Höhe ist jedoch ökonomisch kaum begründ-
bar, so dass sich die derzeitigen Richtwerte aus einem poli-
tischen Aushandlungsprozess herleiten lassen (De Grauwe, 
2020, 127).2 Der strukturelle Saldo wird durch ein aufwen-
diges ökonomisches Prozedere ermittelt (vgl. Tabelle 1). 

2 Die 3 %-Defi zitgrenze folgt aus der Domar’schen Finanzarithmetik, wenn 
man ein langfristiges Nominalwachstum des BIP der Euroländer von 5 % 
und eine zu stabilisierende Schuldenstandsquote von 60 % unterstellt. 
Somit bezieht sich der Hinweis auf den politischen Aushandlungspro-
zess in erster Linie auf die arbiträr gesetzte Schuldenstandsquote.
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Tabelle 1
Ermittlung des strukturellen Saldos (EU-Konzept)

SB = struktureller Saldo; CAB = zyklisch angepasster Saldo; OE = one-
off Messungen und temporäre Abweichungen; BAL = Haushaltssaldo; ε 
= Budgetsemielastizität; OG = Output-Lücke; Y = BIP; PO = Potenzial-
output; K = Kapital; L = Arbeit; Γ = Produktivitätsfaktor; POPW = Bevöl-
kerung im erwerbsfähigen Alter; PARTS = geglättete Partizipationsrate; 
HOURS = durchschnittliche pro Kopf geleistete Arbeitsstunden; dep = 
Abschreibungsrate; NAWRU= den Lohnanstieg nicht beschleunigende 
Arbeitslosenquote.

Quelle: Lenk et al. (2020a, 6).

Er stellt einen zyklisch angepassten Saldo dar, von dem 
temporäre Abweichungen abgezogen werden (Havik et al., 
2014). Der zyklisch angepasste Saldo selbst ist ein Haus-
haltssaldo in Abhängigkeit zum BIP, von dem wiederum die 
zyklische Komponente der Output-Lücke abgezogen wird. 
Die zyklische Anpassung erfolgt über die Budgetsemielas-
tizität, während die Output-Lücke auf dem Konzept des 
Potenzialoutputs beruht (Ademmer et al., 2019; Lenk et al., 
2020a). Das Potenzialoutput wird über eine Cobb-Douglas-
Produktionsfunktion bestimmt, bestehend aus den Input-
faktoren Arbeit und Kapital, wie auch einem Produktivitäts-
parameter. Die jeweiligen Bestandteile der Inputfaktoren 
werden zyklisch bereinigt und gehen anschließend in die 
Berechnung ein.

Folglich zeigt sich, dass das zugrunde liegende Konzept 
des Potenzialoutputs und somit die Output-Lücke revisi-
onsanfällig3 sein können. Die Bestimmung basierend auf 
einem Produktionsfunktionsansatz ist keine beobachtba-
re, sondern eine errechnete Größe. Dies impliziert letzt-
lich, dass potenzielle Revisionen einen großen Einfl uss 
auf die Schlüsselvariable haben können, die für die euro-
päische Fiskalpolitik einen hohen Stellenwert hat.

Mittelfristiges Haushaltsziel (MTO) als Bewertungs-
kriterium

Wird der strukturelle Saldo als Bewertungsmaßstab he-
rangezogen, so zeigt sich eine große Heterogenität im 
zeitlichen Verlauf (vgl. Abbildung 1). Dabei wird deutlich, 
dass sich Phasen der fi skalischen Expansion und Austeri-
tät für die einzelnen Länder unterschiedlich stark ausprä-
gen. Positive Salden werden nur durch Deutschland und 
die Niederlande erreicht, wie auch durch Griechenland, 
das im Rahmen der Hilfsprogramme ab 2010 umfassende 
fi skalische Anpassungsprogramme zu durchlaufen hatte. 

Hingegen konnten Spanien und Frankreich die Zielset-
zung eines strukturellen Saldos von 0,5 % nicht erreichen. 
Trotz der großen Heterogenität im Hinblick auf die Zieler-
reichung zeigt die euroländerweite Entwicklung – insbe-
sondere im Vergleich zu den USA4 – eine starke Restrik-
tionswirkung des europäischen Governance-Systems in 
Richtung der 0,5 %-Zielmarke für den strukturellen Saldo. 

3 Revisionen stellen Korrekturen des Datenbestands dar. Diese können 
durch unterschiedliche Gründe hervorgerufen werden. Z. B. können 
Veränderungen der Berechnungsgrundlage, Datenänderungen oder 
das Hinzukommen neuer Datenpunkte zu Revisionen führen.

4 Um die Einheitlichkeit der Datengrundlage sicherzustellen, wurde auf die 
Datenbank AMECO zurückgegriffen. Da diese keine Daten zum struktu-
rellen Defi zit der USA ausweist, sind die USA nicht in die Betrachtung in 
Abbildung 2 einbezogen. Andere Datenquellen (IWF) zeigen aber, dass 
das strukturelle Defi zit der USA nur 2014 und 2015 geringer ausfi el als 
-3,0 % und ansonsten zwischen -8,1 % (2010) und -6,8 % (2019) mit ei-
nem Jahresdurchschnitt von -4,8 % zwischen 2010 und 2019 lag.

Bedingt durch die Corona-Pandemie erscheint es jedoch 
unumgänglich, die bestehenden Regelungen für beson-
dere Krisensituationen zu nutzen. Die Europäische Kom-
mission hat folgerichtig in einer Erklärung den generellen 
Ausnahmetatbestand im Zuge des SWP ausgerufen (Eu-
ropäische Kommission, 2020).

Angesichts des Beitrags zur Zielerreichung in der Vor-Co-
rona-Zeit ist somit nicht nur von Relevanz, ob die Referenz-
werte erreicht wurden, sondern auch, ob das korrespon-
dierende mittelfristige Haushaltsziel (MTO) als operatives 
fi skalisches Ziel eingehalten werden konnte, das zur Errei-
chung der übergeordneten Fiskalregeln gilt. Das MTO stellt 
einen länderspezifi schen Referenzwert dar, der über drei 
Jahre hinweg zu erreichen ist. Das MTO ist hierbei struktu-
reller Natur, um einen direkten Vergleich mit dem struktu-
rellen Saldo gewährleisten zu können. Das MTO setzt sich 
aus drei Komponenten zusammen (vgl. Tabelle 2).

Komponente (1) (MTO SA) dient als Sicherheitsabstand 
zum 3 %-Maastricht-Defi zitkriterium. Dieses setzt sich 
aus einem einfachen Durchschnitt zwischen der länder-
spezifi schen Standardabweichung der zyklischen Kom-
ponente des Budgetsaldos und der Standardabweichung 
der zyklischen Komponente des Budgetsaldos aller Mit-
gliedsländer seit 1985 zusammen. Hierbei werden suk-
zessive negative Output-Lücken durch ein 25-jähriges 
rollendes Zeitfenster in die Betrachtung aufgenommen 
(Europäische Kommission, 2019, 10 f.). Anschließend er-
folgt eine Multiplikation mit einem Gewichtungsfaktor von 
1,2, der sich auf den durchschnittlichen Sicherheitsab-
stand gemessen am BIP aller 27 Mitgliedstaaten bezieht. 
Zudem ist durch eine Nebenbedingung ein Varianzfenster 

   Formale Beschreibung Bezeichnung

(1) SBt = CABt - OEt struktureller Saldo (aggregiert)

(2) SBt = (BAL ⁄ Y )t - εOGt - OEt struktureller Saldo

(3) OGt = Yt  ⁄ POt
 - 1 relative Output-Lücke

(4) POt = Kα L1-α Γ t Potenzialoutput

(5) L = POPW * PARTS * 
(1 - NAWRU) * HOURS

Inputfaktor Arbeit

(6) K = I + (1 - dep) K (-1) Inputfaktor Kapital
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Abbildung 1
Strukturelle Salden in ausgewählten Euro-Ländern

Anmerkung: Datengrundlage bildet die Annual Macro-Economic Databa-
se (AMECO) der EU. Im Sample sind nord- und südeuropäische Länder 
enthalten, die unterschiedlich stark von den ökonomischen Verwerfun-
gen nach 2008 getroffen wurden. 

Quelle: AMECO (2020); eigene Darstellung.

Tabelle 2
Komponenten des MTO

Stdev=Standardabweichung; εi = Budgetsemielastizität; OG = Output-
Lücke; Index EU = Aggregat aller Mitgliedsstaaten der EU seit 1985; GG = 
Budgetäres Gleichgewicht; α = Gewichtungsfaktor der Alterungskosten; 
A = Budgetäre Anpassung an die Alterung der Gesellschaft; X = Verschul-
dungsreduktion; ω = Schuldenstandquote in % vom BIP.

Quelle: Europäische Kommission (2019, 11 ff.); eigene Darstellung.

geschaffen worden, das dabei helfen soll, exzessiv stren-
ge oder nachsichtige Sicherheitsabstände zu vermeiden.

Für jeden Mitgliedstaat wird zudem ein Nachhaltigkeitsin-
dikator über Komponente (2) (MTO NsF) aufgenommen, der 
sich auf den Stand der Verschuldung bezieht und eine Kon-
vergenz zu umsichtigen Verschuldungsniveaus garantieren 
soll. Diese setzt sich aus einem Budgetgleichgewicht zu-
sammen, das die Schuldenstandquote auf 60 % stabilisie-
ren würde (Europäische Kommission, 2019, 12 f.). αA reprä-
sentiert die budgetäre Anpassung, die einen Anteil der der-
zeitigen Alterungskosten abdeckt, wobei die Kommission 
einen α-Wert von 33 % ansetzt (Europäische Kommission, 
2019, 12). X beschreibt eine ergänzende Verschuldungsre-
duktion, sofern die Schuldenstandquote über 60 % liegt.

Mitglieder der Eurozone müssen zudem eine untere Grenze 
von -1 % gemessen am BIP über Komponente (3) (MTO Euro) 
einhalten. Alle drei Komponenten werden anschließend 
in eine Maximierungsfunktion (MTO MIN ) überführt, und es 
wird eine länderspezifi sche Untergrenze ermittelt, die mit 
dem geringstmöglichen MTO korrespondiert, das alle Krite-
rien erfüllt (Europäische Kommission, 2019, 12).

Abweichung vom Soll: die Anpassungsmatrix

Die Komponenten zur Ermittlung des MTO zeigen, dass 
auch hier das Konzept des Potenzialoutputs verwendet 
wird, um die Output-Lücken zu berechnen. Die Proble-
me, die sich im Zuge der Konjunkturbereinigung und der 
Revisionsanfälligkeit für den strukturellen Saldo selbst 
ergeben, liegen somit auch für dessen Bewertungsmaß-
stab, das MTO, vor. Mögliche Verzerrungen wirken jedoch 

asymmetrisch. Während für den strukturellen Saldo keine 
Nebenbedingung angegeben wird, liegt für das MTO eine 
implizite Restringierung vor, da über die erste Komponente 
eine Begrenzung der Varianz vorgenommen wird. Dennoch 
lässt sich im begrenzten Maße feststellen, dass sich Insta-
bilitäten, ausgelöst durch das Design der Output-Lücke, 
auf das MTO, wie auch den strukturellen Saldo auswirken.

Der Vergleich beider Kenngrößen in Abbildung 2 zeigt, 
dass nur Deutschland und die Niederlande ihre MTO ein-
halten konnten. Für Griechenland gibt es aufgrund der 
anhaltenden ökonomischen Anpassungsprogramme kein 
MTO. Hingegen verfehlen Spanien, Frankreich und Italien 
ihre MTO 2019. Dieser Befund dürfte sich im Hinblick auf 
die Corona-Pandemie und die korrespondierenden fi s-
kalischen Auswirkungen nochmals verschärft haben. Es 
zeigt sich jedoch eine geringere Fluktuation der einzelnen 
MTO im Vergleich zu den Strukturellen Salden.

Sofern ein Mitgliedstaat sein MTO nicht erreicht hat, ist ein 
Anpassungspfad zu etablieren, der jährliche Verbesserun-
gen vorsieht, wobei für Euro-Länder ein Benchmark von 
0,5 % gemessen am BIP vorliegt (Europäische Kommissi-
on, 2019, 15). Eine Übersicht für die jeweiligen Anpassungs-
pfade gibt Tabelle 3. Die fi skalische Anstrengung variiert je 
nach ökonomischem Zyklus und wird anhand der Output-
Lücke gemessen. Je größer (kleiner) die Output-Lücke ist, 
desto größer (kleiner) ist die verlangte Anpassung.5 Hierbei 
gilt, dass der verlangte Anpassungspfad zum MTO für das 
Jahr t im Frühjahr t-1 eingefroren wird, um die Prognose-
qualität zu verbessern. Auch hier kommt das Potenzialout-
put zum Einsatz, indem der Anpassungspfad durch die 
Output-Lückenbedingungen determiniert wird.

5 Die Output-Lücke wird anteilig am Potenzialoutput angegeben, wobei 
eine negative (positive) Output-Lücke vorliegt, wenn das derzeitige 
BIP unterhalb (oberhalb) des Potenzials liegt. 

         Formale Beschreibung Bezeichnung

(1)
-3 + 1,2 2

[stdevi ( i * OGi ) + stdevEU ( EU * OGEU )]

s. t. -0,7  MTOSA  -1,5

MTO SA
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Position Verlangte jährliche Anpassung (%-Punkte gemessen am BIP)

Bedingung

Verschuldung  60 % 
und geringe/mittlere 

Nachhaltigkeitsrisiken

Verschuldung > 60 % 
oder hohe Nachhal-

tigkeitsrisiken

Außerge-
wöhnlich 
schlecht

Reales 
Wachstum < 0 
oder OG < -4

Keine Anpassung benötigt

Sehr 
schlecht

-4  OG  -3 0 0,25

Schlecht -3  OG  -1,5 0 falls Wachstum 
unter Potenzial

0,25 falls Wachstum 
unter Potenzial

0,25 falls Wachstum 
über Potenzial

0,5 falls Wachstum 
über Potenzial

Normal -1,5  OG  1,5 0,5 > 0,5

Gut OG  1,5 > 0,5 falls Wachstum 
unter Potenzial

 0,75 falls Wachs-
tum unter Potenzial

 0,75 falls Wachstum 
über Potenzial

 1 falls Wachstum 
über Potenzial

Somit lässt sich festhalten, dass das Konzept des Potenzi-
aloutputs bei der Ermittlung des strukturellen Saldos (Ver-
gleichsvariable), dem Bewertungsmaßstab (MTO) und dem 
Anpassungspfad bei Abweichung von MTO (Anpassungs-
matrix) zum Zuge kommt. Mögliche Instabilitäten wirken 
demnach auf alle drei Prozesse mit unterschiedlicher In-
tensität auf die Fiskalpolitik ein. Während im Zuge des 
strukturellen Saldos eine weitere Gewichtung durch die 
Budgetsemielastizität vorgenommen wird, wird im Hinblick 
auf das MTO eine Varianzbegrenzung durch die Nebenbe-
dingung im Zuge der Berechnung des Sicherheitsabstands 
vorgenommen. Hinsichtlich der Bewertung des Anpas-
sungspfads bei Abweichung vom MTO wird hingegen die 
Output-Lücke in unmodifi zierter Form weiterverwendet.

