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1 Rechtsflacher V-Verlauf: Erholung bis Ende 2021 nicht ohne
Wirtschaftspolitik!

Die konjunkturelle Entwicklung dieses Jahres ist von dem Einbruch der gesamtwirtschaftlichen
Leistung ab dem Marz gepragt. Nach der ersten Schatzung des Statistischen Bundesamtes ist
das BIP im ersten Vierteljahr um 2,2, Prozent ggii. dem Vorquartal geschrumpft, wahrend fir
das zweite Quartal mit etwa 12 Prozent in laufender Rate eine deutlich starkere Schrumpfung
zu erwarten ist (Abbildung 1-1). Allgemein hat sich aber das Bild vermittelt, dass im zweiten
Quartal (genauer in dessen erstem Drittel) der Tiefpunkt erreicht sein sollte, so dass ab der Jah-
resmitte wieder mit positiven laufenden Raten zu rechnen ist. Im Jahresdurchschnitt 2020 ware
dann mit einer Schrumpfung des realen Bruttoinlandsprodukts von fast 9 Prozent zu rechnen.
Die dabei fur das zweite Halbjahr unterstellte Erholung ist freilich voraussetzungsstark: Es wird
davon ausgegangen, dass wesentliche Blockaden auf der Angebotsseite weitgehend gelockert
oder nicht mehr wirksam sind und dass die Nachfrageseite wieder anlduft. Es wird auch davon
ausgegangen, dass keine zweite Infektionswelle zu einem Second Lockdown fihrt.

Abbildung 1-1: Starker Einbruch in Deutschland im 2. Quartal, allmahliche Erho-

lung in 2020
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft, 2020

Der Angebotsschock wird aber bis dahin realistischerweise nicht vollstandig bereinigt sein kon-
nen, und zwar aus zwei Griinden: Einerseits sind Vorleistungen aus anderen europaischen Volks-
wirtschaften wegen verzdgerter Offnung nicht wie vor der Krise gewohnt verfiigbar, anderer-
seits gibt es weiterhin Beschrankungen beim Einsatz der Beschaftigten, da Kinderbetreuung und
Schulen noch lange nicht im Normalbetrieb sind. Die Produktionsbetriebe dirften deshalb noch
langer — bis Jahresende — unter Produktivitatsverlusten leiden. Dabei mag die Reorganisation
der Lieferketten das vergleichsweise kleinere Problem sein, weil die Unternehmen dabei auf
alternative Losungen ausweichen kénnen. Auch darf eine Insolvenzwelle nicht zu weiteren Aus-
fallen und Unsicherheiten in den Liefernetzwerken fiihren.
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Schwerwiegender diirften die Nachfrageprobleme im weiteren Jahresverlauf wirken. Hier fehlt
zunachst die Nachfrage aus vielen Auslandsmarkten. Eine Ausnahme bildet derzeit lediglich
China, wo sich tatsachlich ein V-Verlauf der Erholung zeigt, deren Nachhaltigkeit freilich zwei-
felhaft erscheinen mag. Schwierig bleibt in jedem Fall die Lage in Nord- und Siidamerika, da hier
der Lockdown langer lauft und die epidemiologische Beherrschbarkeit der Krise noch fragwiirdig
ist. In Europa sind die Offnungen und damit die Reaktivierung der wirtschaftlichen Tatigkeit ver-
glichen mit Deutschland erst verzogert zu erwarten. Das kann sich noch als Belastung auch der
Angebotsseite erweisen, denn zwei Drittel der importierten Vorprodukte kommen aus der Eu-
ropdischen Union.

Dazu dirften im zweiten Halbjahr 2020 Belastungen bei der Binnennachfrage zum Tragen kom-
men, wenn moglicherweise nach der Sommerpause das Ausmal’ der Arbeitsplatzverluste greif-
bar wird und dadurch das Beschaftigungsrisiko allgemein spiirbar deutlich ansteigt. Zudem er-
leiden nicht wenige private Haushalte durch Kurzarbeitergeld, aber auch die Einschrankungen
beim Arbeitseinkommen eine Minderung der verfligbaren Einkommen. Beides — das hohere Ar-
beitsplatzrisiko und die reduzierten verfiigbaren Einkommen — lassen erwarten, dass der Nach-
frageschock, der zunachst binnenwirtschaftlich Einzelhandel ohne Lebensmittel und sonstige
Grundversorgung traf, sich verfestigt und vor allem langlebige Konsumgtter betrifft. Hinzu
kommt, dass in einigen Konsumbereichen die Preise bei erh6hten Kosten der Beschaffung und
geringer Preiselastizitat der Nachfrage (Lebensmittel z.B.) ansteigen, in anderen wegen zurick-
gestauter Saisonware die Preise verfallen. Zu den Angebotsprobleme treten mit weiterer Dauer
der Krise Nachfrageprobleme verscharft hinzu.

2 Brauchen wir eine nachfragepolitische Komponente?

Die Skizze der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im Jahr 2020 lasst erkennen, dass die ange-
botsseitigen Probleme weiterwirken und zunachst noch dominieren, so dass eine reine Nach-
fragesteuerung jedenfalls vorerst noch nicht wirkungsvoll ware. Deshalb bleiben Angebotsmal3-
nahmen zunachst prioritar, weil dort weiter Probleme herrschen und ohne deren Lésung andere
Politiken keinen Sinn machen. Was kann jenseits der Sorge fiir wettbewerbsfahige Angebotsbe-
dingungen — gute Infrastruktur, schnelle Genehmigungsverfahren, Blirokratie, Arbeitskosten,
Energiekosten, Steuer- und Abgabenlast — dazu getan werden?

W Als Teil einer Strategie gesamtwirtschaftlicher Starkung erweist sich ein umfassendes, mit-
telfristig ausgerichtetes Investitionsprogramm als angemessen, das nicht nur darauf zielt,
Uber eine positive Beeinflussung der Erwartungsbildung die privaten Akteure zu starken,
sondern zugleich dazu dienen kann, die Modernisierung des Kapitalstocks im Sinne einer
umfassenden Modernisierung zu forcieren (Dullien et al., 2020; Bardt et al., 2020). Dabei
finden sich auch kurzfristig wirksame Elemente, wie die Nutzung der steuerlichen Abschrei-
bungsregeln bis hin zur Sofortabschreibung, aber auch die Aussicht fiir die Kommunen, von
den Altschulden entlastet zu werden.

