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Kurzzusammenfassung

Deutschland lduft derzeit in eine Phase relativ schwachen Wachstums hinein, deren Ursachen
weniger in den aktuellen Einflissen der Corona- und Energiepreiskrisen zu finden sind,
sondern in grundsatzlicheren, strukturellen Problemen des Landes. Sollten sich auch die
Inflationsraten auf einem deutlich héheren Niveau als dem Zielwert der EZB verfestigen, dann
droht eine neue Phase der Stagflation. Dass es so kommt, ist zwar derzeit noch nicht sicher,
aber das Risiko besteht. In diesem Beitrag wird in einem kurzen Riickblick die gezeigt, wie die
historische Phase der Stagflation ab dem ersten Olpreisschock zu einer angebotspolitischen
Wende in den 1980er-Jahren fihrte. Es wird argumentiert, dass aufgrund der strukturell
schwachen Wachstumsaussichten auch heute eine deutlich starkere Fokussierung auf
Angebotspolitik angezeigt ware. SchlieBlich werden sechs Ansatzpunkte identifiziert, auf die
Wirtschafts- und Finanzpolitik ihre Aufmerksamkeit besonders richten sollten: Eine weitere
Ausweitung des Arbeitsangebots, eine Verbesserung der Bedingungen fiir private
Investitionen, eine Verbesserung der Standortattraktivitdt, ein Verzicht auf politische
Verzégerung von Strukturwandel, ein Einhalten der Schuldenbremse und das Vermeiden eines
aktuell zwar populdren, aber hoch problematischen industrie- und innovationspolitischen
Interventionismus.



1. Einleitung

Die deutsche Volkswirtschaft wurde in den vergangenen Jahren von einer Reihe von
Angebotsschocks getroffen. Zuerst wurden im Verlauf der Corona-Pandemie internationale
Lieferketten gestort, da sowohl die Produktion wichtiger Vorprodukte in Ausland gestort war,
als auch internationale Logistikunternehmen unter Arbeitskraftemangel litten. Hinzu kamen
auch im Inland Produktions- und Angebotseinschriankungen infolge von Lockdowns und hohen
Krankenstdnden. Daran schloss sich zuletzt im Jahr 2022 ein politisch notwendiges
Herunterfahren von Energielieferungen aus Russland an. Im Zusammenspiel mit weiterhin
robuster, politisch gestitzter Nachfrage waren die Angebotsschocks mitverantwortlich fiir
den pl6tzlichen und rasanten Anstieg der Inflation Mitte 2021, der weit Gber das Zielniveau
der EZB hinausging.

Ob wir nun heute, mit der aktuell hohen Inflation und gleichzeitig geringen Wachstumsraten,
an der Schwelle zu einer ldngeren Stagflationsepisode stehen, ist fraglich. In einer aktuellen
Expertenumfrage der EZB sieht die Mehrheit dies nicht. Begriindet wird diese Einschatzung
mit einer grofReren Entschlossenheit der Zentralbank zur konsequenten Inflationskontrolle,
mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit einer Lohn-Preis-Spirale aufgrund moderater
Tarifvereinbarungen, sowie mit einer geringeren Abhangigkeit von Energiepreisen (Andersson
et al. 2022). Tatsachlich lassen auch die Prognosen der Wirtschaftsforschungsinstitute
mittelfristig wieder ein deutliches Sinken der Preissteigerungsraten erwarten.

Zusatzlich zu den gerade genannten, plétzlich aufgetretenen Ereignissen gibt es aber auch
langerfristige, strukturelle Probleme auf der Angebotsseite. In Deutschland ist ein erheblicher
Arbeitskraftemangel fir die kommenden Jahre vorhersehbar. Das Produktionspotential wird
absehbar nur relativ langsam wachsen. Und es stehen hohe, moglicherweise preistreibende
Investitionen in Richtung CO;-Neutralitat an. Auch wenn eine neue Phase der Stagflation nicht
unbedingt das wahrscheinlichste Szenario ist, scheint es angesichts der beschriebenen
Bedingungen doch sinnvoll, tGber Angebotspolitik zu diskutieren: Wie kann man das
Produktionspotential erhéhen, neue Wachstumsperspektiven eréffnen und aktiv der
Stagflationsgefahr weiter entgegenwirken?

Dieser Beitrag versucht, den Auftakt zu einer solchen Diskussion zu setzen. In Abschnitt 2 folgt
ein kurzer historischer Rickblick auf die Stagflation der 1970er-Jahre und die darauffolgende
Wende zur Angebotspolitik. In Abschnitt 3 wird die aktuelle Notwendigkeit einer
angebotspolitischen Neuausrichtung begriindet. In Abschnitt 4 folgt eine ausfiihrliche
Diskussion von Ansatzpunkten fir eine solche Wende. Und Abschnitt 5 beendet den Beitrag
mit einem Fazit.



2. Eine Wende zu angebotsorientierter Wirtschaftspolitik: ein kurzer Riickblick

Die wirtschaftspolitisch pragenden Ereignisse der 1970er-Jahre waren die beiden
Olpreisschocks, sowie die auf diese Schocks folgenden Phasen hoher Inflationsraten bei
gleichzeitig schwacher Konjunktur. Zwar hatte die Bundesrepublik bereits 1966 die erste
Rezession nach dem langen Nachkriegsaufschwung erlebt, aber die vom zweiten Quartal 1974
bis zum Ende des zweiten Quartals 1975 reichende Rezession im Anschluss an den ersten
Olpreisschock war sowohl tiefer als auch linger. Die Arbeitslosenquote stieg um drei
Prozentpunkte auf 5,2% (siehe zu den hier berichteten Rezessionsdaten Heilemann 2019).
Zuvor war bereits 1973 die Inflationsrate auf lber 7% gestiegen. Infolge des zweiten
Olpreisschocks stieg die Inflationsrate dann noch einmal auf Gber 6% im Jahr 1981. Der
Abschwung war nun zwar weniger dramatisch als in der ersten Olpreiskrise (die
Arbeitslosenquote stieg im Vergleich zum Vorkrisenniveau nur um 0,9 Prozentpunkte auf
4,6%), aber da bereits ein Jahr nach dem Ende dieses Abschwungs ab dem 2. Quartal 1982 die
nachste Rezession folgte, wurde die Situation politisch als hoch problematisch
wahrgenommen.

Die als Stagflation bezeichnete Koinzidenz von hohen Inflationsraten und negativen oder
geringen Wachstumsraten bei gleichzeitig steigender und sich verfestigender Arbeitslosigkeit
war in den 1970ern nicht nur in Deutschland, sondern in vielen entwickelten
Volkswirtschaften zu beobachten. Stagflation herrschte nach dem ersten Olpreisschock bis in
die frihen 1980er hinein auch zwischen den Phasen die i.e.S. Rezessionen waren. Schon
relativ frihe empirische Analysen sahen in einem verlangsamten Produktivitatswachstum
eine wichtige Mitursache fir dieses Phanomen (z.B. Grubb et al. 1982). Hohere und verfestigte
Arbeitslosigkeit stellen sich dann zusatzlich ein, wenn die Lohnforderungen, die in
Tarifverhandlungen durchgesetzt werden, sich nur langsam an das verringerte
Produktivitatswachstum anpassen.

Wenn man nun aber nach der Ursache fiir das verlangsamte Produktivitatswachstum sucht,
dann ist ein direkter kausaler Zusammenhang mit dem Olpreisschock sehr fraglich. So findet
z.B. Kilian (2008) fiir den ersten Olpreisschock in keinem und fiir den zweiten Olpreisschock
nur fiir einzelne G7-Linder einen langfristigen Effekt des Olpreisschocks auf das reale
Wachstum nach dem Schock. Lediglich kurzfristige und temporare Effekte werden gefunden.
Und auch fur die Episode in den 1970er-Jahren kann gezeigt werden, dass in einigen Landern
die Verlangsamung des Produktivititswachstums bereits vor dem Olpreisschock begann (z.B.
Olson 1988).

Dass die Effekte von Energiepreisschocks auf die Produktivitat oft Giberschatzt werden, wird
seitlangerem in der Literatur diskutiert. Zuletzt spielte dies in der Diskussion um ein mogliches
Gasembargo gegen Russland eine prominente Rolle. Hier wurde argumentiert, dass die
Moglichkeiten zur Substitution des sehr knapp gewordenen Energietragers oft viel grof3er sind
als man prima facie vermuten wirde, was zu relativ geringeren Outputverlusten fiihrt



(Bachmann et al. 2022). Auch im historischen Rickblick ware es daher zu einfach, die Ursache
fur die lange Phase der Stagflation nur in den Energiepreisen zu sehen.

Eine mogliche Antwort auf die Frage, worin die Verstetigung langsamen
Produktivitatswachstums dann begriindet ist, kann ein polit-0konomischer Ansatz geben
(Olson 1982; 1988). Die zunehmende Nachfrage nach Regulierungen, die einzelnen
Interessengruppen Vorteile zulasten gesamtwirtschaftlicher Effizienz sichern, ist hier ein
wesentlicher Grund fiir unterausgelastete Ressourcen und deren ineffizienten Einsatz.
Exogene Schocks wie beispielsweise die Olpreiskrise verstirken dieses Problem zunichst
noch, da sie Anreize schaffen, mit staatlicher Unterstiitzung bestehende Strukturen zu
erhalten und einen eigentlich effizienten Wechsel z.B. von Arbeitskraften in andere Branchen
oder Sektoren verlangsamen.