Zur Krux von Revisionen der Output-Lücke

Um aufzuzeigen, in welchem Ausmaß Instabilitäten auf die 
drei beschriebenen Transmissionskanäle einwirken, wer-
den die Revisionen der Output-Lücke betrachtet.6 Revisio-
nen können z. B. aufgrund einer verbesserten Datenbasis 
oder Veränderungen der Berechnungsgrundlage auftreten. 
Insbesondere letzteres verweist auf die problematische 
Natur einer Politik- und Kontrollvariable, die keinen eindeu-
tigen Instrumentencharakter hat: Der mithilfe der Output-
Lücke berechnete strukturelle Saldo dient zwar als Ziel-
größe der Finanzpolitik, ist aber vom politischen Akteur nur 
bedingt steuerbar. Sie hängt bei unterstellter Konstanz der 
Budgetsemielastizität von einer erwarteten Größe, der er-
warteten Output-Lücke, ab. Jede Fehlerwartung – aufgrund 
exogener Schocks oder unerwarteter endogener Änderun-
gen – führt zu einer Revision des strukturellen Saldos und 
folglich einer Neubewertung des fi nanzpolitischen Kurses.

6 Die Output-Lücken wurden jeweils den Frühlingsprognosen der Ge-
neraldirektion Wirtschaft und Finanzen entnommen. Hierbei wurde 
explizit auf die Frühlingsprognosen abgestellt, um eine erste Betrach-
tung für 2020 aufnehmen zu können.

Abbildung 3 zeigt die Output-Lücken aus zwei Zeitpunk-
ten an. Hierbei wird einerseits diese zum Zeitpunkt t (z. B. 
Output-Lücke aus 2010 für 2010) mit jener zum Zeitpunkt 
t+1 (z. B. Output-Lücke aus 2011 für 2010) verglichen. 
Stimmen beide Werte überein, ergibt sich eine 45°-Linie. 
Liegen Revisionen vor, weichen beide Werte voneinan-
der ab, wodurch sich Abweichungen von der Geraden 
ergeben. Wie die Abbildung zeigt, existieren signifi kante 
Abweichungen, wodurch geschlussfolgert werden kann, 
dass Revisionen einen beträchtlichen Einfl uss auf die 
Output-Lücke haben. 

Um aufzuzeigen, wie groß diese Position ausfallen kann, 
wird durch die Abbildungen 4 und 5 dargestellt, wie sich 
die einzelnen Revisionen für Deutschland und Griechen-
land verhalten. Dabei werden die einzelnen Korrekturen für 
jedes Jahr aufsummiert, um zu zeigen, welcher Volatilität 
die Berechnung der Output-Lücke im zeitlichen Ablauf aus-
gesetzt ist. Für 2011 ergibt sich somit insgesamt ein Revisi-
onsvolumen von 4,5 Prozentpunkten. Der Betrag setzt sich 
durch eine Revision nach unten in Höhe von -0,4 Prozent-
punkten (von 2017 gegenüber 2016) und andernfalls durch 
positive Revisionen zusammen.7 Die Aufsummierung aller 
Revisionszeitpunkte ergibt das absolute Revisionsvolu-
men für 2011 über alle Berichtszeiträume hinweg. Bis auf 
den derzeitigen Prognoserand in 2020 lässt sich erkennen, 
dass positive Revisionen überwiegen. Dies impliziert, dass 
im Jahr t+1 eine tendenziell höhere Output-Lücke ausge-

7 Für jedes Jahr von 2010 bis 2019 wurden die entsprechenden Diffe-
renzen der Zeitfenster gebildet und betragsmäßig aufsummiert, um 
das Revisionsvolumen zu bilden.

Abbildung 2
Vergleich von MTO und strukturellem Saldo

Quelle: DG ECFIN (2020); eigene Berechnungen; eigene Darstellung.

Tabelle 3
Anpassungspfad bei Nichterreichung des MTO

Quelle: Europäische Kommission (2019, 17); eigene Darstellung.
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wiesen wird als im Jahr t. Durch höhere positive Output-
Lücken wird somit unterstellt, dass die wirtschaftliche Aus-
lastung der Produktionsfaktoren wesentlich umfangreicher 
stattgefunden hat, als zuvor angenommen wurde – die 
konjunkturelle Entwicklung war also besser als erwartet. 
Neben der Zunahme der Intensität positiver Output-Lü-
cken gehen auch jene positiven Veränderungen ein, die zu 
einer Abnahme bestehender negativer Output-Lücken füh-
ren. Anders verhält es sich z. B. in 2020, wobei durch die 
Frühjahrsprognose vom April 2020 eine erste Einschätzung 
vorliegt. Während in 2019 eine Output-Lücke für 2020 von 
-0,1 % gemessen am Potenzialoutput geschätzt wurde, 
liegt die derzeitige Prognose für 2020 bei -6,4 %.

Für Griechenland verhält sich die Sachlage im Vergleich 
zu Deutschland anders. Wie ersichtlich wird, ist der über-
wiegende Anteil der Revisionen negativer Natur, was im-
pliziert, dass ex ante die wirtschaftliche Situation besser 
prognostiziert wurde, als jene, die sich bei einer nachträg-
lichen Betrachtung ergab (Hauptmeier und Leiner-Killin-
ger, 2020). Die positiven Erwartungen, die prognostiziert 
werden, stellen sich somit nicht ein. Bemerkenswert ist, 
dass insgesamt das Revisionsvolumen z. B. in 2010 und 
2011 um ein Vielfaches über dem Revisionsvolumen für 
Deutschland liegt. So beträgt das Verhältnis allein 2010 
zirka 1:7. Letztlich muss konstatiert werden, dass im wei-
teren Zeitverlauf noch Revisionszeitpunkte durch weitere 
Prognosen der Kommission ausstehen. So ist davon aus-
zugehen, dass gerade für den aktuellen Datenrand durch 
die nächsten Prognosen noch weitere Revisionen hinzu-
kommen, die das Revisionsvolumen maßgeblich beein-
fl ussen können.

Um eine Einschätzung für die gesamte Stichprobe geben 
zu können, zeigt Abbildung 6 das gesamte Revisionsvolu-
men aller betrachteten Euro-Länder. Hierbei wird deutlich, 
dass eine massive Heterogenität zwischen den einzelnen 
Ländern von 2010 bis 2012 vorliegt, die sich erst im weite-

ren Zeitverlauf maßgeblich reduziert. Ob dies eine direkte 
Konsequenz aus den Anpassungen des SWP ist und so-
mit eine qualitative Verbesserung der Berechnungsgrund-
lage darstellt, oder ob dies auf die geringere Zahl an mög-
lichen Revisionszeitpunkten zurückzuführen ist, kann nur 
ansatzweise beantwortet werden. 

Lenk et al. (2020b, 379) kommen zu dem Ergebnis, dass 
in Bezug auf Deutschland die Modifi kationen des europä-
ischen Konzepts zur Ermittlung der Output-Lücken bis-
her nicht dazu beitragen konnten, die Revisionsvolumina 
maßgeblich zu reduzieren. Zudem fehlt eine klar defi nierte 
Zielgröße. Zwar existiert ein Plausibilitätstool der Euro-
päischen Kommission bei paradox erscheinenden Out-
putlückenberechnungen, jedoch unterliegen auch diese 
schlussendlich der Bewertung durch die Kommission, die 
aufgrund von Erfahrungswerten vorgenommen wird (Eu-
ropäische Kommission 2019, 19 f.). Die Arbeitsgruppe für 
Output-Lücken trifft sich viermal im Jahr auf europäischer 
Ebene, um die Berechnungsgrundlagen und Resultate zu 
besprechen und gegebenenfalls zu modifi zieren (Huber et 
al. 2017, 5). Wie die Daten jedoch zeigen, können die Re-
visionen nicht einheitlich für alle Länder maßgeblich am 
Datenrand, für die bereits mehrere Revisionszeitpunkte 
vorliegen, reduziert werden. Ökonometrische Verfahren 
scheinen somit einen begrenzten Einfl uss auf die Güte 
der Output-Lücken-Berechnungen zu haben.

Auswirkungen der Revisionen auf die Transmissions-
kanäle

Es stellt sich die Frage, welche Auswirkungen die Revisi-
onen der Output-Lücke auf den strukturellen Saldo, das 
MTO und die Bewertungsmatrix haben. Erhöht sich die 
positive Output-Lücke bedingt z. B. durch eine Unter-
schätzung der konjunkturellen Dynamik, so verringert sich 
bei gleichbleibender Budgetsemielastizität der zyklisch 
angepasste Saldo, wodurch letztlich der strukturelle Saldo 

Abbildung 3
Streudiagramm der Output-Lücke

Quelle: Frühlingsprognosen der DG ECFIN (2020); eigene Berechnungen; eigene Darstellung.
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reduziert wird und vice versa führt eine Verringerung der 
positiven Output-Lücke zu einem Anstieg des strukturel-
len Saldos (Lenk et al. 2020b, 378). Im Falle einer Erhö-
hung der negativen Output-Lücke z. B. aufgrund zu opti-
mistischer Erwartungen in t0 wird sich das strukturelle De-
fi zit auch erhöhen. Da die temporären Abweichungen und 
die Budgetsemielastizität unabhängig von der Output-
Lücke ermittelt werden, erfolgt somit keine weiterführen-
de Revisionsangleichung. Die Revisionen wirken vollum-
fänglich auf den strukturellen Saldo ein. Dies führt jedoch 
nicht zu einer Neubewertung der fi skalischen Situation ex 
post. Somit sind die mit dem strukturellen Saldo verbun-
denen wirtschaftspolitischen Maßnahmen nicht mehr re-
versibel. Auf diese Weise wird der strukturelle Saldo ohne 
wirtschaftspolitische Maßnahmen gesenkt oder erhöht. 
Anders ausgedrückt kann eine fehlerhafte Bewertung des 
strukturellen Saldos zu nicht wünschenswerten fi skali-

schen Effekten führen. Die Revisionszusammensetzungen 
für die Output-Lücken zeigen, dass die Mehrzahl an Re-
visionen für Deutschland, Frankreich und die Niederlande 
positiv ist, während für Griechenland, Spanien und Italien 
zumeist negative Revisionen vorliegen. Speziell die süd-
europäischen Staaten scheinen somit die positive Erwar-
tungshaltung, die bei der Berechnung der Output-Lücken 
unterstellt wurde, nicht erfüllt zu haben. Sie erfahren nun 
einen Konsolidierungsdruck, der nicht in einer unsoliden 
Gestaltung der Finanzpolitik, sondern in unerfüllten Er-
wartungen begründet ist. Spiegelbildlich verhält es sich 
für die nordeuropäischen Staaten, die durch eine relative 
Besserstellung bei Errechnung des strukturellen Saldos 
erkennen, dass sie vorhandene Handlungsspielräume 
ungenutzt ließen. Wenn man, wie es z. B. für Deutschland 
zwischen 2010 und 2020 der Fall war, in den meisten Jah-
ren die Situation überschätzter negativer Output-Lücken 

Quelle: Frühlingsprognosen der DG ECFIN (2020); eigene Berechnungen; eigene Darstellung.

Abbildung 4
Revisionen der Output-Lücke für Deutschland von 2010 bis 2020

Quelle: Frühlingsprognosen der DG ECFIN (2020); eigene Berechnungen; eigene Darstellung.
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unterstellt und die übermäßig restriktive Finanzpolitik 
Deutschlands (gemessen am Referenzwert von -0,5 %, 
und im Vergleich zum EA-Durchschnitt; vgl. Abbildung 1) 
in Rechnung stellt, werden die Hintergründe für den öf-
fentlichen Investitionsstau nachvollziehbar (z. B. Krebs 
und Scheffel, 2017).

Die bessere Einschätzung der Situation ex ante hält letzt-
lich Schlussfolgerungen für die MTO bereit. Durch die Va-
rianzbegrenzung, bedingt durch die Nebenbedingung der 
MTO, zeigt sich, dass Komponente (1) aus Tabelle 2 nur 
eine begrenzte Restriktivität aufweist, da der Varianzpara-
meterraum eingeschränkt wird. Der Instabilitätskanal wird 
folglich über das Nachhaltigkeitskriterium erzeugt, indem 
die Verschuldung von über 60 % gemessen am BIP durch 
das MTO gefordert wird. Dessen Umfang ist direkt mit 
dem Verschuldungsgrad verknüpft.8 Somit ist es nicht di-
rekt die Revision, die über die Output-Lücken auf das MTO 
massiv einwirkt, sondern vielmehr die Schuldenstandquo-
te selbst. Gebündelt mit der Fehlbewertung des struktu-
rellen Saldos durch die Materialisierung von Revisionen 
kann so eine fehlerhafte Verfl echtung von Anforderung 
und Status quo entstehen, die sich unter Umständen ne-
gativ auf das fi skalpolitische Gefüge der Staaten auswirkt.

Dies wird zusätzlich durch die Bewertungsmatrix für den 
Anpassungspfad hin zum MTO unterstützt (vgl. Tabelle 3). 
Hier wirken die Output-Lücken ohne Begrenzung direkt 
auf den Anpassungspfad ein. Diese werden ausschließlich 
durch einen Nachhaltigkeitsindikator und die Schulden-
standquote fl ankiert, wobei letztere ebenfalls kritikwürdig 
erscheint. Alle Staaten in der Betrachtung weisen eine Ver-
schuldung von über 60 % gemessen am BIP aus, wobei 

8 Die zweite Frage ist, ob das 60 % Defi zitkriterium nachhaltig ist. Dessen 
Entstehungsgeschichte lässt vermuten, dass es sich um einen stati-
schen Wert ohne ökonomische Begründung handelt (Lenk et al., 2020c).

die Output-Lücken für 2020 bereits als außergewöhnlich 
schlechte Position nach der Bewertungsmatrix einzuschät-
zen sind. Hauptmeier und Leiner-Killinger (2020, 297) zei-
gen, dass die Granularität der Bewertungsmatrix zudem 
zu einer möglichen Fehleinordnung der Staaten führt, wo-
durch eine prozyklische Fiskalpolitik unterstützt werden 
könnte. Setzt sich jedoch die vorherrschende Revisionsdy-
namik fort, so wird gerade für Deutschland, Frankreich und 
die Niederlande der Konsolidierungsdruck zukünftig zuneh-
men, da positive Revisionen am ehesten zu erwarten sind.

