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Finanzpolitik in der neuen Legislaturperiode: Auf wirtschaftliche

Erholung und Wachstum setzen!

Deutschland steht in den kommenden Jahren vor erheb-
lichen 6konomischen Herausforderungen. Die deutsche
Wirtschaft hat sich teilweise von der Corona-Krise erholt,
aber das Vorkrisenniveau ist bei der Wirtschaftsleistung
noch nicht wieder erreicht. Derzeit belasten Lieferproble-
me bei vielen Vorprodukten die Konjunktur, die Erholung
bleibt also fragil. Hinzu kommt, dass die Pandemie tie-
fe Spuren hinterlasst. Die Staatsschulden sind im Laufe
der Krise erheblich gestiegen. Viele Unternehmen haben
durch lange SchlieBungen Kundschaft, Mitarbeitende und
Kapital verloren. Vor allem junge Menschen sind in ihrer
Schul- und Berufsausbildung zuriickgeworfen worden.

AuBerdem sind Herausforderungen zu bewaéltigen, die
schon vor der Corona-Pandemie existierten. Der de-
mografische Wandel wird in den n&chsten Jahren da-
zu flhren, dass die Zahl der Menschen im Erwerbsalter
sinkt. Die schon seit langerer Zeit spirbare Knappheit
von Fachkraften wird sich verstarken. Das reduziert die
Wachstumspotenziale. Die Alterung der Bevdlkerung
bringt dartber hinaus erhebliche finanzielle Belastungen
fur die 6ffentliche Hand mit sich, vor allem in den Sozi-
alkassen. Die Pandemie hat die Digitalisierung von Wirt-
schaft und Gesellschaft beschleunigt.

Die Senkung der CO,-Emissionen fur Klimaschutz und
die Anpassung an den Klimawandel, die Digitalisierung
und andere Formen technischen Fortschritts fihren zu
einem sich beschleunigenden Strukturwandel. Obwohl
Deutschland einen sehr stark ausgebauten Sozialstaat
hat, steht zu beflirchten, dass wirtschaftliche Unterschie-
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de in den kommenden Jahren zunehmen werden, unter
anderem deshalb, weil die durch die Pandemie bedingten
Ausfalle bei der Schulbildung Kinder und Jugendliche aus
bildungsfernen Milieus starker treffen als andere. Es wird
deshalb noch einmal wichtiger, Inklusion und Chancen-
gerechtigkeit zu férdern.

Auch auf europdischer und internationaler Ebene steht
Deutschland vor groBen Herausforderungen. Die euro-
paische Integration ist ein wichtiger Wohlstandsmotor,
aber der Brexit hat die EU massiv geschwécht, und in
wichtigen Politikfeldern spielt die EU nicht die Rolle, die
sie im Interesse aller Européer:innen eigentlich spielen
sollte. Gleichzeitig wachsen international protektionis-
tische Neigungen und geopolitische Konflikte, vor allem
zwischen China und den USA. Nach der Wahl von Joe Bi-
den zum US-Prasidenten hat sich das Verhéaltnis zu den
USA stark verbessert, aber es ist nicht auszuschlieBen,
dass in drei Jahren erneut ein Politiker vom Schlag Do-
nald Trumps gewahlt wird. Es wird nicht einfach sein, in
diesem Umfeld deutsche und européische Wirtschaftsin-
teressen zu wahren.

Dieser Beitrag konzentriert sich auf den Bereich der Fi-
nanzpolitik und erlautert, welche MaBnahmen die nachs-
te Bundesregierung ergreifen sollte, um den anstehenden
finanzpolitischen Herausforderungen zu begegnen.! Im
Mittelpunkt sollte dabei das Ziel stehen, die wirtschaft-
liche Erholung nach der Cororna-Krise zu férdern und
sie in ein kraftiges und nachhaltiges Wachstum minden
zu lassen. Wirtschaftliche Starke ist keine hinreichende,
aber sicherlich eine notwendige Voraussetzung dafir,
dass die genannten Herausforderungen erfolgreich be-
waltigt werden kdnnen.