Olson (1982) nennt das Ergebnis eine , institutionelle Sklerose®, die sich in politisch stabilen
Gesellschaften mit der Zeit immer weiter verfestigt. Diese verursacht ein strukturell
verlangsamtes Produktivitditswachstum. Das verlangsamte Produktivitatswachstum fihrt in
der Politik zu einem noch starkeren Fokus auf Verteilung zwischen Interessengruppen statt
Effizienz und es kann zu einem Teufelskreis kommen. Tatsachlich weist empirische Evidenz auf
einen Zusammenhang zwischen Interessengruppenaktivitdat und Wachstumsschwache hin
(Coates et al. 2010). Ebenso zeigen empirische Analysen, dass einmal in einer Krise eingefiihrte
Markteingriffe ein erhebliches Beharrungsvermogen haben, selbst dann, wenn die
urspriingliche Begriindung fir sie nicht mehr hélt (Bjgrnskov und Rode 2019). Olsons Ansatz
ist durchaus noch relevant.

Auch die Frage, wie aus einem kurzfristigen Effekt steigender Energiepreise auf das
Preisniveau ein permanenter Anstieg der Inflationsrate wird, kann durch Anreize der
Entscheidungstrager  erklart werden. Ein  klassischer  Erklarungsansatz  sind
Zeitkonsistenzprobleme geldpolitischer Entscheidungstrager, wenn diese sich nicht glaubhaft
auf eine strikte Inflationsbekdampfung selbstverpflichten kénnen (Kydland und Prescott 1977).
Dieser Erkldarungsansatz kann auch in einem moderneren Allgemeinen Gleichgewichtsmodell
verallgemeinert werden (Albanesi et al. 2003). Fiir die Inflationsbekdampfung ist es dann
notwendig, dass die Geldpolitik hohe Inflationserwartungen gar nicht erst entstehen |3sst,
sondern anziehende Inflationsraten schnell und Gberzeugend bekdampft. Dies passierte in den
1970er-Jahren in Deutschland schneller als in den USA, was schlussendlich dazu fiihrte, dass
die Kosten der Inflationsbekampfung durch hohe Zinsen, gemessen in verlorenem Output,
dort letztendlich vergleichsweise hoher ausfielen.

Das Ende der Phase der Stagflation wurde in den frihen 1980ern einerseits durch die
Bereitschaft von Zentralbanken eingeldutet, eine restriktivere Geldpolitik auch dann
durchzusetzen, wenn dies zu einer Rezession und temporar héherer Arbeitslosigkeit flihren
wirde. Fiir die Argumentation in diesem Papier ist aber wichtiger, dass es auBerdem in der
Wirtschafts- und Finanzpolitik zu einer Hinwendung in Richtung einer angebotsorientierten

4



Politik kam. In der internationalen Perspektive stehen insbesondere die Reagan-
Administration in den USA und die Regierung Thatcher im Vereinigten Konigreich fiir diesen
Paradigmenwechsel in der praktischen Wirtschaftspolitik. In Deutschland wird das Ende der
sozialliberalen Koalition im Anschluss an die Veroffentlichung des Lambsdorff-Papiers als
Wendepunkt gesehen (zur riickblickenden Einordnung des Papiers siehe Feld 2013).

Die Neuorientierung in der Wirtschafts- und Finanzpolitik folgte auf ein langes Jahrzehnt, in
dem, noch wadhrend der Phase der Stagflation, staatliche Transferleistungen weiter
ausgebaut, Markte stdrker reguliert und die Beschaftigung im offentlichen Sektor stetig
erhoht wurde. Die Staatsausgabenquote stieg von 37,1% im Jahr 1965 auf 49,8% im Jahr 1982,
die Staatsschuldenquote stieg im gleichen Zeitraum von knapp 18% auf knapp tUber 30%.
Bereits in den 1970er-Jahren gingen der Neuorientierung der praktischen Wirtschaftspolitik
entsprechende Vorschldge in der 6konomischen Politikberatung voraus. In Deutschland
formulierte der Sachverstdndigenrat in seinem Jahresgutachten 1976/77 ein Konzept fir eine
angebotsorientierte Wirtschaftspolitik (Feld 2013). Wesentliche Elemente dieses Konzeptes
waren eine beschéaftigungsorientierte Lohnpolitik, eine Konsolidierung der offentlichen
Finanzen und eine wachstumsorientierte Steuerpolitik.

In der praktischen Umsetzung blieb die angebotsorientierte Wende vor allem in Deutschland
hinter der urspriinglichen Reformrhetorik zuriick (Zohlnhéfer und Zohlnhofer 2001; Feld
2013). Wéahrend etwa im Bereich der Privatisierung und Deregulierung durchaus Erfolge
erzielt wurden, tat sich in der Steuerpolitik und der Arbeitsmarktpolitik nur wenig. Der Anstieg
der Staatsschuldenquote wurde bis zur Wiedervereinigung fast zum Stillstand gebracht, der
Trend aber nicht umgekehrt. Die Staatsquote wurde moderat auf 45,3% im Jahr 1989
zurlickgefihrt. Bis 1990 ging die Arbeitslosenquote nur leicht zurlick, das
Wirtschaftswachstum stieg aber auf durchschnittliche 2,7% pro Jahr zwischen 1982 und 1989.
Schon recht moderate angebotspolitische Reformen gingen also einher mit einem Ende der
stagnierenden Wirtschaftsentwicklung und der Rickkehr zu solidem Wachstum.

Eine nur imperfekte Umsetzung der vor Regierungsantritt formulierten Reformagenda war
auch in anderen Landern zu beobachten, nicht zuletzt in GroBbritannien und den USA. Auch
unterschieden sich die Schwerpunkte der Politik im Detail, beispielsweise standen in den USA
drastische Steuersenkungen im Mittelpunkt (Roberts 1984), die in Deutschland erst
Jahrzehnte spater kommen sollten. Bei aller Heterogenitat der Politik im Detail: Auf die Wende
zur Angebotspolitik folgten auch in den USA und GroRBbritannien hohe Wachstumsraten bei
gleichzeitig beruhigter Inflation.

Wieso war gerade zu diesem Zeitpunkt, zu Beginn der 1980er-Jahre, in mehreren wichtigen
Industrielandern gleichzeitig eine wachstumsorientierte Reformpolitik moéglich? Die bereits
angesprochene Schwerpunktverschiebung in der 6konomischen Politikberatung und zuvor in
der Forschung spielte sicherlich eine Rolle. Hinzu kommt, dass fundamentale Reformen
politische Unsicherheit mit sich bringen. Oft bringen sie fiir die Marktteilnehmer erst einmal



die Notwendigkeit einer Neukoordinierung und kurzfristig tempordre WachstumseinbuRen,
bevor sie mittel- und langfristig Friichte tragen (Bolen und Williamson 2019). Und nicht zuletzt
stellen sich die oben schon angesprochenen Interessengruppen so lange wie moglich gegen
Reformen, die zwar vielleicht gesamtwirtschaftlich sinnvoll sind, fiir sie selbst jedoch negative
Verteilungseffekte haben. Ein solcher war of attrition (Alesina und Drazen 1991) wird oft erst
dann politisch iberwunden, wenn der Status Quo voll und ganz unhaltbar geworden ist. Dies
war nach einer langen Phase der Stagflation damals in vielen Landern gleichzeitig der Fall.

Sicherlich ware es wiinschenswert, es nicht noch einmal auf diese Form des pathologischen
Lernens ankommen zu lassen, sondern friihzeitig angebotsorientierte, wachstumsférdernde
Reformen einzuleiten. Einige Anhaltspunkte hierzu werden in Abschnitt 4 angeboten.
Zundchst aber soll ausfihrlich begriindet werden, wieso ein Wechsel zu starker
angebotsorientierter Politik jetzt angezeigt ist.

3. Zur aktuellen Notwendigkeit angebotsorientierter Politik

Die letzte Phase ernsthafter wirtschaftspolitischer Reformpolitik hat Deutschland in der ersten
Halfte der 2000er-Jahre erlebt, als insbesondere eine Steuer- und eine Arbeitsmarktreform
implementiert wurden. Die Steuerreform folgte dem zuvor in anderen Landern schon
erfolgreich eingesetzten Muster einer Senkung der Steuersdtze bei gleichzeitiger
Verbreiterung der Bemessungsgrundlage. Insbesondere in der Einkommensteuer wurden
zahlreiche legale Optionen zur Steuergestaltung gestrichen, dafiir sank der Spitzensteuersatz,
der 1998 noch 53% betrug, auf 42% im Jahr 2005. Aullerdem wurde der
Koérperschaftsteuersatz auf 25% gesenkt und fir die Dividendenbesteuerung das
Halbeinkinfteverfahren anstelle des Vollanrechnungsverfahrens eingefiihrt. Zwischen 2003
und 2005 wurden auch die Arbeitsmarktreformen der sogenannten Agenda 2010
implementiert, mit dem vorrangigen Ziel, Anreize zur Aufnahme von Beschaftigung und zur
Schaffung von Arbeitsplatzen zu verbessern, auch Gber eine Dampfung der Lohnnebenkosten.

Der Effekt der Arbeitsmarktreformen auf die weitere Wirtschaftsentwicklung wird
rickblickend eher positiv beurteilt. Besonders stark stieg nach Implementierung der
Reformen die Arbeitsmarktpartizipation von dlteren Arbeitnehmern Gber 55, aber auch junge
Arbeitnehmer fanden schneller den Weg in den Arbeitsmarkt. Die Reservationsléhne von
zuvor arbeitslosen Personen bei der Aufnahme neuer Beschaftigung sanken (Rinne und
Zimmermann 2012). Bis zur Finanzkrise und dann nach Bewaltigung der Finanzkrise sank die
Zahl der Arbeitslosen stetig; vor allem die Zahl der Langzeitarbeitslosen sank nach Einfihrung
der Reformen schnell. Sowohl die Flexibilitdt im Hinblick auf die Arbeitszeit, die durch
Kurzarbeitsregeln ermdglicht wird, als auch die Anreizorientierung der Arbeitsmarktreformen
werden als Grund dafiir gesehen, dass der Arbeitsmarkt sich nicht nur erholt, sondern auch in
Krisen als resilient erwiesen hat (Rinne und Zimmermann 2013).