Reformdruck und bedingte Möglichkeiten

Es wurde deutlich, dass der Output-Lücken-Berechnung, 
der die Potenzialoutputschätzungen zugrunde liegen, eine 
gewichtige Dynamik innewohnt. So können einzelne Mo-
difi kationen nicht nur Auswirkungen für den strukturellen 
Saldo, sondern auch für die MTO und die zukünftigen Be-
wertungen über den präventiven Arm des SWP haben, wo-
raus sich zusätzlicher Konsolidierungsdruck ableiten lässt. 

Änderungen der derzeitigen Methodik lassen sich nicht 
auf nationaler Ebene ausmachen, da sich die Mitglied-
staaten zur Implementierung der EU-Methodik über den 
SKS-Vertrag verpfl ichtet haben. Vielmehr ist die europäi-
sche Ebene gefragt. Einerseits kann dies über die techni-
sche Ebene erfolgen. Hierzu sind Änderungen notwendig, 
die durch das Economic Policy Committee (EPC) empfoh-
len werden. Dieses Komitee unterstützt die Arbeiten der 
Kommission und des Rates im ECOFIN-Format. Zudem 
existiert die Ouput Gaps Working Group, eine Arbeits-
gruppe angesiedelt im EPC, die sich fortlaufend mit der 
Evaluierung der Output-Lücken beschäftigt. 

Auf technischer Ebene ist über ein Bottom-up-Verfahren ei-
ne Veränderung der Gegebenheiten möglich. Alternativ ist 
auch ein Top-down-Prozess gangbar, indem der ECOFIN-

Abbildung 6
Kumuliertes Revisionsvolumen aller Euro-Länder im Vergleich

Quelle: Frühlingsprognosen der DG ECFIN (2020); eigene Berechnungen; eigene Darstellung.
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Rat um Änderungen der Berechnungsmethodik bittet, und 
so durch die politische Ebene ein Reformvorgang angesto-
ßen wird. Dieser Vorgang ist durchaus intrinsisch motiviert. 
Da die Revisionsanfälligkeit den strukturellen Saldo, das 
MTO und den Bewertungsmaßstab gleichermaßen betrifft, 
ist eine relative Besserstellung durch eine Modifi kation der 
Berechnung möglich, die zu weniger revisionsanfälligen 
Ergebnissen führt. Hinsichtlich des strukturellen Saldos ist 
diese Betrachtungsweise von Relevanz, sofern sich hier-
durch der fi skalische Handlungsspielraum einzelner Mit-
gliedstaaten erhöhen sollte.
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In den letzten Jahren geriet der Produktionsfaktor Boden 
immer stärker in den Mittelpunkt der öffentlichen Aufmerk-
samkeit. Die steigenden Mieten in den Großstädten und der 
Anstieg der Immobilienpreise der letzten Jahre lassen da-
rauf schließen, dass die steigende Nachfrage nach Wohn-
raum nicht mehr befriedigt werden kann. Der Blick richtet 
sich dabei zunehmend auf den dem Wohnungsmarkt vor-
gelagerten Bodenmarkt. So bestand eine Aufgabe der von 
der Bundesregierung 2018 eingesetzten „Baulandkommis-
sion“ darin, auch Vorschläge für eine Verbesserung der Da-
tengrundlage und eine Erhöhung der Transparenz auf den 
Bodenmärkten zu schaffen (Bundesministerium des Innern, 
2019). Es wurde jedoch bemängelt, dass diese Aufgabe 
nicht befriedigend gelöst worden sei (Vogel, 2019, 35-36).

Schon die ökonomischen Klassiker führten eine entspre-
chende Debatte, wobei jedoch das Agrarland im Mittel-
punkt stand. Mit Blick auf den landwirtschaftlichen Boden 
erwartete Ricardo (1821, 71-84), dass aufgrund des Wett-
bewerbs der Pächter nicht diese, sondern die Verpächter 
von der Bevölkerungszunahme und dem damit verbunde-
nen Anstieg der landwirtschaftlichen Produktion profi tie-
ren. Die „Profi trate“ der Pächter würde hiernach bestän-
dig fallen. Auf lange Sicht wären die Bodeneigentümer die 
Gewinner, die einen immer stärker wachsenden Teil der 
landwirtschaftlichen Überschüsse auf Kosten der Pächter 
an sich ziehen würden. Ricardo sah also einen Interessen-
gegensatz zwischen Pächtern und Grundeigentümern. Ist 
die Hypothese Ricardos veraltet und gilt zudem nur für die 
Landwirtschaft? Oder kann seine Hypothese auch auf be-
bautes Land der Gegenwart übertragen werden? Die Be-
antwortung dieser Frage betrifft unter anderem auch die 
Kontroverse um die Aussagen von Piketty (2014).

Die zeitreihenbezogene Analyse der Volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnung (VGR) ist für eine empirische Untersuchung 
nur beschränkt nutzbringend. Im Rahmen der Aufbereitung 
der Verteilungsrechnung der VGR wird das Volkseinkommen 
in zwei Teile geteilt: das Arbeitnehmerentgelt sowie das Un-
ternehmens- und Vermögenseinkommen. Letzteres besteht 
aus kalkulatorischen Unternehmerlöhnen (vor allem in den 
Gewinnen aus Personenunternehmen), den „klassischen“ 
Kapitaleinkommen (wie Zinsen), Bodenrenten sowie die auf 
Boden- und Kapitalerträgen lastenden Risikoprämien. Die 
Bodenerträge befi nden sich im Europäischen System Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen (Eurostat, 2014) in den 
Pachteinkommen, verstecken sich aber weitgehend hinter 
den Unternehmensgewinnen und Zinserträgen (Löhr, 2013).

Die Hypothese lautet, dass die Kapitalerträge im Zuge der 
Niedrigzinsphase immer weiter zugunsten der Bodenerträge 
zurückgedrängt wurden und der von Ricardo behauptete In-
teressengegensatz zwischen Grundeigentum und Kapital so 
auch auf unsere Zeit und bebautes Land übertragbar ist. Um 
diese Hypothese zu prüfen, müssen die Kapitalerträge von 
den Bodenerträgen innerhalb der VGR separiert werden.
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Quelle: eigene Darstellung. 

Tabelle 1
Zuordnungen der VGR entsprechend dem Henry-
George-Theorem

Charakter Verwendungsrechnung Verteilungsrechnung

Position Abk. Position Abk.

Privat Private Netto-
investitionen

IPN Nettokapitaleinkommen QPN

Private Konsum-
ausgaben

CP Private Arbeitnehmerentgelte 
plus kalkulatorische Unterneh-
merlöhne WU

WP

+ WU

Merito-
risch/ So-
zialtrans-
fers

Staatlicher Indi-
vidualkonsum

CSI Löhne und Gehälter Staat plus 
Beitrag zur Finanzierung von 
Einkommenstransfers T

WS

(+ T )

Staatlich Staatlicher Kol-
lektivkonsum

CSK Bodenerträge abzüglich Beitrag 
zur Finanzierung der Einkom-
menstransfers T

BN

(- T )

Staatliche Net-
toinvestitionen

ISN

Bestands-
erhalt

Ersatz-
investitionen

E Abschreibungen D

Sonstige Außenbeitrag A Produktions- und Importabgaben 
minus Subventionen, Primärein-
kommen aus übriger Welt

S

Bruttoinlandsprodukt

Zum theoretischen Hintergrund

Von zentraler Bedeutung für das Modell ist die Separation 
von privatem und staatlichem Sektor. Dabei werden die 
Nettokapitaleinkünfte ausschließlich dem privaten Sektor 
zugeordnet; die Inwertsetzung des Bodens wird hingegen 
primär als staatliche Leistung verstanden. Wirtschaftliche 
Betätigungen des Staates werden im Wesentlichen als 
kostendeckend angenommen; die staatlichen Investitionen 
schlagen sich somit nur in den Bodenerträgen, nicht aber 
in Kapitaleinkünften des Staates nieder (eine Modifi kation 
dieser Annahme wäre möglich). Der Staatskonsum gliedert 
sich in Individual- und Kollektivkonsum. Beim Individualkon-
sum handelt es sich zum Großteil um meritorische Güter 
(z.B. Unterricht, Sport, Kultur) und um Konsum auf Grund-
lage von Sozialtransfers. Der Kollektivkonsum umfasst hin-
gegen Leistungen, die der ganzen Bevölkerung (oder einer 
bestimmten Bevölkerungsgruppe) gleichzeitig zur Verfü-
gung stehen. Seine Inanspruchnahme erfolgt in der Regel 
passiv und mindert nicht die für andere Personen zur Ver-
fügung stehende Leistungsmenge (z. B. allgemeine öffent-
liche Verwaltung, öffentliche Ordnung und Sicherheit). Die 
Separation von privatem und staatlichem Sektor entspricht 
dem Henry-George-Theorem (HGT) (Arnott und Stiglitz, 
1979; Foldvary, 2005, 115-116; zu den Zuordnungen für den 
Privatsektor Olah et al., 2020). Das HGT besagt, dass die 
Bodenerträge im Idealfall ausreichen, um die fi xen Bereit-
stellungskosten der staatlichen Einrichtungen zu decken.

In Tabelle 1 wird die Verwendungs- und Verteilungsrech-
nung der VGR entsprechend dem HGT umgegliedert. Hier-
bei ist die Trennung von staatlichem und privatem Sektor 
entscheidend. Staatlicher Individualkonsum mit meritori-
schem Charakter CSI sowie die Löhne für die hierfür nötigen 
Arbeitnehmer im öffentlichen Sektor WS sind im HGT nicht 
ausdrücklich vorgesehen und werden in Tabelle 1 als zu-
sätzliche Kategorie eingeführt. Hierdurch verwischt jedoch 
die Trennlinie zwischen Staat und Privatsektor. Dabei wird 
das HGT auch dadurch durchbrochen, dass – vor allem auf-
grund Sozialtransfers – der staatliche Individualkonsum CSI 
die Arbeitnehmerentgelte WS deutlich übersteigt. Die Diffe-
renz wird aus Abgaben T fi nanziert. Diese schmälern aber 
letztlich die Bodenerträge in ihrer Eigenschaft als Residu-
um (Gaffney 2009, 370-374: „all taxes come out of rent“).

Aus dem HGT ergeben sich weitere Konsequenzen: Die Bo-
denerträge sollen als Teil des Residuums betrachtet werden, 
das sich als Differenz aus Volkseinkommen sowie den Ar-
beits- und Kapitalerträgen ergibt. Dies lässt sich am besten 
anhand einer einzelwirtschaftlichen Betrachtung illustrieren. 
Dabei liegen Immobilien im Volleigentum zugrunde, die zu-
gleich die wichtigsten volkswirtschaftlichen Vermögenswer-
te darstellen. Investoren ermitteln in der Regel den für den 
Boden maximal aufzubringenden Betrag anhand der Resi-

dualwertmethode: Von den (mit der Renditeforderung) dis-
kontierten künftigen Cash Flows werden die Kosten der Be-
bauung (inklusive Zwischenfi nanzierung) und die Kapitalkos-
tenforderungen (Gewinnzuschlag) abgezogen. Der Restwert 
(Differenz zwischen den Discounted Cash Flows und den 
Herstellungs- bzw. Kapitalkosten) entspricht der Zahlungs-
bereitschaft für den Bodenwert. Stellt man auf die jeweilige 
Periode ab, ist die Diskontierung nicht mehr erforderlich.

In seiner Eigenschaft als Residualgröße ist der Bodener-
trag ein Kernbestandteil des Gewinns aus Immobilien-
investitionen. Finanzierungsseitig wird bei einer „gesunden“ 
Immobilienfi nanzierung der Bodenanteil dominant mit Ei-
genkapital, der Gebäudeanteil mit Fremdkapital fi nanziert. 
Im statistischen Durchschnitt entspricht der Bodenwert 
ebenfalls dem anfänglich geforderten Eigenfi nanzierungs-
anteil (ca. 30 %; Destatis 2019a, Tab. S1 + S11; BBSR 2014, 
13, Abb. 7). Dies ergibt auch betriebswirtschaftlich Sinn:

• Unbebaute Grundstücke stellen eine Realoption dar. Vor 
allem der Zeitpunkt der Ausübung (Bebauung) ist unsi-
cher. Ein solider Fremdkapitalgeber wird sich ohne Wei-
teres kaum auf die Finanzierung einer solchen Option 
einlassen (Geltner et al. 2007, 719 – 755).

• Investitionen in Gebäude generieren Abschreibungen, 
die zur Kredittilgung genutzt werden können. Der Boden 
ist hingegen ein nicht abnutzbares Wirtschaftsgut, auf 
den keine Normalabschreibungen entfallen – genauso 
wenig, wie das Eigenkapital Tilgungen benötigt.
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Ist die fi xe Zinsbelastung dem Gebäude zuzurechnen, kann 
bezüglich des Eigenkapitalanteils ein Leverage-Effekt er-
zeugt werden, mit dem ein entsprechendes Risiko einher-
geht. Korrespondiert der Bodenanteil in einer Bilanzschich-
tenbetrachtung mit dem Eigenkapitalanteil, ist er somit 
aktivseitig der wesentliche Risikoträger. Auch die im HGT 
angelegte Verbindung zwischen Verwendungs- und Ver-
teilungsrechnung erschließt sich intuitiv aus der einzelwirt-
schaftlichen Perspektive. Die Aktiva eines Unternehmens 
zeigen, in welche Verwendungen das eingesetzte Geld 
fl oss; die Passiva indizieren zusammen mit der Gewinn- und 
Verlustrechnung, wem die aktivseitig erwirtschafteten Erträ-
ge zustehen (ähnlich der Verteilungsrechnung der VGR). 

Um die Bodenerträge näherungsweise zu bestimmen, kann 
nicht einfach ein durchschnittlicher Liegenschaftszinssatz1 
auf die vom Statistischen Bundesamt ausgewiesenen Bo-
denwerte angelegt werden. Erstens wird ein solcher Lie-
genschaftszinssatz für den Durchschnitt der Immobilien 
nicht ermittelt. Zweitens handelt es sich um eine modellab-
hängige Größe, die allenfalls als grobe Näherung für einen 
internen Zinsfuß verwendet werden kann. Drittens ist der 
Liegenschaftszinssatz auf den Gesamtwert der Immobilien 
bezogen, sodass die auf dem Grundstück und dem Gebäu-
de liegenden unterschiedlich hohen Risiken nicht abgebil-
det werden. Daher wird zur Ermittlung der Bodenerträge 
auf das nachfolgend dargestellte Modell zurückgegriffen.