B Bezogen auf die Unternehmen bleibt weiterhin zu priifen, ob eine Negativsteuer eingeflihrt
werden sollte. Dadurch wirden nicht nur die steuersystematisch fragwirdigen
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Einschrankungen beim Verlustriicktrag und Verlustvortrag beseitigt, sondern bei sofortiger,
ungedeckelter Anwendung des Verlustriicktrags lieSe sich wirksam die Liquiditat starken,
vor allem bei kleineren und mittleren Unternehmen (Bofinger/Huither, 2020; Schon, 2020;
Koch/Langenmayr, 2020; Wissenschaftlicher Beirat BMF, 2020; Feld at al. 2020). Dazu tritt
das Problem, dass viele Unternehmen bei anhaltenden Verlusten nach dem Hohepunkt der
Krise die Corona-Kredite nicht werden bedienen kénnen. Das kann man zielgenau — und
ohne Bedrohung fiir das Finanzsystem — dadurch regeln, dass man fiir diese Kredite — die im
Zuge der Krise als Liquiditatshilfen gewahrt wurden und die eine solide wirtschaftliche Lage
des Unternehmens am Jahresende 2019 voraussetzen — den Steuerabzug der Tilgungsbe-
trage ermoglicht, um eine Unternehmensinsolvenz zu vermeiden (Hlther, 2020). Eine Insol-
venzwelle wiirde auch fiir neue angebotsseitige Anpassungslasten sorgen und die gesamt-
wirtschaftliche Investitionstatigkeit im Erholungslauf abbremsen.

B SchlieRlich stellt sich die Frage, ob, in welchem Umfang und wie der Staat durch Eigenkapi-
talhilfen agieren soll. Die stehen mit dem Wirtschaftsstabilisierungsfonds bis Jahresende
2021 fir Unternehmen grundsatzlich zur Verfliigung, die in den vergangenen zwei abge-
schlossenen Bilanzjahren zwei der drei folgenden Kriterien erfullten: Bilanzsumme von mehr
als 43 Millionen Euro, Umsatzerlésen von mehr als 50 Millionen Euro sowie mehr als 249
Arbeitnehmer im Jahresdurchschnitt; unklar ist noch die Umsetzung. Wichtig ist es zunachst,
die grundsatzliche Zielsetzung des staatlichen Engagements festzulegen. Es kann nur um
eine Stabilisierung von Unternehmen in Betracht kommen, die grundsatzlich wirtschaftlich
gesund waren (Jahresende 2019) und nun allein krisenbedingt Bewertungen erfahren, die
ihren Bestand am Standort Deutschland gefdhrden. So geht es um die Stabilisierung von
,Unternehmen der Realwirtschaft, deren Bestandsgefahrdung erhebliche Auswirkungen auf
den Wirtschaftsstandort oder den Arbeitsmarkt in Deutschland hatte”, wie es in der Zweck-
bestimmung des Fonds definiert ist.

Die staatliche Beteiligung soll keine dauerhafte Eigentlimerposition begriinden, sondern die
Fortflihrung oder auch Neuaufstellung des Unternehmens fiir eine bestimmte Zeit ermogli-
chen. Dies ist in Analogie zum Schutzschirmverfahren mit Eigenverwaltung im Insolvenzrecht
zu sehen, wobei die staatliche Beteiligung das Unternehmen nicht von bestehenden Zah-
lungsverpflichtungen entbindet. Bei der Ausgestaltung der Staatsbeteiligung sind verschie-
dene Merkmale zu beachten: Mit einer staatlichen Eigentumstibernahme ist ein Sanierungs-
konzept vorzulegen, aus dem sich die Fortfihrung und Ausgestaltung des Geschafts nach
Beendigung der Krise ergibt. Die staatliche Eigentumsiibernahme soll flir sich genommen
nicht dazu fiihren, dass die bisherigen Eigentlimer aus der Mittragerschaft der Verluste ent-
lassen werden. Eine Kapitalerhohung wiirde den Wert der Aktien der vorhandenen Eigent-
mer nur im MaRe der héheren Uberlebenswahrscheinlichkeit des Unternehmens steigern.
Fiir die Zeit der staatlichen Beteiligung soll auf Ausschiittungen vollstandig oder teilweise
verzichtet werden. Eine normale Ausschittung wiirde dem Charakter der schweren Krise
widersprechen, die das staatliche Engagement erst nétig gemacht hat (Hither, 2020a).

Wenn die Produktion sich auf der Basis dieser MaRnahmen stabilisiert und wieder leicht anlauft,
dann kann das zusammen mit anderen Stimmungsaufhellern (wie beispielsweise Urlaubsreisen

ins Ausland) ein Umfeld begriinden, in dem nachfragepolitische Instrumente grundsatzlich
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sinnvoll sein kénnen. Man lauft mit Nachfragepolitik nicht mehr Gefahr zu versuchen, mit einer
offenen Hand ein fallendes Messer aufzuhalten. Die Lockerung der angebotspolitischen Restrik-
tionen offnet grundsatzlich den Raum fiir eine wirksame nachfragepolitische Intervention. Not-
wendig wird sie damit noch nicht.

Die Voraussetzung fir nachfragepolitischen Handlungsbedarf besteht in dem Befund einer
volkswirtschaftlich bedeutsamen Unterauslastung der heimischen Kapazitaten, wenn dies auf
einer Einkommensbeschrankung der privaten Haushalte beruht — entweder durch tatsachliche
Einkommensverluste (Kurzarbeit und Arbeitslosigkeit) und den deshalb als notwendig erachte-
ten Neuaufbau von Ersparnis oder durch erwartete/befiirchtete Einkommensverluste wegen
sich abzeichnender, drohender Arbeitslosigkeit. Effekte technisch erschwerten Konsums durch
social distancing etc. sind kein hinreichender Grund, weil er durch finanzielle Mittel nicht geheilt
werden kann und lediglich zu Verlagerung in den Online-Handel fiihren kann (Fries et al., 2020).
Eine nachfragepolitische Intervention ist allerdings auch dann fragwirdig, wenn es durch die
Krise zu veranderten Konsummustern und Konsumgewohnheiten kommt. Sollte dadurch der
stationare Handel zugunsten des Online-Handels geschwacht werden, dann begriindet dies kei-
nen konjunkturpolitischen Handlungsbedarf, da die Unternehmen frei sind, durch Multi-Chanel-
Vertriebsstrategien zu reagieren.

