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1 Einleitung

Die Eurozone hat in den letzten beiden Jahren den stérkten Inflationsschub seit der Einflihrung
des Euro durchlaufen. Seit dem Sommer 2021 verfehlt die EZB ihr Inflationsziel von zwei
Prozent, und das mit weitem Abstand. In der Spitze wurde im Herbst 2022 eine zweistellige
Inflationsrate erreicht (10,6 Prozent im Oktober 2023). Auch wenn die Geschwindigkeit der
Geldentwertung am aktuellen Rand fallt, bleibt die Ruckkehr zur Preisstabilitat eine
Herausforderung. Schon alleine aufgrund von Lohnerhdhungen, die nach dem Willen der
Tarifparteien zumindest einen Teil der substanziellen Kaufkraftverluste der letzten beiden Jahre
kompensieren sollen, ist zumindest noch mit einem langeren Nachhall der Inflation zu rechnen.
Dariiber hinaus mehren sich die Einschédtzungen, dass mdglicherweise auf langere Sicht die
Rickkehr zu dauerhaft niedrigen Inflationsraten nicht nur in der Eurozone geféhrdet sein
konnte. Argumente daflr sind etwa die Alterung und Schrumpfung der Bevdlkerung im
erwerbsféhigen Alter in Asien, Europa und Amerika (Goodhart und Praadhan 2020),
Erwartungen steigender CO2-Preise im Kontext der Energietransformation (Schnabel 2022)
oder auch Sorgen um eine weiter voranschreitende Deglobalisierung, die preistreibend wirken
wird (Moyo 2022).

In dieser Studie wird mit der Ausrichtung der Fiskalpolitik ein weiterer moéglicher Treiber der
langerfristigen Inflationstendenzen in den Blick genommen. Die Kernfrage dieser Analyse
lautet, auf welche Weise die Fiskalpolitik zur langfristigen Sicherung der Preisstabilitat
beitragen kann und welche fiskalischen Entwicklungen das Inflationsproblem eher verscharfen
wirden. Dabei werden sowohl die grundlegende Ausrichtung der Fiskalpolitik als auch die die
Einnahme und Ausgabeseite in groRerem Detail betrachtet.

Mit dieser fiskalischen Schwerpunktsetzung in der Inflationsdiskussion soll diese Studie nicht
nur einen Beitrag zu einer eher weniger beachteten Dimension der Inflationsproblematik
leisten. Sie soll noch dazu einer Schieflage in der deutschen Inflationsdebatte entgegen treten.
In dieser Diskussion steht sehr oft einseitig die Kritik an vermeintlichen geldpolitischen Fehlern
der EZB im Mittelpunkt. Indem diese Studie den potenziellen Beitrag der Fiskalpolitik in den
Fokus ruckt, beleuchtet sie die Mitverantwortung fiskalischer Akteure in den Mitgliedstaaten
fiir das gemeinsame europdische Ziel der Preisstabilitat.

Die Studie umfasst drei Teile. Der erste, konzeptionell ausgerichtete Teil gibt einen Uberblick
uber die Kandle, Gber welche die Fiskalpolitik einen Einfluss auf die Inflation nehmen kann. In
einem umfassenden zweiten Teil werden diese Kandle in ihren Wirkungsweisen und
empirischen Relevanz genauer durchleuchtet. Der dritte Teil destilliert aus den zuvor
erarbeiteten Erkenntnissen eine Liste von zehn Empfehlungen, wie die Fiskalpolitik einen
Beitrag zur Sicherung der langfristigen Preisstabilitat leisten kann. Adressaten dieser
Empfehlungen sind hauptséchlich die deutschen fiskalpolitischen Akteure. Einige der
Schlussfolgerungen betreffen dariiber hinaus die europdische Ebene und ihre Regelsetzung.
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2 Fiskalpolitik und Inflation — Uberblick Wirkungskanéle

Von Milton Friedman stammt die beriihmte Einschétzung, dass ,,Inflation immer und {iberall
ein monetires Phanomen* sei (Williams 2012). Diese monetaristische Perspektive betont die
Macht der Geldpolitik, in jedem beliebigen Umfeld langfristig Preisstabilitat durchsetzen zu
kdnnen, wenn eine Zentralbank nur Uber eine eindeutige Zielvorgabe und den unabhéngigen
und weiten Handlungsspielraum verfigt und diesen konsequent nutzt. Aber eben diese
Bedingungen — eindeutige Zielvorgabe und unabhangiger und weiter Handlungsspielraum fur
die Zentralbank — konnen durch die Fiskalpolitik je nach Ausgestaltung gefahrdet oder
gefordert werden. Je nach fiskalischer Situation kann eine geldpolitische Straffung zum
Beispiel Gefahr laufen, Finanz- und Schuldenkrisen auszulésen, was der Zentralbank in ihrem
Handeln faktische Grenzen setzen wirde. Auch konnte eine Zentralbank im Falle von durch
eine falsche Fiskalpolitik mitverursachten Angebotsengpdssen mit einem wachsenden
dauerhaften Inflationsdruck konfrontiert sein. Eine solche Situation kann eine aggressive
Hochzinspolitik erfordern, die méglicherweise aber in Héhe und Dauer nicht durchhaltbar ist.
Somit ist es kein Widerspruch zum Friedmanschen Diktum, den Beitrag der Fiskalpolitik ftr
die dauerhafte Sicherung der Preisstabilitat zu beleuchten.

Die Wirkungskanale, uber welche die Fiskalpolitik die Preisstabilitat beeinflusst, kénnen dabei
direkt oder indirekt verlaufen. Eine unmittelbare Beeinflussung ergibt sich beispielweise, wenn
der Staat Preise fir seine eigenen Giter und Dienstleistungen festlegt oder die Preise privater
Akteure reguliert oder durch Steuern und Subventionen unmittelbar beeinflusst. Je nach
Gewicht dieser staatlich beeinflussten Preise im Warenkorb ergibt sich ein direkter
Inflationseinfluss. Indirekte Wirkungen kommen etwa dann zustande, wenn die Fiskalpolitik
die Maoglichkeiten der Zentralbank zur Inflationsbekdmpfung beschrankt. Ein anderer
indirekter Kanal kann sich erdffnen, wenn die Fiskalpolitik in der makro6konomischen
Nachfragesteuerung ,,zu viel* oder ,,zu wenig* Nachfrageimpulse setzt, was dann zu einem
inflationdrem Boom bzw. einer deflationdren Rezession fiihren kann. Ebenso beeinflusst die
Fiskalpolitik tber Steuern und Staatsausgaben die Angebotsseite der Okonomie. Mit ihrem
Einfluss auf das Produktionspotenzial einer Volkswirtschaft kann sie inflationdr wirkende
Angebotsengpassen abmildern oder verstéarken.

AuBer zwischen direkten und indirekten Wirkungen ist es bedeutsam, zwischen kurz- und
langfristigen Folgen der Fiskalpolitik zu unterscheiden. So gibt es Malinahmen wie etwa die
Subvention von Gitern und Dienstleistungen, die sehr rasch die Inflationsrate ddmpfen kdnnen,
aber nicht unbedingt geeignet sind, eine Inflationsdynamik langfristig zu beeinflussen. Eher
langfristiger Natur sind fiskalische Wirkungen, die sich etwa aus einer Konzentration der
Staatsausgaben auf Wachstumspolitik ergeben, weil sich dadurch das Produktionspotenzial
allmahlich ausweitet und den Inflationsdruck dann dauerhaftet mindert.

Dabei ist es vorstellbar, dass sich die kurz- und langfristigen Folgen fiskalischer MaRnahmen
fur die Inflationsrate im Vorzeichen unterscheiden. So mag eine schuldenfinanzierte
5
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Preissubvention kurzfristig die Inflationsrate driicken, langfristig aber sogar steigern, weil diese
MalRnahme zur Steigerung des Nachfragetberschusses beitragt — ein Szenario, das fur den
Inflationsschub in der Pandemie eine wichtige Rolle gespielt hat.

Ein weites Verstandnis des Begriffs ,,Fiskalpolitik* bezieht staatliche Regulierung in die
Betrachtung ein, womit weitere wichtige Wirkungskanéle verbunden sind, weil
Regulierungslasten Kosten verursachen, die sich wiederum in Marktpreisen widerspiegeln und
damit das Preisniveau beeinflussen konnen.

Jenseits der Fiskalpolitik hat vor allem auch Handels- und Wettbewerbspolitik Folgen fur die
Inflation eines Landes, weil sie maRgeblich fur die Verfligbarkeit internationaler Giter- und
Dienstleistungen  (Handelspolitik) und die  Wettbewerbsintensitit der  Markte
(Wettbewerbspolitik) sind. Offene und wettbewerbsintensive Markte begrenzen den
Preiserhohungsspielraum von heimischen Unternehmen und dé&mpfen daher inflationéren
Druck. Umgekehrt beginstigen eine marktbeherrschende Stellung von Unternehmen oder die
Abschottung des Heimatmarktes von der globalen Konkurrenz ein hohes Preisniveau. Die Rolle
der Wettbewerbspolitik fiir die Preisstabilitdit wird aktuell in der ,,Greedflation“-Debatte
thematisiert. Diese Kontroverse wurde durch die Beobachtung ausgeltst, dass die
Gewinnmargen vieler Unternehmen zu Beginn der Hochinflationsphase 2021 angestiegen sind
(Storm 2023). Allerdings kann hier aus einer Korrelation nicht auf die ursachliche Rolle des
unternehmerischen Gewinnstrebens auf den Inflationssprung 2021/22 geschlossen werden.?
Eine hohere Plausibilitat hat die Sichtweise, dass starke Angebotsengpésse in der Pandemie und
in der Energiekrise in Kombination mit einer starken Nachfragestimulierung durch die
Fiskalpolitik den Preissetzungsspielraum massiv erhéht haben.

Diese Studie konzentriert sich auf die Kernbereiche der Fiskalpolitik und ihre Rolle bei der
dauerhaften Sicherung der Preisstabilitdt. Abbildung 1 systematisiert die zentralen
Wirkungskanale, Uber welche Fiskalpolitik die Inflationsrate beeinflussen kann. Diese Kanale
werden im néchsten Teil der Analyse detailliert auf Basis der wissenschaftlichen Literatur
beschrieben.

Zunéachst hangen die Folgen der Fiskalpolitik fur die Inflationsperspektive davon ab, ob eine
nachhaltige Haushaltspolitik betrieben wird, welche die langfristige Tragbarkeit der
Staatsschulden im Blick behélt. Ist sie nicht nachhaltig, dann kann die Zentralbank unter Druck
geraten, durch eine hohere Inflation zur Entschuldung beizutragen (Debatte um die ,,fiskalische
Dominanz*) (vgl. unten 3.1).