Umstritten ist, ob nicht die schon vor den Reformen wirkende Bereitschaft der Tarifparteien,
flexiblere und niedrigere Lohnabschliisse zu vereinbaren, im Vergleich zu den Agenda-
Reformen den wichtigeren Beitrag zur Erfolgsgeschichte des deutschen Arbeitsmarktes
geleistet hat (Dustmann et al. 2014). Jedoch argumentieren Burda und Seele (2017), dass erst
der angebotsaktivierende Effekt der Agenda-Reformen die Bereitschaft zur Arbeitsaufnahme
erhoht und so die Zunahme der Erwerbstatigkeit erst ermoglicht hat.

Eine Mikrosimulation auf Basis von SOEP-Daten stitzt die Vermutung, dass die
Einkommensteuerreform des Jahres 2000 ebenfalls Anreize zur Ausweitung des
Arbeitsangebotes gesetzt hat (Haan und Steiner 2004). In einem DSGE-Modell zeigen
Gadatsch et al. (2016), dass Arbeitsmarkt- und Steuerreformen gemeinsam einen positiven
Effekt auf BIP, Konsum, Investitionen und Beschaftigung hatten.

Obwohl also einiges fir die Effektivitat der angebotsorientierten Reformen dieser Zeit spricht,
lieB der Reformeifer der deutschen Bundespolitik unmittelbar darauf wieder deutlich nach.
Dies mag an den politischen Kosten liegen: Wahrend Gerhard Schréoder mit dieser Politik
sozialdemokratische Wahler abschreckte und 2005 sein Amt verlor, konnte bei der gleichen
Wahl Angela Merkel mit einem damals ambitionierten marktwirtschaftlichen
Reformprogramm nur eine diinnere Mehrheit gewinnen als erwartet. Diejenigen
Wihlergruppen, die durch die Reformpolitik zundchst negative Verteilungseffekte hinnehmen
mussten und darauf mit ihrem Wahlverhalten reagierten, erhielten damit einen
Uberproportionalen Einfluss.

Die angebotspolitische Bilanz der Regierungen unter Angela Merkel ist in der Bilanz
durchwachsen. Auf der Habenseite sind vor allem noch der Beschluss der Schuldenbremse im
Rahmen der Foderalismusreform Il im Jahre 2009 sowie eine mehrwertsteuerfinanzierte
Beitragssenkung der Arbeitslosenversicherung im Jahr 2007 und die Reform der
Unternehmensbesteuerung im Jahr 2008 zu verbuchen, mit der der Satz der
Korperschaftsteuer auf 15% reduziert wurde. Dem steht eine ganze Reihe politischer
MalBnahmen gegeniber, die aus angebotspolitischer Sicht problematisch sind (Fuest 2020).
Verteilungspolitisch motivierte Politik trat in den Vordergrund: Mditterrente, Rente mit 63,
Grundrente und Mindestlohn sind Beispiele (siehe auch Sturm 2019).

Die Abgabenquote in der Abgrenzung der VGR stieg von 2005 bis 2019 von 39% des BIP auf
41,2%. Im gleichen Zeitraum sanken die Zinsausgaben des Bundes von 37,1 Mrd. Euro im Jahr
2005 auf 12,7 Mrd. Euro im Jahr 2019. Die im langen Aufschwung zwischen Finanzkrise 2009
und dem Beginn der Corona-Pandemie entstandenen erheblichen fiskalischen Spielraume
wurden aber nur zu einem geringen Anteil flr eine Starkung angebotsorientierter
MalBnahmen genutzt. Man hatte hier an weitere deutliche steuerliche Entlastungen oder



hohere offentliche Investitionsausgaben denken kdnnen. Diese Gelegenheit wurde aber
verpasst.

Wichtig ist diese Bestandsaufnahme vor allem deshalb, weil das Wachstum des
Produktionspotentials in Deutschland nach den aktuellen Schatzungen absehbar schwach sein
wird. In der letzten Herbstprojektion 2022 der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose fir die
Bundesregierung wird flir 2023 ein Wachstum des realen BIP-Produktionspotentials von 0,8%
vorhergesagt, flr die Jahre 2024 bis 2027 nur noch eines von jahrlich 0,7%. Zwischen 2005
und 2018 betrug dieser Wert im Durchschnitt 1,25% p.a.; im langen Aufschwung zwischen
2011 und 2019 betrug es sogar 1,37% p.a. im Durchschnitt. Den mit Abstand grofRten Beitrag
zur Verlangsamung den Potentialwachstums leistet die Verringerung des Arbeitseinsatzes.
Bedingt durch die demographische Entwicklung beginnt in diesem Jahr der Trend einer
sinkenden Anzahl von Menschen im aktiven Erwerbsleben. Gleichzeitig stellen die noch
Aktiven aber auch eine stetig sinkende Arbeitszeit pro Kopf bereit.

Diese Entwicklung ist an und fir sich schon eine schlechte Nachricht, da damit fir die
kommenden Jahre eine Wachstumsschwache zu erwarten ist. Die Gemeinschaftsdiagnose
erwartet zwar fiir 2024 ein hoheres Wachstum von 2,4% des BIP, aber dies ist Aufholeffekten
geschuldet. Sind wir danach wieder im Bereich der Vollauslastung, dann sind die Spielrdume
flir weiteres Wachstum gering und langfristig durch das langsame Potentialwachstum
limitiert. Das Problem wédre weniger schwerwiegend, wenn es gelinge, den in Negative
drehenden Wachstumsbeitrag des Faktors Arbeit zu kompensieren. Die Beitrdge von Kapital
und totaler Faktorproduktivitat sind aber seit Mitte der 2000er-Jahre praktisch konstant und
in der sehr langen Frist betrachtet deutlich geringer als in den Jahrzehnten davor.

Wir laufen also absehbar in eine Situation hinein, in der das Wachstumspotential nach oben
eng beschrankt ist, aber gleichzeitig einige Herausforderungen auf uns warten, die weiterhin
auf ansteigende Preisniveaus hinwirken (siehe hierzu die Diskussion in Demary und Hither
2022). Hierzu gehort der Strukturwandel hin zur CO2-Neutralitat, die nicht nur Giber CO,-Preise
héhere Kosten verursacht, sondern auch einen groBen Investitionsbedarf mit sich bringt, bei
nun steigenden Finanzierungskosten. Auch die Moglichkeit langerfristig schneller steigender
Lohne bei zunehmender Arbeitskrdfteknappheit besteht. Und es besteht weiterhin das Risiko
dauerhaft hoherer Energiepreise. Eine erneute Phase der Stagflation ist aufgrund solcher
Risiken mittelfristig selbst dann denkbar, wenn es kurzfristig bis 2024 gelingt, die aktuell sehr
hohen Inflationsraten wieder etwas zu senken und akute Gefahren wie eine Lohn-Preis-Spirale
gar nicht erst wirksam werden zu lassen.

Vor diesem Hintergrund ist es eine wichtige wirtschaftspolitische Aufgabe, eine
Angebotspolitik zu betreiben, fur die eine Starkung des Wachstumspotentials das vorrangige
Ziel ist. Dabei darf man sicherlich keine Wunder erwarten. Eine Wachstumsschwache im
Vergleich zu friiheren Jahrzehnten ist nicht nur in Deutschland, sondern in fast allen
Industrielandern zu beobachten. In der vergangenen Niedrigzins- und Niedriginflationsphase
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sahen einige Okonomen darin einen Zustand der secular stagnation und schlugen
defizitfinanzierte staatliche Ausgabenprogramme vor, um den natirlichen Zins zu erhéhen
(z.B. Rachel und Summers 2019). Diese Interpretation passt aber nicht gut zur inzwischen
wieder zuriickgekehrten Inflation.

Plausibler erscheinen stattdessen angebotsseitige Erklarungen, wie etwa ein technological
lull, also eine Phase mit verlangsamtem technischem Fortschritt (Ramey 2020). Die
Verlangsamung wiederum kann verschiedene Ursachen haben. Einerseits solche, die alle
entwickelten Volkswirtschaften betreffen und die kurzfristig politisch kaum zu beeinflussen
sind, wie eine sinkende Produktivitat von Forschung und Entwicklung durch eine ansteigende
Schwierigkeit der zu |I6senden Probleme (Bloom et al. 2020). Aber es gibt eben auch zwischen
Landern stark variierende, politisch beeinflussbare Einflisse auf das jeweilige Wachstum von
Produktionspotential und Produktivitdit. Dazu gehdren der oben bereits angesprochene
Einfluss von Uberregulierung und Interessengruppenaktivitit, der einen zunehmend
ineffizienten Einsatz von Ressourcen verursacht, aber auch andere Ansatzpunkte, die im
folgenden Abschnitt diskutiert werden.

4. Ansdtze zur Ausweitung des Wachstumspotentials in Deutschland

4.1. Anreize fiir das Arbeitsangebot verbessern

An den langfristig wirkenden demographischen Trends kann die Politik zunachst einmal wenig
andern: Die Zahl der Erwerbstatigen wird absehbar sinken. Das bedeutet aber nicht, dass die
Wirtschaftspolitik vollig hilflos ist, wenn es darum geht, auf eine Ausweitung des
Arbeitsangebotes hinzuwirken. Sowohl am extensiven Rand (d.h. bei der Entscheidung, ob
man Uberhaupt einer Erwerbsarbeit nachgehen moéchte) als auch am intensiven Rand (bei der
Entscheidung liber die Anzahl der angebotenen Stunden) reagieren Menschen auf Anreize,
die wirtschafts- und finanzpolitisch beeinflussbar sind. Interessant ist aber vielleicht zunachst
einmal die Frage, wie Deutschland beim Arbeitsangebot im internationalen Vergleich dasteht
und wo die besonders aussichtsreichen Ansatzpunkte fir eine Verbesserung sind.