3 Welche Nachfragepolitik benotigen wir?

Grundsatzlich gilt: Nachfragepolitik muss ,timely, targeted, temporary” sein und sollte keine
Lenkungswirkung haben, jedenfalls nicht als vorrangiges Ziel (Bardt et al. 2020). Soweit damit
zugleich Modernisierungsfortschritte verbunden werden kénnen, ohne die konjunkturpolitische
Reaktion zu schwachen, sollen diese Potenziale genutzt werden. In der Realitat geht es vermut-
lich eher darum, negative Nebenwirkungen (z.B. hinsichtlich des Klimaschutzes) moglichst klein
zu halten. Dahinter steht die Tinbergen-Uberlegung, dass jedes Ziel durch ein Instrument ver-
folgt wird und eine Verwadsserung des Instrumenteneinsatzes durch mehrere Ziele oder Vorga-
ben zugleich den Wirkungsgrad der Politik verringert, die Kosten in die Hohe treibt und am Ende
weder zeitgerecht noch zielgenau ist und damit auch hinsichtlich der Zeitdauer aus dem Rahmen
lauft. Anders gewendet: Wer nachfragepolitisch kurzfristig und kraftig wirksam handeln will, der
muss anders als bei einer wachstumsorientierten Investitionsstrategie auf erganzende Zielvor-
gaben weitgehend und primar verzichten.

Eine besondere Herausforderung stellt sich unter den Bedingungen einer Stabilitditsokonomie
oder gar einer Deflationsokonomie, weil dann die Konsumenten auch bei nachfrage-stimulie-
renden MaBBnahmen ihre eigenen finanziellen Mittel schonen, da sie durch Zuwarten keinem
Preisrisiko ausgesetzt werden oder noch darauf hoffen kénnen, dass die Preise fallen und sie
einen Realeinkommensgewinn erzielen. Hilfreich kann deshalb fiir die Durchschlagskraft einer
Nachfragepolitik sein, wenn zuvor aufgrund von Angebotsproblemen oder aufgrund von preis-
lichen Nachholeffekten im Einzelhandel und bei Dienstleistungen zum Ausgleich des Nachfrage-
ausfalls wahrend des Lockdowns ein transitorischer Inflationsimpuls entsteht.
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Anders sieht es in Grenzen mit Sickerverlusten durch positive Effekte auf die Importnachfrage
aus, und zwar gerade bei europaischen Sickereffekten, da Deutschland durch seine Vernetzung
dadurch einen wichtigen Stabilisierungsbeitrag fiir Europa leisten kann (Kolev/Obst, 2020). Oh-
nehin gibt es angesichts der massiven fiskalischen Anstrengungen in Deutschland in der EU zu-
nehmend Sorgen einer ,state-aid-asymmetry”. Das ist zwar fir sich genommen fragwdirdig,
denn die Partnerin der EU haben zuvor immer die —aus ihrer Sicht —unzureichenden expansiven
Anstrengungen auf deutscher Seite bemangelt. Wenn nun Deutschland aufgrund seiner wirt-
schaftlichen Starke und der budgetaren Lage mehr tut, dann kommt dies (iber die europaischen
Netzwerke auch den anderen EU-Volkswirtschaften zugute. Etwas anderes ist es, bei den Zu-
gangsregelungen zum projektierten European Recovery Fund die starken Lander allein aufgrund
der Forderkriterien weitgehend auszuschlieRen. Notwendig ist in jedem Fall, dass in der Euro-
paischen Union — besser noch in der G20 — wie im November 2008 ein gemeinsames Krisenver-
standnis entwickelt und ein konsistenter Orientierungsrahmen fir die nationale Krisenpolitik
gegeben wird, um den Wirkungsgrad aller MaRnahmen zu erhéhen und Sickerverluste zu ver-
ringern. Bisher zeigen die Staaten ein sehr unterschiedliches Engagement (Abbildung 3-1).

Abbildung 3-1: Fiskalpolitische Antworten auf die COVID-19 Pandemie

In vH des nationalen BIP
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Quellen: IWF; Institut der deutschen Wirtschaft

Tatsachlich dreht es sich jeweils um die Frage: Konjunktur oder Struktur? Bei Konjunkturpolitik
geht es darum, unabhangig von strukturellen Problemen Vollbeschaftigung zu sichern oder wie-
der zu erreichen. Der gesamtwirtschaftliche Befund unterausgelasteter Kapazitaten wiirde dann
mit einer nicht-differenzierenden Politikstrategie beantwortet, d.h. sowohl die Produktions-

weise als auch die AuBenhandelsverflechtungen bleiben instrumentell und bei den
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Auswahlkriterien unbericksichtigt. Das freilich ist graue Theorie. In der Praxis werden immer
andere Argumente zusatzlich gewichtet. Am bedeutendsten ist das der Sickerverluste durch Im-
porte. Bei aller europaischen Verantwortung wie dargelegt, ware es natlrlich volkswirtschaft-
lich vertan, wenn man faktisch jene Sektoren besonders fordert, die eine besonders hohen Im-
portanteil (Fertigwaren und Vorleistungen) aufweisen.

Deshalb sollte volkswirtschaftlich wie politisch vor allem der Inlandskonsum — als Konsum von
Produkten mit einem hohen inlandischen Wertschépfungsanteil bzw. geringem Importanteil
(Fertigguter & Vorleistungen) — gefordert werden. Abbildung 3 beziffert auf Basis der Input-Out-
put-Tabellen genau jenen Anteil. Danach bieten Dienstleistungen und Bau den grof3ten Inlands-
effekt mit fast 90 Prozent, gefolgt von der Industrie, die einen Inlandsanteil von immerhin 55
Prozent aufweist. Hinter den sektorbezogenen Daten findet sich freilich eine erhebliche Diffe-
renzierung, so sind die Importanteile beispielsweise bei pharmazeutischen Produkten (66 Pro-
zent), Datenverarbeitungsgeraten, optischen und elektronischen Geraten (68 Prozent), elektri-
schen Ausristungen (52 Prozent), auch Mdbeln (54 Prozent) relativ hoch, bei Kraftwagen (inkl.
Teile) mit 36 Prozent eher gering (zwei Drittel davon Vorleistungen).