Aber auch eine nachhaltige Fiskalpolitik ist nicht unbedingt inflationsneutral. So ist es moglich,
dass eine zu wenig zielgenaue Stabilisierungspolitik zu einem Nachfragetiberhang beitragt und

! Sektorale Analysen zeigen zudem, dass keine Korrelation zwischen dem Anstieg der Gewinnmargen (“mark-ups”) und den
Preisen besteht — eine empirische Beobachtung, die ebenfalls gegen eine kausal zu verstehende “Greedflation” spricht (Conlon
et al. 2023).
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dann inflationadr wirkt; umgekehrt wirkt eine zu starke Nachfrageddmpfung preisddmpfend und
— bei ohnehin niedriger Inflation — méglicherweise sogar deflationar (vgl. unten 3.2).

Langfristiger Natur sind die Folgen, die sich aus der angebotsseitigen Ausrichtung der
Staatsausgaben und Steuern ergeben (vgl. unten 3.3). In dem MaRe, in dem die Fiskalpolitik fur
ein positives Investitionsklima und hohe Arbeitsanreize sorgt, kann sie das Potenzialwachstum
erhdhen und auf diese Weise den inflationdren Druck von Engpdssen im Faktorangebot
abmildern. Umgekehrt wirkt Fiskalpolitik dauerhaft inflationar, wenn sie die
Standortattraktivitdt beschadigt und Leistungsanreize verringert. Auf der Ausgabenseite
konnen 6ffentlichen Haushalte dann einen Beitrag zur Preisstabilitat leisten, wenn sie die
Produktionsmdglichkeiten durch Bereitstellung von wirtschaftsnaher Infrastruktur oder
Beitrdge zur Verbesserung des Humankapitals, des technischen Wissens oder der Sicherung
von Naturkapital verbessern. Umgekehrt wirkt Ausgabenpolitik inflationdr, wenn sie zwar die
Nachfrage durch Transfers stiitzt, aber zu wenig Impulse zur Steigerung der Wertschopfung
gibt.

In der Energiekrise 2022 wurden direkte staatliche Preiseingriffe vorgenommen, um die im
Zuge der Angebotsengpasse nach oben schiel’ende Inflationsrate abzuddmpfen. Auch wenn der
kurzfristige Erfolg nachweisbar war, ist zu fragen, ob diese Ansétze tatsachlich einen
Inflationsprozess ursachenadaquat und damit dauerhaft einddmmen konnen (vgl. unten 3.4).

Schliel3lich beeinflusst die Fiskalpolitik Gber ihre Wirkungen auf Regulierungslasten und
Burokratie die Kostensituation von Unternehmen, so dass sich auch ber diesen Kanal
inflationére Effekte ergeben kdnnen (vgl. unten 3.5).

Im Folgenden werden diese zentralen Wirkungskanale, die hier in einem ersten Uberblick
skizziert worden sind, einer detaillierteren Betrachtung auf Basis der wissenschaftlichen
Literatur und unter Einbezug deskriptiver Empirie unterzogen. Aus dieser Analyse ergeben sich
zehn an die deutsche Fiskalpolitik gerichtete Empfehlungen, wie diese einen substanziellen
Teilbeitrag zur Sicherung der Preisstabilitat in der Eurozone leisten kann.



Abbildung 1: Einflusskanéle Fiskalpolitik auf Inflationsrate
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3  Wirkungskanale im Detail

3.1 Nachhaltigkeit der Fiskalpolitik und Glaubwurdigkeit der Geldpolitik

Ein sehr fundamentaler und langfristiger Zusammenhang zwischen Fiskalpolitik und
Geldpolitik ergibt sich aus den méglichen Folgen einer nicht nachhaltigen Staatsverschuldung
fiir die Glaubwardigkeit der Geldpolitik. Eine Entwicklung der Staatsschulden, welche Zweifel
an der dauerhaften Tragbarkeit der 6ffentlichen Finanzen aufkommen lasst, kann das Vertrauen
in die Geldpolitik untergraben. Dies konnte es auch einer formal unabhangigen Notenbank
unmdoglich machen, Preisstabilitat zu gewahrleisten.

Dieser Zusammenhang wird in der geldpolitischen Forschung unter dem Schlagwort der
,.fiskalischen Dominanz‘ und angesichts der hohen Verschuldung wichtiger Euro-Staaten auch
als mogliches Problem der EZB diskutiert (Heinemann 2022a; Schnabel 2020). Wird eine
Zentralbank ,,fiskalisch dominiert®, dann wird sie gezwungen, den Finanzierungsbedarf des
Staates in den geldpolitischen Entscheidungen zu bericksichtigen und zum Beispiel Zinsen
niedriger zu halten oder mehr Staatsanleihen anzukaufen, als dies unter dem alleinigen Primat
der Preisstabilitdt angemessen ware. Auch wenn eine Zentralbank formal unabhédngig ist,
konnten die nationalen Finanzierungsinteressen die geldpolitischen Entscheidungen erreichen,
zum Beispiel deshalb, weil die individuellen Mitglieder des EZB-Rats auch die Interessen ihrer
Herkunftslander im Hinterkopf haben (Heinemann und Kemper 2021). Die ,,fiskalische
Dominanz* kann dabei mit der ,,finanziellen Dominanz* interagieren. Letztere bezeichnet das
Problem, dass eine Zentralbank aufgrund der Folgen einer restriktiven Geldpolitik fir die
Stabilitat von Banken und Finanzmarkten Inflation nicht mehr konsequent bekdmpfen kann
(Winkler 2022). Weil européische Banken sehr stark in Staatsanleihen ihrer Heimatlander
investiert sind (Mai 2023), sind fir die Eurozone fiskalische Probleme eng mit der
Bankenstabilitit verknlipft, so dass von einer engen Interdependenz von ,,fiskalischer* und
»finanzieller Dominanz* auszugehen ist.

Noch weiter geht die ,,Fiskalische Theorie des Preisniveau* (FTPL) (Cochrane 2022): Dieser
Theorie zufolge passt sich das Preisniveau so an, dass der Staat seine intertemporale
Budgetrestriktion einhalten kann. Gemé&ll dieser Budgetrestriktion muss die heutige
Staatsschuld immer durch zukiinftige (abgezinste) Budgetuberschiisse gedeckt sein. Wenn dies
aufgrund steigender aktueller oder erwarteter Defizite nicht mehr gilt, wird ein steigende
Inflation das Gleichgewicht wieder herstellen, indem sie den realen Wert der aktuellen
Staatsschuld verringert: ,,The fiscal theory states that inflation adjusts so that the real value of
government debt equals the present value of primary surpluses® (Cochrane 2022, S. 126). Als
Teil des Mechanismus konnen steigende Schulden, die sich dem ,,fiscal limit*, der maximal
tragbaren Verschuldung, annéhern, dazu fihren, dass sie ansteigende Inflationserwartungen
ausldsen, die sich selber erfiillen und der Zentralbank ihre Zielerreichung unmdglich machen
(Davig et al. 2011).

Eine Zentralbank ist aus der Perspektive der FTPL letztlich machtlos im Kampf gegen die
fiskalisch verursachte Inflation, sie kann allenfalls die unausweichliche Inflation zeitlich
strecken. Historische Analysen bestatigen, dass auf Perioden mit sehr hohen Staatsschulden —
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etwas in Folge von Kriegen — h&ufig Phasen hoher Inflationsraten folgten (Bordo und Levy
2021). Auch der seit 2021 eingesetzte Inflationsschub lasst sich aus dieser Perspektive deuten:
Die sehr hohen Staatsdefizite durch Steuerausfalle und Stiitzungspakete in der Pandemie waren
fur manche Lander kaum tragbar gewesen, wenn die hohen Altschulden nicht durch die hohe
Inflation in ihrem realen Wert stark reduziert worden waren. Diese Abfolge entspricht somit
der Vorhersage der FTPL.

Aus dem FTPL-Blickwinkel steigt die Wahrscheinlichkeit einer inflationdren Euro-Zukunft
somit an, wenn die Euro-Staaten im sich nun beschleunigenden demographischen Wandel ein
sich weiter verschérfendes Schuldentragfahigkeitsproblem bekommen.

Weil nicht tragbare Entwicklungen der 6ffentlichen Verschuldung inflationédr wirken kénnen,
besteht auch ein direkter Zusammenhang zwischen der Diskussion um die Zukunft der
europdischen Schuldenregeln und der Stabilitatsperspektive der Eurozone. Die Européische
Kommission hat weit reichende Vorschlage zur Reform der européischen Fiskalregeln
vorgelegt (European Commission 2023). Diesen Vorschlagen zufolge soll die fiskalische
Uberwachung in Zukunft aufgrund von bilateral zwischen Kommission und Mitgliedstaaten
verhandelten Referenzpfaden fir die Entwicklung der Staatsschulden erfolgen. Erst am Ende
dieser vier bis siebenjéhrigen Zeitrdume muss sich ein Rickgang der Schuldenquoten zeigen.
Die Referenzpfade sollen die Schuldentragfahigkeit sicherstellen. Im Rahmen der Schulden-
Referenzpfade soll es mdglich sein, durch Reformen und bestimmte Investitionen Spielraum
fur hohere Staatsschulden zu erhalten. Die Reformen der Kommission sind umstritten (ftr einen
kritischen Kommentar vgl.: Heinemann 2023): Kritisiert wird zum Beispiel, dass der
diskretiondre Beurteilungsspielraum der Kommission stark zunehmen wirde, diese Institution
aber als unabhangiger Schiedsrichter aufgrund ihrer politischen Rolle ungeeignet ist. Zudem
gelten die langen Fristen als Schwachpunkt, weil sie Gber eine normale Legislaturperiode
hinausgehen, so dass Regierungen Versprechen abgeben, iber deren Einhaltung sie selber keine
Macht besitzen. Wie auch immer diese konkreten Reformplane zu beurteilen sind: Aus Sicht
der Zielsetzung einer preisstabilen Wéhrung sind glaubwirdige europdische und nationale
Schuldenregeln wichtig, weil sie die Reputation der Zentralbank fur die Einhaltung ihres
Stabilitatsversprechen schiitzen kénnen. Insofern ist es insbesondere aus der Perspektive der
EZB von Bedeutung, dass die Reform der europdischen Fiskalregeln auf ihre Hartung und nicht
auf ihre Schwéchung hinauslauft.

3.2 Nachfragemanagement in der Pandemie und Energiekrise

Staaten haben in der Pandemie und in der Energiekrise private Haushalte und Unternehmen
durch eine Vielzahl umfangreicher fiskalischer MaRnahmen abgesichert. Abbildung 2 beziffert
die GroRenordnung der Fiskalpakete in der Pandemie in ausgewéhlten L&ndern. Abbildung 3
zeigt, in welchem Umfang europdische Staaten MaRnahmen zum Ausgleich fur die starken
Energiepreisschibe in Folge des russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine finanziert haben.
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Abbildung 2: Umfang der Fiskalpakete in der Covid-19-Pandemie in % BIP
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www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-COVID-19

Abbildung 3: Fiskalische Hilfen Energiekrise in % BIP
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Deutschland gehorte bereits in der Pandemie zu den Industriestaaten mit besonders
umfangreichen Hilfspaketen, wurde dabei aber von den USA noch weit tbertroffen. In der
Energiekrise hat sich Deutschland mit den budgetierten Hilfen, die allerdings nicht mit den
tatsachlich zur Auszahlung kommenden gleich zu setzen sind, in Relation zu seiner
Wirtschaftsleistung an die Spitze aller EU-Staaten gesetzt.