In der Gruppe der 15- bis 64-Jdhrigen liegt Deutschland mit einer Arbeitsmarkt-
Partizipationsrate von 78,7% im Jahr 2021 am unteren Rand des oberen Drittels der OECD-
Lander. In der Spitzengruppe finden wir Island mit 85%, sowie die Schweiz und die Niederlande
mit je 83,7%. Auch die nordischen Lander, sowie Japan, Australien und Neuseeland sind durch
hohere Werte als Deutschland charakterisiert. Bei der Zahl der jahrlichen Arbeitsstunden pro
Arbeitnehmer (lber alle Gruppen von Voll- und Teilzeitarbeitnehmern hinweg) steht
Deutschland im OECD-Vergleich mit 1.349 Stunden im Jahr 2021 auf dem letzten Platz. Der
Durchschnitt der EU-Lander liegt bei 1.566 Stunden, der OECD-Durchschnitt sogar bei 1.716
Stunden.



Dies liegt nicht an einer hohen Teilzeitquote. Mit 11,4% liegt Deutschland hier im OECD-
Mittelfeld. Ldnder wie Schweden (15,2%) oder die Niederlande (27,4%) weisen deutlich
hohere Teilzeitquoten auf. Auch in reguldren Arbeitsverhéltnissen in Vollzeit wird in
Deutschland relativ zu anderen Landern weniger gearbeitet. Mit 74,6% unter den 15- bis 64-
Jahrigen im Jahr 2021 liegt die Partizipationsrate der Frauen in Deutschland zwar im oberen
Drittel der OECD-Lander. In Schweden liegt der Wert aber bei 80,8%, in den Niederlanden bei
80,2%. Auch hier besteht also noch Verbesserungspotential. Bemerkenswert ist schlieBlich
auch die geringe Selbstandigenquote in Deutschland. Diese wird von der OECD mit 8,8% der
Beschaftigten im Jahr 2021 angegeben; der EU-Durchschnitt lag bei 15,3%.

Insgesamt sehen wir sowohl am extensiven wie auch am intensiven Rand einen Spielraum,
das Arbeitsangebot zu verbessern. Steuerliche Entlastungen in der Einkommensteuer kénnen
hier einen wichtigen Beitrag leisten. Deren Wirkungen sind theoretisch allerdings nicht ganz
eindeutig. Schon in einem ganz einfachen theoretischen Rahmen kann eine Erhéhung des
Nettolohnes lGber einen starken Einkommenseffekt dazu fiihren, dass die Haushalte nicht nur
mehr Glter und Dienstleistungen, sondern auch mehr Freizeit konsumieren wollen und daher
ihr Arbeitsangebot zurlckfahren — sei es am intensiven Rand durch eine Reduktion der
Wochenarbeitszeit, oder am extensiven Rand beispielsweise durch einen friiheren Ubergang
in den Ruhestand. Am Ende ist die Wirkung von Steuer- und Abgabensenkungen auf das
Arbeitsangebot also eine empirische Frage.

Inkrementelle Anpassungen der Wochenarbeitszeit sind zwar moéglich, etwa durch bezahlte
Uberstunden, aber hiufig setzt die tarifvertraglich vereinbarte Regelarbeitszeit einen Default,
von dem gerade Abweichungen nach unten arbeitnehmerseitig nicht problemlos moglich sind.
Entsprechend findet man in der Literatur hohe Elastizitdten des Arbeitsangebotes vor allem
dann, wenn der extensive Rand mit betrachtet wird (Keane und Rogerson 2015). Die
Elastizitaten sind generell fir Frauen noch einmal deutlich héher als fir Manner, sowohl am
extensiven wie am intensiven Rand. Gerade eine hohere Arbeitsmarktpartizipation von
Frauen kann daher, neben anderen Ansdtzen wie der Verbesserung von
Kinderbetreuungsangeboten, auch durch eine Entlastung des Faktors Arbeit von Steuern und
Abgaben sinnvoll versucht werden.

Hier spielt aber auch noch das Ehegattensplitting eine Rolle. Von diesem dirften tatsachlich
stark negative Effekte ausgehen, da das Splitting Frauen in der Partnerschaft ihre individuelle
Steuerbelastung dann als besonders hoch wahrnehmen ldsst, wenn der Mann die Rolle des
Hauptverdieners innehat, was immer noch haufig der Fall ist. Eine Reform, die das Splitting
abschafft und die durch Individualbesteuerung zunachst entstehenden Mehreinnahmen des
Staates in Form von hoheren Grundfreibetrdagen an die Haushalte zurlickgibt, hatte nach einer
aktuellen Simulationsrechnung erheblich positive Effekte auf das Arbeitsangebot (Bachmann
et al. 2021). Dies wiirde etwa 500.000 Vollzeitdquivalente zusatzliches Arbeitsangebot
schaffen.
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Generell scheint es auch wichtig, darauf hinzuweisen, dass es nicht die Elastizitdt des
Arbeitsangebotes gibt, sondern die Werte sich je nach sozio-demographischer Gruppe
deutlich unterscheiden konnen (Bargain und Peichl 2016). Nach Einkommensgruppen
differenziert findet man fiir Deutschland keine starke Heterogenitat der Elastizitdten (Bargain
et al. 2014). Das bedeutet einerseits, dass z.B. bei mittleren Einkommen und am oberen Rand
der Einkommensverteilung keine auBergewdhnlich hohen Entlastungen noétig sind, um dort
das Arbeitsangebot zu stimulieren. Es bedeutet andererseits aber auch, dass aktuell sehr laute
Gerechtigkeitsdebatten problematisch sind, wenn diese darauf hinauslaufen, dass lediglich
untere Einkommen entlastet werden sollen. Denn in der aktuellen Situation kann es sicher
nicht das Ziel sein, das Produktionspotential nur durch starkere Aktivierung von Beziehern
unterer Einkommen zu verbessern. Dies ist bereits zwischen 2005 und 2019 geschehen, als
rund 6 Millionen neue Arbeitskrafte in den Arbeitsmarkt integriert wurden, die aber die
durchschnittliche Arbeitsproduktivitat gesenkt haben und zu einem groBen Teil in
Teilzeitarbeit gekommen sind (Burda und Seele 2020). Diese Expansion des Arbeitsangebotes
hat zwar insgesamt dennoch das Produktionspotential erhoht. Doch geht es aktuell verstarkt
darum, besonders nachgefragte Fachkrafte und besonders hoch qualifizierte Arbeitskrafte zu
einem hodheren Arbeitsangebot zu bewegen. Dies ist nicht mit Entlastungen nur am unteren
Rand der Einkommensverteilung zu erreichen.

Ohne an dieser Stelle auch die Reformbedarfe der Rentenversicherung ausfihrlich zu
diskutieren, sei zumindest darauf hingewiesen, dass auch eine Verlangerung der
Lebensarbeitszeit alternativlos ist. Drei stilisierte Fakten sind hier wichtig: Erstens natirlich
die mit zunehmender Lebenserwartung immer ldanger werdende Rentenbezugsdauer.
Zweitens die Tatsache, dass auch empirisch das gesetzliche Renteneintrittsalter den
tatsachlichen Renteneintritt direkt beeinflusst (Blundell et al. 2016). Das mag trivial klingen,
ist es aber nicht. Wenn beispielsweise die Behauptung stimmen wiirde, dass in vielen Berufen
ein hoheres Renteneintrittsalter schon gesundheitlich nicht verkraftbar ware, dann miusste
man mit einem Anstieg des gesetzlichen Renteneintrittsalters noch viel mehr frihere
Verrentungen aus gesundheitlichen Griinden sehen. Dass dies nicht der Fall ist, diirfte am sich
stetig verbessernden Gesundheitszustand der Menschen in dlteren Alterskohorten liegen
(ebenfalls Bundell et al. 2016).

Es mag auch sein, dass der in der Rentenpolitik inzwischen sprichwdrtliche reprasentative
Dachdecker mit 68 Jahren nicht mehr auf dem Dach arbeiten kann. Er kann aber vermutlich
im Biro Kunden beraten und Angebote kalkulieren, oder andere korperlich noch zumutbare
Tatigkeiten im handwerklichen Bereich finden, fiir den er Jahrzehnte Humankapital gebildet
hat. Angesichts der demographischen Entwicklung ist das Zulassen und Fordern solcher
Flexibilitat in Erwerbsbiographien unvermeidbar, wenn das Rentensystem stabil gehalten
werden soll. Die Erhdhung des Produktionspotentials wdre dann nur ein wichtiger,
willkommener Nebeneffekt.
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4.2. Private Investitionen ankurbeln

In der offentlichen Debatte wird in Deutschland seit einigen Jahren besonders (ber die
offentlichen Investitionen diskutiert. Haufig wird hier eine zu geringe staatliche Aktivitat
diagnostiziert. Sofern dies auf der Basis von internationalen Vergleichen geschieht, ist das
nicht immer unproblematisch, da offentliche Investitionen in unterschiedlichen Landern
unterschiedlich abgegrenzt werden. Ein Beispiel: Wenn in Deutschland ein Krankenhaus
Investitionshilfen vom Staat erhalt, wird dies den privaten Investitionen zugerechnet, in
Frankreich dagegen dem Staat (Christofzik et al. 2019). Und auch nicht jeder in subjektiver
Sicht fehlende Radweg oder jede nicht gebaute Umgehungsstralle kann als Indikator fir zu
geringe oOffentliche Investitionen gelten. Moglicherweise decken sich hier oft einfach
personliche, lokale oder regionale Praferenzen nicht mit Abwé&gungen, die die
gesamtwirtschaftliche Effizienz eines Projektes beachten.