Methode und Modell

Gemäß Tabelle 1 gilt Ausgangsgleichung (1) für die Verwen-
dungs- und Verteilungsseite des Bruttoinlandsprodukts2:

(CP+ CSI + CSK ) + (IPB + ISB) + A = WP + WU + WS + QPN + BN  + S + D (1)

Dabei stellt die linke Seite die Verwendungsseite, die 
rechte die Verteilungsseite dar. Es handelt sich um eine 
Betrachtung vor direkten Steuern. Nach einer Umformung 
ergibt sich nach Abschreibung folgende Gleichung:

(CP + CSI + CSK ) + (IPN + ISN ) + (A - S) = (WP + WS ) + (WU + QPN + BN ) (2)

Auf der rechten Seite sind neben den Arbeitnehmerentgelten 
(WP + WS ) die Unternehmens- und Vermögenseinkommen (V 
= WU + QPN + BN ) aufgeschlüsselt. Nun werden die Kapital-
erträge (Privatsektor) von den Bodenerträgen (öffentlicher 
Sektor) entsprechend dem HGT getrennt. Dabei wird der 
Saldo aus Außenbeitrag und Gütersteuern, Subventionen 
und Primäreinkommen (A - S) mangels detaillierterer Statis-

1 Der Liegenschaftszinssatz (§ 14 Abs. 3 ImmoWertV) wird von den 
Gutachterausschüssen aus tatsächlichen Kauffällen (Volleigentum) 
vor dem Hintergrund marktüblicher Ertragserwartungen aus dem Er-
tragswertverfahren (§ 17 ImmoWertV) heraus „rückwärts“ abgeleitet .

2 Der Index B steht für „brutto“, N für „netto“ nach Abschreibungen.

tik vereinfachend dem privaten Sektor zugerechnet. Dieser 
erwirtschaftet den größten Teil des Außenbeitrags und wird 
auch größtenteils durch Gütersteuern etc. belastet. Ist (A - S) 
< 0, mindert dies also die Kapital- und nicht die Bodenein-
kommen. Weiterhin ist zu berücksichtigen, dass in die Ver-
wendungsrechnung die Auswirkungen der Sekundärvertei-
lung (vor allem staatliche Einkommenstransfers) einfl ießen; 
bei der Verteilungsrechnung jedoch nicht. Die entstehende 
Deckungslücke beim staatlichen Individualkonsum (CSI - WS) 
wird aus den Ausgaben T fi nanziert. Von T ausgenommen 
sind Abgaben, die an anderer Stelle schon berücksichtigt 
wurden (wie Lohnnebenkosten sowie Produktions- und Im-
portabgaben). Für die Nettokapitaleinkommen ergibt sich 
nach entsprechender Umformung 

(IPN + CP - WP - WU ) + (A - S) = QPN   (3)

Die Nettokapitaleinkommen werden in diesem Modell 
ausschließlich durch den privaten Sektor erwirtschaftet. 
Die Nettobodenerträge (vor Steuern) werden hingegen 
durch den staatlichen Sektor generiert (Primärverteilung):

(CSI  - WS ) + (CSK  + ISN ) = T + (CSK + ISN ) = BN   (4)

Alternativ können die Nettobodenerträge auch als Teil des 
Residuums aus dem Unternehmens- und Vermögensein-
kommen (V ) berechnet werden, nachdem das Kapitalein-
kommen gemäß Gleichung (3) bestimmt wurde.

BN  = V - WU - QPN     (5)

Ergebnisse und Interpretation

Den Verlauf der Nettokapital- und Nettobodenerträge von 
1991 bis 2018 zeigt Abbildung 1. Obwohl der Boom im 
Vorfeld der Finanzkrise 2008/2009 maßgeblich vom US-
amerikanischen Bodenmarkt ausging, wurden die entspre-
chenden Gewinne gemäß dem Inlandsprinzip dem Faktor 
Kapital zugerechnet. Die Bodenerträge liegen oberhalb der 
Kapitalerträge, was auf die enthaltene Risikoprämie zurück-
geführt werden könnte. Für den Trend der Kapitalerträge 
bilden die kalkulatorischen Unternehmerlöhne einen guten 
Anhaltspunkt. Die Bodenerträge als Teil des Residuums – 
anders als in der VGR ersichtlich – scheinen den gewich-
tigsten Teil der Unternehmens- und Vermögenseinkünfte 
auszumachen. Dieses Bild wird gestützt, wenn unter Be-
rücksichtigung der Wertzuwächse3 auf die Renditen Bezug 
genommen wird (Abbildung 2). Auch die Bodenrenditen 
liegen (durch die Risikoprämie) fast durchweg oberhalb 
der Kapitalrenditen. Nach einer zwischenzeitigen Talfahrt 
stiegen – mit Einsetzen der Politik des billigen Geldes der 

3 Aufgrund der Datenlage musste unterstellt werden, dass die Wertstei-
gerungen des Kapitals den Nettoinvestitionen entsprechen.
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Abbildung 2
Boden- und Kapitalrenditen vor Steuern mit 
Wertzuwächsen

Quelle: Berechnungen auf Basis der Daten des Statistischen Bundesam-
tes (Destatis 2019a, 2019b, 2019c).

Abbildung 1
Komponenten der Unternehmens- und 
Vermögenseinkommen

Quelle: Berechnungen auf Basis des Statistischen Bundesamtes (Destatis 
2019a, 2019b, 2019c). Auf Anfrage werden die Daten zur Verfügung gestellt.

EZB – beide Renditegrößen wieder an. In der Tendenz ent-
wickelten sich die Bodenerträge nach Steuern und die Ka-
pitalerträge nach Steuern jedoch schon seit der Wiederver-
einigung auseinander (Trendkurven).

Reliabilität der gemessenen Bodenerträge

Bei der Reliabilität geht es um die formale Genauigkeit der 
Messung. Bezüglich der Reliabilität kann gegen das vor-
geschlagene Messverfahren eingewendet werden, dass 
es theoretisch voraussetzungsvoll ist. Allerdings sind die 
zugrunde liegenden Theorien miteinander kompatibel bzw. 
bauen aufeinander auf. Umso wichtiger ist es, dass das 
Messergebnis sowohl mit Blick auf die Implikationen der 
zugrundeliegenden Theorien als auch hinsichtlich von mo-
dellexternen Drittdaten konsistent ist. Dies wird nachfol-
gend bezüglich folgender Indizien untersucht: Entwicklung 
von Bodenerträgen und Bodenwerten, Kapitalrendite und 
Wachstum, Volatität sowie Sekundärverteilung.

• Die Bodenwerte ergeben sich aus den abdiskontierten 
künftigen Bodenerträgen. In Abbildung 3 werden einer-
seits die Bodenwerte für bebautes Land (aus gesamtwirt-
schaftlichen Vermögensbilanzen) und andererseits die Bo-
denerträge vor Steuern auf den Ausgangszeitpunkt 2000 
indiziert. Die Daten sind aufgrund statistischer Brüche und 
anfänglicher Probleme bei den Gutachterausschüssen für 
die 1990er Jahre nur von bedingter Qualität und mussten 
angepasst werden. Es ergibt sich von 1991 bis 2018 zwi-
schen dem Index der in den Vermögensbilanzen ausge-
wiesenen Bodenwerten und dem Index der Bodenerträge 
eine hohe Korrelation. Zudem liegt für 2000 bis 2018 zwi-
schen dem Index der Bodenerträge und dem ergänzend 
herangezogenen Baulandpreisindex (Destatis, 2012, 2020) 
ebenfalls eine hohe Korrelation vor. Allerdings hebt nach 
2013 der Bodenwert, offenbar bedingt durch den aufgrund 
des niedrigen Zinses hervorgerufenen Anlagenotstand, 
zunehmend von der Entwicklung der Bodenerträge ab.

• Die Messung der Bodenerträge hängt davon ab, dass 
zuvor die Kapitalerträge zutreffend errechnet wurden. 
Deren Ermittlung sollte mit der Goldenen Regel der Ak-
kumulation (Allais-Phelps-Theorem) korrespondieren, 
die einen Zusammenhang zwischen den Kapitalrenditen 
und der wirtschaftlichen Wachstumsrate postuliert (Al-
lais, 1998; Phelps, 1961; Huth, 2001). Abbildung 2 illus-
triert, dass dies tendenziell der Fall ist. Zu berücksich-
tigen ist, dass in die Kapitalrendite eine Risikoprämie 
einfl ießt, von der zu abstrahieren wäre.

• Die Volatilität der Vor-Steuer-Renditen (unter Berück-
sichtigung der Wertzuwächse) für Boden und Kapital er-
gibt einerseits höhere Boden- als Kapitalrenditen; ande-
rerseits sind die Bodenrenditen auch deutlich volatiler. 
Die einfache Standardabweichung für die Vor-Steuer-
Bodenrendite beträgt 3,1 % bzw. 2,2 % für die Vor-Steu-
er-Kapitalrendite, die Trendstandardabweichung 2,2 % 
bzw. 0,8 % (Abbildung 2). Bezüglich der Bodenrenditen 
ist zudem zu bedenken, dass die Bodenwerte durch die 
Gutachterausschüsse eine Glättung erfahren haben 
dürften, was die Volatilität der Bodenrenditen erhöht.

• Tabelle 1 zeigt, dass Einkommenstransfers T aus den 
Bodenerträgen erforderlich sind, wenn der staatliche In-
dividualkonsum CSI nicht den im öffentlichen Sektor ge-
zahlten Löhnen und Gehältern WS entspricht. Im Rahmen 
der Sekundärverteilung sind also die Kapitalerträge um 
den Einkommenstransfer aus den Bodenerträgen zu er-
höhen und die Bodenerträge entsprechend zu reduzieren. 
Dieser Effekt lässt sich zwar bestimmen; ein Abgleich 
mit Drittdaten ist aber schwierig, da 1. die Zuordnung zu 
staatlichem Individual- und Kollektivkonsum sowie staat-
lichen Investitionen durchaus umstritten ist und 2. der Ein-
kommenstransfer aus den Bodenerträgen nur einen Min-
destbetrag für die auf den Bodenerträgen liegenden inzi-
dentellen steuerlichen Belastung darstellt. Diese ist aber 
nicht nur für Boden, sondern auch für Kapital unbekannt.
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Validität der Befunde

Schwerer als die Frage nach der Reliabilität dürfte die Frage 
nach der Validität wiegen: Misst das Konzept, was gemessen 
werden soll? Dies sollten die Bodenerträge sein. Allerdings 
wurde der Begriff Boden bislang bewusst unscharf gefasst. 
Charakteristisch für die gemessenen Erträge ist, dass sie aus 
grundsätzlich unvermehrbaren Vermögenswerten stammen 
und Differentialrenten sowie Residualeinkommen darstellen. 
Zudem kann der Boden auch als eine Realoption verstanden 
werden (Geltner et al., 2007, 719-755). All dies trifft aber z. B. 
auch auf Verfahrenspatente zu, deren Erträge üblicherwei-
se dem Kapital zugeordnet werden. Entsprechend kann die 
dargestellte Methodik nur Boden als Sammelbegriff für eine 
weiter abgegrenzte Assetklasse mit den entsprechenden Ei-
genschaften erfassen. Die ermittelten Bodenerträge dürften 
daher tendenziell zu hoch ausgewiesen sein, wenn man sie 
auf die klassische, enge und physisch orientierte Defi niti-
on von Boden bezieht. Weitere Forschungsanstrengungen 
müssten sich daher darauf richten, wie die Abgrenzung von 
Boden im engeren Sinne erfolgen kann und wie die betref-
fenden Erträge gegebenenfalls separiert werden können. 
Stellt man allerdings die Frage nach der Transformation des 
Kapitalismus in eine Rentenökonomie (Hypothese), ist der 
vorliegende weite Defi nitionsbereich durchaus zielführend.

Die Bodenerträge enthalten sowohl Erträge aus bebauten 
Grundstücken (Siedlungsfl ächen) als auch aus land- und 
forstwirtschaftlichen Flächen. Eine Separierung wäre hier 
allein aufgrund der unterschiedlichen Risikoprämien wün-
schenswert. Dabei wäre auch zu diskutieren, ob neben dem 
Produktionsfaktor Boden im Sinne von Standorten nicht 
auch ein weiterer Produktionsfaktor Natur in die VGR einge-
führt werden sollte – und ob land- und forstwirtschaftliche 
Flächen nicht besser hierunter subsumiert werden sollten 
(Tideman, 2017). Bei städtischen Flächen geht es primär 
um Raumnutzung, bei Naturressourcen um die physische 
Nutzung. Der Wert von städtischen Flächen steigt in der 

Regel mit der Intensität ihrer Nutzung, derjenige von wirt-
schaftlich genutzten Naturressourcen sinkt hingegen ce-
teris paribus mit zunehmender Nutzung (Entropie), z. B. bei 
Kiesgruben, Steinbrüchen oder Gasvorkommen. 

Versteht man unter Bodenrente den Ertragsvorteil einer 
konkreten Fläche gegenüber dem Grenzboden, müsste die-
se ohne Risikokomponente ermittelt werden. Bodenrenten 
sind leistungslose Einkünfte, die sich aus den Vorteilen des 
Standorts bei Lage, Nutzungsintensität und Qualität erge-
ben. Die Übernahme von Risikokosten ist hingegen nicht 
wertbildend, sofern diese marktgerecht entgolten werden. 
Auch eventuelle verteilungspolitische Diskussionen sollten 
sich primär auf den risikolosen Teil der Bodenerträge be-
ziehen. Gleiches gilt für Äquivalenzüberlegungen (z. B. mit 
Blick auf die Grundsteuer). Folgt man der vorgeschlagenen 
Differenzierung, könnte zur Ermittlung der Bodenrenten ein 
risikofreier Opportunitätskostensatz auf die Bodenwerte an-
gelegt werden.4 Die Ermittlung eines solchen Satzes ist aber 
nicht trivial. Folgt man Keynes (1983, 191 und 302), ist denk-
bar, dass dem Boden ein Eigenzinssatz zukommt, der sich 
vom Kapitalmarktzinssatz wegen der expansiven Politik der 
EZB teils gelöst hat. Versuche zur empirischen Bestimmung 
einer solchen Mindestrendite liegen aber bislang nicht vor.