Dass ein rasches und starkes Eingreifen bei solch umfassenden 6konomischen Stérungen im
Grundsatz winschenswert ist, gilt heute weitgehend als Konsens und steht im Zusammenhang
mit der Lerneffekten aus der Finanzkrise 2008/09. Die wirtschaftliche Erholung vom tiefen
Einschnitt der Finanzkrise war nach 2009 in der industrialisierten Welt langsam verlaufen und
in Europa noch dazu durch einen raschen Rickfall aufgrund der Euro-Schuldenkrise
unterbrochen worden. Eine fehlende Entschlusskraft fir umfassende Stiitzungsmafnahmen hat
dieser Lesart zufolge das Potenzialwachstum dauerhaft verringert, weil es zur vermeidbaren
Entwertung von Humankapital und Zerstérung von eigentlich zukunftstrachtigen
Geschéaftsmodellen gefuhrt hat und dadurch die Produktivitét einer VVolkswirtschaft anhaltend
geschwdcht hat (Barrett et al. 2023).

Aufgrund dieser Erfahrung war die Wirtschaftspolitik in der Frihphase der Pandemie durch
eine Grundhaltung gepréagt, im Zweifel eher lieber zu grofle als zu kleine Programme
aufzulegen, um eine dkonomische ,,Narbenbildung* (Barrett et al. 2023) zu vermeiden.? Wie
Mario Draghi es im Sommer 2012 fir die Geldpolitik formuliert hat, so sollte nun auch die
Fiskalpolitik tun ,,whatever it takes* (Gaspar et al. 2020). Diese Sichtweise fulit auch auf der
Hoffnung, dass die Politik durch eine massive Antwort das Vertrauen in die Stabilitat des
Systems bewahrt und damit zu einer sich selber erfiillenden positiven Erwartungsbildung
beitragt (de Grauwe 2012). Diese Denkweise, durch eine sehr massive fiskalische Antwort in
der Krise Schaden abzuwehren und das Vertrauen zu stérken, hat in Deutschland durch Olaf
Scholzes Sprachschopfung des ,,Wumms* (fiir die Hilfen in der Pandemie) und ,,Doppel-
Wumms* (fiir die Hilfen in der Energiekrise) eine populdre Ausdrucksweise gefunden (SPD
2022). Fur eine massive und notfalls eben auch undifferenzierte Reaktion scheint auch zu
sprechen, dass plotzliche Krisen (wie der Ausbruch der Pandemie im Frihjahr 2020 oder der
Uberfall Russlands auf die Ukraine im Februar 2022) ein sehr rasches Handeln der Politik
erfordern. Der damit verbundene immense Entscheidungsdruck innerhalb kiirzester Zeit erlaubt
offenkundig keine sorgféltige Ex-ante-Evaluation von MalRnahmen.

Allerdings wird diese Sichtweise, dass die Fiskalpolitik in einer akuten Krise im Grunde nur
den Fehler machen kann zu wenig zu tun, nach den Erfahrungen der Krisenjahre inzwischen in
Zweifel gezogen. Kritisiert wird, dass die Finanzpolitik wahrend der Pandemie zu lange
ungezielt nicht nur auf die Geschadigten ausgerichtet war, sondern die Gesamtnachfrage
ankurbeln wollte (Romer 2022). Spatestens mit dem in der Schlussphase der Pandemie
auftretenden sehr starken globalen Inflationsschub sind zudem die starken negativen
Nebenwirkungen einer solch bedenkenlosen Politik deutlich geworden. Schon zu Beginn der

2 Romer zitiert zum damaligen Grundkonsens Gene Sperling: “But the financial crisis also teaches us another lesson. Rather
than trying to tailor the response to one’s best guess of the precise size of today’s crisis, go big enough to buy insurance for
economic recovery efforts with the recognition that things might go wrong and might already be worse than expected” (Romer
2022, S.5.
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Pandemie hatte etwa der IMF gewarnt, immer auch an den ,,Exit* aus der Krisenpolitik zu
denken, und die Krisenhilfen gezielt, tempordr und mit hoher fiskalischer Transparenz
auszugestalten (Gaspar et al. 2020). Im Rckblick auf die Pandemie und die dabei aufgelegte
Fiskalpakete lassen sich dabei folgende Lehren fiir eine kinftige Krisenpolitik ziehen, die
inflationdre Konsequenzen durch ein angemessenes Design vermeiden mdchte.

Eine Uberdosierung der Fiskalpakete kann Inflation auslésen oder verstérken:

Fur die USA gilt heute ein zu grolRer Umfang der Pandemie-Stitzungspakete als eine der
eindeutigen Ursachen fiir den starken Inflationsschub. Bereits im Mérz 2020 hat die Trump-
Administration mit dem CARES Act ein Paket im Umfang von 2,3 Billionen USD aufgelegt,
dem im Dezember 2020 der Coronavirus Relief Act mit weiteren 870 Mrd. Euro folgte. Die
Biden-Administration hat im Marz 2021 dann zusétzlich den American Rescue Plan im Umfang
von 1,8 Billionen USD aufgelegt (IMF 2023b). Aus diesen Programmen wurden neben
umfangreichen Unternehmenshilfen auch grof3ziigige Direktzahlungen an die US-Haushalte
geleistet. Im Zuge der Zahlungen ergaben sich fir arbeitslos gewordene Menschen
Lohnersatzleistungen, die nicht selten den wegfallenden Arbeitslohn tiberkompensierten und
zudem bei Menschen ohne Job-Verlust zu einem Anstieg des verfligbaren Einkommens fuhrten
(Romer 2022). Die makrookonomische GréRenordnung dieser Hilfen iberstieg alle bisherigen
Prézedenzfélle. Galt in der Finanzkrise von 2009 das damalige Obama-Programm im Umfang
von 800 Mrd. USD als grof3, so waren die Pakete in der Pandemie um den Faktor flinf groiier.

Als prominenter und friihzeitiger Skeptiker hat Larry Summers die kombinierte GréRenordnung
der Trump- und Biden-Pakete bereits im Midrz 2021 als die ,,unverantwortlichste
makrookonomische Politik der letzten 40 Jahre™ kritisiert (Davis 2021), vor den daraus
resultierenden Inflationsgefahren gewarnt und damit letztlich Recht behalten.

Fiskalische Stiitzung muss die Qualitat des Schocks berticksichtigen:

Neben der Uberdosierung liegt dieser zu starken fiskalischen Reaktion ein fehlendes
Verstandnis flr die Qualitat des pandemischen Schocks zu Grunde. Im Grunde entsprach das
Design der US-Pakete einem Ansatz, in dem noch einmal ,,der letzte Krieg ausgefochten wird*
(Romer 2022), ohne sich die qualitativen Unterschiede zwischen Finanzkrise und Pandemie
bewusst zu machen. Wahrend die Finanzkrise 2009 als umfassender negativer Nachfrageschock
klassifiziert werden konnte, war die Pandemie mit ihren Lockdowns, Kontaktbeschrankungen
und globalen Lieferkettenproblemen ein massiver Angebotsschock (Soyres et al. 2022).
Waéhrend die Stimulierung der Nachfrage in der Finanzkrise hilfreich und ohne Inflationsfolgen
war, galt dies nicht in der Pandemie, in der die schuldenfinanzierte Zusatznachfrage auf ein
stark eingeschranktes Angebot an Gutern und Dienstleistungen traf und daher inflationar
wirkte. Die fiskalischen Hilfspakete haben in der ohnehin aufgrund der Lockerungen sich
erholenden Konsum weiter angefacht, das Angebot jedoch nur unwesentlich verdnderten
(Soyres et al. 2022). Ubersteigt die Nachfrage das Angebot, wirkt sich dies tendenziell in einem
Anstieg der Inflation aus.
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Wirkungsverzdgerungen wirken prozyklisch:

Eine traditionelle Kritik an der diskretionaren Konjunkturpolitik, die schon auf Milton
Friedman zuriickgeht (Friedman 1961), bezieht sich auf deren Wirkungsverzégerungen. Diese
konnen dazu flhren, dass StabilisierungsmalRnahmen sogar destabilisieren, weil sie
,prozyklisch® wirken. So kann der expansive Impuls schuldenfinanzierter Staatsausgaben
maoglicherweise erst einsetzen, wenn die Konjunktur sich ohnehin schon wieder erholt hat.
Dann ist Stabilisierungspolitik kontraproduktiv. Sie verstarkt nicht nur die konjunkturellen
Schwankungen, sondern kann auch inflationar wirken, wenn die zusétzliche Nachfrage sich erst
dann einstellt, wenn die Wirtschaft bereits wieder an der Kapazitatsgrenze arbeitet.

Aus der Bekampfung der o6konomischen Pandemiefolgen gibt es amerikanische und
européische Erfahrungen, die auf eine stark verzogerte und prozyklische und inflationare
Wirkung von Fiskalpaketen hindeuten. So waren fir die USA und Europa die
Kompensationszahlungen an Privathaushalte in der Pandemie mit dem Problem konfrontiert,
dass die Konsummaglichkeiten stark eingeschrénkt waren. Die Folgen waren starke Anstiege
der Sparquoten, die fir die USA besonders ausgepragt waren. Bei Sparquoten von
normalerweise um die funf Prozent wurden 2020 eine Sparquote von 13 Prozent und damit
Niveaus erreicht, die zuletzt im Konsumriickstau des Zweiten Weltkriegs beobachtbar waren
(Romer 2021). Diese erhebliche Zusatzersparnis stand im Zusammenhang mit der oben
beschriebenen fehlenden Zielgenauigkeit der Pandemiepakete, die Haushalte oftmals stark
uberkompensiert haben. Die Folge nach dem Ende der Pandemie war ein Konsumboom, der zu
diesem Zeitpunkt auf die immer noch bestehenden Angebotsengpasse globaler
Lieferkettenstérungen stiel und daher die Inflation weiter anheizen konnte. In Europa ist der
EU-Rettungsplan Next Generation EU prozyklisch angelegt und erschwert eine Anpassung der
Fiskalpolitik an die Notwendigkeiten einer disinflationdaren Ausrichtung. Obwohl die Einigung
auf Next Generation EU bereits im Sommer 2020 erfolgte, erstreckt sich die Durchfiihrung der
Projekte Gber einen mehrjahrigen Zeitraum. Erste nennenswerte Mittel sind erst 2021 geflossen,
aber drei Viertel aller Mittel werden erst im Jahr 2023 oder spater verausgabt (Darvas 2020).
Zwar kann man argumentieren, dass das europdische Paket einen unmittelbar stabilisierenden
Erwartungseffekt hatte, weil die Entscheidung Landern wie Italien oder Spanien hohe EU-
Transfers und —Kredite zur Verfligung zu stellen, mit zur Beruhigung der Anleihemérkte in der
Pandemie beigetragen hat (Havlik et al. 2022). Dennoch ist Fakt, dass die erst ab 2023 stark
ansteigenden Auszahlungen zu spat fiir eine konjunkturpolitisch genaue Antwort kommen. Die
nun steigenden Ausgaben der EU-Ebene erfolgen zu einem Zeitpunkt, zu dem eigentlich
fiskalische Impulse zuriickgenommen werden sollten (European Fiscal Board 2023). Auch
wenn Next Generation EU im Erfolgsfall mdglicherweise Reformen, Klimapolitik und
Digitalisierung in Europa vorantreibt und sich dann als ein hilfreiches angebotspolitisches
Instrument erweisen konnte, ist das Timing der Zahlungen nicht in einem
stabilisierungspolitischen Sinn auf den Pandemie-Schock abgestimmit.