Abbildung 3-2: Anteile am gesamten Giiteraufkommen der aggregierten Giiter-
gruppen in Prozent
Deutschland, Angaben auf Basis von IOT fiir das Jahr 2016
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Diese Ubersicht und die weiteren Daten zeigen, wie kleinteilig das nachfragepolitische Geschéft
wird, wenn man nach differenzierten Forderlogiken Ausschau halt. Hinzu kommt, dass diese
Wertschopfungsanteile noch gespiegelt werden missen mit (a) dem Wertschdpfungs- und Be-
schaftigungsanteil der jeweiligen Branchen und (b) der Bedeutung dieser Branche fir die Wert-
schopfungsketten. Tatsachlich hat sich im Zuge des Lockdowns gezeigt, dass auch in diesem
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Wirkungszusammenhang die Automobilbranche von besonderer Bedeutung ist und ihrer Rolle
als Schlisselindustrie gerecht wird (Abbildung 3-3 und Abbildung 3-4). Denn im Maschinenbau
und in der Chemischen Industrie konnte in den vergangenen Wochen dort, wo es nicht um Vor-
leistungen fur den Automobilbereich ging, noch mit relativ stabiler Auslastung die Produktion
gehalten werden.

Abbildung 3-3: Bruttowertschopfung (2016) und Beschaftigung (2017) in vier In-
dustriebranchen
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Abbildung 3-4: Vorleistungsnachfrage an Hersteller aus den eigenen und anderen
Branchen
In vH des Produktionswerts, 2016
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4 Denkbare Instrumente der Nachfragestimulierung und ihre
Eighung

Im Sinne der vorgenannten Uberlegungen einer zeitlichen und sachlichen Zielgenauigkeit sowie
Wirksamkeit bei zeitlich befristeter nachfragepolitischer Intervention lassen sich eine Reihe be-
kannter und erprobter Instrumente ebenso anfiihren wie theoretische Konzepte (Ubersicht).
Die dreifache Konditionierung — timely, targeted, temporary — soll sicherstellen, dass der kon-
junkturelle Impuls zeitgerecht und stark zum Tragen kommt. Hinter der Bedingung ,targeted”
verbergen sich weitere Kriterien einer zielgenauen Wirksamkeit (Briigelmann, 2010): Das rele-
vante Produktionspotenzial ist unterausgelastet (Betroffenheit); die MaBnahmen adressieren
Wirtschaftsbereiche mit hoher Netzwerkintegration durch Wertschopfungsverbiinde und Lie-
ferketten (Hebeleffekte); eine Verdrangung von Nachfrage an anderer Stelle ist nicht plausibel
und ebenso fiihren konsumstiitzende MalRnahmen nicht lediglich zu steigender Ersparnis (Zu-
satzlichkeit). SchlieBlich kimpft man gegen Windmiihlen, wenn das allgemeine Vertrauen der
Konsumenten durch Faktoren belastet ist, die nicht nachfragepolitisch direkt zu adressieren
sind; die Sorge um den eigenen Arbeitsplatz muss deshalb von anderen Griinden als Unteraus-
lastung und Nachfragemangel unabhangig sein.

Wichtige Hinweise liefern auch die Erfahrungen des Krisenmanagements wahrend der Finanz-
krise. Erstens war bemerkenswert, wie schnell es seinerzeit gelang, durch das neue G20-Format
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der Staats- und Regierungschefs bereits im November 2008 ein gemeinsames Krisenverstandnis
zu entwickeln, einen Rahmen fiir die angemessene wirtschaftspolitische Reaktion zu formulie-
ren und damit eine internationale Orchestrierung der Krisenpolitik zu erreichen. Da alle groRe-
ren Volkswirtschaften zwar in entsprechender Weise handelten, waren Sickereffekte Gber Im-
porte kein Argument gegen die Wirksamkeit der Nachfragepolitik. Zweitens wurde damals sehr
umfangreich gehandelt.

B So verabschiedete die Bundesregierung ein Konjunkturpaket | im Herbst 2008, das Kurzar-
beitergeld und ABM, KfW-Kredite (Gebdaudesanierung, Beteiligungskapital), Kommunalin-
vestitionen (Infrastrukturprogramm), hohere Regionalfordermittel und steuerliche Regelun-
gen (befristete degressive Abschreibung und Sonderabschreibungen (letztere nur fir KMU),
Kfz-Steuerbefreiung auf zwei Jahre, Absetzbarkeit von Handwerkerleistungen) beinhaltete.

B Noch umfangreicher war das Konjunkturpaket Il im Friihjahr 2009, das insgesamt 14 The-
menbereiche auflistete. Dazu gehorten: Starkung der 6ffentlichen Investitionen, 6ffentliche
Kreditprogramme, Vereinfachung des Vergaberechts, Innovations- und Forschungsférde-
rung, Breitbandausbau, einmaliger Kindergeldbonus (ohne Verrechnung mit Sozialleistun-
gen), Einkommensteueranderungen (hoherer Grundfreibetrag, geringerer Eingangssteuer-
satz), befristete Absenkung des Beitrags zu Arbeitslosenversicherung, Erstattung Arbeitge-
bersozialbeitrage auf das Kurzarbeitergeld, Umweltpramie flir Neuwagen, emissionsbezo-
gene Umstellung der Kfz-Steuer, Einflihrung einer Schuldenbegrenzungsregel.