Schlussbetrachtung

Beobachtungen sind immer theoriegeleitet. Dies gilt auch für 
die Darstellung der VGR, in welcher der Produktionsfaktor 
Boden bislang keinen Platz gefunden hat. Die vorliegende, 
auf dem Henry-George-Theorem basierende Darstellung 
gibt ein neues, überraschendes Bild von der Bedeutung der 
Bodenerträge. Aus dieser Perspektive sind die Bodenerträge 
keinesfalls zu vernachlässigen. Abbildung 1 zeigt eine Sche-
renentwicklung zwischen Boden- und Kapitalerträgen. Seit 
1991 hat sich die primäre Verteilungsposition der Arbeitneh-
mer per Saldo trotz Schwankungen nicht wesentlich verbes-
sert, wie die Lohnquote zeigt (BMF, 2019). Die Kapitalerträge 
verloren insbesondere durch die Niedrigzinspolitik infolge 
der Finanzkrise während der letzten zehn Jahre relativ an Be-
deutung. Der Gewinner scheint der dritte Produktionsfaktor 
zu sein: Boden. Die zunehmenden Bodenerträge befi nden 
sich in engem Gleichlauf mit den Bodenwerten. Deren abso-
lute und relative Bedeutung wuchs im Zeitverlauf beständig 
an. So hat sich die aus den gesamtwirtschaftlichen Vermö-
gensbilanzen ableitbare Relation von aggregierten Boden-
werten zum gesamten Sachvermögen der Volkswirtschaft 
von seinem Minimum von 24 % (1995) auf 31,4 % (2018) er-
höht. Weil aber die Risikoprämien nicht wertbildend sind, 

4 Es wird unterstellt, dass die vom Statistischen Bundesamt ausgewie-
senen Bodenwerte der Realität einigermaßen entsprechen. Allerdings 
dürften die Bodenwerte von den Gutachterausschüssen vor allem in 
großen Städten zu konservativ eingeschätzt worden sein, wenngleich 
in jüngerer Zeit Korrekturmaßnahmen zu verzeichnen sind.

Quelle: Berechnungen auf Basis der Daten des Statistischen Bundesam-
tes (Destatis 2019a, 2019b, 2019c).
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dürfte der Anstieg der Bodenwerte dominant auf einen hö-
heren risikolosen Teil der Bodenerträge zurückzuführen sein. 
Der wichtigste Grund dürfte die gestiegene Nachfrage sein, 
die auf ein grundsätzlich unelastisches Bodenangebot stieß. 
Dieser Befund stimmt auch mit dem von Stiglitz (2015) und 
Rognlie (2015) überein, mit dem sie die Thesen von Piketty 
(2014) erschütterten. Abbildung 1 indiziert allerdings, dass 
diese Entwicklung nicht erst seit dem „whatever it takes“ von 
Mario Draghi 2012 einsetzte. Jedoch gibt es Anzeichen da-
für, dass im Zuge der Sekundärverteilung die Kapitaleinkom-
men gegenüber den Bodeneinkommen aufholten. 

Wenngleich die vorgeschlagene Methodik der Weiterent-
wicklung bedarf und der Anteil der wertbildenden risikolosen 
Bodenrenten auf Grundlage dieser Methodik nicht eindeutig 
quantifi ziert werden kann, wird die eingangs formulierte Hy-
pothese durch die Befunde vorläufi g gestützt. Die Aufschlüs-
selung der Unternehmens- und Vermögenseinkommen hätte 
Auswirkungen für verschiedene Politikbereiche. So wäre die 
Mietenexplosion primär als eine Explosion der Bodenerträ-
ge zu verstehen; in der Wohnungspolitik wäre der Fokus der 
politischen Maßnahmen stärker auf den vorgelagerten Bo-
den-, anstatt auf den Wohnungsmarkt zu richten. In der ver-
teilungspolitischen Diskussion wäre die Eignung einer Ver-
mögensteuer zu hinterfragen: Sie würde primär das Kapital 
belasten, das sich aber verteilungspolitisch auf der Verlierer-
seite befi ndet. Generell wird das herrschende Paradigma der 
Abgabenpolitik herausgefordert, nach dem vor allem Arbeit, 
Kapital und der Verbrauch belastet werden. Stattdessen 
bietet sich eine Verlagerung der Abgabenlast auf den Bo-
den und andere rententragende Assets an; Stiglitz (2014, 8) 
spricht hier vom „verallgemeinerten Henry-George-Prinzip“.
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Das Bundesverfassungsgericht (2018) hatte mit seinem 
Urteil vom 10. April 2018 die Grundsteuererhebung als ver-
fassungswidrig bewertet. Zugleich wurde der Gesetzgeber 
verpfl ichtet, „eine Neuregelung spätestens bis zum 31. De-
zember 2019 zu treffen“ (Bundesverfassungsgericht 2018, 
Satz 2). Dem folgte eine längere Diskussion über mögli-
che Vorgehensweisen zwischen Bund und Ländern. Bis 
schließlich mit dem Gesetz zur Änderung des Grundgeset-
zes (Art. 72, 105 und 125b) vom 15. November 2019 (BGBl, 
2019) festgehalten wurde, dass ein einheitliches Bundesge-
setz für die Grundsteuer nicht vorgesehen ist. Der Bund hat 
sich auf die konkurrierende Gesetzgebung über die Grund-
steuer beschränkt (Art. 105 Abs. 2 GG). Von erheblicher Be-
deutung für die Bürger:innen und Steuerzahlenden ist aber 
der in Art. 125b angefügte Abs. 3, wonach ab dem 1. Januar 
2025 abweichendes Landesrecht der Erhebung der Grund-
steuer zugrunde gelegt werden darf. Damit wird zumindest 
für den engeren Bereich der Grundsteuerzahllasten in den 
Bundesländern das Gebot der „gleichwertigen Lebensver-
hältnisse“ (Art. 72 Abs. 2 GG) aufgegeben.

Mit dem Gesetz zur Regelung einer Landesgrundsteuer 
(Landesgrundsteuergesetz – LGrStG) vom 4. November 
2020 (GBl 2020, 974 ff.) hat Baden-Württemberg die Initiati-
ve für eine Neukonzeption des Grundsteuerrechts ergriffen 
und eine Bodenwertsteuer eingeführt. Das „Gesetz soll eine 
einfache, transparente und gut administrierbare Grundsteu-
er für Baden-Württemberg ermöglichen. [...] Der Entwurf ist 
verfassungsfest [...]. [...] Neben der Leistungsfähigkeit wird 
auch der Äquivalenzgedanke explizit als Belastungsgrund 
genannt“ (Landtag von Baden-Württemberg, 2020, 97). „Die 

Landesgrundsteuer basiert auf einem vollkommen neuen 
System, welches das Gebäude ausblendet und sich im Rah-
men der Bewertung ausschließlich auf den Grund und Bo-
den bezieht“ (Landtag von Baden-Württemberg, 2020, 98). 
„Der Grundsteuerwert der Grundstücke ermittelt sich durch 
Multiplikation ihrer Fläche des Grund und Bodens mit dem 
jeweiligen Bodenrichtwert gemäß § 196 des Baugesetz-
buchs [...]. [...] Die Bodenrichtwerte sind von den Gutachter-
ausschüssen [...] auf den Hauptfeststellungszeitpunkt zu er-
mitteln [...] und an die zuständigen Finanzbehörden zu über-
mitteln“ (§ 38 Abs. 1 und 2 LGrStG). „Auf den 1. Januar 2025 
fi ndet eine Hauptveranlagung der Grundsteuermessbeträge 
statt (Hauptveranlagung, 2025)“ (§ 59 Abs. 1 LGrStG).

Kritik am Bodenwertmodell

Das Bodenwertmodell greift aus der Fülle der wertprägen-
den Eigenschaften eines Grundstücks eine einzelne Kom-
ponente heraus, die im Vergleich der Werte unterschiedli-
cher Grundbesitzobjekte durchaus wichtig, aber nicht un-
bedingt zentral und in der Regel sogar nachrangig ist, d. h. 
unter 50 % des Grundstückwerts einschließlich der Aufbau-
ten liegt. Der Bodenwert muss sich auch nicht zwischen un-
terschiedlichen Grundstücken über die Zeit hin, d. h. auch 
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zwischen möglichen Hauptfeststellungszeitpunkten, pa-
rallel oder verzerrungsfrei entwickeln. Damit ist zumindest 
die Gefahr gegeben, dass das Gleichheitsgebot (Art. 3 GG) 
verletzt ist. Daraus folgt eine mangelnde Berücksichtigung 
des Leistungsfähigkeitsprinzips zwischen mehreren Grund-
stücken. Die apodiktische Feststellung in der Gesetzesbe-
gründung, dass der „Entwurf verfassungsfest“ (Landtag von 
Baden-Württemberg, 2020, 97) sei, kann nicht nachvollzo-
gen werden und wird auch keinen Bestand haben.1

Das Bodenwertmodell will mit der Erfassung einer Wert-
größe das Resultat übernehmen, das im Rahmen einer 
Marktwirtschaft in einer gesellschaftlichen Einschätzung 
für Grundstücke zustande kommt. Insoweit spiegelt der 
Bodenwert in seinen Änderungen allgemeine wirtschaftli-
che Entwicklungen wider. Er kann steigen oder fallen und 
er soll die divergierenden Einfl üsse auf unterschiedliche 
Grundstücke erfassen. Von daher erscheint das Boden-
wertmodell zunächst als ein besonders geeignetes Mo-
dell, um die Vielzahl der in Baden-Württemberg belegenen 
Steuer objekte, rund 5,6 Mio., verhältnismäßig einfach oder 
gut administrierbar in ein neues System zu integrieren.

Allerdings darf nicht verkannt werden, dass der Boden-
wert neben der von vornherein eingeschränkten Sicht auf 
die Wertverhältnisse eines Grundstücks, einschließlich der 
Werte der Immobilien, nicht immer hinreichend genau sein 
wird, um Vergleichen zwischen unterschiedlichen Grundstü-
cken zweifelsfrei standzuhalten. Es ist daher mit Streitfällen 
zu rechnen. Die mangelnde Genauigkeit und die Streitanfäl-
ligkeit werden zudem zunehmen, da die Grundsteuerwerte 
nur „in Zeitabständen von je sieben Jahren allgemein fest-
gestellt“ (§ 15 Abs. 1 LGrStG) werden. „Der Hauptfeststel-
lung werden die Verhältnisse zu Beginn des Kalenderjahres 
(Hauptfeststellungszeitpunkt) zugrunde gelegt“ (§ 15 Abs. 2 
LGrStG). Die Gesetzesformulierungen belegen die inhärente 
zeitliche Nachläufi gkeit der Bodenbewertung und die dar-
aus folgenden Grundsteuerwerte. Dies wird auch zu Einbu-
ßen bei der Gleichartigkeit der Bewertung führen, denn die 
Werte des Bodens und der Grundstücke insgesamt bewe-
gen sich in einem zeitlichen Kontinuum. Eine Stichtagsbe-
wertung kann dem nur mit Abstrichen folgen.

Das Bodenwertmodell wird zudem beim Vergleich von 
Grundstücken und deren Wertverhältnissen immer wieder 
mit dem Problem behaftet sein, dass die Werte bebauter 

1 Die Ausführungen konzentrieren sich auf die Grundsteuer B. Die meis-
ten Argumente sind auch für die Grundsteuer A gültig. Diese ist im o. a. 
Landesgrundsteuergesetz behandelt. Das Gesetz widmet sich dem 
land- und forstwirtschaftlichen Vermögen in den §§ 26 – 36, zu denen 
neun Anlagen hinzugefügt sind. Dies darf durchaus als Beispiel gewer-
tet werden, wie eine Obrigkeit kleinteilige Regelungen für einen Wirt-
schaftsbereich vorsieht, aus dem kaum fi nanzielle Erträge erzielt wer-
den, dem aber mit einer Fülle von Einzelfalllösungen scheinbar individu-
elle Gerechtigkeit widerfahren soll.

Grundstücke Entwicklungen annehmen, die mit dem Bo-
denwert nicht synchron gehen und gegebenenfalls weit 
davon abweichen. Dann stellt sich für die Steuerzahlen-
den die Frage der Gleichbehandlung. Die Problematik der 
divergierenden Wertentwicklungen von Vermögensgegen-
ständen und deren Bestandteilen gilt natürlich für alle auf 
einen stichtagsbezogenen Wert rekurrierenden Bemes-
sungsgrundlagen von Steuerfestsetzungen. Dies hat die al-
te Grundsteuerregelung zu Fall gebracht. Über die Zeit wird 
die Bodenwertsteuer dieser Gefahr nicht entgehen können.

Schließlich darf bei dem Bodenwertmodell nicht verkannt 
werden, dass seine zur Steuerbemessung erforderliche 
Umsetzung für die Kalkulation der Steuermesswerte nicht 
ohne Aufwand geschieht. Dieser Aufwand wird zuneh-
men, wenn es für die Grundstückseigentümer:innen um 
die Festsetzung der Steuerzahllasten geht. Dabei werden 
die von der Finanzverwaltung benutzten Bodenrichtwer-
te bzw. ihre Änderungen und Aktualisierungen (z. B. nach 
sieben Jahren) nicht ohne Widerspruch bleiben. Einsprü-
che bis hin zu Gerichtsverfahren sind die mögliche Folge.

Einen besonderen Nachteil des Bodenwertmodells sieht 
Kirchhof (2020) in der bestehenden Ungleichbehandlung 
von bebauten und unbebauten Grundstücken. Nach dem 
in Baden-Württemberg präferierten Bodenwertmodell 
werden Gebäude nicht erfasst und nicht bewertet. Die 
Steuer soll damit „für unbebaute und vergleichbare be-
baute Grundstücke“ (Kirchhof, 2020, 44) gleich sein. Die 
Steuer will die Eigentümer:innen insoweit drängen, Immo-
bilien zu errichten, um die Wohnungsnot in Ballungszen-
tren zu lindern (Kirchhoff, 2020). Kirchhof (2020) wendet 
sich explizit gegen die mit der Bodenwertsteuer beab-
sichtigte Lenkungswirkung, die darin besteht, dass unbe-
baute Grundstücke mit bebauten gleichgestellt werden, 
um so Druck auf den Grundstückseigentümer auszuüben, 
das Grundstück zu bebauen und einen entsprechenden 
Ertrag aus dem Grundstück zu ziehen. Er hält die Boden-
wertsteuer aus diesem Grund für verfassungswidrig.

Das Flächenmodell als Alternative?

Das Flächenmodell – eventuell „veredelt“ um einen Lage-
faktor – wird vorrangig damit begründet, einen einfachen 
Maßstab für die Grundstücke benutzen zu können, der zu-
dem nicht mit sich verändernden Bemessungsgrundlagen 
belastet ist. Steuerzahlende und die Kommunen könnten 
sich langfristig an den gefundenen Bemessungen und den 
Lasten der Steuerzahlungen ausrichten (Kirchhof, 2020, 
47). Ganz entschieden ist Kirchhof zu widersprechen, wenn 
er das Flächenmodell „als Beispiel für ein modernes Steu-
ergesetz“ (Kirchof, 2020, 57) bezeichnet. Die Grundsteuer 
wäre mit der Bodenfl äche als Bemessungsgrundlage keine 
moderne Steuer, sondern ein Rückfall in die Zeiten vor Hun-
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derten Jahren. Damals gab es noch keine wertabhängigen 
Bemessungsgrundlagen, z. B. Einkommen und Umsätze, 
und die Obrigkeit musste sich an Realien, wie der Größe ei-
nes Grundstücks, ausrichten, um den Zehnten (eine an der 
Erntemenge festgelegte reale Größe) als Abgabe zu erhe-
ben. Die Grundsteuer hat ihre tradierte Rolle als Realsteu-
er zumindest in der Vorstellung vieler Beobachtender noch 
nicht verloren, was sich auch deutlich in der recht missli-
chen Diskussion um neue Modelle zeigt, die die verfas-
sungswidrig gewordene alte Konstruktion ersetzen sollen.