Staatsfinanzen: Wirtschaftliche Erholung und
Wachstum priorisieren

Die Finanzpolitik der ndchsten Legislaturperiode steht vor
erheblichen Spannungen und Zielkonflikten. Einerseits ist
es entscheidend, dass die Finanzpolitik die wirtschaftli-
che Erholung und die Ruckkehr zu stetigem Wirtschafts-
wachstum unterstiutzt. Das spricht fur steuerliche Entlas-

1 Der Beitrag stltzt sich teilweise auf das vom ifo Institut entwickelte
wirtschaftspolitische Reformprogramm, das ausfuhrlicher dargestellt
wird in: Wirtschaftspolitische Herausforderungen in der Post-Merkel-
Ara, ifo Schnelldienst 7/2021 (ifo Institut, 2021).
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tungen und mehr 6ffentliche Investitionen. Andererseits
ist die Staatsverschuldung in der Finanzkrise erheblich
gestiegen. Die Handlungsspielrdume sind also begrenzt.
Hinzu kommt, dass einige Parteien fordern, mit Steuern
starker umzuverteilen, vor allem durch die Einflihrung
einer Nettovermdgensteuer. Das wiederum wirde Inves-
tierende abschrecken und das Wirtschaftswachstum be-
eintrachtigen. Letztlich ist die Gewichtung der verschie-
denen Ziele eine politische Wertung. Angesichts der oben
beschriebenen Herausforderungen und der nach wie vor
fragilen Konjunkturlage spricht aber viel daftr, die Finanz-
politik primar auf die Férderung des Wirtschaftswachs-
tums auszurichten.

Was bedeutet das? Das Wirtschaftswachstum wird vor
allem durch die Entwicklung der Beschéftigung und
durch Investitionen und Innovationen getrieben. In beiden
Bereichen spielen Effizienz und Produktivitat sowie die
aktuellen Treiber des Strukturwandels eine zentrale Rolle.
Eine wachstumsorientierte Finanzpolitik sollte sich darauf
konzentrieren, in diesem Sinne Beschaftigung und Inves-
titionen zu férdern. Hohe Beschéftigung und hohe Pro-
duktivitat sind dartber hinaus entscheidend flr Inklusion,
also breite Teilhabe am Wirtschaftswachstum.

Wachstum durch mehr Beschéaftigung und
Arbeitsproduktivitat

In den vergangenen beiden Jahrzehnten war die Wirt-
schaftsentwicklung in Deutschland davon geprégt, dass
die Zahl der Erwerbstétigen stetig stieg, unter anderem
durch mehr Frauenerwerbstatigkeit und Zuwanderung.
Die Arbeitslosigkeit ging zurlick, und die Babyboomer-Ge-
neration erreichte den Héhepunkt ihrer Produktivitéat. Das
hat das Wirtschaftswachstum geférdert und die Staatsfi-
nanzen entlastet. Dieser Trend wird sich in den kommen-
den Jahren umdrehen. Die Erwerbsbevdlkerung wird alter
und schrumpft. Einer sinkenden Zahl von Erwerbstétigen
steht eine wachsende Zahl von Ruhestandlern gegeniber.

Das hat nicht nur Folgen fur die Renten-, Pensions- und
Gesundheitskassen. Es ist zu erwarten, dass Schrump-
fung und Alterung der Erwerbsbevélkerung auch das
Wirtschaftswachstum dampfen werden. Damit verklei-
nern sich Handlungsspielrdume und Wohlstandspoten-
ziale in allen Bereichen der Gesellschaft. Anders als oft
behauptet wird, erschwert ein durch schrumpfende Er-
werbsbevélkerung sinkendes Wirtschaftswachstum auch
die Chancen, Umwelt- und Klimaschutz erfolgreich vor-
anzutreiben, denn daflir sind Ressourcen erforderlich, vor
allem Innovationen und Investitionen.

Ob und in welchem Umfang das Wirtschaftswachstum tat-
séchlich zurtickgeht, héngt allerdings von wirtschafts- und
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gesellschaftspolitischen Weichenstellungen ab. Wichtig fur
die Wachstumsentwicklung sind nicht nur die Zahl und die
Altersstruktur der Erwerbstétigen, sondern auch die Be-
reitschaft und Méglichkeit zur Teilnahme am Arbeitsmarkt.