Es zeigt sich, dass diese Pakete ein Investitionsprogramm mit befristet ausgestalteten konjunk-
turellen Impulsen zusammenbrachten; insgesamt verband sich damit ein Finanzvolumen von
104 Mrd. Euro (IWH, Kiel Economics, 2015). Neue Wege ist man mit dem einmaligen Kinder-
geldzuschuss und der Umweltpramie gegangen. Einerseits sollten Haushalte mit hoher Konsum-
guote zusatzliche Spielraume fiir Ausgaben erhalten, andererseits sollte Gber die Schllsselbran-
che Automobil ein besonderer Hebel genutzt werden. Dabei wurden 6kologische Aspekte inso-
fern berlicksichtigt, als die Umweltpramie von Fahrzeughaltern fiir ein mindestens neun Jahre
altes Altfahrzeug, das fir mindestens ein Jahr auf den Halter zugelassen war, beantragt werden
konnte, wenn dieses verschrottet und gleichzeitig ein umweltfreundlicher Neu- oder Jahreswa-
gen ab Abgasnorm Euro 4 gekauft und zugelassen wurde. Die Pramie betrug 2.500 Euro und
wurde fir Zulassungen bis zum 31. Dezember 2009 gewahrt, das Gesamtvolumen von 5 Milliar-
den Euro war am 2. September 2009 ausgeschopft.

Die Wirksamkeit der Konjunkturpakete kann einerseits daran gemessen werden, dass internati-
onal koordiniert und rechtzeitig gehandelt wurde, so dass positive Erwartungseffekte plausibel
waren, jedenfalls die traditionelle Kritik an nachfragepolitischen MaBnahmen in den Hinter-
grund trat (IWH, Kiel Economics, 2015). Andererseits spricht die Ausgestaltung und vor allem
die Befristung dafiir, dass bei den Instrumenten eine schnelle Wirkung — wenn auch mitunter
vor allem Vorzieheffekte — sich einstellte; insgesamt war die Kritik mit Blick auf die ibliche Ver-
z6gerung durchaus berechtigt, wenngleich nachfolgende Uberhitzungserscheinungen nicht zu
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diagnostizieren waren!. Auch auf Basis dynamisch stochastischer gesamtwirtschaftlicher
Gleichgewichtsmodelle ergibt sich ein insgesamt durchaus positives Urteil Giber die fiskalpoli-
tischen Pakete der Jahre 2008 und 2009: “Our estimates hint at the overall positive effects of
fiscal policy on German output in the years 2009 and 2010, most of which can be attributed to
government consumption, investment, transfers and changes in labor tax rates including social
security contributions” (Drygalla et al., 2017).

Vor dem Hintergrund der skizzierten Erfahrungen und der kategorialen Einordnung nachfrage-
politischer Instrumente lassen sich die folgenden Einordnungen konkretisieren:

(1) Naheliegend erscheint bei gesamtwirtschaftlicher Unterauslastung die Idee einer befristeten
Minderung der Mehrwertsteuer (nur allgemeiner Satz), so dass Grundkonsum ausgenommen
wirde, und zwar moglicherweise ab einem bestimmten Kaufwert. Wegen der stark regressiven
Wirkung der Mehrwertsteuer diirfte hier der Konsumeffekt besonders grol? sein; im untersten
Einkommensdezil belastet die MWSt das Bruttoeinkommen drei Mal so stark wie im obersten
Dezil; im zweiten Dezil schldgt sie immerhin noch mit dem Doppelten zu Buche als im zweit-
obersten, neunten Dezil (Beznoska, 2020).

1|WH, Kiel Economics, 2015, S. 103: ,,Im Jahr 2009 wurde zwar ein gewisser konjunktureller Effekt erreicht; der initiale Multiplika-
tor der MaBnahmen insgesamt diirfte zwischen 1,3 und 1,5 gelegen haben; maBgeblichen Anteil daran hatten die Umweltpra-
mie und das Biirgschaftsprogramm Wirtschaftsfonds Deutschland. Aber die MaBnahmenpakete entfalteten erst wahrend des
Aufschwungs der Jahre 2010 und 2011 ihre volle Wirkung. Es gibt Hinweise darauf, dass die Erwartung der stimulierenden Ef-
fekte der expansiven Finanzpolitik in den Folgejahren auch zur Stabilisierung des Vertrauens der privaten Haushalte und Unter-
nehmen beigetragen und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage bereits im Jahr 2009 gestiitzt hat. Dieser Effekt Iasst sich jedoch
kaum quantifizieren. Von groBer Bedeutung fiir die Beurteilung der finanzpolitischen MaBnahmen ist auch, dass in Deutschland
in der Wirtschaftspolitik insgesamt Konsens bestand die strukturelle Neuverschuldung — zu der auch die finanzpolitischen MaR-
nahmen beigetragen haben — gemal der seit dem Jahr 2009 im Grundgesetz verankerten Schuldenbremse zuriickzufiihren. Die
Erwartung dauerhaft hoher Neuverschuldung hatte die Wirksamkeit der finanzpolitischen MaRnahmen hingegen wohl vermin-
dert.”
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Ubersicht: Ausgewihlte Nachfrageimpulse und Kriterien der Wirksamkeit

Investitionen und Konsum.

dergeldzuschuss

(wg. Konsumquote) ja

ausgelastete Potenziale

hoherer Konsumquote

Instrument zeitge- Sachgerecht befristet
recht Privater Konsum Sektor-Betroffenheit Hebeleffekt Zusatzlichkeit
MWSt-Senkung Unsicher | Uberwilzung unsi- Nicht spezifisch auf unter- Sickerverluste unvermeidbar | Unsicher Ja
(allg. Satz) cher, nur privater ausgelastete Potenziale
Konsum
Konsumgut- Ja Nur privater Konsum Begrenzt auf unterausgelas- | Sickerverluste allenfalls regi- | Faktisch ,transfer in kind“ Ja
scheine tete Potenziale fokussierbar | onal eingrenzbar (sicherer), ggfs. Vorziehef-
fekte
Kaufpramie Ja Nur privater Konsum | Auf unterausgelastete Po- Hebel, wenn Sickerverlust Faktisch ,transfer in kind“ Ja
tenziale fokussierbar branchenbezogen eingrenz- | (sicherer), ggfs. Vorziehef-
bar fekte
Helikopter- Ja Nur privater Konsum Nicht spezifisch auf unter- Gesamtwirtschaftlich ja, Si- Unsicher Ja
Schwundgeld ausgelastete Potenziale ckerverluste unvermeidbar
Absenkung EEG- | Unsicher | Verteilungspolitisch Nicht spezifisch auf unter- Sickerverluste unvermeidbar | Unsicher Ja
Umlage ja, heterogen unter ausgelastete Potenziale
Unternehmen
Kiirzung der So- | Unsicher | Verteilungspolitisch Nicht spezifisch auf unter- Sickerverluste unvermeidbar | Unsicher Ja
zialbeitrage (wg. Konsumquote) ja | ausgelastete Potenziale
Vorziehen Soli- Nein Unsicher Nicht spezifisch auf unter- Sickerverluste unvermeidbar | Unsicher, Erwartungseffekt Ja (Vorzieheffekt
Abschaffung ausgelastete Potenziale héherer Nettoeinkommen ist tempordr)
Einkommens- Nein Verteilungspolitisch Nicht spezifisch auf unter- Sickerverluste unvermeidbar | Plausibel, da Haushalte mit Nein
teuer Grundfrei- (wg. Konsumquote) ja | ausgelastete Potenziale héherer Konsumquote
betrag & Ein-
gangssteuersatz
Einmaliger Kin- Unsicher | Verteilungspolitisch Nicht spezifisch auf unter- Sickerverluste unvermeidbar | Plausibel, da Haushalte mit Unsicher