Ein Flächenmodell benutzt einen Teilaspekt eines Grund-
stücks, die Fläche, dem jedoch noch mehr als beim Bo-
denwertmodell die Gleichbehandlung von Grundver-
mögen abgeht. Realien wie Grundstücke lassen sich 
durchaus anhand von Flächenmaßen vergleichen. Eine 
steuerliche Vergleichbarkeit muss jedoch auf einer Ver-
gleichbarkeit von Werten oder Steuerzahllasten aufbauen 
und darf sich nicht auf physikalische Größen beziehen. 
Der jeweilige Wert hat zudem den Wert nicht nur zu einem 
Stichtag abzubilden, sondern über die Zeit. Gerade die In-
konsistenz über die Zeit hat zu der Verfassungswidrigkeit 
der alten Grundsteuer geführt. Werte verändern sich dy-
namisch und unterliegen gesellschaftlichen und ökono-
mischen Einfl üssen. Die Wertentwicklung wird zwischen 
den 36 Mio. Steuerobjekten auch nie synchron verlaufen 
und lässt sich daher nicht mit einem Mengenkonzept ab-
bilden. Das Flächenmodell ist somit ungeeignet als Ersatz 
der einheitswertabhängigen Grundsteuer.

Die Bedeutung der Einnahmen aus der Grundsteuer

Ehe weitere Alternativen zur bisherigen Grundsteuer be-
leuchtet und kritisch kommentiert werden, sollte Klarheit 
über die fi nanzielle Dimension der Grundsteuereinnahmen 
für die Kommunalfi nanzen bestehen. Hier trifft man in der 
wissenschaftlichen Diskussion teilweise auf Formulierungen 
oder Faktenbehauptungen, die völlig am Sachverhalt vor-
beigehen. Als mustergültig kann erneut Kirchhof mit seinem 
mehrfach zitierten Gutachten „Der Belastungsgrund von 
Steuern – zum verfassungsrechtlichen Auftrag, die Grund-
steuer zu reformieren“ (Kirchhof, 2020) gelten. „Die Grund-
steuer ist eine zentrale Quelle der Gemeindefi nanzierung.“ 
Ohne Neuregelung des Grundsteuerrechts „[...] geraten die 
fi nanziellen Grundlagen der Kommunen in Höhe von jährlich 
rund 14 Mrd. Euro in Gefahr“ (Kirchhof, 2020, 3).

Zutreffend ist die genannte Höhe der Grundsteuereinnah-
men pro Jahr von mittlerweile über 14 Mrd. Euro (2019) (Bun-
desbank, 2021, 61*) für alle Kommunen in Deutschland. Die 
Frage ist, ob sich hinter diesem Geldbetrag eine fi nanzielle 
Grundlage der Kommunen verbirgt. Achtet man nur auf das 
Gewicht der Grundsteuer an den kommunalen Steuerein-
nahmen von 71,7 Mrd. Euro in 2019 (Bundesbank, 2021), so 

mag dies als Beleg für deren Bedeutung (20 % der Steuer-
einnahmen) angesehen werden. Daneben ist aber zu berück-
sichtigen, dass die Gesamteinnahmen der Kommunen 2019 
bei 282,3 Mrd. Euro (Statistisches Bundesamt, 2020) lagen. 
Das Gewicht der Grundsteuer an den Gesamteinnahmen 
beträgt aber nur 5,1 %. Die Grundsteuer kann insoweit nicht 
als besonders bedeutsame Einnahmequelle der Kommunen 
gewertet werden. Hinzu kommt, dass die Steuereinnahmen 
der Kommunen keinesfalls in erster Linie aus selbstbestimm-
ten Steuern (mit eigenem Hebesatz oder vor Ort bestimm-
tem Steuersatz) bestehen, sondern sich zu einem großen 
Teil aus Zuweisungen von Bund und dem jeweiligen Land 
ergeben. Nicht zu vernachlässigen ist zudem, dass über 50 
Mrd. Euro der kommunalen Steuereinnahmen Beteiligungen 
an gemeinschaftlichen Steuern sind, hierzu zählen der Lohn-
steueranteil (33 Mrd. Euro 2019), der Anteil aus der veran-
lagten Einkommensteuer (9,6 Mrd. Euro), die Beteiligung an 
der Abgeltungssteuer (0,6 Mrd. Euro) sowie die Beteiligung 
an den Umsatzsteuern (8,3 Mrd. Euro) (BMF, 2020). Sollten 
auch die Einnahmen, die bisher aus der Grundsteuer fl ießen, 
in Form einer Zuweisung aus den großen Wertsteuern, der 
Einkommensteuer und der Umsatzsteuer, zusammengesetzt 
werden, wären lediglich die genannten Positionen aufzusto-
cken. Als Ergebnis käme es zu einer Zuweisungssumme von 
insgesamt etwa 65 Mrd. (gemessen an den Werten von 2019) 
an die Kommunen, ohne hierfür 36 Mio. steuerliche Sachver-
halte für eine relativ kleinere Einnahmenposition neu zu kons-
truieren und berechnen zu müssen.

Mögliche Beteiligungslösung als Ersatz?

Zwei Problembereiche sind zu prüfen und im Interesse ei-
ner solch einfachen Beteiligungslösung zufriedenstellend 
zu beantworten. Zum einen wäre die Frage der Eigenstän-
digkeit der Kommunen bei ihrer Steuerbelastung für die 
Bürger:innen zu klären. Gehen nicht wesentliche Eigen-
heiten der kommunalen Selbstverwaltung unter, wenn die 
Kommunen nur eine Beteiligung an anderen Steuern, z. B. 
an Bundes- oder Gemeinschaftsteuern erhalten und die 
Höhe des Hebesatzes nicht mehr selbst bestimmen kön-
nen? Die weitere Frage besteht in den Wirkungen für die 
Grundsteuerzahlenden, wenn die bisherige Grundsteuerer-
hebung wegfällt und dafür im Wege der Kompensation die 
großen Wertsteuern eventuell angepasst werden müssen, 
um das Mehraufkommen für die erhöhte Umlage oder die 
Beteiligungsfi nanzierung der Kommunen sicherzustellen.

Die erste Frage betrifft das Selbstverwaltungsrecht der 
Kommunen. Sie haben nach Art. 28 Abs. 2 GG das Recht, 
„alle Angelegenheiten der örtlichen Gemeinschaft im Rah-
men der Gesetze in eigener Verantwortung zu regeln.“ „Die 
Gewährleistung der Selbstverwaltung umfaßt auch die 
Grundlagen der fi nanziellen Eigenverantwortung; zu diesen 
Grundlagen gehört eine den Gemeinden mit Hebesatzrecht 



Wirtschaftsdienst 2021 | 3
230

Analysen und Berichte Boden

zustehende wirtschaftskraftbezogene Steuerquelle.“ Das 
Erfordernis des zuletzt zitierten Satzes wäre auch dann er-
füllt, wenn die Kommunen lediglich eine einzige Steuer mit 
Hebesatzrecht hätten, z. B. die Gewerbesteuer.

Allerdings ergäbe sich dann noch eine fehlende Überein-
stimmung mit dem Art. 106 Abs. 6 GG. Danach steht den 
Gemeinden das Aufkommen der Grundsteuer und Gewer-
besteuer zu (Art. 106. Abs. 1 Satz 1 GG). Darüber hinaus 
ist den Gemeinden das Recht einzuräumen, „die Hebesät-
ze der Grundsteuer und Gewerbesteuer im Rahmen der 
Gesetze festzulegen“ (Art. 106 Abs. 6 Satz 2 GG). Gemäß 
Art. 106 Abs. 1 Satz 6 GG ist aber auch vorgesehen, dass 
das Aufkommen von Grundsteuer und Gewerbesteuer 
sowie der Gemeindeanteil der Einkommensteuer und der 
Umsatzsteuer als Bemessungsgrundlagen für Umlagen 
zugrunde gelegt werden können. Diese Vorgaben lassen 
sich nicht einfach mechanisch für ein Steuersystem ohne 
Grundsteuer übertragen. Sie könnten jedoch durch eine 
Neufassung des Art. 106 GG geheilt werden, bei der die 
Grundsteuer keine Erwähnung mehr fi ndet.

Die Vorgaben aus Art. 106 Abs. 1 Satz 6 wären in geeigne-
ter Form aber bereits eine wesentliche Grundlage für eine 
Beteiligungslösung der Gemeinden an den großen Steuern 
und den dafür zu bestimmenden Bemessungsgrundlagen. 
Insgesamt muss mithin den Gemeinden keine besondere 
Einbuße an Selbstverwaltungshoheit drohen, wenn sie auf 
die tradierte Grundsteuer und das Aufkommen von 5 % der 
Einnahmen verzichten sollten. Es wäre in jedem Fall aber 
dann eine zumindest äquivalente Zuweisung aus den gro-
ßen Steuern für sie vorzusehen. Das heißt z. B., dass die Ge-
meinden von ihrem jeweiligen Land im Rahmen des kommu-
nalen Finanzausgleichs so zu stellen wären, als könnten sie 
zumindest betragsmäßig noch über genuine Grundsteuer-
einnahmen verfügen. Konkret ließe sich das im Zusammen-
hang mit den ohnehin anstehenden jährlichen Erörterungen 
zwischen dem jeweiligen Bundesland und seinen Kommu-
nen über die Details der Finanzausgleichszahlungen regeln. 
Insbesondere wären die Bedarfsmesszahlen entsprechend 
festzusetzen, um letztlich fi nanzielle Einbußen der Kommu-
nen zu vermeiden. Wegen der zu ersetzenden 14 Mrd. Euro 
aus der Grundsteuer stehen mithin die Kommunen in keiner 
fi nanziellen Gefahr. Eine Anpassung der Schlüsselzuwei-
sungen unter Berücksichtigung des Bedarfs und der gerin-
geren Steuerkraftmesszahl erscheint vielmehr als Aufgabe, 
die in den Ländern verhältnismäßig einfach – wenn auch mit 
den üblichen Diskussionen zwischen den unterschiedlichen 
Kommunen – gelöst werden kann.

Verteilungswirkungen der bisherigen Grundsteuer

Die bisherige Grundsteuer, die von einem Einheitswert und 
ursprünglich vom gemeinen Wert des Grundstücks ausge-

gangen ist, hat sich insbesondere durch zwei Verteilungs-
wirkungen ausgezeichnet. Eine Verteilungswirkung folgt 
dem Äquivalenzprinzip. Alle Grundstückseigentümer:innen 
und deren Mieter:innen beteiligen sich mit den Grundsteu-
erzahlungen an den allgemeinen Finanzierungslasten der 
Kommune für die Infrastruktur. Hierbei wird grundsätzlich 
niemand ausgeschlossen. Individuelle Verhältnisse der 
Grundsteuerzahlenden werden mit wenigen Ausnahmen 
nicht berücksichtigt, zumal die Grundsteuer als dingliche 
Last auf dem Grundstück liegt.

Die weitere Verteilungswirkung ergibt sich indirekt insoweit, 
als kleinere oder weniger wertvolle Grundstücke (oder mit 
einem weniger werthaltigen Gebäude) einen niedrigeren Ein-
heitswert aufweisen und damit eine geringere Grundsteuer 
zu tragen haben. Größere Grundstücke mit eventuell auch 
wertvolleren Bebauungen weisen höhere Einheitswerte aus 
und sind insofern höher belastet. Das kleine einfache Rei-
henhaus und die große Villa mit dem großen Grundstück 
mögen nur als vereinfachte Beispiele für die hier intendierte 
Art der Argumentation dienen. Ähnliches gilt selbstverständ-
lich auch beim Vergleich der kleinen 2-Zimmer-Wohnung in 
einem größeren Wohnblock mit dem 5-Zimmer-Penthouse 
in Hang- und Aussichtslage. Bereits im jetzigen System 
tragen die weniger werthaltigen Grundstücke eine gerin-
gere Grundsteuer als die größeren und werthaltigeren. 
Dies refl ektiert die unterschiedliche fi nanzielle Leistungs-
fähigkeit der betroffenen Wohnungsinhaber:innen oder 
Grundstückseigentümer:innen.

Die bisherige Grundsteuer legt das Äquivalenz- und das 
Leistungsfähigkeitsprinzip zugrunde. Für beide Prinzipien 
gibt es jedoch keine simple mechanische Verbindung z. B. in 
Form eines linearen Zusammenhangs zwischen Grundstück 
oder Wohnung und der Höhe der Grundsteuerzahlung. 
Gleichwohl werden sich im Allgemeinen beide Prinzipien in 
der Grundsteuerschuld näherungsweise widerspiegeln.

Verteilungswirkungen von Steuern

Die bisherige Grundsteuer wird Ende 2024 in jedem Fall 
abgeschafft. Wie es dann um die Verteilungswirkungen 
der möglichen Alternativen steht, ist in der aktuellen Dis-
kussion kaum erkennbar. Gut zu erkennen sind jedoch die 
Verteilungswirkungen, wenn eine Umlagelösung aufge-
griffen und hierfür auf eine fi nanzielle Kompensation aus 
den großen Steuern zurückgegriffen würde. Die bishe-
rige Grundsteuer beteiligt alle Wohnenden in einer Kom-
mune an der Grundsteuerzahllast. Insoweit gilt die Äqui-
valenz. Sie beteiligt aber die Zahlenden – Eigentümer:in 
wie Mieter:in – nicht gleichmäßig, sondern sie führt in der 
Tendenz für Wohnende mit einem höheren Einkommen zu 
höheren Grundsteuerbeträgen. Damit zeigt sich auch das 
Leistungsfähigkeitsprinzip.
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Eine Beteiligungslösung an den großen Steuern (vgl. Graf, 
2018) kann versuchen, die Entlastung durch den Wegfall der 
alten Grundsteuer zu kompensieren. Die Grundsteuerzah-
lenden sollten dabei nicht grundsätzlich besser aber auch 
nicht grundsätzlich schlechter gestellt werden als zuvor. Die 
Beteiligungslösung wäre daher aus Teilbeträgen der Um-
satzsteuer und der Einkommensteuer zu fi nanzieren. Die er-
forderlichen Finanzsummen könnten sich aus einer leichten 
Erhöhung der Steuersätze bei beiden Steuerarten ergeben. 
Eine Erhöhung des Umsatzsteuersatzes um einen Prozent-
punkt, z. B. von 19 % auf 20 % beim Regelsatz könnte mit 
einem Mehraufkommen von etwa 5 % oder rund 11 Mrd. 
bis 12 Mrd. Euro verbunden sein. Tritt zudem im Bereich 
der Progressionszonen der Einkommensteuer ebenfalls ei-
ne langsame Erhöhung der Grenzsteuersätze beginnend 
ab 9.697 Euro (nach dem Tarif für 2021) ein, um schließlich 
insgesamt einen ganzen Prozentpunkt zu erreichen, würde 
die erste Proportionalzone des Einkommensteuertarifs (ab 
57.919 Euro nach dem Tarif für 2021) mit einem Grenzsteuer-
satz von 43 % und nicht mehr von 42 % verbunden sein. Die 
Erhöhung der beiden Steuersätze müsste einen hinreichen-
den fi nanziellen Spielraum schaffen, um den Ausfall der bis-
herigen Grundsteuereinnahmen vollständig kompensieren 
zu können. Zugleich wäre auch das Ziel der Aufkommens-
neutralität, das bei gegenwärtig diskutierten Alternativen ei-
ne Wunschvorstellung bleibt, grundsätzlich gewahrt.