Konservierung nicht mehr zukunftstrachtiger Jobs und Geschaftsmodelle:

KrisenmalRnahmen konnen auch dann inflationdr wirken, wenn sie Fehlanreize setzen,
notwendige Anpassungen an die Nach-Krisen-Welt vorzunehmen. Krisen wie die Pandemie
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oder die Energiekrise gehen nicht nur mit voribergehenden Verénderungen einher. Sie
zeichnen sich vielmehr dadurch aus, dass sie zu langfristigen strukturellen Anderungen fiihren
und das ,,neue Normal‘ nach der Krise nicht mit den Strukturen vor der Krise iibereinstimmt.
Beispielsweise hat die Pandemie dem Markt fur Geschéftsreisen oder Buroimmobilien durch
digitale Kommunikation und Home Office dauerhaft veréndert; ebenso hat die Energiekrise zu
einer dauerhaften Neubewertung energieintensiver Industrien und Aktivitdten gefihrt.
Infolgedessen ergeben sich notwendige Anpassungen fur Unternehmen und Arbeitsplatze. Die
Gefahr groRzigiger und lang anhaltender HilfsmaBnahmen besteht dann darin, dass diese
Geschaftsmodelle und Jobs konservieren kdnnen, die kaum zukunftstrachtig sind. Diese
,wZombifizierung* (Schepens et al. 2020) verlangsamt den unausweichlichen Strukturwandel,
verringert die Produktivitdt und wirkt somit inflationdr. ,,Zombie-Firmen* und ,,Zombie-
Arbeitsverhéltnisse* iberleben noch eine Weile und binden Arbeit und Kapital, was in den stark
wachsenden Sektoren fehlt (Banerjee et al. 2020). Hier kommt es daher auf ein angemessenes
Design der Kriseninstrumente an. So ware es anzuraten, kurzfristig Hilfen rasch verfligbar zu
machen, diese aber ebenso ziigig zurtickzufahren und Anreize in die Programme einzubauen,
Geschaftsmodelle  und  Arbeitsverhaltnisse  vor einem  Forderentscheid auf ihre
Zukunftstrachtigkeit zu prufen. Fur Deutschland besteht hier besonderer Reformbedarf bei den
Kurzarbeiterregeln (siehe Box 1). Obwohl zur Begrenzung von Fehlanreizen ein mit Dauer der
Kurzarbeit sinkendes Unterstiitzungsniveau zu empfehlen ist, steigt dieses in Deutschland sogar
noch an. Wenn sich Kurzarbeit aber aus Sicht von Arbeitgebern und Arbeitnehmern umso mehr
,lohnt“, je langer sie dauert, ist dies im Hinblick auf den skizzierten Zielkonflikt genau falsch.
Auch wurde in der Pandemie nicht ausreichend zwischen pandemiebedingter Kurzarbeit und
anderen Grinden unterschieden. Bei den Finanzhilfen fir Unternehmen gibt es
Industrieldandern, die der Gefahr einer Alimentierung tUberkommener Unternehmen besser
vorbeugen als Deutschland. Beispielsweise empfiehlt der IMF das spanische Modell fiur
staatlich finanzierte Krisenkredite als Best Practice, bei dem die staatliche Haftung auf 60 bis
80 Prozent begrenzt bleibt (International Monetary Fund 2021, S. 27).

Box 1: Design-Merkmale anreizkompatibler Krisenprogramme fur Unternehmenskredite und
Kurzarbeit

Das Risiko einer Zementierung nicht lebensfahiger Geschéaftsmodelle im Rahmen von
Krisenkrediten und -garantien wird verringert durch:

- eng begrenzte zeitliche Fristen fiir die Erst-Inanspruchnahme und die Finanzierungsdauer,

- Absenken der staatlichen Garantien unter 100%, so dass Banken, die die Kreditprogramme
durchfiihren, eigene Anreize zur Kreditwirdigkeitsprifung behalten,

- Verringerung von Zinssubventionen im Zeitverlauf,
- Verbot der Finanzierung von Altschulden,

- sektorale Beschrankung der Hilfsprogramme auf solche Wirtschaftszweige, flr die eine
Krisenbetroffenheit plausibel ist,
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- Beschrankungen fur Dividendenzahlungen und Managervergitungen bei Inanspruchnahme.

Das Risiko einer Zementierung von nicht lebensfahigen Arbeitsplatzen im Rahmen von
Kurzarbeiterprogrammen wird verringert durch:

- mit Dauer der Inanspruchnahme steigender Eigenbeteiligung der Unternehmen, so dass die
Kurzarbeit im Zeitverlauf fur Arbeitgeber an Attraktivitat einblRt,

- mit Dauer der Inanspruchnahme fallenden Ersatzraten, so dass die Kurzarbeit im Zeitverlauf
fiir Arbeitnehmer an Attraktivitat einbift,

- Begrenzung von grofRziigigen Krisenregeln auf die Branchen, fir die eine
Krisenbetroffenheit plausibel ist,

- Pflicht fir Arbeitnehmer, ab einer bestimmten L&nge der Kurzarbeit sich als arbeitssuchend
zu melden, und Anreize zur Neuqualifikation,

- Beschrankung fur Dividendenzahlungen und Managervergutungen bei Inanspruchnahme.

Quelle: (Heinemann 2022b)

3.3 Angebotsorientierte Haushalts- und Steuerpolitik
Arbeitsangebot

In einem Regime, in dem die Preisstabilitat langerfristig durch Angebotsengpéasse geféhrdet
wird, ist die Fiskalpolitik gefordert, auf eine VVerringerung dieser Engpasse hinzuarbeiten. Eine
auf Verbesserung der Angebotsbedingungen ausgerichtete Politik ist also nicht nur
Wachstumspolitik, sondern eben auch ein Beitrag fir mehr Preisstabilitdt (vgl. dazu:
Schnellenbach 2023). Strukturell ist heute der Mangel an Arbeitskraften fir Deutschland und
zunehmend auch in der Eurozone insgesamt einer der ma3geblichen Engpésse, der nicht nur
die aktuelle Inflation mit begunstigt, sondern auch die Riickkehr zur Preisstabilitat mittel- und
langfristig erschweren konnte.

Wie oben (Abschnitt 2) diskutiert, 1&sst sich in einer monetaristischen Tradition einwenden,
dass die Geldpolitik letztlich auch bei gering wachsendem oder sogar sinkendem
Potenzialoutput Preisstabilitat herstellen kann, indem sie das Geldangebot entsprechend dem
geringeren Output verknappt. Diese Sichtweise ist allerdings zu eindimensional. Sie ibersieht
unter anderem, dass das geringe Wachstumspotenzial die Tragbarkeit der Staatsschulden
gefdhrdet und damit gemaR der FTPL inflationdr wirken kann (3.1). Zudem kann mit geringem
Potenzialwachstum der politische Druck auf eine Zentralbank wachsen, das Inflationsziel
gegeniiber dem Wachstumsziel weniger stark zu gewichten.

Die Ansatzpunkte, ber welche die Politik den Arbeitskraftemangel abmildern kann, sind

vielféltig und werden bereits in Bezug auf Migration, Bildung und Erwerbsbeteiligung von

Frauen und é&lteren Menschen breit diskutiert. In Bezug auf die Frauenerwerbstétigkeit

(Aufnahme einer Tatigkeit und Ausweitung der Arbeitszeit) erhalt das Ehegattensplitting eine

grol’e Aufmerksamkeit und geht tatsachlich mit erheblichen Fehlanreizen fir eine Ausweitung

des Arbeitseinsatzes einher (Schnellenbach 2023). Zu wenig Beachtung erhalt demgegeniiber
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die Tatsache, dass eine Erh6hung der Arbeitszeiten auch flr andere Gruppen ein erhebliches
Potenzial besitzt und auch hier die Fiskalpolitik mit der Setzung von steuerpolitischen
Parametern einen Einfluss hat.

Deutschland nimmt in den Statistiken zur geleisteten Anzahl an Arbeitsstunden pro Kopf eine
extreme Position ein (Abb. 4). Unter allen OECD-Lé&ndern liegt das Land fur 2022 mit einer
Arbeitsstundenzahl von 1341 pro Kopf auf dem letzten Platz und weit unter dem OECD-
Durchschnitt von 1752. Allerdings sind die Einkommensniveaus der OECD-L&nder sehr
unterschiedlich und es kann nicht tberraschen, wenn L&nder mit geringerem Pro-Kopf-
Einkommen hohere Arbeitszeiten aufweisen. Allerdings kann dies alleine den geringen
deutschen Arbeitseinsatz nicht erklaren, weil auch etwa die Skandinavier oder Schweizer mehr
arbeiten. Sehr markant ist zudem der Abstand zur Arbeitszeit der wohlhabenderen USA mit
1811 Stunden pro Kopf (35% Uber dem deutschen Niveau). Aufféllig ist aulerdem die stetige
Abwartsbewegung dieser Kennzahl fiir Deutschland seit 1970 (Abb. 5). Kurzfristig sind auch
die Pandemiejahre mit einer weiteren Verringerung des Arbeitseinsatzes einhergegangen.

Abbildung 4: Arbeitsstunden pro Beschaftigter 2022
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Quelle: OECD, https://data.oecd.org/emp/hours-worked.htm
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Abbildung 5: Jahrliche Arbeitsstunden pro Beschéftigter seit 1970 in der OECD und
ausgewahlten Volkswirtschaften
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Verschiedene Erklarungen konnen zu diesem Bild beitragen. Wie bereits erwéhnt, entspricht
ein fallender Arbeitseinsatz bei steigendem Einkommen den 6konomischen Erwartungen, weil
sich Menschen mit steigendem Wohlstand mehr Freizeit leisten konnen (,,Einkommenseffekt®).
AuBerdem ist die in den letzten Jahrzehnten in Deutschland stark gestiegene
Erwerbsbeteiligung von Frauen und von &lteren Arbeitnehmern zu berucksichtigen. Weil diese
Gruppen oft Teilzeit arbeiten, ergibt sich durch diese Verschiebungen im Arbeitsangebot eine
sinkende Zahl der Arbeitsstunden pro Kopf. Die fallende Arbeitsstundenzahl pro Kopf ergibt
sich damit auch aus dem Umstand, dass Deutschlands Arbeitsmarkt in den letzten Jahren
erfolgreich immer mehr Menschen in Beschaftigung gebracht hat. Aus all diesen Griinden ist
die Entwicklung bei der Arbeitszeit differenziert zu betrachten.