Entscheidend ist dartber hinaus die Produktivitat der
Beschéftigten. Bessere Ausbildung und Gesundheit, Au-
tomatisierung und die Ausstattung mit einem modernen
Kapitalstock, intelligenter Einsatz digitaler Techniken und
funktionierende Arbeitsmérkte, an denen die Beschéf-
tigten in die richtigen Tatigkeiten gelangen, all dies sind
Faktoren, welche die Produktivitdt erheblich beeinflus-
sen. Wenn hier Verbesserungen erreicht werden, kann
das den Rickgang der Erwerbstatigenzahlen zumindest
teilweise kompensieren. Das gilt auch fir die Zuwande-
rung von Fachkraften.

Zu den MaBnahmen, welche die Politik hier ergreifen soll-
te, gehdren

e Reformen der Hartz-IV-Regelungen zur Beseitigung
der Niedrigeinkommensfalle (Blémer, Fuest und Peichl,
2021),

¢ eine Einkommensteuerreform, in der das Ehegatten-
splitting durch ein Realsplitting ersetzt wird, verbun-
den mit Ubergangsfristen fiir bestehende Ehen,

¢ ein weiterer Ausbau der Kinderbetreuung,

¢ eine Férderung der Zuwanderung von Arbeitskréften,
unter anderem durch Optimierung des Visumsprozes-
ses und der Terminvergabe, Ausbau der Beschéfti-
gungsmdoglichkeiten wahrend der Arbeitssuche (Pout-
vaara, 2021),

e eine Starkung der Arbeitsmarktbeteiligung von bereits
in Deutschland lebenden Gefllichteten sowie

¢ Reformen an den Schulen, den Universitdten und in
der beruflichen Bildung, die Inklusion und Chancen-
gerechtigkeit fordern. Dazu gehdren deutschlandweite
Zwischen- und Abschlussprifungen, Strukturédnde-
rungen flr einen effizienteren Ressourceneinsatz im
Bildungssystem, nachgelagerte Studiengebihren und
mehr zertifizierte Weiterbildung (Wéssmann, 2021).

Durch ein solches Paket an Reformen kénnte Deutsch-
land die wachstumshemmenden Wirkungen des demo-
grafischen Wandels zumindest teilweise ausgleichen.
Diese Reformen gehéren nur zum Teil dem engeren Be-
reich der Finanzpolitik an, sie haben allerdings alle inso-
fern Relevanz fir die Finanzpolitik als sie Implikationen fir
die 6ffentlichen Haushalte haben.
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Wachstum durch private und 6ffentliche Investitionen

Neben den beschriebenen MaBnahmen zur Starkung des
Arbeitsangebots gilt es private und &ffentliche Investitio-
nen zu steigern. Wichtige Treiber fur diese Investitionen
sind Digitalisierung und Klimaschutz sowie die Anpas-
sung an die Klimaerwarmung. Umestritten ist, was zu tun
ist, damit diese Investitionen stattfinden.

Viele Unternehmen stehen vor der Herausforderung, er-
hebliche Investitionen zu tatigen, um ihre CO,-Emissio-
nen zu senken oder um Chancen der Digitalisierung zu
ergreifen. Um das zu ermdglichen und zu férdern, sollten
die steuerlichen Rahmenbedingungen fir Investitionen
und Forschung und Entwicklung in Deutschland verbes-
sert werden.? Das erfordert Steuerentlastungen, zumin-
dest aber die Vermeidung von gréBeren Steuererhéhun-
gen, insbesondere der Einfihrung einer Nettovermdgen-
steuer in Deutschland.

In &ffentlichen Debatten wird haufig der Eindruck er-
weckt, die erforderlichen Investition seien in erster Linie
staatliche Investitionen. Das ist irrefiihrend. Tats&chlich
geht es primar darum, die richtigen Rahmenbedingun-
gen fur private Investitionen zu schaffen, im Klimaschutz
vor allem durch einen transparenten und umfassenden
CO,-Preismechanismus. Es ist dariiber hinaus notwen-
dig, den Preismechanismus dort, wo er nicht funktioniert,
durch gezielte staatliche Férderungen oder Regulierun-
gen zu ergénzen. Es werden auch 6ffentliche Investitio-
nen gebraucht, aber sie sind quantitativ zweifellos der
deutlich kleinere Teil.?