Fazit

Für die alte Grundsteuer gibt es durchaus machbare Alter-
nativen, die ohne millionenfache Neuveranlagungen aus-
kommen. Zudem wären die zu erwartenden Belastungswir-
kungen für die Steuerzahlenden sehr nahe bei den aktuellen 
Belastungswirkungen der Grundsteuer. Außerdem könnten 
die Steuerzahlenden insgesamt darauf vertrauen, dass die 
Beteiligungslösung oder Umlagelösung nicht zu beliebigen 
Steuererhöhungen führt, denn die Kommunen hätten keine 
aktiven oder gar uneingeschränkten Möglichkeiten, an den 
Hebesätzen der Grundsteuer zu drehen, da sie das Finan-

zierungsinstrument der Grundsteuer nicht mehr eigenstän-
dig ausnutzen können. Die Finanzbedarfe der Kommunen 
wären im Rahmen der laufenden Verhandlungen mit dem 
jeweiligen Bundesland bei der Festlegung der Details zum 
Finanzausgleich zu regeln.

Eine Übernahme des vorgeschlagenen Beteiligungsmo-
dells hätte wesentliche Eigenschaften, die für ein heuti-
ges, modernes Steuersystem vorbildhaft sein können. 
Es wäre einfach, effi zient und kostengünstig. Da außer-
dem keine völlig unvorhersehbaren und ungewünsch-
ten Verteilungswirkungen eintreten, wäre das Modell 
auch gerecht. Bekanntermaßen haben heutige politische 
Entscheidungsträger:innen im Zusammenhang mit ihrer 
Gesetzgebungsfunktion nicht immer das Ziel einfacher 
und allgemein gerechter Lösungen. Gleichwohl sollte an-
gesichts der quantitativ großen Aufgabe millionenfacher 
Neuveranlagungen für eine im Kontext des Gesamtstaa-
tes relativ kleine Einnahme, die keinesfalls ohne sinnvolle 
Alternativen ist, auch eine zielführende einfache Lösung 
zumindest erwogen werden.
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Ein Jahr nach der ersten Welle ist ein Ende der Corona-
Pandemie abzusehen, aber noch nicht in unmittelbarer 
Reichweite. Weiterhin reagieren viele Regierungen auf das 
Infektionsgeschehen mit Kontaktbeschränkungen, die sie je 
nach Fallzahlen entweder verstärken oder reduzieren. Diese 
auf Verhältnismäßigkeit ausgerichtete Eindämmungsstra-
tegie scheint ökonomisch vernünftig zu sein, da jede Ver-
schärfung bzw. Verlängerung der Maßnahmen hohe Kosten 
verursacht. Bei fallenden bzw. niedrigen Infektionszahlen 
sollten Kontaktbeschränkungen und Geschäftsschließun-
gen graduell wieder aufgehoben werden.

Aufgrund der hohen Infektiosität und exponenziellen Ent-
wicklung der Fallzahlen spricht aber auch einiges dafür, 
schon sehr früh massiv einzugreifen (Hellwig, 2020) und grö-
ßere Lockerungen erst dann vorzunehmen, wenn die Zahl 
der Neuinfektionen praktisch Null erreicht hat. Dies ist die 
Ratio der Eliminierungsstrategie (No-COVID). Aus ökonomi-
scher Sicht scheint sie jedoch mit prohibitiv hohen Kosten 
einherzugehen, weswegen sie auch als unverhältnismäßig 
gebrandmarkt wird. Zudem ist sie politisch schwer durchzu-
setzen, weil der Infektionsverlauf ohne staatliches Eingreifen 
unbekannt ist: Wären die Infektionszahlen nicht auch ohne 
einen schnell einsetzenden und lange anhaltenden, har-
ten Lockdown niedrig geblieben, sodass hohe Kosten „für 
nichts“ produziert werden? Gerade in demokratischen Ge-
sellschaften steht die No-COVID-Strategie daher vor großen 
Rechtfertigungsschwierigkeiten (Winkler, 2020; Fratzscher, 
2021).

Unsere Untersuchung der Zusammenhänge zwischen Infek-
tionsgeschehen, Politikmaßnahmen und ökonomischer Ak-
tivität in OECD-Ländern und einigen aufstrebenden Volks-
wirtschaften (König und Winkler, 2020, 2021) zeigte bisher, 
dass in der Tat schärfere staatlich angeordnete Maßnahmen 
– gemessen am Stringency Index der Universität Oxford 
(Hale et al., 2020) – das Wirtschaftswachstum über die Zeit 
stark beeinträchtigten. Allerdings scheint es einen Aufholef-
fekt zu geben: stärker restriktive Maßnahmen im Vorquartal 
sind mit einem höheren Wachstum im folgenden Vierteljahr 
verbunden. Zudem wurde auch deutlich, dass im Länder-
vergleich eine höhere Zahl der durch und mit COVID-19 aus-
gelösten Todesfälle (pro 100.000 Einwohner) die wirtschaft-
liche Aktivität negativ beeinfl usste. Insgesamt ließen sich 
diese Ergebnisse als Bestätigung der Eindämmungsstrate-
gie bewerten, weil sie aus einer rein makroökonomischen 
Sicht nahelegen, dass Regierungen auf der einen Seite nicht 
zu strikt vorgehen sollten, auf der anderen Seite aber auch 
die Pandemie unter Kontrolle behalten müssen.

Im Folgenden wird – soweit Daten zur Verfügung stehen – 
das vierte Quartal 2020 in die Analyse einbezogen. Zudem 
wird geprüft, ob Länder, die einer Eliminierungsstrategie ge-
folgt sind, höhere oder niedrigere Wachstumsverluste im Zu-
sammenhang mit staatlich angeordneten Kontaktbeschrän-
kungen zu beklagen hatten als Länder, die verhältnismäßig 
vorgegangen sind. Dabei defi nieren wir Länder mit einer No-
COVID-Strategie über die Schnelligkeit mit der Maßnahmen 
ergriffen wurden, als die Fallzahlen stiegen (Lockdown), und 
der Zögerlichkeit mit der sie wieder gelockert wurden, als 
die Fallzahlen sanken (Öffnung). Die Härte des Durchgrei-
fens ermitteln wir anhand der stärksten absoluten Verände-
rung des von der Oxford University publizierten Stringency 
Index. Konkret identifi zieren wir für das erste und das zweite 
Halbjahr 2020 den größten 7-Tagessprung des Stringency 
Index nach oben, also die jeweils stärkste Reaktion auf die 
erste und zweite Infektionswelle. In Deutschland sind diese 
größten Sprünge am 22. März (+ 35 Punkte) und am 17. De-
zember (+ 15 Punkte) zu registrieren. Daneben greifen wir je-
nen Tag heraus, an dem die Maßnahmen in der ersten Welle 
am stärksten gelockert wurden. Dies ist in Deutschland am 
5. Mai mit einem Rückgang von 12 Punkten der Fall.

Die Verhältnismäßigkeit dieser Maßnahmen messen wir 
anhand der dazugehörigen 7-Tagesinzidenz je 100.000 
Einwohner. Dabei gilt: je niedriger die Inzidenz desto unver-
hältnismäßiger ist der Sprung. Denn da sich das Virus expo-
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Abbildung 1
Summe der 7-Tagesinzidenzen bei den größten 
Veränderungen des Stringency Index, 2020

Anmerkung: Länderkürzel nach ISO-3166-1 ALPHA-3.

Quelle: eigene Berechnungen, Oxford University.

nenziell verbreitet, werden sowohl frühes Handeln bei einem 
Anstieg als auch späte Lockerungen bei einem Rückgang 
der Fallzahlen durch eine niedrige Inzidenz angezeigt. Im 
Falle Deutschlands liegt sie am 22. März bei 23 (Lockdown 
1) und am 5. Mai bei 8 (Öffnung 1). Dagegen liegt der Wert 
am 17. Dezember bei 201 (Lockdown 2). Dies deckt sich mit 
dem Eindruck, dass in der ersten Welle unverhältnismäßig 
schnell, in der zweiten Welle dagegen vergleichsweise spät 
durchgegriffen wurde.

Dennoch: im Vergleich zu anderen Ländern war selbst die 
Reaktion in der ersten Welle durchaus verhältnismäßig. Dies 
zeigt die Rangfolge der Summe der 7-Tagesinzidenzen, die 
an den Tagen der jeweils stärksten Verschärfungen in Wellen 
1 und 2 sowie den größten Lockerungsschritten in Welle 1 für 
das Jahr 2020 gemessen werden (vgl. Abbildung 1). Im Ein-
klang mit entsprechenden Analysen in Wissenschaft (Baker 
et al., 2020) und Medien (Löhr und Záboji, 2021) platzieren 
sich China, Australien, Japan, Neuseeland und Südkorea auf 
den unverhältnismäßigsten ersten Rängen mit einer 7-Tage-
sinzidenz zwischen praktisch null und sechs. Es folgen Spa-
nien und die Türkei, die aber im Vergleich zu Südkorea einen 
schon mehr als dreimal so hohen Wert ausweisen.

Wir weisen daher China, Australien, Japan, Neuseeland und 
Südkorea eine Dummy Variable „Eliminierung“ mit Wert 1 
zu, und interagieren diese mit dem Stringenz-Index, sodass 
der Koeffi zient der Interaktionsvariablen darüber informiert, 
ob und wie sehr die Beziehung zwischen BIP-Wachstum 
und der Stringenz der vom Staat angeordneten Maßnahmen 
in diesen Ländern signifi kant anders verläuft als in Ländern, 
die vergleichsweise verhältnismäßig auf das Virus reagiert 
haben. Wir untersuchen dies in Form einer Panel-Analyse 
(vgl. Tabelle 1, Spalte 1) für den Zeitraum Quartal 1 2014 bis 
Quartal 4 2020 sowie OLS-Schätzungen für jedes einzelne 
Quartal (Querschnittsanalyse, Tabelle 1, Spalten 2 bis 5). Un-
ser Hauptaugenmerk gilt dabei neben dem Interaktionsterm 
den beiden COVID-Variablen, Stringenz und Todesfälle, so-
wie der Stringenz für das Vorquartal. Daneben kontrollieren 
wir für die reale Aktienkursentwicklung, die auch Erwartun-
gen über die Effektivität wirtschaftspolitischer Maßnahmen 
erfassen soll. In der Querschnittsanalyse kommen weitere, 
zeitinvariante Kontrollvariablen hinzu. Dazu zählt der Anteil 
des Tourismus an den Gesamtexporten 2018, der die An-
fälligkeit gegenüber im Ausland getroffenen staatlichen und 
freiwilligen Maßnahmen der sozialen Distanzierung messen 
soll. Schließlich berücksichtigen wir das BIP pro Kopf 2018 
sowie das Trendwachstum der Jahre 2014 bis 2019. Denn 
es ist davon auszugehen, dass ökonomisch wohlhabendere 
Länder besser in der Lage gewesen sind, Mittel einzuset-
zen, um die ökonomischen Folgen der Pandemie abzufe-
dern, während Schwellenländer auch in der Pandemie einen 
Wachstumsvorsprung gegenüber den Industrienationen 
aufweisen könnten.

Die Ergebnisse bestätigen, dass Veränderungen des Strin-
genz-Index die Entwicklung des Wirtschaftswachstums 
über die Zeit hinweg bestimmen (Spalte 1). Dabei lassen 
sich zwei Effekte unterscheiden: Ein Anstieg des Stringenz-
Index um 10 Punkte senkt das Wirtschaftswachstum in die-
sem Quartal um 1,4 Prozentpunkte (10*(-0,14), vgl. Tabelle 1, 
Spalte 1, Zeile 1). Allerdings gibt es im Folgequartal einen 
den Rückgang teilweise kompensierenden Aufholeffekt in 
Höhe von 0,8 Prozentpunkten. In Ländern, die unverhältnis-
mäßig kräftig auf die Ausbreitung des Virus reagieren, geht 
ein Anstieg des Stringenz- Index zudem mit niedrigeren 
Wachstumsverlusten einher: eine Erhöhung um 10 Punkte 
führt hier „nur“ zu einem Wachstumsrückgang von 0,9 Pro-
zentpunkten (-0,14 + 0,05).

Ähnliche Schlussfolgerungen lassen sich aus zwei der vier 
OLS Regressionen für die einzelnen Quartale ziehen. Zudem 
leistet in der Querschnittsanalyse die Zahl der mit COVID-19 
in Verbindung zu bringenden Toten einen starken Beitrag 
zur Erklärung der Wachstumsunterschiede: je höher die 
Zahl der Toten pro 100.000 Einwohner desto schwächer 
das Wirtschaftswachstum. Bestätigt wird auch, dass Län-
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Tabelle 1
Wachstumseffekte staatlich angeordneter 
Kontaktbeschränkungen

Erläuterungen: Abhängige Variable: BIP Wachstum zum Vorjahresquar-
tal. Alle Modelle mit robusten Standardfehlern. *, **, *** entspricht Irr-
tumswahrscheinlichkeit von 10 %, 5 %, 1 %, Standardfehler in Klammern.  
Spalte (1): Panelanalyse mit festen Effekten (Länder, Zeit) beginnend in 
Quartal 1 2014 bis Quartal 4 2020. COVID-19-Variablen werden bis ein-
schließlich Quartal 4 2019 auf Null gesetzt. In Spalte (2), (3), (4), (5) Quer-
schnittsberechnung für jedes der vier Quartale in 2020, in Quartal 4 mit 
27 statt 42 Ländern, da in 15 Ländern, darunter Australien und Neusee-
land, noch keine Angaben über das BIP-Wachstum im vierten Quartal 
vorliegen (König und Winkler, 2021).

Quelle: eigene Berechnungen.