Entscheidend im Zusammenhang dieser Analyse ist aber, dass auch die Abgabenbelastung des
Faktors Arbeit eine potenzielle Rolle spielt. Je hoher die Steuer- und Abgabenbelastung pro
Arbeitsstunde, desto hoher sind die Anreize, die Arbeit einzuschréanken, weil der zusétzliche
Freizeitkonsum vergleichsweise ,,billig* wird. Prézise gesprochen, sind die Grenzabgaben
ausschlaggebend, also die Zusatzbelastung an Steuern und Sozialabgaben fiir eine zuséatzliche
Arbeitsstunde. Hier existiert ein auffalliger Zusammenhang. Deutschland ist nicht nur der
OECD-Staat mit den geringsten Arbeitsstunden pro Kopf, sondern gehdrt mit Belgien, Italien,
Osterreich, Luxemburg und Frankreich zur Spitzengruppe bei den Grenzabgaben fir
Durchschnittsverdiener. Ein alleinstehender Arbeitnehmer mit Durchschnittsverdienst muss in
Deutschland zusammen mit seinem Arbeitgeber 58 Prozent der fiir eine zusatzliche
Arbeitsstunde anfallenden Bruttolohnkosten an das Finanzamt und die Sozialversicherungen
abfiihren. Dabei ist noch nicht einmal bertcksichtigt, dass die Mehrwertsteuer und andere
indirekte Steuern einen weiteren Keil zwischen das Verdienst und die Konsummaglichkeiten
treiben. Im Ergebnis verbleibt weniger als ein Drittel dessen, was der Arbeitgeber flr eine
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zuséatzliche Arbeitsstunde aufzuwenden hat, fir den Konsum beim Arbeitnehmer Ubrig. Die
starke Aufmerksamkeit nur auf das Ehegattensplitting und seine Fehlanreize greift somit zu
kurz. Dartber hinaus sind Arbeitnehmer in ihrer Gesamtheit mit erheblichen Anreizen
konfrontiert, ihre Arbeitszeit gering zu halten.

Vor diesem Hintergrund sind Aussagen, dass ,,einfach nur die Lohne steigen missen, um
Menschen in Deutschland zur Mehrarbeit zu veranlassen, irrefuhrend. Sie Gbersehen den Fiskus
und seinen massiven Zugriff. Lohneerhdhungen sind in Deutschland mit derart hohen
Zusatzabgaben verbunden, dass sie isoliert kaum ein geeignetes Mittel sind, Menschen zu
Mehrarbeit zu veranlassen. Lohnerh6hungen wirden zwar die privaten Unternehmen und in
Gesundheit, Pflege und Schulen den Staat und die Sozialversicherungen belasten, den
Arbeitnehmern aber nur eine sehr geringe Ausweitung ihres verfligbaren Einkommens bringen.
Damit wird auch deutlich, wie sehr diese Thematik der Arbeitsanreize mit dem
Inflationsproblem verknupft ist. Bei hohen Grenzabgaben sind Versuche, Menschen durch
Lohnsteigerungen zur Mehrarbeit zu veranlassen, mit erheblichen zusatzlichen Arbeitskosten
verbunden. Damit waére zwar ein inflationdrer Kostenschub verbunden, der sich jedoch nicht in
einer nennenswerten Erhohung der verfuigbaren Realeinkommen niederschlagen wiirde.

Abbildung 6: Grenzabgaben Durchschnittsverdiener 2022
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Quelle: OECD Taxing Wages, https://www.oecd.org/tax/taxing-wages-20725124.htm, abgebildet sind die
Grenzabgaben eines Singles mit durchschnittlichem Einkommen.
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Box 2: Der Einfluss von Steuern auf das Arbeitsangebot

GemalR mikrookonomischer Theorie wird der Arbeitszeiteinsatz maf3geblich sowohl vom
Einkommensniveau und von der Nettogrenzentlohnung beeinflusst. Aufgrund des
,Einkommenseffekts“ sollten Menschen mit geringerem Einkommen mehr arbeiten als
Menschen mit niedrigerem Einkommen. Ursache dafur ist, dass Menschen bei wachsendem
Wohlstand zusétzliche Freizeit gegenuber zusatzlichem Einkommen hoher einschatzen. GemaR
,,Substitutionseffekt* sollten hohe Grenzabgaben, die einen Keil zwischen Bruttoarbeitskosten
und Nettolohn treiben, den Arbeitszeiteinsatz verringern. Ursache dafir ist, dass hohe
Grenzabgaben den Preis der Freizeit aus der einzelwirtschaftlichen Sicht verringern. Die
empirische Literatur bestatigt eine wichtige Rolle fur den Einkommenseffekt, findet aber auch
Evidenz fiir einen bedeutsamen Substitutionseffekt. Bick et al. (2018) zeigen fir einen
Datensatz fur 80 Lander aller Einkommensklassen, dass die Arbeitszeiten zwischen den
Landern mit der Hohe des durchschnittlichen Lé&ndereinkommens fallen. Analysen zum
Einfluss der Grenzabgaben sind vom bemerkenswerten Unterschied bei Niveau und Trend im
Arbeitseinsatz zwischen den USA und Europa motiviert (siehe Abb. 4 und 6), die sich
angesichts des gegenuber Europa hoheren US-Einkommens nicht durch einen
Einkommenseffekt erkldren lassen. In einer einflussreichen friihen Arbeit zu dieser Debatte
identifiziert Prescott unterschiedliche Steuerbelastungen als maRgebliche Erklarung fur die
unterschiedlichen Arbeitszeiten in den USA und Europa, im Hinblick sowohl auf den
Unterschied im Querschnitt als auch den wachsenden Abstand. Alesina et al. (2005) lenken
den Blick auf die Rolle von Gewerkschaften und Lohnverhandlungen und zeigen, dass sich die
steuerlich bedingten negativen Arbeitsanreize in Europa in Kkollektive verhandelten
Arbeitszeitverkirzungen niederschlagen. Sie verweisen dabei auf eine wichtige methodische
Einsicht: Makrodkonomische Arbeitsangebotsfunktionen weisen demnach einen hohere
Elastizitit in Bezug auf steuerliche Arbeitsanreize aus als mikroékonomische
Angebotsfunktionen. Erstere berlcksichtigen auch kollektive Entscheidungen von
Tarifparteien, wahrend letztere nur auf Arbeitsangebotsentscheidungen Einzelner im Rahmen
von bestehenden tariflichen Arbeitszeitvorgaben abstellen. Dies bedeutet, dass empirische
Studien auf Basis von Individualdaten vermutlich den tatséchlichen negativen Effekt hoher
Abgaben auf das Arbeitsangebot unterschatzen. Die Analyse der Beschaftigung und des
Arbeitseinsatzes von verheirateten Paaren fur die USA und sieben européische Lander (darunter
Deutschland) bestétigt einen malRgeblichen Einfluss der Einkommensteuern (Bick et al. 2019a).
Allerdings l&sst sich der Anstieg in den Beschéftigungsquoten von verheirateten Frauen seit
den 1980ern nicht alleine durch diese steuerlichen Anreize erklaren. Eine aktuelle Studie zum
relativen Bedeutung von Einkommens- und Substitutionseffekt sieht den Einkommenseffekt
als bedeutsamer als den Substitutionseffekt an, um den Unterschied im Arbeitseinsatz zwischen
reichen und armen Landern zu erkl&ren (Bick et al. 2019b). Dieser Befund flr den Vergleich
von armen und reichen Landern widerspricht aber nicht einer starken Rolle des
Substitutionseffekts  und  damit  der  Steuerbelastungen  zur  Erklarung  der
Arbeitszeitunterschiede innerhalb der Gruppe der Industrielander.
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Will man abschatzen, was fir ein ungefahres Potenzial fiir Deutschland bestiinde, durch
verbesserte Arbeitsanreize die Engpédssen am Arbeitsmarkt abzumildern und damit einen
Beitrag fur ein hoheres Wachstum und einen geringeren Inflationsdruck zu leisten, bieten sich
Vergleiche mit &hnlich wohlhabenden Staaten an. Abb. 7 beziffert in einer
Uberschlagsrechnung, welcher Zunahme an Erwerbstatigen es rechnerisch entsprechen wiirde,
wenn sich die deutsche Arbeitszeit pro Kopf auf das Niveau des jeweiligen Vergleichslandes
erhdhen wirde. So wirde eine Anhebung der Arbeitszeit auf das Niveau Danemarks einer
Zunahme der Beschaftigten um gut eine Millionen Menschen entsprechen. Wirde das
Schweizer Arbeitsvolumen pro Kopf erreicht, entsprdche das einem Plus von 6,5 Mio.
Menschen. Bei Arbeitszeiten wie in Kanada oder den USA wirde sogar die 10-Mio-Grenze
uberschritten. Naturlich kann eine solche Betrachtung nur eine ganz ungeféhre Vorstellung vom
Potenzial bieten, weil das Umfeld insbesondere im Vergleich zu Nordamerika zu
unterschiedlich ist und ein derart dramatischer Anstieg der Arbeitszeit unvorstellbar ist.
Hingegen erscheinen die westeuropdischen Staaten kaum als von vorneherein unrealistische
Referenzfélle. In jedem Fall wird anhand dieser Plausibilitatsberechnung deutlich, welch
grol3es Potenzial sich hier auftun konnte.

Abbildung 7: Rechnerische Zunahme an Arbeitskrafteaquivalenten in Deutschland bei
Angleichung Arbeitszeit an Referenzland (in 1.000)
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Zusatzliche Arbeitskraftedquivalente gerechnet zu den jéhrlichen Arbeitsstunden in Deutschland pro Kopf 2022.