Quelle: Eigene Zusammenstellung
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B Dabeiist sicherzustellen, dass die Steuerreduktion an die Konsumenten weitergegeben wird,
um den gewlinschten Impuls bei der Konsumnachfrage auszulésen; dabei stehen moglicher-
weise Meniikosten im Wege, die aber digital zu mindern sind. Grundsatzlich bleibt das Prob-
lem, dass die Uberwilzung in die Preise nur sehr unvollstindig bei einer Senkung der MWSt
erfolgt (Benzarti et al., 2020), tendenziell wird eher bei Unternehmen mit héherer Gewinn-
marge die Senkung an Konsumenten weitergereicht.

B Ein Grenzwert fiir den Mindestkonsum ist strategieanfillig, sorgt aber dafiir, dass dies nicht
kleinteilig wird und entsprechende Einzelhdandler Gberlastet. Die Begrenzung auf den allge-
meinen Satz wirkt analog. Eine Beschrankung auf stationaren Handel ware moglich, mit Blick
auf den oben gegebenen Hinweis aber fragwiirdig; wirksamer ist daflir moglicherweise die
weitere Offnung der Ladenzeiten, auch an Wochenenden und Feiertagen.

B Die Abwicklung ware sofort moglich, d.h. man kann den Kaufpreis entsprechend mindern,
der Einzelhandler muss demgemal’ nur geringere MWSt abflihren. Fir eine verladssliche Ent-
lastung der Konsumenten ware zu priifen, ob nicht ein befristeter Vorsteuerabzug der MWSt
bei der Einkommensteuer oder eine direkte Erstattung der gezahlten allgemeinen MWSt in
einem Zeitraum beim Finanzamt beantragt werden kann.

(2) Konsumgutscheine: In Form eines allgemeinen Gutscheins oder als konsumbezogene Pramie
wird Uber entsprechende Vorschlage diskutiert. Man kann auf diese Weise die privaten Haus-
halte gut erreichen und direkt den Konsum adressieren, freilich konnen die geschonten Eigen-
mittel in die Ersparnis gehen. Wenn man Gber Kaufpramien oder Konsumgutscheine nachdenkt,
dann ist der gesamtwirtschaftliche Hebeleffekt zu bericksichtigen, falls Sektoren adressiert
werden, die eine hohe Unterauslastung mit krisenbedingt hohen Lagerbestanden verbinden.
Hier kann durch das Auflosen der Nachfrageverstopfung ein groRerer Effekt erzielt werden, al-
lerdings liegt hier auch ein Unterschied zur Finanzkrise 2009, in der es keinen temporaren Kon-
sumausfall gab, sondern ,,nur” eine allgemeine Konsumzuriickhaltung.

B Umweltpramie: Dafiir wird auf die Hebelwirkung der Pramie aus dem Jahr 2009 verwiesen.
Tatsachlich stiegen damals die Autokadufe an, allerdings auch zulasten anderer Konsumseg-
mente. So nahmen im 1. Halbjahr 2009 die Ausgaben fir den Kauf von Kfz um 23 Prozent zu,
der private Konsum ohne Kraftfahrzeuge ging indes um 1,0 Prozent zurick; insgesamt flihrte
dies zu einer Zunahme des privaten Konsums um 0,1 Prozent (Destatis, 2010). Das ist freilich
kein Gegenargument, denn diese Konsumverlagerung hat den volkswirtschaftlichen Hebel-
effekt erhoht. Viele Kunden haben damals den Autokauf vorgezogen, so dass im Folgejahr
die entsprechende Nachfrage fehlte. Der Marktanteil auslandischer Autobauer stieg sprung-
haft um fast elf Prozentpunkte auf rund 55 Prozent; das ist angesichts einer Importquote in
dieser Branche von 36 Prozent einerseits nicht Gberraschend, er6ffnet aber andererseits ei-
nen Blick auf die europdische und internationale Rolle der Automobilbranche; ein Problem
ist dies nur bei nationaler Engflihrung. Insgesamt zeigt sich im Rickblick ein positives kon-
junkturelles Bild: , Hinsichtlich der konjunkturellen Effektivitat sind die Umweltpramie und
der Wirtschaftsfonds Deutschland, die bereits im Jahr 2009 spirbar positive Effekte erzeugt
haben, deutlich glinstiger zu beurteilen.” (IWH, Kiel Economics, 2015, 104).
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Unabhangig von diesen Erfahrungen von 2009 existiert diesmal bereits eine Umweltpramie,
namlich fir Autos mit Batterie- und Brennstoffzellenantrieb (6.000 Euro) und Hybridelektro-
fahrzeug (4.500 Euro) bis 40.000 Euro Nettopreisliste (bis 65.000 Euro betragt die Pramie
5.000 Euro). In diesen Segmenten bestehen auch derzeit keine Kapazitatsprobleme. Denkbar
ware eine Ausweitung der Pramie auf Dieselantrieb (Euronorm 6d) sowie moderne Otto-
Motoren (3.000 Euro z.B.) bis zu einem Nettolistenpreis von 65.000 Euro, so dass sich der
CO2-Ausstol’ im Flottendurchschnitt mindern wiirde. Zu priifen ware auch, ob diese Pramie
nicht koordiniert in den Nachbarlandern angeregt werden kann, um den Effekt lber Kreuz
zu starken.