Gerade im Bereich der Dekarbonisierung und der Anpas-
sung an die Erderwdrmung besteht eine wichtige Aufga-
be der kommenden Bundesregierung darin, die richtige
Kombination zwischen der Schaffung guter Rahmenbe-
dingungen fir private Investitionen, gezielten Eingriffen
durch Regulierungen, Steuern und Subventionen sowie
offentlichen Investitionen zu finden. Das ist deshalb nicht
einfach, weil viele der erforderlichen Investitionen an der
Grenze zwischen Privatsektor und Staat liegen, etwa bei
der Deutschen Bahn, in der Energiewirtschaft oder im
Telekommunikationssektor.

Die Abgrenzungsprobleme werden deutlich, wenn man
untersucht, um welche Investitionen es sich handelt. Ei-

2 Es liegt auf der Hand, dass es viele andere politisch beeinflusste
Standortfaktoren gibt, die hier relevant sind. Dazu gehért z.B. eine
preislich wettbewerbsféhige und sichere Energieversorgung.

3 In einer aktuellen Studie Uber den Bedarf an &ffentlichen Investitio-
nen zum Klimaschutz weisen Krebs und Steitz (2021, 2) darauf hin,
dass ,0ffentliche Klimainvestitionen nur einen relativ kleinen Teil der
gesamten Investitionen in den Klimaschutz darstellen®.

ne aktuelle Studie der Agora Energiewende (Krebs und
Steitz, 2021) errechnet einen zusatzlichen Bedarf an 6f-
fentlichen Investitionen in Héhe von 460 Mrd. Euro bis
2030 bzw. 46 Mrd. Euro pro Jahr, also rund 1,3% des
Bruttoinlandsprodukts. Im Zeitraum bis 2025 sind 80 Mrd.
davon bereits durch den Bund finanziert. Im Gesamtbe-
trag in H6he von 460 Mrd. Euro enthalten sind 200 Mrd.
Euro fur die Férderung der Gebdudeddmmung, also eine
Férderung privater Investitionen. Weitere 140 Mrd. Euro
sollen in Schienenwege, in klimaneutralen sozialen Woh-
nungsbau, in Fernwarmenetze und in Wasserstoffnetze
flieBen. Das sind Investitionen, die sinnvoll erscheinen, bei
denen aber umstritten sein dirfte, ob der Staat sie finan-
zieren und durchfihren sollte. Das gilt sicherlich fiir den
sozialen Wohnungsbau, bei denen Modelle mit privaten
Investierenden und entsprechenden Foérderungen und
Auflagen effizienter sein durften. Bei Wasserstoffleitun-
gen und Fernwédrmenetzen sind eine zumindest partielle
private Finanzierung und eine Steuerung sowie Risiko-
ibernahme durch private Betreibende méglich. Ahnliches
gilt fUr Investitionen im &6ffentlichen Personennahverkehr,
die von der Studie betont werden.

Bei alldem ist die private Finanzierung kein Selbstzweck.
Sie kann sogar kontraproduktiv sein, wenn private Inves-
tierende nur Finanzierungen bereitstellen, die meist teu-
rer sind als die Finanzierungskosten des Staates, aber
keine Risiken Ubernehmen. Es geht darum, durch privat-
wirtschaftliche Anreize vor allem bei der Errichtung, aber
auch bei den Betreibenden eine héhere Effizienz zu errei-
chen. Das funktioniert nur, wenn die privaten Investieren-
den zumindest einen Teil der Risiken tragen.