21



Heinemann: Fiskalpolitik und Preisstabilitat

Unternehmenssteuern und Direktinvestitionen

Auch die Unternehmensbesteuerung sollte starker im Hinblick auf einen mittelbaren Beitrag
zur Inflationsddmpfung betrachtet werden. Der mittelbare Kanal verlauft tber den Einfluss der
Steuerbelastung auf Investitionsanreize und damit den Aufbau von Kapitalstock und
Produktionsmdoglichkeiten. Deutschland weist seit Jahren negative Salden bei den
internationalen Direktinvestitionen aus. Der so gemessene Kapitalabfluss hat sich zuletzt
beschleunigt, was nicht alleine auf die Friktionen der Pandemie und der Energiekrise
zuriickgefuhrt werden kann, weil es bereits zuvor zu starken Abfliissen kam: Bereits 2019 war
ein Minussaldo von 98 Mrd. Euro zu verzeichnen, der sich allerdings 2021 und 2022 mit
Abflissen von 119 und 132 Mrd. Euro noch verstarkt hat (Rusche 2023). Dieser Kapitalabfluss
wird die Produktionsmoglichkeiten zusatzlich zum sich verscharfenden Arbeitskraftemangel
weiter verringern. Dabei verstarken sich Arbeitskraftemangel und Investitionsniveau
wechselseitig: Fehlende Arbeitskrafte flihren dazu, dass der Standort weiter an Attraktivitat
verliert und fehlende Investitionen behindern die notwendige Zunahme der
Arbeitsproduktivitat.

Monokausale Erklarungen flr die Attraktivitat eines Standortes verbieten sich; eine Vielzahl
von Standortfaktoren von Infrastruktur Gber das verfligbare Humankapital, die
Energieversorgung, die Qualitat der Institutionen, die Innovationskraft, den Regulierungsgrad
bis hin zu den Biirokratiekosten spielen eine Rolle (Schnellenbach 2023). Aufféllig aber ist,
dass Deutschland in internationalen Standortrankings, die auf eine Fulle solcher
verschiedenartiger Faktoren abstellen, in den vergangenen Jahren deutlich abgerutscht ist (IMD
2023; Heinemann et al. 2023). In diesen Standortvergleichen zeigt sich tbereinstimmend, dass
Deutschland insbesondere auch bei den Unternehmenssteuern unattraktiv ist, weil es zu den
Industriestaaten gehort, die ihren Unternehmen die hochsten effektiven Steuersétze auferlegen
(siehe Abb. 8). Da aber Deutschland seine Unternehmen flr diese hohere Steuerlast immer
weniger durch gute Standortbedingungen an anderer Stelle kompensieren kann, ist mit diesem
Steuernachteil auch ein Anreiz zur Abwanderung von Kapital verbunden.

Die empirische Forschung bestatigt den Einfluss von Unterschieden in der effektiven
Steuerbelastung von Unternehmen auf Direktinvestitionsflisse. In einer umfassenden Meta-
Analyse zeigen Feld und Heckemeyer (2011), dass ein Steuersatz-Unterschied von einem
Prozentpunkt zu einem Riickgang der Direktinvestitionen im benachteiligten Land in einem
Ausmal von etwa 2,5 Prozent fuhrt. Erhéhte Staatsausgaben, die moglicherweise durch die
héheren Steuern finanziert werden, kénnen diesen Effekt den Ergebnissen der Literatur zufolge
nicht neutralisieren.

Somit kann auch die hohe Unternehmenssteuerbelastung (verstarkt durch die sich
verschlechternde Qualitét bei anderen Standortfaktoren) als hemmender Faktor zur Minderung
von Angebotsbegrenzungen betrachtet werden.
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Abbildung 8: Effektive Durchschnittsteuerbelastung 2022
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Quelle: ZEW, effektive Durchschnittsteuerbelastung auf Unternehmensebene unter Beriicksichtigung der
nationalen Unterschiede in den Steuerbemessungsgrundlagen. www.zew.de/mannheim-tax-index

3.4 Wachstumsorientierte Ausgabenstruktur

Auf der Ausgabeseite der Offentlichen Haushalte kann der Staat zur Mehrung des
Produktionspotenzials beitragen, indem er ,,investive* Ausgabeschwerpunkte setzt. Mit der
Literatur zur Qualitat der 6ffentlichen Finanzen (Afonso et al. 2005; Théne 2023) hat sich der
Fokus bei den wachstumsrelevanten Staatsausgaben allerdings vom klassischen
Investitionsbegriff in Richtung eines weit gefassten Kapitalbegriffs verlagert. Der Fiskus
verbessert die Produktionsmdglichkeiten nicht nur und nicht immer, wenn er ,,investiert* und
im Sinne der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung Kapitalglter wie z.B. Gebéaude
bereitstellt. Stattdessen betont die moderne Wachstumsliteratur neben Investitionen in
wirtschaftsnahe Infrastruktur (Verkehrsnetze, digitale Netze, Energienetze) auch die Beitrage
offentlicher Haushalte zur Bildung von Humankapital Uber das Bildungssystem, zum
technischen Wissen tiber Forschung und Entwicklung und zur Bewahrung und Verbesserung
des Naturkapitals etwa tber Klimaschutzinvestitionen.

Eine ZEW-Studie schlagt vor, den diesbeziiglichen Beitrag der 6ffentlichen Haushalte kunftig
Uber eine ,,Zukunftsquote* zu messen (Heinemann et al. 2021), die quantifiziert, welche Anteil
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eines Haushalts nicht unmittelbarem Gegenwartskonsum oder der Bewaltigung von Altlasten
dienen, sondern mit moglicherweise langeren Wirkungsverzogerungen einen Beitrag fr
kiinftiges Wachstum leisten. Gegenwaértig bemiht sich die Bundesregierung, den Anteil
offentlicher Ausgaben in Richtung solcher Zukunftsausgaben zu verlagern. Diesem Zweck
dienen derzeit vor allem aullerbudgetdre Aktivitaten wie der schuldenfinanzierte Klima- und
Transformationsfonds. Allerdings zeigen diese Finanzoperationen, die sich rechtlich in einer
umstrittenen Grauzone der grundgesetzlichen Schuldenbremse bewegen, wie schwierig es im
regularen Haushalt ist, Mittel fur Zukunftsausgaben zu mobilisieren. Ein Grund daflr dirfte
sein, dass Ausgaben mit unmittelbarem Gegenwartsnutzen in einer alternden Gesellschaft einen
politisch groRen Ruckhalt haben. Das alleine schon demographisch bedingte zukinftige
Wachstum der 6ffentlichen Aufwendungen fir das Renten- und Gesundheitssystem lauft damit
Gefahr, den Wachstumsbeitrag der 6ffentlichen Haushalte weiter zu schwéchen (Schuknecht
und Zemanek 2021) und damit preistreibenden Angebotsengpéssen Vorschub zu leisten. Hier
kénnte eine verbesserte Transparenz der tatsdchlichen Zukunftsorientierung der 6ffentlichen
Haushalte, moglicherweise in Verbindung mit Verpflichtungen auf ZielgroRen, einen Beitrag
leisten.

3.5 Staatliche Preissetzung

Der Staat beeinflusst das Preisniveau auf eine direkte Weise uberall dort, wo er
Preisentscheidungen fur offentliche Guter und Dienstleistungen trifft oder wo er Preise fur
private Guter und Dienstleistungen durch Preisvorgaben setzt. In Deutschland betrégt der
Anteil der staatlich administrierten Preise im HVPI aktuell gut 12; von besonderer Bedeutung
sind dabei staatlich regulierte Pflegesitze, Medikamentenpreise und OPNV-Tarife (Fremerey
et al. 2022). Neben der staatlichen Setzung von Endverbraucherpreise setzt der Staat auch
Preise fir wichtige Inputs fur Unternehmen fest und hat auf diese Weise Einfluss auf die
Inflationsrate auf einer vorgelagerten Stufe. Zu den staatlich beeinflussten Input-Preisen fir
Unternehmen zahlen Verwaltungsgebihren, aber auch Gebuihrenordnungen fiir Rechtsanwélte,
Architekten, Gutachter und Steuerberater.

In der Energiekrise hat sich die Frage gestellt, ob der Staat nicht entweder durch Preiskontrollen
oder durch preissenkende Subventionen einen direkten Beitrag zur Dampfung der Inflationsrate
leisten konnte. Verfechter solcher direkt an den Preisen ansetzenden Strategien verweisen auf
Lander wie Spanien, wo die Regierung den Preisschub der Energiekrise sehr schnell durch
Preisobergrenzen fiir Energie und Mietpreisgrenzen bekdmpft hat und wo dann auch ein im
Vergleich zu anderen Euro-Staaten geringerer Inflationsschub zu verzeichnen war (New
Economy Brief 2023). Kurzfristig durfte unstrittig sein, dass staatliche Preisobergrenzen einen
akuten Inflationsschub ddmpfen konnen. Dies war auch fur Deutschland 2022 in Bezug auf
Malnahmen wie das Neun-Euro-Ticket beobachtbar. Aufgrund des Riickgangs der staatlich
administrierten Preise wurde die Inflationsrate zeitweilig um zwei Prozentpunkte gedampft
(Fremerey et al. 2022). Daraus kann aber noch nicht gefolgert werden, dass solche
Interventionen tatsachlich auf Dauer einen strukturellen Inflationsdruck verringern kénnen. Fir
Spanien ist zu beachten, dass dort nicht nur Preiskontrollen die Inflationsdynamik gebremst
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haben, sondern auch die L6hne noch weiter als anderswo hinter der Inflation zuriickgeblieben
sind. Viele Unternehmen in den nicht preisregulierten Segmenten konnten ihre steigenden
Kosten weitergeben konnten, wahrend die Arbeitnehmer nicht in diesem MaR fiir die Inflation
kompensiert wurden. Dadurch ist es in Spanien zu besonders hohen Reallohnverlusten
gekommen (Uxé Gonzélez 2022).

Auch sollte nicht Gbersehen werden, dass Preiskontrollen die zu Grunde liegende Knappheit
letztlich verschéarfen, weil sie der notwendigen Verringerung der Nachfrage nach einem
knappen Gut (z.B. Wohnraum oder Energie) zuwider laufen und damit den fundamentalen
Preisdruck noch erhdhen. Ein Beispiel bieten hoch regulierte Mietpreise, die zu einer
Angebotsverknappung im regulierten Bereich und zu einer Verscharfung der zurtickgestauten
Inflation oder zum Absinken von Transaktionen und damit L&hmung von Markten fuhren
kénnen (Dolls et al. 2021). Bei staatlich subventionierten Preisen ist zu beachten, dass eine
solche Politik wenig zielgenau ist, weil sie — wie etwa die zeitweilige Subventionierung der
Benzinpreise in Deutschland tiber die "Benzinpreisbremse™ — alle PKW-Nutzer unabhangig von
deren Einkommens- und Vermdégenssituation begunstigt.

Alle solche Ansétze mogen fir vorlibergehende Preisspitzen finanzierbar sein, als dauerhaftes
Mittel flr die Begrenzung von Inflationsdruck sind sie eher ungeeignet, weil sie keine Anreize
zum sparsamen Umgang setzen und fiskalisch hohe Kosten verursachen. Dabei sind auch
negative makrookonomische Rickwirkungen zu beachten. Die steigenden Schulden als Folge
subventionierter Niedrigpreise tragen zur schwindenden Nachhaltigkeit der offentlichen
Finanzen bei und tragen dann zum in 3.1 analysierten Reputationsverlust der Geldpolitik bei,
der inflationar wirken kann. Zudem stiitzen derartige Subventionen den Privatkonsum und die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage, was in Zeiten von Angebotsengpédssen und —schocks
ebenfalls das Inflationsproblem noch verschérft (3.2). Die politische Attraktivitat direkter
Preiseingriffe durfte somit vor allem auf die vordergriindige Plausibilitat solcher MalRnahmen
zuriickzufuhren sein, die aber in Bezug auf eine wirklich ursachenadéquate Adressierung des
Inflationsproblems eher in die Irre fihrt.