Digitales Helikoptergeld als Schwundgeld: Helikoptergeld hat urspriinglich eine andere Funk-
tion: Es soll Zentralbankgeld unter das Volk bringen und damit fiir einen Inflationsimpuls
sorgen. Man konnte fiskalische (und nicht geldpolitische) Konsumgutscheine als Schwund-
geld ausgestalten, so dass eine mit Zeitablauf in Stufen sinkende Attraktivitat zu erheblichen
Vorzieheffekten fiihren diirfte. Sickereffekte durch Importstimulierung sind nicht zu vermei-
den. Damit diese Gutscheine zusatzlich wirken, kdnnte man den anteiligen Einsatz eigener
Mittel fordern, so dass die Ersparnis nicht beglinstigt wird.

(3) Entlastung der unteren und mittleren Einkommen, die traditionell eine héhere Konsumquote
aufweisen und gegenwartig moglicherweise besonders von Einkommenssorgen und Einkom-
mensverlusten gepragt sind.

Befristete Absenkung der EEG-Umlage: Diese MalRnahme hat den Charme, dass sie vor allem
bei Haushalten mit kleineren und mittleren Einkommen wirkt, wo die Konsumquote grol3 ist
(vgl. auch Umweltbundesamt 2020). Um zeitnah Liquiditatseffekte zu realisieren, muisste
man Erstattungen Uber die Stromversorger organisieren. Interessant ist dieser Vorschlag,
weil die EEG-Umlage zum 1. Januar 2020 wieder angestiegen ist (auf 6,756 Cent pro kWh)
und im unteren (zweiten) Einkommensdezil das Bruttoeinkommen vier (drei) Mal so stark
belastet wie im obersten (neunten) Dezil (Beznoska, 2020).

Befristete Absenkung der Sozialbeitrage: Mit diesem Instrument trifft man ebenfalls zielge-
nauer breitere Einkommensbereiche, die Erhohung des verfiigbaren Einkommens ware mo-
natlich sichtbar. Der Bundeshaushalt musste entsprechend einen Zuschuss an die Bunde-
sagentur flr Arbeit und an den Gesundheitsfonds vorsehen. Beamte und Selbstandige blie-
ben aulen vor, was man mit der geringeren Betroffenheit bzw. den gezielten Unterstitzun-
gen begriinden kann.

Einmaliger Kindergeldzuschuss: Dieses Instrument ist im Konjunkturpaket Il genutzt worden.
Dafiir sprechen in der gegenwartigen Lage zusatzlich die besonderen Belastungen, denen
Familien mit Kindern durch die SchlieBung der Kinderbetreuungseinrichtungen und der
Schulen bzw. deren mittlerweile nur begrenzt vollzogenen Offnungen ausgesetzt waren und
sind. Die Konsumquote diirften hier hoch sein, die zeitgerechte Wirkung ist zwar unsicher,
aber dennoch erwartbar. Eine Hebelwirkung ist wegen Breitenwirkung und Zusatzlichkeit
nicht unplausibel, grundsatzlich ist die konjunkturelle (kurzfristige) Wirkung so kalibrierter
Transfers groRer als die einer allgemeinen Senkung der Sozialbeitrage (Gechert et al., 2020).
Zudem sollte die hohere Bedarfsgerechtigkeit dieses Kindergeldzuschusses —im Vergleich zu
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einer allgemeinen Transfererhohung — einen groReren Multiplikator aufweisen (Bayer et al.,
2020).

(4) Einkommensteuersenkung: Eine allgemeine Senkung der Einkommensteuer ist angesichts
der insgesamt hohen Steuerquote — diese lag mit 24 Prozent im Jahr 2019 deutlich tiber dem
langjahrigen Durchschnitt von 22,7 Prozent — grundsatzlich erwagenswert und fir die langfris-
tige Starkung des Wachstumspotenzial erganzend zu gezielten Investitionsanreizen und -pro-
grammen geboten (Hither 2020b). Kurzfristig und konjunkturpolitisch ist davon wenig zu erhof-
fen, die Erwartungseffekte dirften kaum die negative Konsumstimmung drehen.

B Senkung Eingangssteuersatz und Erh6hung Grundfreibetrag: Eine gezielte Entlastung der un-
teren Einkommen ist noch am ehesten zu bedenken. Allerdings fiihren diese Anderungen
dazu, dass der Einkommensteuertarif insgesamt immer weniger anreizkompatibel wird, da
die zunehmende Stauchung im Tarifverlauf den Progressionsgrad erhoht.

W Steuergutschrift: Als Beispiel dient hier die USA mit dem Instrument der Steuergutschriften
sowie aktuell der Steuererstattungschecks. Denkbar ware eine Einkommensteuersenkung
(dauerhaft, aber liber das Vorziehen des Soli temporar wirksam) in Kombination mit einma-
liger Auszahlung (Mindeststeuergutschrift 300 oder 500 Euro per Person), die nicht zurlick-
gezahlt werden muss, wenn die Steuerersparnis eigentlich weniger ware (Prinzip Kindergeld
bzw. einmaliger Kindergeldzuschuss). Das erreichte auch Haushalte, die wenig Einkommens-
teuer zahlen, aber eine hohe Konsumquote haben.

B Vorziehen der Abschaffung des Solidaritdtszuschlags: Es bleibt mit Blick auf die private Kon-
sumnachfrage — wie ausgefiihrt — nachrangig und wenig zielgenau. Das hilft allerdings (bei
kompletter Abschaffung) der Investitionsnachfrage, denn es entlastet Unternehmen von ei-
nem faktisch zur Unternehmenssteuer mutierten Rest-Soli. In Kombination mit steuerlichen
Malnahmen im Unternehmenssteuerrecht (degressive Abschreibung, Sonderabschreibun-
gen, Verlustriicktrag/Negativsteuer, steuerliche Abzugsfahigkeit der Tilgung fir Corona-Kre-
dite, Aussetzung Mindestbesteuerung, einmalige steuerfreie Riicklage fur 2019; Wissen-
schaftlicher Beirat beim BMF, 2020) wird daraus ein Beitrag im Investitionsprogramm.