Dort, wo Offentliche Investitionen tatsachlich fehlen, ist daran zu erinnern, dass ihre
Finanzierung nicht notwendigerweise zulasten privaten Konsums und privater Investitionen
in der Gegenwart (via Steuern) oder in der Zukunft (via Staatsverschuldung) gehen muss. Auch
die Priorisierung offentlicher Investitionen gegeniber o6ffentlichem Konsum bei nicht
steigenden Staatsausgaben ist moglich, wenn auch oft mit kurzfristorientierten politischen
Prioritaten konfligierend. Kein Naturgesetz fordert, dass neu entstehende o&ffentliche
Haushaltsspielrdume in der Praxis ausschlief8lich fiir neue Transfers oder neuen 6ffentlichen
Konsum genutzt werden missen.

Private Investitionen traten dagegen in den Debatten der letzten Jahre etwas in den
Hintergrund, obwohl die weitere Entwicklung des Produktionspotentials wesentlich auch
davon abhangt, dass der private Kapitalstock erhalten und ausgebaut wird und dass er
neueste technologische Entwicklungen widerspiegelt. Bardt et al. (2017) zeigen, dass die
gesamten Brutto- und Nettoinvestitionen relativ zum BIP seit 1991 und bis zum Beginn der
2000er-Jahre sanken und sich seitdem, abgesehen von kurzfristigen Krisen wie der Finanzkrise
2009, fast vollstandig flach entwickeln. Der Riickgang bis zum Beginn der 2000er-Jahre ist nicht
per se problematisch, sondern steht auch fir eine Normalisierung nach den hohen
Investitionsbedarfen beim Neuaufbau des Kapitalstocks in Ostdeutschland nach der Wende.

Bemerkenswert ist aber, dass die Kapitalintensitat nach 2005 sank, wahrend der Kapitalstock
im Trend weiterwuchs. Der Beschaftigungsaufbau im Anschluss an die Arbeitsmarktreformen
fand zu einem groRen Teil in Dienstleistungen und anderen wenig kapitalintensiven
Tatigkeiten statt. Auch dies muss nicht unbedingt eine negative Entwicklung sein, sondern
kann Folge der Tertiarisierung im Zuge des langfristigen Strukturwandels sein. Dennoch muss
man konstatieren, dass der Beschaftigungsaufbau nicht in Richtung gut bezahlter,
kapitalintensiver Industriearbeit kanalisiert wurde.
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Auf der anderen Seite ist bemerkenswert, dass Bardt et al. (2017) ebenfalls darauf hinweisen,
dass mit einem erweiterten Investitionsbegriff, der auch Investitionen in immaterielle
Wirtschaftsgiiter wie Patente und Urheberrechte bericksichtigt, die privaten Investitionen in
Deutschland eine deutlich positivere Entwicklung genommen haben. Im Kontext
internationaler Arbeitsteilung kénnte dies auch eine etwas starkere Fokussierung auf
Forschungs- und Leitungstatigkeiten in Deutschland anzeigen, wdhrend kapitalintensive
physische Produktion zunehmend in andere Lander verlagert wird.

Die Neigung von Unternehmen, dies zu tun, ist allerdings endogen bestimmt. Mit zunehmend
guten Voraussetzungen fir Investitionen in Deutschland wéare es auch moglich, den
inlandischen Kapitalstock schneller wachsen zu lassen. Die Existenz eines adaquaten
inlandischen Arbeitskraftepools ist eine solche Voraussetzung; insofern wiirde die Umsetzung
der Vorschlage aus dem vorangegangenen Unterabschnitt gleichzeitig auch eine indirekte
Forderung privater Investitionen erreichen. Eine von Bardt et al. (2017) berichtete
Unternehmensumfrage mit insgesamt 2.773 teilnehmenden Unternehmen in ganz
Deutschland zeigt, dass tatsdchlich der Fachkraftemangel als ein groBes Problem
wahrgenommen wird. Noch schwerwiegender ist der negative Einfluss von hoher Biirokratie
und Regulierung und auch hohe Unternehmenssteuern und Energiekosten werden haufig als
Hemmnisse genannt. Mangel offentlicher Infrastruktur in Deutschland sehen dagegen nur
knapp Uber 20% der befragten Unternehmen als Problem, Finanzierungsschwierigkeiten nur
knapp Gber 10%.

Auch hier sehen wir also wichtige Hebel flr angebotspolitische Ansatze. Eine Deregulierung
und Entblirokratisierung von Genehmigungsvoraussetzungen und -verfahren hatte den
Vorteil, dass sie fiir den offentlichen Sektor geringe Kosten verursacht. Dies gilt umso mehr,
wenn man nicht den Weg geht, Verfahren zu beschleunigen, indem bestehende Regeln von
mehr Beamten durchgesetzt werden, sondern indem man Regeln soweit entschlackt, dass
man sie mit der bestehenden Personaldecke wesentlich schneller durchsetzen kann. Auch der
Trend, Verwaltungskosten auf Unternehmen zu externalisieren, indem man ihnen in vielen
Bereichen immer weiterreichende Berichts- und Informationspflichten sowie Aufgaben bei
der Umsetzung staatlicher Regeln aufbiirdet, sollte gebrochen werden. Das in der Literatur
lange bekannte Phanomen der taxation by regulation (Posner 1971) diirfte sich in Deutschland
inzwischen zu einem ernsten Investitionshemmnis entwickelt haben.

Auch das Steuersystem bietet Moglichkeiten zur Forderung privater Investitionen. Eine
beschleunigte steuerliche Abschreibung von Investitionsglitern iber nur vier Jahre fihrt in
einer Simulationsrechnung des DIW zu einem kurz- und langfristig moderaten Anstieg des BIP,
aber zu einem deutlichen Anstieg der Investitionsquote um kurzfristig knapp unter und
langfristig knapp Uiber sechs Prozentpunkte (Clemens et al. 2021). Eine solche MaBnahme ist
in der Ampel-Koalition zwar vereinbart, aber aktuell auf unbestimmte Zeit vertagt.
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Dorn et al. (2021) sehen in einer Kombination aus einer Senkung des Korperschaftsteuersatzes
und der Einfihrung der beschleunigten Abschreibung ein Gesamtpaket, das sich langfristig
sogar fiskalisch selbst finanziert. Kurzfristig missten zwar deutliche Einnahmenverluste beim
Staat hingenommen werden. In der Simulationsrechnung wirden aber langfristig
Investitionen, Beschéaftigung und Lohne so stark zunehmen, dass auch zuerst geringere
Steuereinnahmen dann wieder kompensiert werden. Diese Ergebnisse decken sich mit einer
einflussreichen Arbeit, die zeigt, dass in Deutschland hohere Gewerbesteuern zu einem
erheblichen Anteil in Form von niedrigeren Lohnen auf die Arbeitnehmer iberwalzt werden
(Fuest et al. 2018). Hinter einem solchen beobachteten Effekt werden in der Theorie fir
offenen Volkswirtschaften geringere Investitionen als Einflussfaktor vermutet. Durch einen
geringeren Kapitalstock pro Kopf sinkt dann die Arbeitsproduktivitdt und mit ihr die Lohne.

4.3. Standortattraktivitdt férdern

Der letzte Punkt im vorangegangenen Abschnitt deutete bereits auf die Bedeutung des
Wettbewerbs um mobile Produktionsfaktoren hin. Zwar sind einige Staaten zunehmend
bemiht, diesen Wettbewerb durch Kartellbildung einzuhegen und internationale
Steuerharmonisierung durchzusetzen, aber vollstindig wird dies wohl nicht gelingen.
Unterschiedliche Lander bieten unterschiedliche Biindel o6ffentlicher Giter und
Dienstleistungen an, die zu unterschiedlichen staatlichen Finanzierungsbedarfen fiihren. Da
eine internationale Praferenzhomogenitat fur 6ffentliche Giter und Dienste illusorisch ist,
wird es immer auch national- und teilstaatliche Spielraume fir autonome Steuersetzung
geben missen. Dies ist aus 6konomischer Sicht auch durchaus positiv zu bewerten, da
zwischenstaatlicher Wettbewerb um mobile Produktionsfaktoren historisch immer auch die
Funktion einer durchaus sinnvollen, zivilisationsstiftenden und -bewahrenden Beschrankung
staatlicher Macht hatte (z.B. Rosenberg und Birdzell 1986; Volckart 2002).

Aufgrund der oben in Abschnitt 4.1 beschriebenen Probleme mit dem inldndischen
Arbeitskraftepotential muss Deutschland im Standortwettbewerb inzwischen auf zwei
Spielfeldern aktiv sein und nicht nur um mobile Investitionsprojekte, sondern auch um mobile
Arbeitskrafte werben. Leider wirken in beiden Fallen die steuerlichen Bedingungen flir sich
genommen abschreckend. Wichtig sind hier weniger die nominalen Steuersatze, sondern die
effektiven Steuerbelastungen, mit denen Marktteilnehmer zu rechnen haben, wenn sie die
legalen Moglichkeiten zur Steuervermeidung, die das Steuerrecht bereithalt, optimal nutzen.
Fiir die Entscheidung tber den Ort der Investition ist ex ante auBerdem der durchschnittliche
Steuersatz relevanter; der Effekt des Grenzsteuersatzes auf die Kapitalkosten ist dagegen
starker fiir die Entscheidung Gber marginale Investitionen relevant.

Nach OECD-Berechnungen fiir das Jahr 2021 liegt die effektive Durchschnittssteuerbelastung
von Unternehmensgewinnen in Deutschland bei 26,6%. Dabei sind die Korperschaftsteuer
und die durchschnittliche Hohe der Gewerbesteuer beriicksichtigt; der korrespondierende
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nominale Steuersatz liegt bei 29,8%. Kein europdisches OECD-Land hat eine hohere effektive
Durchschnittsbelastung. Beim direkten Nachbarn Schweiz liegt die Belastung bei 18,6%, in
Osterreich bei 23,5%. Selbst Frankreich liegt mit 25,9% knapp unterhalb der deutschen
Steuerbelastung und Danemark begniigt sich mit 20%. Eine hoch digitalisierte, noch wenig
birokratisierte Volkswirtschaft wie Estland tritt mit 17% im Standortwettbewerb an. Am
unteren Rand der Belastung in OECD-Staaten befinden sich das Vereinigte Konigreich (12,6%),
Irland (12,4%) und Ungarn (10,2%).