3.6 Regulierungs- und Burokratiekosten

Fiskalpolitik kann den Kostendruck fiir Unternehmen senken, wenn sie Burokratiekosten
minimiert, die flr Wirtschaft und den Staat anfallen im Rahmen der Befolgungskosten anfallen.
Fir Deutschland werden die Bdurokratiekosten und ihre Entwicklung durch die
Normenkontrollrate beobachtet und gemessen. GemaR dem jungsten Bericht des Nationalen
Normenkontrollrats (Nationaler Normenkontrollrat 2022) ist der Erfullungsaufwand fiir den
Berichtszeitraum 2022/23 um mehr als 50 Prozent von 10,7 auf 17,4 Mrd. Euro gestiegen.
MaRgeblich fiir diesen Anstieg waren die Vorgaben der Mindestlohngesetzgebung. Die
Hoffnung, den Befolgungsaufwand bei Unternehmen durch einen Ausbau der digitalen
Verwaltung zu verringern, hat sich bislang nicht erfillt. Auch im l&ngerfristigen Vergleich
berichten Unternehmen mehrheitlich Gber einen Anstieg des Aufwandes im Austausch mit der
offentlichen Verwaltung im Vergleich zu 2015 (Nationaler Normenkontrollrat 2022). Jenseits
der Frage, inwieweit VVorschriften und Genehmigungsverfahren tiber digitale Prozesse weniger
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aufwandig gestaltet werden konnen, besteht eine friihzeitige Weichenstellung zur Begrenzung
der Birokratie in einer Hinwendung zu starker marktorientierten Verfahren zur Durchsetzung
gesellschaftlicher Ziele. Die Debatte um die Preissteuerung tber CO2-Preise versus regulative
Ansétze in der Klimapolitik ist ein wichtiges Beispiel fur diese Thematik. Insofern CO2-
Vermeidung Uber Preise gesteuert wird, werden detaillierte Vorschriften tber bestimmte
Prozesse und Technologien, die dann auch administrativ zu Gberwachen sind und fir
zusétzliche burokratische Lasten bei Verwaltung, Unternehmen und Haushalten fiihren,
hinfallig. Daraus kann nicht geschlossen werden, dass regulative Losungen immer vermeidbar
waren. lhre Burokratielast ist in der Abwégung zwischen den Vor- und Nachteilen
verschiedener Internalisierungsansatze aber immer mit zu beachten, weil sich sonst der
Kostendruck mdglicherweise unndtig verscharft.

4 Zehn Empfehlungen far eine Fiskalpolitik zur Unterstitzung von Preisstabilitat

Preisstabilitat ist in einem gemeinsamen Wahrungsraum wie der der Eurozone ein Kollektivgut,
das sich aus dem Zusammenwirken aller politischen Akteure der europaischen und nationalen
Ebene ergibt. Insofern kann der Beitrag, den die deutsche Wirtschaftspolitik zur Unterstlitzung
einer weitgehend inflationsfreien Zukunft leisten kann, immer nur begrenzt und nicht alleine
wirksam sein. Dennoch kann Deutschland einen substanziellen Teilbeitrag fur eine preisstabile
Perspektive der Eurozone leisten. Die deutsche Volkswirtschaft ist die groRte der Eurozone.
Wenn sich in diesem Teil des Wahrungsgebiets durch eine stabilitatswidrige Fiskalpolitik ein
wachsender inflationdrer Druck aufbaut, dann beeintréchtigt das alleine schon durch das
Gewicht Deutschlands in den Euro-Statistiken die Inflationsrate nachteilig. Der deutsche Fiskus
ist noch dazu ,.Benchmark-Schuldner® mit der hochsten Kreditwirdigkeit unter allen
staatlichen Emittenten in der Eurozone. Deutschland ist dabei (noch) in der Lage, der Eurozone
und der EU seine Kreditwiirdigkeit zu ,leihen*, indem das Land zum Beispiel
Rickzahlverpflichtungen und Garantien fir die wachsenden europdischen Verschuldungstopfe
im Rahmen des Corona-Aufbauplans Next Generation EU und der wachsenden Ukraine-
Kredite akzeptiert. Eine Qualitatsverschlechterung der deutschen Bonit4t wirde daher der
fiskalischen Reputation der EU insgesamt abtraglich sein. Deutschlands fiskalisches Handeln
ist daruber hinaus auch deshalb bedeutsam fiir die europdische Stabilitatsperspektive, weil das
Land traditionell zu den Mitgliedstaaten gehort, die fiskalisch eher vorsichtig argumentieren
und sich zum Beispiel fir wirksame Schuldenregeln aussprechen (Brunnermeier et al. 2016).
Eine (weitere) Qualitatsverschlechterung der deutschen Fiskalpolitik wirde daher die
okonomischen und politischen Gleichgewichte in den fiskalpolitischen Debatten in Europa
verschieben mit potenziell schadlichen Folgen fir die EZB in ihrem Bemdihen, ihren Auftrag
und ihr priméres Ziel der Preisstabilitat erfillen zu kénnen.

Aus all diesen Griinden sollte Haushaltspolitiker in Bund, Landern und Kommunen beachten,
dass ihr Handeln auch einen Einfluss auf die Frage hat, ob der Euro in den kommenden Jahren
eine Wahrung bleiben kann, die ihr Stabilitatsversprechen wieder einhalten kann. Diese Studie
hat dazu vielféaltige fiskalische Wirkungskanéle dargelegt, aus denen sich eine Reihe von

Empfehlungen ergeben. Diese lassen sich in der folgenden Zehner-Liste verdichten:
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1. Bund und Lander missen die langfristige Tragbarkeit der deutschen Staatsverschuldung
sicherstellen.

Deutschlands Schuldentragféhigkeit ist kurzfristig ungefahrdet. Auf mittlere und lange Sicht
gefahrden die demographischen Trends und die damit verbundenen Folgen fir einen fallenden
Potenzialoutput bei steigenden Sozialausgaben die Schuldentragfahigkeit und damit letztlich
auch den Spielraum der EZB in der Inflationsbek&mpfung, wie dies Theorien wie die FTPL und
die Sorge um die ,.fiskalische Dominanz* der Geldpolitik verdeutlichen. Die Begrenzung der
Staatsschulden durch Fiskalregeln wie die Schuldenbremse ist daher ein Beitrag zur
Inflationsvermeidung. Dies schlief3t nicht aus, die Schuldenbremse fortzuentwickeln, um in
Zukunft noch starkere Anreize zu setzen, die Ausgabestruktur in Richtung Zukunftsausgaben
zu verandern (siehe unten Empfehlung 8).

2. Die Bundesreqgierung sollte auf europaischer Ebene auf wirksame Fiskalregeln hinwirken.

Die Bundesregierung sollte sich in den laufenden Verhandlungen Uber die Reform der
europdischen Fiskalregeln gegen Modelle positionieren, welche den diskretiondren Spielraum
der Europdischen Kommission in der Budgetliberwachung noch ausdehnen und nachweisbare
Konsolidierungsbemiuhungen tber Jahre vertagen wirden. Solche Reformen wirden die
Glaubwirdigkeit der Fiskalregeln weiter schwachen und waren fiir die EZB in Zukunft eine
Hypothek. Die EZB kann ihre geldpolitischen Zielsetzungen nur dann glaubwirdig verfolgen,
wenn sie nicht noch starker in die Zwangslage kommt, durch niedrige Leitzinsen die Liquiditat
hoch verschuldeter Euro-Staaten absichern zu missen.

3. Bund und Lé&nder sollten ihre noch durch Pandemie und Energiekrise motivierte expansive
Finanzpolitik rasch weiter zuriickfiihren.

Die fiskalische Stimulierung der Nachfrage wirkt dann inflationdr, wenn sie nicht zielgenau
erfolgt und auch dann noch fortgesetzt wird, wenn der zu bek&mpfende Schock bereits abgeebbt
ist. Auch wenn die konjunkturelle Situation Deutschlands aktuell schwierig bleibt, kann nicht
mehr wie in der Pandemie oder in der 2022 drohenden Energiekrise von einer schweren
Krisenlage gesprochen werden. Damit wird es Zeit, dass Bund und L&nder die Normalisierung
der Haushalte vorantreiben. Die Aushebelung der Ausnahmeklausel der Schuldenbremse durch
viele Sonderhaushalte auf Ebene von Bund und Landern ist kritisch zu sehen und unterliegt
derzeit der verfassungsrechtlichen Prifung durch das Bundesverfassungsgericht. Unabhangig
vom Ausgang des Verfahrens sollten die Offentlichen Haushalte nicht ldnger die
Fiskaltransparenz durch massive extrabudgetidre Fonds beeintrachtigen. In Bezug auf die
winschenswerte Schnelligkeit von fiskalischen KrisenmalRnahmen wirken die Fonds eher
kontraproduktiv, weil sie Uberwundene Krisen wie die Pandemie nutzen, um noch jahrelang
schuldenfinanzierte zusatzliche Staatsausgaben finanzieren zu kdnnen.

4. In kiinftigen Krisen sollten Krisenprogramme im VVolumen und in der Struktur besser auf die
Natur des jeweiligen Schocks ausgerichtet werden.

Ein Lerneffekt vom fiskalischen Umgang mit der Pandemie ist, dass eine massive
Nachfragestltzung im Fall eines Angebotsschocks stark inflationar wirkt. Wo (wie dies vor
allem fur die US-Fiskalpolitik zu konstatieren war) die 6konomischen Folgen der Pandemie
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durch eine massive und undifferenzierte Nachfragestiitzung bekdmpft wurden, hat dies den
Inflationsschub zum Ende der Pandemie besonders befeuert (3.2). Dieser makrookonomischen
Fehlsteuerung lag zu Grunde, dass die im Vergleich zum Nachfrageschock der Finanzkrise ganz
andere Qualitat des pandemischen Schocks nicht ausreichend beachtet wurde. Auch die
Bundesregierung sollte im Rahmen ihrer préaventiven Aufgaben bei der Erarbeitung von
fiskalpolitischen  Krisenplanen sicherstellen, dass Volumen wund Ausrichtung von
Krisenpaketen in Zukunft noch besser auf die Natur des Schocks abstellen. Das bedeutet
konkret, dass etwa eine ungezielte und breite Nachfragestiitzung dann zu vermeiden ist, wenn
einem Schock eine pl6tzliche Einschrankung von Produktionsmdglichkeiten zu Grunde liegt,
wie dies etwa bei Pandemien, Naturkatastrophen, Kriegen oder Energiekrisen der Fall sein
kann.