Unabhéngig davon, wie die Rollenverteilung zwischen
Staat und privaten Akteur:innen gestaltet wird, liegt eine
weitere Aufgabe der kommenden Bundesregierung dar-
in, die Planungs- und Genehmigungsverfahren fir Inves-
titionsprojekte in Deutschland zu beschleunigen. Auch
dabei muss die Politik mit schwierigen Zielkonflikten um-
gehen. Die Beteiligung der lokalen Bevdlkerung an Ent-
scheidungen Uber Infrastrukturprojekte wie Stromtrassen
oder Bahnstrecken ist ein hohes Gut im demokratischen
Rechtsstaat. Wenn die Umsetzung der Projekte dadurch
aber um Jahre oder gar Jahrzehnte verzdgert wird, ist
diese Form der Beteiligung nicht mit den ehrgeizigen
Transformationszielen vereinbar wie die Politik sie insbe-
sondere im Klimaschutz anstrebt.

Stehen die Fiskalregeln einer wachstumsorientierten
Finanzpolitik im Weg?

Eine wichtige Frage fur die Finanzpolitik der kommenden

Jahre liegt darin, ob und wie Forderungen nach steuerli-
chen Entlastungen und mehr &ffentlichen Investitionen mit

Wirtschaftsdienst 2021 | 10



den Vorgaben der im Grundgesetz verankerten Schulden-
schranke und den européischen Verschuldungsregeln ver-
einbar sind.* Die Regelungen der Schuldenbremse stehen
héherer Verschuldung fur Investitionen jenseits der Defizit-
grenzen nicht entgegen, sofern diese Investitionen und de-
ren Finanzierung in &ffentlichen Unternehmen stattfinden.
Man kann kritisieren, dass es sich hier um Schattenhaus-
halte handelt, aber angesichts der hohen &ffentlichen Auf-
merksamkeit fur gréBere Investitionen im Rahmen der Kili-
mapolitik oder der Digitalisierung kann man davon ausge-
hen, dass diese finanziellen Transaktionen im politischen
Prozess hinreichend registriert und diskutiert werden.

Viele Kritiker:iinnen der Regeln fordern dennoch, die
Schuldenbremse zu reformieren, um die darin enthaltenen
Verschuldungsspielrdume auszuweiten. Viel Unterstit-
zung hat dabei die Idee, zu einer Variante der goldenen
Regel zurtickzukehren, die eine Kreditfinanzierung 6ffent-
licher Investitionen erlaubt. Eine investitionsorientierte
Schuldenregel galt in Deutschland bis zur Einfiihrung der
Schuldenbremse im Jahr 2009. Sie hat weder den deutli-
chen Ruckgang 6ffentlicher Investitionen zwischen 2000
und 2008 noch den stetigen Anstieg der Staatsschulden-
quote in den Jahrzehnten davor verhindert. Hinzu kommt,
dass die Kreditfinanzierung zumindest klassischer 6f-
fentlicher Investitionen etwa im Bereich der Infrastruktur
durch die Schuldenbremse kaum eingeschrankt wird,
weil die Moéglichkeit der Finanzierung in 6ffentlichen Un-
ternehmen oder Sonderhaushalten besteht. Die Schul-
denbremse begrenzt aber in der Tat Spielrdume flr einen
Wachstumsimpuls in Form einer steuerlichen Entlastung
fir Unternehmen und Beschéftigte. Das gilt auch fur steu-
erliche Zuschisse fir private Klimaschutzinvestitionen
wie etwa die Warmedammung bei Gebauden. Hier hilft
die Einflhrung einer investitionsorientierten Schuldenre-
gel jedoch nicht weiter, weil auch sie fur diese Ausgaben
keine Kreditfinanzierung vorsieht.®

Sowohl die Steuersenkungen als auch die Zuschulsse
fir die Warmeddmmung haben insofern Charakteristika
offentlicher Investitionen als sie heute die 6&ffentlichen
Haushalte belasten und man dadurch in Zukunft auf einen
Nutzen in Form hoéherer Wirtschaftsleistung hofft. Das
verweist auf eine entscheidende Schwéche investitions-
basierter Schuldenregeln — die Abgrenzung investiver von
nicht investiven Ausgaben ist schwierig.

4 Eine aktuelle Analyse der finanziellen Spielrdume in den kommenden
Jahren unter Berlicksichtigung der Schuldenbremse und der européi-
schen Fiskalregeln bieten Feld et al. (2021).