Auch bei der Belastung der Arbeitseinkommen befindet sich Deutschland in einigen
Konstellationen in der absoluten Spitzengruppe. Ebenfalls flir 2021 weist die OECD fiir einen
kinderlosen Single mit Durchschnittseinkommen eine Belastung mit Steuern und Abgaben von
37,8% aus, lediglich Belgien belastet diesen Steuerzahler mit 39,8% hoher. Die gleiche Person
wird in der Schweiz mit 17,9% belastet und im OECD-Durchschnitt mit 24,6%. Lediglich bei
Single- und Alleinverdienerhaushalten mit Kindern befindet sich Deutschland nicht in der
absoluten Spitzengruppe der kombinierten Belastung mit Einkommensteuer und
Sozialabgaben, sondern im Mittelfeld. Betrachtet man die arbeitgeberseitige Belastung der
Lohne, also mit Berlicksichtigung der Arbeitgeberanteile der Sozialversicherung, so liegt diese
jeweils nochmals hoéher und erreicht beispielsweise bei einem kinderlosen Single mit
Durchschnittseinkommen ein Niveau von 48,1%.

Was bedeutet dies fir den Wettbewerb um mobile Arbeitskrafte? Schon seit langerer Zeit
wird beklagt, dass nur ein geringer Anteil der Zuwanderung nach Deutschland aus
qualifizierter Zuwanderung besteht. Um diesem Problem zu begegnen wird aktuell von der
Bundesregierung ein Punktesystem entwickelt, welches einerseits Zuwanderung steuern,
andererseits aber auch zuwanderungsinteressierten Fachkraften einen einfacheren,
rechtssicheren Weg nach Deutschland er6ffnen soll. Die Hoffnung ist, dass ein solches
Verfahren auch die Zahl der Personen erhéhen wird, die Deutschland als Zielland in Erwagung
ziehen (ifo Institut 2018).

Der letztere Aspekt erscheint wichtig. Nur falls tatsachlich ein hohes Angebot an
zuwanderungsinteressierten Personen mit den gewiinschten Qualifikationen existiert, kann
ein Punktesystem die hierfiir angedachte Auswahlfunktion (berhaupt gut erfiillen. Die
demographische Notwendigkeit einer deutlich h6heren Zuwanderung gut ausgebildeter oder
zumindest ausbildungswilliger und -fahiger Personen steht auBer Zweifel (z.B. Burstedde et al.
2021; Geis-Thone 2022). Wenn in vielen Diskussionen in der praktischen Politik aber die Frage
nach der Auswahl geeigneter Zuwanderer im Vordergrund steht, dann scheint immer noch die
implizite Hypothese zugrunde zu liegen, dass ohnehin sehr viele Zuwanderer mit den
gewlinschten Fahigkeiten nach Deutschland streben. Die Vorstellung von Deutschland als
einem attraktiven, stark nachgefragten Zielland fir qualifizierte Personen scheint vielfach
noch politisch handlungsleitend.
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Realistischer waére es sicherlich, auch die Attraktivitit Deutschlands fiir Zuwanderer
selbstkritisch zu diskutieren und nach Wegen zu suchen, diese zu erhéhen. Wieso sollte eine
qualifizierte Zuwanderin aus Asien heute Uberhaupt nach Deutschland kommen, wenn sie
gleichzeitig Arbeitsangebote aus der Schweiz und Kanada hat? Was spricht dann tatsachlich
flir Deutschland? Harte okonomische Kriterien wie das Steuersystem oder die erwartete
Zukunftssicherheit der sozialen Sicherungssysteme diirften jedenfalls nicht weit oben auf der
Liste stehen.

Ahnlich sieht es auf der Seite der Unternehmen aus. In Indizes fiir die internationale
Wettbewerbsfahigkeit des Standorts wie dem Landerindex Familienunternehmen des ZEW
(Heinemann et al. 2021) fallt Deutschland tendenziell zuriick. Dabei geht es nicht um aktuelle
Probleme, wie die im Anschluss an den Angriff Russlands temporadr gestiegenen Energiepreise.
Vielmehr scheint der Standort wieder vermehrt struktureller Reformen zu bedirfen. Das
Blindel von Fachkraftepotential, unternehmensnaher offentlicher Infrastruktur, ohnehin
schon langfristig hohen Energiepreisen und extremer Regulierungsaktivitat steht in keinem
attraktiven Verhaltnis zu den sehr hohen Steuerlasten (siehe auch Heymann 2022 sowie
insgesamt weniger kritisch, aber auch mit Hinweisen auf deutliche Schwachen Bahr und Bardt
2021). Es besteht eine hohe Notwendigkeit zur Verbesserung der Attraktivitat des Standortes.

4.4. Wettbewerb intensivieren, schépferische Zerstérung zulassen

Schopferische Zerstérung, die fir Schumpeter (1942) ein Schlissel zum Verstandnis der
Dynamik von Marktwirtschaften war, ist flir die Wirtschaftspolitik immer mit Problemen
verbunden. Im Moment der Zerstorung ist das Schopferische oft noch risikobehaftet, so dass
die politische Intuition das Verhindern der Zerstorung fir sinnvoll halt. Denn der Prozess der
Neuallokation von Produktionsfaktoren hin zu neuen, gesamtwirtschaftlich effizienteren
Einsatzmoglichkeiten ist auf der individuellen Ebene der Betroffenen oft zundchst mit
Wohlfahrtsverlusten  verbunden und damit Ausléser von  gesellschaftlichem
Anpassungsstress.

Bei besonderen gesamtwirtschaftlichen Schocks kann die Tendenz zur Bewahrung des Status
Quo zwar auch 6konomisch begriindbar sein. Wenn etwa eine Pandemie die temporare
SchlieBung ganzer Branchen erfordert, kann es sinnvoll sein, staatlicherseits die betroffenen
Unternehmen, wenn sie auBerhalb der Pandemie tragbare Geschaftsmodelle haben, gegen
die Folgen des temporaren Pandemieschocks zu versichern (z.B. Gollier und Straub 2020).
Solche Situationen sind jedoch seltene Ausnahmefille. Ihnen stehen viel hdufigere Versuche
gegentber, in Bedrangnis geratene Unternehmen zu retten, etwa weil Arbeitsplatze erhalten
werden sollen oder die betroffenen Unternehmen aufgrund ihrer GréRe politisches Gewicht
haben. Arbeitnehmer mit sehr spezifischem Humankapital haben einen Anreiz, auf
politischem Wege auch institutionelle Barrieren wie hohe Kiindigungsschutz-Standards
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durchzusetzen, die ihre eigene Position starken, aber schopferische Zerstorung verlangsamen
(Olson 1982; Caballero 2007).

Eine weitere Entwicklung sind neuere industriepolitische Tendenzen. Im letzten Kabinett
Merkel schlug Bundeswirtschaftsminister Altmaier eine Industriestrategie vor, die in ihren
ersten Fassungen auch politische Unterstiitzung und Quasi-Existenzgarantien fir sogenannte
»,Nationale Champions” vorsah, also fiir Unternehmen, die man fir die heimische
Volkswirtschaft als besonders wichtig erachtete, da sie auf dem heimischen Markt und dem
Weltmarkt eine besonders zentrale, viele Arbeitspldtze sichernde Position haben. Ganz
shnliche Uberlegungen spielen derzeit auch auf der europiischen Ebene eine Rolle. Hier geht
es derzeit im Rahmen eines europdischen ,Souverdnitatsfonds” darum, heimische
Unternehmen starker als es bisher im EU-Beihilferecht moglich ist durch Subventionen zu
unterstltzen, und zwar so, dass die EU ,strategisch unabhangig” wird, also letztlich in
wichtigen Branchen selbst Produzenten beheimatet. Auch hier schwingt fiir die betreffenden
Unternehmen wieder eine implizite Bestandsgarantie mit.

Die Neigung zur Bewahrung des Status Quo, die sich nach den Erfahrungen der Corona- und
der Energiepreiskrise des Jahres 2022 vielleicht zur politischen Routine verfestigen wird, ist
0konomisch hoch problematisch. Dass Marktzutritt und Marktaustritt zentrale Motoren des
wirtschaftlichen Fortschritts sind, ist inzwischen auch empirisch gut belegt (siehe bereits den
Ubersichtsartikel von Aghion und Howitt 2006). Insbesondere dann, wenn in einem Markt die
Anbieter auf dhnlichem technologischem Niveau konkurrieren (neck-and-neck-Wettbewerb),
ist ein intensiver Wettbewerb zwischen den Unternehmen eine Quelle sowohl von Produkt-
als auch von produktivitatssteigernden Prozessinnovationen. Hat man es dagegen mit einer
Marktsituation zu tun, in der ein Unternehmen die klare Technologiefiihrerschaft hat, dann
ist die sinnvolle Reaktion darauf nicht die Protektion dieses Unternehmens als ,nationalem
Champion®. Stattdessen waéare es allenfalls sinnvoll, den noch hinterherhinkenden
Wettbewerbern z.B. durch Forschungsunterstiitzung zu helfen, den Rickstand aufzuholen
und zu ernsthaften Wettbewerbern zu werden. Da aber heute in Deutschland und Europa ein
groRer Teil der erfolgreichen Unternehmen ohnehin unmittelbar an der Technologiegrenze
arbeitet und diese durch eigene F&E-Tatigkeit weiter verschiebt, ist eine Politik, die den
Wettbewerbsdruck fir diese Unternehmen reduziert, in jedem Fall kontraproduktiv.