5 Ein Gesamtpaket fiir die deutsche und europdische Konjunk-
tur

Fiir die Gestaltung eines konjunkturellen Gesamtpakets ist grundsatzlich zu beachten, dass der
Wirkungsgrad mit zunehmender internationaler Koordinierung steigt. Das gilt fir die G20, die
ein wichtiges Signal senden kdnnen, wenn es wie 2008/09 gelange, eine Orchestrierung der Kri-
senpolitik zu organisieren. Das er6ffnet grundsatzlich die Moglichkeit, die Hebelwirkung der na-
tionalen Programme zu erhohen und kdnnte zu gemeinsamen Aktionen fiir spezifische Sektoren
eine besondere Wirkung entfalten. Das gilt natirlich direkt fir die Europédische Union, in der
Uber einen European Recovery Fund Zuschiisse und Kredite in den Mitgliedsstaaten fiir expan-
sive MaBnahmen zur Krisenremedur verfligbar werden sollen; die Verhandlungen dazu sollten
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vor der Sommerpause abgeschlossen werden (Bofinger et al., 2020)* Dazu gehért auch eine
Koordinierung der Anstrengungen fiir den nicht unplausiblen Fall, dass die in der zweiten Jah-
reshalfte vermehrt eintretenden Unternehmensinsolvenzen und der Ausfall von Krediten auf
die Banken durchschlagen. Dafiir stehen der ESM und der Single Resolution Fund (SRF) zur Ver-
figung und mussen handlungsfahig sein.

Empfehlenswert fir ein deutsches Konjunkturprogramm erscheinen vor dem Hintergrund der
dargelegten Befunde und Argumente die folgenden MalRnahmen, bei denen eine Stabilisierung
der Unternehmen weiterhin Prioritat hat, um Angebotsprobleme zu vermeiden oder zu beseiti-
gen und der Nachfragepolitik den Boden hoher Wirksamkeit zu bereiten. Steuer- und Abgaben-
erhohungen — sei es nur als Ankiindigung fir kiinftige Zeiten — waren freilich Gift fir die Wirk-
samkeit aller Teile des Programms. Ebenso darf es nicht dazu kommen, dass die expansiven
Malnahmen des Bundes und der Lander durch massive Haushaltskiirzungen bei den Kommu-
nen — wo ohnehin der Schwerpunkt der 6ffentlichen Investitionen verantwortet wird — konter-
kariert werden. Der Vorschlag des Bundesfinanzministers, dass Bund und Lander den Kommu-
nen in diesem Jahr den Ausfall der Gewerbesteuereinnahmen jeweils halftig ausgleichen, ist
deshalb zu begriilien.

1. Aufsetzen eines Investitionsprogramms mit den Elementen wie dargelegt in Dullien et al.
2020:

a) Unter anderem: energetische Gebdudesanierung, Abwrackpramie fiir Olheizungen
sowie Warmepumpenprogramm, F&E-Forderung fiir Schlisseltechnologien, Alt-
schuldenhilfe fiir die Kommunen, Infrastrukturgesellschaft fir Elektro- und H2-Mobi-
litat, diverse Investitionen in das Humanpotenzial.

b) Das beinhaltet die Anpassung der Abschreibungsregeln (degressive Afa, Sonder-Afa)
und sollte durch die zuvor aufgelisteten steuerlichen Elemente erganzt werden (Ver-
lustriicktrag/Negativsteuer, steuerliche Abzugsfahigkeit der Tilgung fir Corona-Kre-
dite, Aussetzung Mindestbesteuerung, einmalige steuerfreie Riicklage fiir 2019).

2. Gezielte befristete Entlastung der privaten Haushalte durch:

a) Absenkung der EEG-Umlage bis Jahresende um 50 Prozent. Bei einem Planaufkom-
men von 24 Mrd. Euro und einem Anteil von einem Drittel, der von den privaten
Haushalten gezahlt wird, ergaben sich fiskalische Kosten von rund 4 Mrd. Euro.

b) Zuschuss Kindergeld nach Kinderzahl, 300 Euro fiir jedes Kind, das im elterlichen
Haushalt wohnt, sonstige Regelung wie 2009 im Konjunkturpaket Il. Das finanzielle
Volumen dirfte bei gut 3,5 Mrd. Euro liegen.

3. Gezielte Kaufimpulse mit hoher gesamtwirtschaftlicher Hebelwirkung:

a) Befristete Minderung der Mehrwertsteuer (allgemeiner Satz, ggfs. Erstattung als Vor-
steuer beim Finanzamt). Die Absenkung des allgemeinen MWSt-Satzes um einen Pro-
zentpunkt verursacht Steuerausfalle von rund einer Mrd. Euro im Monat, wiirde man

2 Deutsch-franzésische Initiative zur wirtschaftlichen Erholung Europas nach der Coronakrise vom 18. Mai 2020.
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fur drei Monate den Satz um 4 Punkte absenken, waren das 12,4 Mrd. Euro, fir 4
Monate 16,5 Mrd. Euro.

b) Im Zusammenspiel mit den genannten MaRnahmen kann eine Umweltpramie (z.B. in
Hohe von 3.000 Euro) fur alle Antriebsarten geprift werden; auch Diesel- (Euronorm
6d) sowie moderne Otto-Motoren (bis 65.000 Nettolistenpreis), so dass sich der CO2-
Ausstold im Flottendurchschnitt mindern wiirde. Volumen 5,0 Mrd. Euro bis Jahres-
ende 2020 im Windhund-Verfahren verfligbar; Regelung zur Verschrottung dhnlich
wie vor zehn Jahren. Steigende Importe werden als Ausdruck europadischer Integra-
tion gewertet; die Pramie sollte zu Wirksamkeitssteigerung aber moglichst in den eu-
ropdischen Nachbarlandern gespiegelt werden.

Konjunkturpolitik, daran ist zum Schluss nochmals zu erinnern, muss zuerst und vor allem unter
den Gesichtspunkten der Zeitlichkeit, der Sachlichkeit und der Befristung gesehen werden.
Strukturelle Aspekte kdnnen in zweiter Linie dazu kommen, aber nicht die Fiihrung geben. Zu-
gleich ist langfristig zu denken, um das Wachstumspotenzial zu starken und die Finanzierung der
offentlichen Haushalte wieder auf eine nachhaltige Basis zu stellen.
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