(1) (2) (3) (4) (5)

Stringenz -0,14***
(0,04) 

   -0,13*
   (0,07)

   0,02
  (0,09)

  -0,15***
  (0,04)

 -0,02
  (0,05)

Stringenz*Eliminierung  0,05**
(0,02)

   -0,01
   (0,05)

   0,07*
  (0,04)

   0,09***
  (0,02)

   0,04
  (0,03)

Stringenz Vorquartal  0,08**
(0,03)

   0,07
   (0,11)

   0,23***
  (0,06)

   0,02
  (0,04)

Todesfälle (pro 
100.000 Einwohner)

-0,02
(0,02)

  -0,15**
  (0,07)

   -0,11**
  (0,05)

   0,03
  (0,05)

 -0,04**
  (0,01)

Aktienkursentwicklung  2,58***
(0,82)

  -0,54
   (1,18)

    2,31
   (2,16)

   2,34
  (1,49)

    1,21
   (1,18)

Tourismus   -0,03
  (0,08)

 -0,30***
 (0,09)

  -0,14*
  (0,07)

  -0,19*
  (0,10)

BIP/Kopf (ln)   -0,07
   (0,74)

   4,79**
  (2,12)

   3,36**
  (1,26)

   0,46
  (1,22)

BIP-Wachstum 2014 
bis 2019

    0,53**
  (0,26)

   0,57
  (0,71)

   1,09***
  (0,35)

   1,05***
  (0,35)

Konstante  -0,92
 (0,92)

    2,43
   (8,93)

-63,75**
(26,43)

-51,34***
 (16,10)

  -9,59
(13,56)

Modell FE OLS-Q1 OLS-Q2 OLS-Q3 OLS-Q4

Länder 42 42 42 42 27

R2 0,72 0,21 0,38 0,47 0,68

F-Wert 146,32 3,74 5,36 5,60 8,52

der, die stark vom Tourismus abhängig sind, härter betroffen 
sind und wohlhabendere Länder sich zumindest in zwei von 
vier Quartalen besser behaupten können als einkommens-
schwächere  Länder.

Aus diesen Ergebnissen könnte man den Schluss ziehen, 
dass Deutschland und viele andere Länder eine subopti-
male Strategie bei der Bekämpfung von Corona eingeschla-
gen haben, da die No-COVID-Strategie auch unter ökono-
mischen Aspekten erfolgversprechend ist. Allerdings ist 
vor schnellen Schlussfolgerungen zu warnen. Das positive 
Ergebnis der „Fünf Unverhältnismäßigen“ wird maßgeblich 
von China getrieben. Zudem sind drei dieser Länder Inseln. 
Hinzu kommt Südkorea als Halbinsel mit der – unabhängig 

von COVID-19 – wohl undurchlässigsten Landgrenze der 
Welt. Entsprechend dürften die Abschottungskosten, die ei-
ne Eliminierungsstrategie mit sich bringt, deutlich geringer 
sein als z. B. für Deutschland, Italien oder die USA. Zudem 
erhöht die Insellage die Glaubwürdigkeit einer No-COVID-
Strategie, weil die Wahrscheinlichkeit, auch nach Locke-
rungen ohne Virus leben zu können, höher ist. Des Weiteren 
kennt China aufgrund von Erfahrungen mit Epidemien in der 
jüngeren Vergangenheit die Kosten zu späten Handelns; so-
ziale Kohäsion und politisches System mögen auch dazu 
beigetragen haben, die Strategie durchzuhalten. Dennoch 
bleibt die Erkenntnis: Was immer die Besonderheiten dieser 
Länder sein mögen, sie scheinen aufgrund ihres unverhält-
nismäßig harten Vorgehens keine ökonomischen Nachteile 
erlitten zu haben.

Insgesamt ist zu schlussfolgern, dass sich Verhältnismä-
ßigkeit insofern klar auszahlt, als dass jeder Tag mit einem 
niedrigeren Stringenz-Index – alles andere unverändert – mit 
geringeren Wachstumseinbußen einhergeht. Wenn jedoch 
harte Maßnahmen die Zahl der Todesfälle begrenzen, tra-
gen sie in der Querschnittsanalyse indirekt dazu bei, die 
Wachstumseinbußen zu verringern. Zudem können Länder, 
die harte Maßnahmen getroffen haben, auf einen Aufholef-
fekt im Folgequartal setzen. Schließlich weisen Länder, die 
der Eliminierungsstrategie gefolgt sind, keine stärkeren, 
sondern eher geringere Wachstums verluste auf als Länder 
mit einer Eindämmungsstrategie. Auch wenn daraus keine 
unmittelbare Empfehlung für die Eliminierungsstrategie ab-
geleitet werden kann, lässt sich festhalten, dass aus einer 
rein makroökonomischen Sicht rasches und vermeintlich 
unverhältnismäßiges Handeln alles andere als nur negativ zu 
beurteilen ist.
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sätze abermals in der monatlichen Infl ationsrate bemerk-
bar, weil in den Vorjahresvergleich dann aktuelle Preise (mit 
normalen Mehrwertsteuersätzen) auf Vorjahrespreise (mit 
reduzierter Mehrwertsteuer) eingehen. Bezogen auf das 
Gesamtjahr erhöht der Mehrwertsteuereffekt die Infl ati-
onsrate um 0,6 Prozentpunkte. Zusätzlich traten zu Jahres-
beginn höhere CO2-Steuern in Kraft, die für sich genom-
men das Preisniveau im laufenden Jahr um 0,4 % anheben.

Der massive Einbruch der wirtschaftlichen Aktivität hat 
in den ersten Monaten des vergangenen Jahres zu ei-
nem Preissturz bei Energierohstoffen geführt. Der ent-
sprechende HWWI-Rohstoffpreisindex hat sich von De-
zember 2019 bis April 2020 mehr als halbiert und lag am 
Jahresende immer noch 23 % unter dem Vorkrisenniveau. 
Mit der mittlerweile fortgeschrittenen Erholung der Ener-
giepreise kommt es auch von dieser Seite das ganze Jahr 
über zu erheblichen Basiseffekten, die die monatlichen 
Infl ationsraten entsprechend höher ausfallen lassen. Für 
sich genommen dürften 40 % höhere Energierohstoff-
preise die Infl ationsrate schätzungsweise um 0,4 Prozent-
punkte anheben.

Wenig hilfreich für die Analyse der Preisdynamik sind in 
2020 und 2021 die Schätzungen zur gesamtwirtschaft-
lichen Produktionslücke. So ist der Phillips-Kurven-
Zusammenhang seit geraumer Zeit ohnehin nur noch 
schwach ausgeprägt (Deutsche Bundesbank, 2016), und 
die Natur der Corona-Krise lässt in dieser Hinsicht sogar 
noch schwächere Effekte erwarten. Denn – insbesonde-
re mit Blick auf die konsumnahen Wirtschaftsbereiche 
– ist der Einbruch der Wirtschaftsleistung nicht durch 
eine allgemeine Nachfrageschwäche gekennzeichnet, 
sondern dadurch, dass ökonomische Aktivität aus In-
fektionsschutzgründen unterblieb. Diese lässt sich von 
den Unternehmen nicht durch Preisnachlässe anregen. 
Dies gilt insbesondere dort, wo Geschäftsmodelle durch 
Lockdown-Anordnungen unterbunden wurden. Zudem 
schmälert dies insgesamt die Präzision der Preismes-
sung, da die statischen Ämter bei ausbleibenden Trans-
aktionen auf Zuschätzungen angewiesen sind (Statisti-
sches Bundesamt, 2021a).

Die größte Unbekannte für die weitere Entwicklung der 
Verbraucherpreise liegt in der zusätzlichen Ersparnis, die 
die privaten Haushalte während der Pandemie bilden. 

DOI: 10.1007/s10273-021-2880-y

Konjunkturschlaglicht

Verbraucherpreise im Zeichen multipler 
Sonderfaktoren
Die Teuerung auf der Konsumentenstufe hat sich zum 
Jahresauftakt merklich beschleunigt. Legte der Verbrau-
cherpreisindex (VPI) im Dezember 2020 im Vormonatsver-
gleich nur um 0,2 % zu, wurde im Januar 2021 mit 1,3 % 
der stärkste Anstieg seit fast 30 Jahren verzeichnet. Noch 
ausgeprägter zeigt sich der Teuerungsschub im Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), der im Januar um 
1,7 % zulegte.1 Auch im Vorjahresvergleich zeigt sich zum 
Jahresauftakt eine höhere Infl ationsdynamik: Waren die 
Konsumentenpreise ab Mitte 2020 rückläufi g, zogen sie 
im Januar und Februar im Zwölfmonatsvergleich in beiden 
Messkonzepten mit steigender Tendenz um etwa 1 % an. 
Auch wenn dies erst der Auftakt zu im weiteren Jahresver-
lauf steigenden Infl ationsraten sein dürfte, so ist darin noch 
nicht der Eintritt in ein neues Infl ationsregime zu sehen.

Der Auftrieb der Verbraucherpreise speist sich im Verlauf 
von 2021 aus einem ganzen Bündel von Sonderfaktoren. 
Der Preisschub zum Jahresauftakt spiegelt im Wesent-
lichen die Folgen gesetzgeberischen Handelns wider. So 
erhöht die Rückkehr zu den vormaligen Mehrwertsteu-
ersätzen (mit Ausnahme des bis Ende 2022 weiterhin er-
mäßigten Satzes auf Speisen in der Gastronomie) für sich 
genommen die Verbraucherpreise um 1,2 %. Hierbei ist 
eine Überwälzung von zwei Dritteln unterstellt (Ademmer 
et al., 2020, 11). Der im zurückliegenden Halbjahr wirksa-
me infl ationsdämpfende Effekt entfällt somit in den ersten 
sechs Monaten des laufenden Jahres. Ab der Jahresmitte 
2021 macht sich die Normalisierung der Mehrwertsteuer-

© Der/die Autor:in(nen) 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der 
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz veröf-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

 Open Access wird durch die ZBW – Leibniz-Informationszentrum 
Wirtschaft gefördert.

1 Während dem als Laspeyres-Index konstruierten VPI unverändert der 
Warenkorb des Jahres 2015 zugrunde liegt, spiegelt sich in dem nach 
Paaasche konzipierten HVPI auch die Umstellung des Warenkorbs auf 
das Jahr 2021 wider. Da es im Zuge der Pandemie zu teils erheblichen 
Umschichtungen in den Ausgabeanteilen einzelner Gütergruppen 
kam, erklärt dieser Kompositionseffekt einen Großteil der Diskrepanz 
in der Infl ationsmessung zwischen VPI und HVPI. Insbesondere ergibt 
sich ein Sondereffekt aufgrund des ausgeprägten Saisonmusters der 
Komponente Pauschalreisen und der Verkettung des HVPI, durch die 
(imputierte) Preisanstiege im Jahresverlauf bis Dezember mit dem al-
ten, höheren Gewicht, der Rückgang von Dezember auf Januar aber 
nur mit dem neuen, niedrigeren Gewicht eingerechnet werden. Dieser 
Sondereffekt ist nur vorübergehender Natur und wird sich im späte-
ren Verlauf umkehren (Deutsche Bundesbank, 2021).
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Darin kommt zum Ausdruck, dass die Konsumenten ihre 
gewohnten Ausgabemuster (z. B. für Gaststättenbesuche 
oder Urlaubsreisen) aufgrund von behördlichen oder pri-
vaten Infektionsschutzmaßnahmen nicht wahrnehmen 
können und ihre Einkommen kurzfristig auch nicht in an-
dere Verwendungsarten umschichten. Insgesamt ist so al-
lein im vergangenen Jahr Kaufkraft von fast 110 Mrd. Euro 
aufgestaut worden (vgl. Abbildung 1). Im laufenden Jahr 
könnten weitere 85 Mrd. Euro hinzukommen (Ademmer et 
al., 2020, 8 f.). Zusammengenommen entspricht dies gut 
10 % der gesamten privaten Konsumausgaben eines Jah-
res. Hierzu trägt maßgeblich bei, dass staatliche Transfers 
die privaten verfügbaren Einkommen weitgehend von den 
Folgen des Produktionseinbruchs abschirmen. So ging 
die Wirtschaftsleistung 2020 (gemessen am nominalen 
Bruttoinlandsprodukt) um 3,4 % zurück, während die ver-
fügbaren Einkommen der privaten Haushalte um 0,7 % 
leicht zunahmen. Die Masseneinkommen (im Wesentli-
chen Nettolöhne und monetäre Sozialleistungen) nahmen 
sogar mit 2,6 % merklich zu. Die nominalen privaten Kon-
sumausgaben brachen demgegenüber um 5,4 % ein.

Sobald die bislang aus Infektionsschutzgründen ge-
sperrten Konsumzweige wieder offen stehen, dürfte die 
Nachfrage nicht nur rasch wieder auf das Vorkrisenniveau 
zurückkehren, sondern es in den während der Pandemie 
entbehrten Bereichen auch zu Nachholeffekten kommen, 
die tendenziell preistreibend wirken. Unklar ist, in wel-
chem Umfang die privaten Haushalte dabei auf die auf-
gestaute Kaufkraft zurückgreifen werden. Für die Preis-
effekte spielt auch eine Rolle, wie viele Unternehmen bis 
zum Wegfall der Corona-bedingten Einschränkungen 
aufgeben werden bzw. wie schnell neue Unternehmen an 

Abbildung 2
Verbraucherpreisinfl ation

Anmerkungen: Monatsdaten (letzter Ex-post-Wert: Februar 2021). Ver-
änderung des Verbraucherpreisindex (VPI) gegenüber dem Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt (2020); Prognose des IfW Kiel.
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Abbildung 1
Sparverhalten der privaten Haushalte

Anmerkungen: Quartalsdaten, saisonbereinigt. Sparquote: Sparen der pri-
vaten Haushalte und Organisationen ohne Erwerbszweck in %; aufgestau-
te Kaufkraft: Differenz der Ersparnis gegenüber hypothetischer Sparquote 
von 10,9 % in Mrd. Euro.

Quelle: Statistisches Bundesamt (2021b); Berechnungen des IfW Kiel.
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ihre Stelle treten. Für 2021 und 2022 stellen Nachholeffek-
te der Konsumenten daher ein erhebliches Aufwärtsrisiko 
für die Infl ation dar.

All diesen Faktoren ist gemein, dass sie die Infl ationsra-
te nur vorrübergehend steigen lassen. Für 2021 rechnen 
wir derzeit mit einer Verbraucherpreisinfl ation von 2,4 %; 
in der unterjährigen Spitze dürften die Vorjahresraten so-
gar die 3 %-Marke reißen (vgl. Abbildung 2). Spätestens 
im Verlauf des kommenden Jahres bilden sich die Raten 
wieder zurück – 2022 wird die Infl ation wohl wieder we-
niger als 2 % betragen. Als Vorbote zu im Trend deutlich 
höheren Infl ationsraten als vor der Corona-Krise kann der 
Preisschub im laufenden Jahr daher nicht gelten.

Salomon Fiedler, Stefan Kooths 

stefan.kooths@ifw-kiel.de
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