Von den gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen her betrachtet sollte der gegen
o0konomische Rationalitat wirkende politische Druck zur Strukturerhaltung derzeit ohnehin
abgeschwiacht sein. In Zeiten des Arbeitskraftemangels und der annahernden
Vollbeschaftigung ist flir den  Faktor Arbeit die Suche nach neuen
Beschaftigungsmoglichkeiten mit wesentlich geringeren Schwierigkeiten verbunden, als dies
z.B. noch in den 1970er-Jahren der Fall war. Dennoch bleiben Unsicherheit und die Gefahr von
Einkommensverlusten auf der individuellen Ebene natiirlich bestehen. Aghion et al. (2021)
argumentieren, dass der Staat deshalb zwar als versichernder Staat eingreifen soll. Er soll dies
aber nicht als ein Staat tun, der Unternehmen gegen Existenzrisiken versichert, sondern als
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Sozialstaat, der individuelle Einkommen jedenfalls zum Teil versichert und der etwa Uber
Bildungsangebote den Ubergang in neue Beschiftigung erleichtert.

Auch dieser Gedanke, der den Sozialstaat als komplementér zur Angebotspolitik sieht und der,
indem er ein gewisses Mal an individueller Sicherheit gewahrleistet, effizienten
Strukturwandel politisch ermdoglicht, ist nicht neu. Wenn es aber eine politische Neigung zur
doppelten Versicherung gibt, also Individuen und Unternehmen staatlich abgesichert werden,
dann gefdahrdet diese Dopplung den effizienten Einsatz von Produktionsfaktoren und damit
das langfristige Produktivitatswachstum.

4.5. Solide 6ffentliche Finanzen

Noch vor kurzer Zeit schien die Phase niedriger Zinsen und sogar negativer Renditen auf
deutsche Staatsanleihen stabil und verlasslich in die Zukunft zu reichen. Das flihrte in der
wirtschaftspolitischen Debatte zu Forderungen nach einer deutlich hoheren offentlichen
Verschuldung in Deutschland. So forderte beispielsweise Ende 2019 eine seltene Allianz von
Gewerkschafts- und arbeitgebernahen Okonomen, einen Deutschlandfonds in H6he von 450
Mrd. Euro zur Finanzierung offentlicher Investitionen aufzulegen (Bardt et al. 2019). Kann eine
so breit aufgestellte Koalition falsch liegen? Moglicherweise ja, wenn sie eine
Verteilungskoalition ist, deren eine Halfte den Fonds beflirwortet, um nicht im Kernhaushalt
offentlichen Konsum und Transferzahlungen fur 6ffentliche Investitionen opfern zu missen,
und deren andere Halfte neue Subventionen fiir private Investitionen erhofft, die
Unternehmen tatigen werden, um CO3-neutral zu werden.

Inzwischen wurden mehrere Sondervermégen eingerichtet, mit denen die Schuldenbremse
umgangen werden soll. Sie dienen dazu, Verschuldungsspielrdume aus Phasen, in denen die
Notlagenklausel der Schuldenbremse zweifelsfrei gezogen werden konnte, in Zeitrdume zu
transferieren, in denen diese Notlagenklausel nicht mehr gilt. Ob dies verfassungsgemal ist,
wird noch auf dem Rechtsweg zu klaren sein. Der Bundesrechnungshof sah im Fall des 200
Mrd.-Sondervermogens fiir das aktuelle Entlastungspaket des Bundes einen Verstol} gegen
den Grundsatz der Jahrlichkeit des Budgets (Bundesrechnungshof 2022). Auf der Ebene der
Bundeslander hat beispielsweise das Saarland die Gelegenheit genutzt, einen
Transformationsfonds im Umfang von 3 Mrd. Euro aufzulegen, aus dem der regionale
Strukturwandel in den kommenden Jahren mitfinanziert werden soll.

Unabhangig von der VerfassungsmaRigkeit solcher Sondervermégen stellt sich die Frage nach
der weiteren Glaubwirdigkeit der Schuldenbremse. Sollten wir in den kommenden Jahren die
Einrichtung weiterer Sondervermoégen sehen, dann wird man die grundgesetzliche
Schuldenbremse nur noch als Potemkinsches Dorf einordnen kénnen. Dies ware auch
angebotspolitisch problematisch. Die Zinsausgaben des Bundes betrugen 2021 gerade noch
3,85 Mrd. Euro. Eine allfallige Verschiebung fiskalischer Lasten in die Zukunft durch 6ffentliche
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Verschuldung erschien als vernachlassigbares Problem. Ging man davon aus, dass das
Zinsniveau noch lange so niedrig bleiben wiirde, dann waren Forderungen nach héherer
offentlicher Verschuldung plausibel.

Verfassungsnormen wie die Schuldenbremse existieren aber gerade deshalb, weil es ein
Zinserhdhungsrisiko gibt. Entgegen den Prognosen vieler Okonomen, die engagiert fiir héhere
Staatsschulden pladierten, hat sich das Zinserhéhungsrisiko mit der Giberraschenden Riickkehr
der Inflation nun schnell materialisiert. Bereits fiir das Jahr 2023 sind im Bundeshaushalt 39,8
Mrd. Euro fur Zinszahlungen eingeplant, also das Zehnfache des Betrages von 2021. Auch dies
flihrt zwar im historischen Vergleich noch zu einer relativ niedrigen Zinsausgaben- und
Zinssteuerquote. Der Bundeshaushalt wird noch nicht GibermaRig durch die Zinsen belastet.
Aber eine Verringerung des Spielraums fiir andere, produktivere Staatsausgaben durch die
Zinszahlungen ist bereits zu konstatieren. Die alternative Strategie, dies zu vermeiden, indem
man die Schuldenbremse abschafft und die Zinszahlungen selbst immer wieder durch neue
Schulden finanziert, ware eine hochst riskante Wette auf zukilinftig wieder sinkende
Zinsniveaus und hdhere BIP-Wachstumsraten, mit denen auch die Steuereinnahmen schneller
wachsen wirden.

Die schnelle und haufige Nutzung von Sondervermaogen zeigt, wie verlockend der Ausweg in
die Verschuldung fiir die Politik immer noch ist. Wenn die Regelbindung ausgesetzt ist und
eine Gelegenheit gesehen wird, dann wird dieser Ausweg genutzt, um schuldenfinanzierte
Ausgaben zu tatigen. Insofern zeigen die Entwicklungen der letzten Jahre, wie wichtig eine
wirksame Schuldenbremse ist, um eine Verschiebung sich immer weiter auftlirmender
fiskalischer Lasten in die Zukunft zu verhindern. Gerade weil es ab 2020 in die Doppelkrise mit
einer niedrigen Schuldenstandsquote hineinging, war Deutschland in der Lage, auf diese
Notsituation mit nahezu unbegrenzten Mitteln zu reagieren. Fiskalische Disziplin in
Normallagen ist eine Voraussetzung fir diese Flexibilitat. Insofern spricht viel dafiir, die
Schuldenbremse intakt zu halten (siehe auch Schnellenbach 2021).

Wie stark fiskalische Spielraume bei hoher Verschuldung schrumpfen kdnnen zeigt auch ein
Blick zuriick. Die Zinsausgabenquote des Bundes hat noch zwischen 2003 und 2008
kontinuierlich Werte Gber 14% angenommen. In dieser Phase wurde mehr als jeder siebte
Euro, den der Bund ausgegeben hat, fiir Zinsen ausgegeben. Derart hohe Werte kénnen auch
die Erwartungsbildung der Marktteilnehmer beeinflussen. Da es der Politik oft leichter fallt,
Einnahmen zu verbessern als Ausgaben zu kirzen, kénnen sich fur die Zukunft Erwartungen
hoherer Steuerbelastungen bilden, mit entsprechenden Auswirkungen auf private
Investitionsentscheidungen in der Gegenwart. Auch rationale Migrationsentscheidungen
potentieller Zuwanderer koénnen davon beeinflusst werden. Damit erhalten solide
Staatsfinanzen Uiber mehrere Kandle auch angebotspolitische Bedeutung. Dass fiskalische
Konsolidierung zu nicht-keynesianischen Effekten fiihren und tGber ein glaubhaftes Absenken
der Staatsverschuldung zu mehr privaten Investitionen fiihren kann, ist auerdem empirisch
inzwischen gut belegt (z.B. Alesina et al. 2019; Afonso et al. 2021).
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4.6. Industrie- und innovationspolitische Irrwege meiden

Bereits oben in Abschnitt 4.4 wurden einige problematische Tendenzen in der Industriepolitik
angesprochen im Zusammenhang mit einer politischen Praferenz dafiir, den Status Quo zu
erhalten und beispielsweise den erzwungenen Marktaustritt von Unternehmen zu verzégern.
Wenn man die breitere industriepolitische Entwicklung in der EU betrachtet, so sieht man
einen generell groBer werdenden politischen Gestaltungswillen. Diente etwa das EU-
Beihilferecht lange Zeit sinnvollerweise dazu, eine wettbewerbsverzerrende Unterstitzung
einzelner Unternehmen weitgehend zu vermeiden und damit das Funktionieren des
Binnenmarktes abzusichern, so gibt es nun Bestrebungen, das Beihilferecht zu lockern. Das
Ziel ist, auch starker diskriminierende Subventionen an einzelne Unternehmen legal leisten zu
kdnnen.

Als ein aktueller Anlass fiir solche Plane dient der Inflation Reduction Act (IRA) der Biden-
Administration in den USA. Mit diesem Gesetzespaket werden u.a. 130 Mrd. Dollar fiir die
Installation von erneuerbaren Energien und Speichern in den USA bereitgestellt, 30 Mrd.
Dollar flieBen in die Kernenergie und 37 Mrd. Dollar flieBen in die Forderung energieeffizienter
und CO;-sparender Produktionstechnologien. Auch die Wasserstoffwirtschaft wird in den USA
unter dem IRA stark geférdert. Und auch zur Anschaffung von privaten E-Autos stehen in den
USA nun o6ffentliche Fordermittel bereit. Es handelt sich also um ein relativ breit angelegtes
Ausgabenpaket, das eine Laufzeit von zehn Jahren hat. Bricht man die zunachst
beeindruckend hohen Summen auf jahrliche Ausgaben herunter und berticksichtigt man, dass
die Mittel auf eine hohe Zahl einzelner Zwecke gestreut werden, dann erscheinen die unter
dem IRA mobilisierten Summen schon weniger spektakuldar — zumal im Vergleich mit dem
schon langst beschlossenen Europadischen Wideraufbaufonds.