5. Deutschland sollte fiir zukiinftige Krisen seine Instrumente auf dem Gebiet der Kurzarbeit
und Krisenkredite Uiberpriifen und iiberarbeiten.

Adéaquate Kriseninstrumente sind so zu designen, dass sie im Fall eines 6konomischen Schocks
sehr rasch aktiviert werden konnen und effektiv stabilisieren, ohne aber langfristig notwendige
Anpassungen zu unterbinden. Damit ist ein Zielkonflikt verbunden, der klug abzuwégen ist. In
Deutschland wird im internationalen Vergleich den langfristigen Fehlanreizen
(,,Zombifizierung™ von Arbeitspldtzen und Geschiftsmodellen) zu geringe Aufmerksamkeit
geschenkt. Beispiele betreffen die sehr lange Bezugsdauer von Kurzarbeitergeld und dabei
erfolgende Lohnersatzraten, die im Zeitverlauf sogar noch steigen. Notfallkredite an
Unternehmen sind in zu geringem Malle mit einschrdnkenden Bedingungen etwas fir
Dividendenzahlungen oder Managementvergltung verknlpft. Auf diese Weise sollte besser
verhindert werden, dass die Krisenpolitik Gberkommene Strukturen konserviert und damit
inflationdre Angebotsengpasse verscharft.

6. Die Steuer- und Abgabenpolitik sollte Modelle entwickeln, die Anreize zur Mehrarbeit
setzen.

Global und national ist der sich verscharfende Arbeitskraftemangel eines des strukturellen
Argumente, welche von Inflationspessimisten angefiihrt werden. Deutschland ist in der OECD
durch den geringsten Arbeitsstundeneinsatz pro Kopf gekennzeichnet. Auch wenn die Ursachen
vielschichtig sind, spielen die im OECD-Vergleich sehr hohen Grenzabgaben fur
Durchschnittsverdiener eine Rolle und dirften auch einen Erkl&rungsbeitrag fiur die im
Zeitverlauf noch weiter steigende Freizeitpréferenz liefern. Hier kdnnen neben einer ganz
allgemein notwendigen Begrenzung von Abgabenlasten auch innovative Modelle eine Rolle
spielen, Mehrarbeit steuerlich zu beguinstigen. Genauso wie zuletzt Lohnzahlungen fir einen
Inflationsausgleich im Rahmen einer ,,Inflationspramie* steuerlich freigestellt wurden, kénnten
zukinftig beispielsweise Zusatzstunden uber der Regelarbeitszeit steuerlich entlastet werden.
Der Staat konnte den Tarifparteien anbieten, eine Verlangerung der Wochenarbeitszeit auf diese
Weise zu flankieren. Mit guten Argumenten haben sich Reformen im Steuer-Transfersystem
der zuruckliegenden Jahre stark auf die Arbeitsanreize beim Eintritt in die Beschaftigung
befasst. Kinftige Reformen sollten stérker auch auf die Ausdehnung der individuell und
kollektiv vereinbarten Arbeitszeiten abzielen. Es bedarf eines grundlegenden Umdenkens:
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Zusatzarbeit ist fur unsere Gesellschaft sehr wertvoll und sie wird immer wertvoller. Das
Abgabensystem sollte diese Werte nicht langer zunichtemachen. Auch sollten sich
Einkommensstaffelungen bei 6ffentlichen Gebuhren oder Forderungen bis hin zu Beitrdgen an
die Gesetzliche Krankenversicherung in Zukunft starker am fur die jeweilige Qualifikation
potenziell erzielbaren Einkommen und weniger am tatsachlich verdienten Einkommen
orientieren. Dies wirde verhindern, dass Menschen sich der Finanzierung Offentlicher
Leistungen durch einen hoheren Freizeitkonsum entziehen. Umgekehrt wiirde Mehrarbeit dann
nicht langer durch Beitragserh6hungen oder Forderentzug bestraft.

7. Die Unternehmenssteuerpolitik sollte ihre Steuerbelastung von Unternehmen an einer
realistischen Bewertung der deutschen Standortqualitat ausrichten.

Die Transformationsaufgabe, der sich Deutschland gegenuber steht, erfordert einen
umfassenden privaten Kapitaleinsatz. Hohe effektive Unternehmenssteuern sind ein Hindernis
fur die Mobilisierung dieses Kapitals. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn ein Standort
den Nachteil einer hohen Steuerlast nicht durch exzellente Standortfaktoren auf anderen
Gebieten ausgleichen kann. Deutschland ist heute ein Land, das seine Unternehmen im OECD-
Vergleich hoch besteuert, dessen Standortqualitaten gerade auch im Vergleich zu benachbarten
européischen Landern aber zunehmend schlechter beurteilt werden. Die deutsche Steuerpolitik
versucht derzeit, durch punktuelle Anreize zum Beispiel fur griine Investitionen Boden gut zu
machen. Ohne eine umfassende Anpassung der allgemeinen Steuerbelastung an die Niveaus
vergleichbarer Wettbewerber wird die Steuerpolitik jedoch den sich beschleunigenden Abfluss
von Direktinvestitionen kaum aufhalten kénnen.

8. Bund und Lander sollten in ihren 0ffentlichen Haushalten die Anteile von Zukunftsausgaben
transparent machen und nach oben steuern.

In den letzten Jahren wurden die Ausgaben fir Zukunftsinvestitionen durch schuldenfinanzierte
Impulse im Rahmen von Sonderfonds wie dem Klima- und Transformationsfonds begunstigt.
Dabei handelt es sich jedoch um Einmaloperationen, die sich am Rande des Zuldssigen der
Schuldenbremse bewegen. Durch neue Ansdtze der Budgetsteuerung sollte die starkere
Ausrichtung der Kernhaushalte auf Ausgeben unterstiitzt werden, die zielgerichtet bei der
Verbesserung kinftiger Produktionsmdoglichkeiten helfen und auf diese Weise einen Beitrag
zur Verringerung von Angebotsengpassen leisten. Ein aussichtsreicher Ansatz besteht im
Ausweis einer ,,Zukunftsquote® in den Gesamtausgaben. Zusitzlich wiren Zielvorgaben
denkbar, wie sich diese Zukunftsquote entwickeln sollte. Die Umschichtung von konsumtiven
in  (umfassend definierte) investive Ausgaben verbessert die Relation von
Produktionsmaglichkeiten relativ zur Nachfrage und wirkt damit preisberuhigend.

9. Offentlich administrierte Preise sollten sich an fiskalischer Nachhaltigkeit und den
gewilnschten Anreizwirkungen ausrichten.

Es ist wenig erfolgversprechend, einen l&ngerfristigen Inflationsdruck durch staatliche
Eingriffe in Preise uber Preiskontrollen oder Subventionen bekdampfen zu wollen. Solche
Ansatze adressieren die Symptome des Inflationsproblems, aber nicht die Ursachen. Umgekehrt
ist es denkbar, dass diese Interventionen sogar kausal die Inflationsursachen verscharfen. Dies
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ist dann der Fall, wenn Preiseingriffe Knappheiten verscharfen und die Effizienz in der
Allokation  beeintrdchtigen, oder wenn wenig zielgenaue Subventionen das
Verschuldungsproblem verscharfen. Der Staat sollte daher seinen direkten Preiseinfluss bei den
staatlich administrierten Preisen so nutzen, dass sich die Preise an den Kosten in einem
kompetitiven Umfeld orientieren oder gewiinschte Steuerungsanreize austiben (Beispiel CO2-
Bepreisung).

10. Die Politik sollte die Spielriume zum Birokratieabbau nutzen, die in der Arbeit der
Normenkontrollréte aufgezeigt werden.

Die Begrenzung von Burokratiekosten leistet einen Beitrag zur Verringerung des nicht
produktiven Ressourceneinsatzes im Kontext der Befolgungskosten staatlicher Regulierung.
Dies kann Uber die Absenkung von Input-Kosten fur Unternehmen zu einer Verringerung des
Inflationsdrucks fihren.

5 Fazit

Niemand kann die EZB aus ihrer Letztverantwortung fur die Preisstabilitdt im Euroraum
entlassen. Dennoch mussen sich die Mitgliedstaaten und vor allem auch die Regierungen der
grolien Euro-Staaten Uber ihre besondere Mitverantwortung fir eine preisstabile Zukunft in der
Eurozone bewusst sein. Im strategischen Zusammenspiel von Geld- und Fiskalpolitik hédngen
die Handlungsmaglichkeiten der Zentralbank nicht unwesentlich von den Fakten ab, welche die
nationalen Finanzminister setzen. Eine Haushalts-, Steuer- und Ausgabenpolitik, die erstens
tragféhig ist, zweitens Zukunftsausgaben priorisiert und drittens hilft, Knappheiten zu
verringern, kann der Geldpolitik ihr Geschaft erheblich erleichtern. Wichtig ist dabei, dass
Regierungen durch einen solchen Politikmix glaubwirdig signalisieren, nicht insgeheim
vielleicht doch eine inflationdre ,,Losung™ des Schuldenproblems anzustreben. In der
Geschichte war eine Periode einer langeren und hohen Inflationsrate in Verbindung mit
niedrigen nominalen Zinsen (,finanzielle Repression®) oft der Ausweg aus hohen
Schuldenstdanden (Bordo und Levy 2021). Auch in den letzten beiden Jahren hat die
uberraschend eingetretene hohe Inflation in erheblichem Ausmal? diejenigen real enteignet, die
direkt oder indirekt in Staatsanleihen investiert waren, und damit in sehr starkem Male
Vermdgen zum Staat umverteilt (IMF 2023a).2 Die Politik sollte sich jedoch hiiten, diesen Weg
der inflationdren Schuldenkonsolidierung weiter zu beschreiten. Erstens lauft diese Strategie
ins Leere, wenn Investoren ihre Inflationserwartungen anpassen und der Fiskus daher fiir
héhere Inflationsraten in vollem Umfang mit héheren nominalen Zinsen belegt wird. Zweitens
sind die Uber den inflationdren Prozess realisierten Umverteilungswirkungen in keiner Weise
demokratisch legitimiert und werfen schon aufgrund ihrer Unberechenbarkeit und fehlenden
Zielgenauigkeit erhebliche Akzeptanz- und Demokratieprobleme auf. Insofern sollte kein

3 Der IMF schatzt, dass ein unerwarteter Anstieg der Inflationsrate um einen Prozentpunkt die Schulden-BIP-Quote fiir Lander
mit Schuldenquoten von uber 50% um 0,6 Prozentpunkte verringert und dieser Effekt auch mittelfristig bestehen bleibt (IMF
2023a.
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Zweifel daran bestehen, dass ein preisstabiler Policy Mix von Geld- und Fiskalpolitik nicht nur
das 6konomische System, sondern auch die demokratische Ordnung stabilisiert.
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