5 Es werden Verschuldungsspielrdume erhéht soweit bestehende In-
vestitionen, die bislang nicht kreditfinanziert sind, kunftig durch Kre-
dite finanziert werden. Ob und in welchem Umfang dadurch Mittel frei
werden, hangt unter anderem davon ab, ob die Investitionsregel Ab-
schreibungen auf den 6ffentlichen Kapitalstock berlicksichtigt.
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Angesichts dieser Schwierigkeiten kdnnte man auf die
Idee kommen, die Schuldenbremse ganz abzuschaffen.
Das wére jedoch ein Fehler. Die Schuldenbremse stellt fiir
die mittelfristige Finanzpolitik in Deutschland einen wich-
tigen Anker dar, der Glaubwirdigkeit stérkt und die Politik
einem heilsamen Druck aussetzt, Prioritdten zu setzen.
Ein weniger weitreichender Eingriff wirde darin bestehen,
hnlich wie in den Jahren vor 2016 einen Ubergangspfad
zu definieren, der in den nachsten Jahren voriibergehend
zusatzliche Finanzierungsspielrdume eroffnet (Feld et al.,
2021). Das wirde allerdings eine Grundgesetzanderung
erfordern, flr die keine Mehrheit in Sicht ist. AuBerdem
wére es unklug, Uber eine Aufweichung der Schulden-
bremse zu verhandeln, ohne dass ein Uberzeugendes und
hinreichend konkretes finanzpolitisches Konzept vorliegt,
das den zusétzlichen Finanzbedarf Giberzeugend begriin-
det und eingrenzt. Ein solches finanzpolitisches Konzept
sollte folgende Elemente enthalten:

1. Eine umfassende Steuerreform fir Angestellte und
Unternehmen, mit der die Rahmenbedingungen fir
Arbeitsangebot, Investitionen und Innovationen ver-
bessert werden. Elemente dieser Reform kénnten die
bereits erwdhnten Reformen im Niedrigeinkommens-
bereich und in der Ehegattenbesteuerung, verbesserte
steuerliche Abschreibungen fur Investitionen® sowie ei-
ne erweiterte steuerliche Verlustverrechnung sein.

2. Der Solidaritédtszuschlag wird fur alle Steuerzahlen-
den abgeschafft, dafir wird der Einkommensteuertarif
neugestaltet. In diese Reform kénnen verteilungspoli-
tische Zielsetzungen eingebracht werden. Zu bertck-
sichtigen sind dabei insbesondere die Folgen fur Ar-
beitsangebotsanreize und fir Investitionsanreize der
Personengesellschaften, die der Einkommensteuer
unterliegen.

3. Ein Programm fUr 6ffentliche Investitionen und Férde-
rungsmaBnahmen fir private Investitionen in Klima-
schutz, Anpassung an den Klimawandel und Digitali-
sierung. Bei FérdermaBnahmen fir private Investitio-
nen ist zu bedenken, dass Investitionsanreize primar
durch die CO,-Bepreisung entstehen sollten und eine
Férderung nur dann infrage kommt, wenn die Wirkun-
gen der Bepreisung nicht ausreichen oder der Preis-
mechanismus wegen bestehender Regulierungen oder
sonstiger Marktfriktionen nicht wirkt.

Wenn ein Uberzeugendes finanzpolitisches Konzept fir die
Starkung des Wachstums und die Bewaltigung der Trans-
formation zu Digitalisierung und Klimaneutralitat vorliegt,

6 Die 6konomischen und fiskalischen Wirkungen beschleunigter steu-
erlicher Abschreibungen werden analysiert in Dorn et al. (2021).
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kann diskutiert werden, welche fiskalischen Auswirkun-
gen sich daraus ergeben und in welchem Verhaltnis die
erforderlichen Mittel durch Ausgabenkirzungen, Steuer-
erhéhungen bzw. den Abbau von Steuersubventionen und
Kreditfinanzierung aufgebracht werden sollen. In diesem
Schritt kann auch geklart werden, ob die Spielrdume, wel-
che die Schuldenbremse bietet, ausreichen, oder ob vort-
bergehend grdBere Spielrdume erforderlich sind.
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