Ein Problem des IRA, nicht nur aus europdischer Sicht, sind aber zweifellos protektionistische
Elemente. So wird in manchen Forderbereichen die hochste Férdersumme nur dann
ausgezahlt, wenn ein Mindestanteil der Wertschopfung (die z.B. in geférderten E-Autos
enthalten ist) in den USA selbst erfolgt ist. Trotz solcher problematischen Elemente erscheint
die Reaktion der EU auf den IRA aber nicht proportional, sondern so, als wiirde hier bewusst
ein Anlass gesucht, um selbst noch einmal industriepolitisch aufristen und weitere
Kompetenzen an die Kommission in Brissel ziehen zu kdnnen.

Ein zusatzlich zum Wideraufbaufonds aufgelegter Souverénitatsfonds wiirde die gemeinsame
Verschuldung auf der EU-Ebene weiter normalisieren und ware finanzpolitisch kaum im
deutschen Interesse. Er ware aber vor allem auch dann nicht im deutschen Interesse, wenn
damit eine auf Subventionen setzende Industriepolitik finanziert wiirde, die langfristig die
europaische und deutsche Wettbewerbsfahigkeit eher gefahrdet als fordert. Der Staat hat als
Instanz, die picking winners betreibt und entweder Unternehmen oder Branchen als
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besonders forderwirdig identifizieren will, in der Vergangenheit keinen (iberzeugenden
Leistungsausweis (Schnellenbach und Schwuchow 2019). Dies diirfte sich auch nicht dndern,
wenn das Ziel nun darin besteht, eine (wie auch immer genau definierte) 6konomische
Souveranitat der EU herzustellen.

Besonders problematisch wére es, wenn hier auch auf eine sogenannte missionsorientierte
Innovationspolitik gesetzt wiirde (Mazzucato 2022). Demnach soll der Staat gesellschaftliche
Missionen definieren (dhnlich der Ankiindigung Kennedys im Jahr 1962, noch vor 1970
Menschen auf den Mond zu senden) und dann die notwendigen Ressourcen koordinieren und
bereitstellen, um diese Missionen zu erfiillen. Zwar ist es nicht zu bestreiten, dass solche
Missionen erfolgreich sein kénnen in dem Sinne, dass ihre definierten Ziele schlussendlich
erreicht werden. Schlielllich haben Staaten kurzfristig finanziell kaum begrenzte
Moglichkeiten, Ressourcen zu mobilisieren und zur Zielerreichung einzusetzen. Ob dies aber
effizient ist, ist eine ganz andere Frage. Ahnlich einer Kriegswirtschaft wiirden massive
Ressourcen auf ein politisch definiertes Ziel hin orientiert, ohne dass deren tatsdchliche
Opportunitatskosten in der Entscheidung eine groRe Rolle spielen. Denn die Budgetrestriktion
der Politik kann kurzfristig tiber 6ffentliche Verschuldung sehr weit nach auflen verschoben
werden, so dass die Kosten erst spater spirbar werden.

Beispiele flir Falle, in denen eine solche Missionsorientierung zu ineffizientem
Ressourceneinsatz fihrte, sind inzwischen zahlreich (Wennberg und Sandstrom 2022).
Verantwortlich hierflir sind nicht nur Probleme der Kompetenz und des Wissens von
Blrokraten, die versuchen, Innovation zentral zu steuern (Murtinu et al. 2022), sondern auch
fehlende Anreize und polit-6konomische Probleme, die dazu fiihren, dass zwar das einmal
definierte Ziel vielleicht konsequent verfolgt wird, dies aber mit einem unnotig hohen Einsatz
von Produktionsfaktoren (McCloskey und Mingardi 2020).

Ein Beispiel: Um das Problem des CO,-neutralen Fliegens zu I6sen, kann man versuchen,
missionsorientiert Ressourcen durch den Staat fiir Forschung und Entwicklung zu mobilisieren
und zu koordinieren. Man kann immer neue Forderprogramme auflegen, deren
Vergabekriterien genau zu definieren waren, so dass auch hier letztlich birokratische
Kontrolle (iber den Innovationsprozess herrscht. Am Ende steht vielleicht tatsachlich
irgendwann ein COz-neutrales Flugzeugtriebwerk. Dies werden die Beflirworter einer
missionsorientierten Politik als Erfolg ihres Ansatzes verbuchen.

Eine Alternative wére, dass man einfach die sozialen Kosten jeder Tonne CO; liber einen CO3-
Preis internalisiert. Das AusmaR der Ressourcen, die der Privatsektor dann in die Losung des
Problems investiert, wird von diesem Preis und seiner absehbaren weiteren Entwicklung
abhdngen. Moglicherweise wird das Problem des CO2-neutralen Fliegens dann auch erst sehr
spat geldst, aber dies ware sinnvoll, denn der CO»-Preis sorgt effizient dafiir, dass Emissionen
erst dort vermieden werden, wo dies relativ glinstig zu erreichen ist. Moglicherweise wird das
Problem des CO;-neutralen Fliegens aber sogar dauerhaft gar nicht durch entsprechende
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Triebwerke gelost, sondern indem mittels einer Carbon Capture-Technologie Emissionen
anderswo wieder eingefangen werden — fir das Klima ware auch dies neutral, das Ziel ware
weit glinstiger erreicht als mit einer konsequent verfolgten Innovationsmission, die ein CO»-
neutrales Triebwerk produzieren will.

Die Renaissance einer stark interventionistischen Industrie- und Innovationspolitik, die sich
vor allem auf der europdischen Ebene derzeit andeutet, ist also generell problematisch, weil
sie Effizienz gefahrdet und somit auch negative Effekte auf das Produktionspotential und
damit die Wachstumsaussichten hat. Aus deutscher Sicht kommt noch hinzu, dass eine solche
stark zentralisierte Politik Uberhaupt nicht zum deutschen Wachstumsmodell passt.
Deutschland lebt im Industriesektor vor allem vom Erfolg hoch spezialisierter Unternehmen,
die als Technologiefiihrer mit innovativen Produkten und Verfahren Marktnischen besetzen,
die den meisten politischen Entscheidungstragern vermutlich nicht einmal bekannt sind. In
einer solchen Unternehmenslandschaft ist eine stark zentralisierte Industrie- und
Innovationspolitik besonders schwierig, schon aufgrund allgegenwértiger Probleme der
Zentralisierung  entscheidungsrelevanter  Information. Hier kann eine  stark
interventionistische Politik leicht mehr Schaden als Nutzen anrichten.

5. Fazit

Ob wir tatsachlich auf eine neue Phase der Stagflation zulaufen ist unsicher. Die Moglichkeit,
dass es hierzu mittelfristig kommt, besteht aber. Der Grund hierfir sind weniger die
steigenden Energiepreise. Vielmehr sind zahlreiche langerfristige Trends dafiir verantwortlich,
die zeitlich parallel zu einer Verlangsamung des Potentialwachstums und zu einem
Aufwartsdruck auf die Preise fihren. Das Potentialwachstum wird beispielsweise unmittelbar
durch die demographische Entwicklung und durch ein im Trend langsamer werdendes
Wachstum der Arbeits- und der Totalen Faktorproduktivitdt gebremst. Ein Preisauftrieb kann
u.a. durch dauerhaft knappere Produktionskapazitaten, erneut steigende Energiepreise und
erhebliche Investitionsbedarfe auf dem Weg zur CO,-Neutralitat zustande kommen.

In einer solchen Situation ist eine erneute Ausrichtung der Wirtschaftspolitik auf
angebotspolitische MaRnahmen dringend angezeigt. Wir haben gesehen, dass spatestens seit
dem Antritt des zweiten Kabinetts Merkel in dieser Hinsicht ein weitgehender Reformstau
eingetreten ist. Fur eine ganze Weile profitierte Deutschland noch von den Reformen der
2000er-Jahre, aber am aktuellen Rand nimmt das Potentialwachstum nun deutlich ab.
Gleichzeitig haufen sich unerledigte Reformbedarfe. Zu finden sind sie insbesondere bei der
Besteuerung von Einkommen und Unternehmensgewinnen, im Bereich der Deregulierung
und Entbirokratisierung und bei der Steigerung der Attraktivitat Deutschlands fir mobile
Produktionsfaktoren.
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Aktuell besteht die Gefahr, dass die Politik insbesondere unter europaischer Fiihrung nicht in
eine angebotspolitische Richtung geht, sondern die Interventionsschraube nochmals etwas
weiterdreht. Eine stark interventionistische Industrie- und Innovationspolitik, die weniger auf
Marktdynamik als auf Uberlegenes Wissen politischer Entscheidungstrager setzt, wird
moglicherweise in den kommenden Jahren erheblichen Einfluss auf die europadische
Wirtschaft haben. Sinnvoller ware es, nicht auf vage Konzepte wie eine strategische
Souverdnitdt Europas zu setzen, sondern an bewahrte Traditionen des europdischen
Binnenmarktes anzuknipfen und offenen, diskriminierungsfreien Wettbewerb zu sichern.

Selbst wenn es nicht zu einer Stagflation kommt, ist doch zumindest eine Stagnation fir die
kommenden Jahre bei unklugen wirtschaftspolitischen Weichenstellungen wahrscheinlich.
Ein pathologisches wirtschaftspolitisches Lernen, das die Vergangenheit ausblendet und erst
zur Verbesserung der Angebotsbedingungen zurilickfindet, nachdem die aktuelle Generation
selbst einige verlorene Jahre durchstanden hat, sollte dringend vermieden werden.
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