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Executive Summary

Deutschland steckt in einer Dauerkrise. Zwar konnte eine Gasmangellage im Winter 2022/23
verhindert werden, doch der Energieschock hat die Wirtschaft schwer getroffen und zu den
hochsten Reallohnverlusten der Nachkriegsgeschichte gefiihrt. Der Weg aus dieser Krise
fihrt Gber einen Investitions-Booster fiir den deutschen Mittelstand, der die Grundlage fir
eine einen investitionsgetriebenen Wachstumsboom legt. Die vorliegende Kurzstudie
skizziert die wesentlichen Elemente eines solchen Investitions-Boosters. Ein
Dekarbonisierungsstrompreis reduziert die Unsicherheit fiir die transformationswilligen
Unternehmen hinsichtlich ihrer kiinftigen Energiekosten. Eine Investitionspramie fordert
Investitionen in den Klimaschutz und gewahrleistet, dass sich gesamtwirtschaftlich sinnvolle
Investitionsprojekte auch aus einzelwirtschaftlicher Sicht tragen. Die Finanzierung der zwei
zentralen MalBnahmen kann kurzfristig Gber eine 6konomisch verniinftige Neuberechnung
der Konjunkturkomponente der Schuldenbremse erfolgen. Im Gegensatz zu den aktuellen
Berechnungen der Bundesregierung berticksichtigt die vorgeschlagene Methode die
Moglichkeit, dass aufgrund der guten Wirtschaftspolitik der Regierung die Energiekrise
keinen dauerhaften Schaden verursacht hat (keine Hysterese-Effekte). Die konsequente
Anwendung der Methode schafft fiir den Bundeshaushalt 2025 einen zusatzlichen
finanziellen Spielraum von bis zu 24 Milliarden Euro.
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1. Wirtschaftliche Lage

Der russische Angriffskrieg auf die Ukraine hat eine globale Energiekrise verursacht und zu
einer groBen Verunsicherung gefiihrt. Nach fast zwei Jahren Corona-Pandemie hatten viele
Menschen auf ein halbwegs normales Leben und eine kraftige wirtschaftliche Erholung
gehofft. Stattdessen hat die Energiekrise 2022 hohe Inflationsraten und eine Rezession
gebracht. Zwar konnte eine Gasmangellage im Winter 2022/23 verhindert werden, doch hat
die Energiekrise trotzdem zu erheblichen Produktions- und Reallohnverlusten gefiihrt.
Dariber hinaus hat der Energiepreisschock den Transformationsdruck dramatisch erhoht,
und es drohen gut bezahlte Arbeitsplatze in der Industrie verloren zu gehen. Dies war und ist
die Lebensrealitat fir viele Menschen in Deutschland.

Diese Lebensrealitat spiegelt sich auch in den Wirtschaftsdaten wieder. Konkret zeigen die
Berechnungen (Krebs und Weber, 2024), dass die Energiekrise zu erheblichen Produktions-
und Reallohnverlusten gefiihrt hat. Dabei werden die Krisenverluste berechnet, indem die
Differenz zwischen dem realen Bruttoinlandsprodukt (BIP) bzw. Reallohn in einer
hypothetischen Wirtschaft ohne Energiekrise und den tatsdchlich eingetretenen Werten fir
das BIP bzw. den Reallohn gebildet wird. Zudem werden unter Verwendung einer
identischen Methode auch die kurzfristigen wirtschaftlichen Verluste der Corona-Krise 2020
und der Finanzkrise 2008 berechnet.

Die Ergebnisse der Berechnungen sind in Tabelle 1 zusammengefasst.

Tabelle 1. Produktions- und Reallohnverluste in drei Wirtschaftskrisen

Produktionsverlust Reallohnverlust
Energiekrise 2022 4,1% 3,4%
Coronakrise 2020 2,5% 0,8%
Finanzkrise 2008 5,8% 0,4 %

Anmerkung: BIP- und Lohnverluste sind die Differenz zwischen den Vor-Krisen-Prognosen und den
tatsdchlichen Werten des vierteljdhrlichen realen Bruttoinlandsprodukts bzw. der vierteljahrlichen
Realléhne ein Jahr nach Beginn der Krise. Energiekrise Q2-2022 bis Q1-2023, Coronakrise Q1-2020 bis
Q4-2020 und Finanzkrise Q4-2008 bis Q3-2009. Die Prognosen sind die Konsensprognosen der finf
Wirtschaftsforschungsinstitute DIW, Ifo, IfW, IWH und RWI (Gemeinschaftsdiagnose). Siehe Krebs
und Weber (2024) fiir weitere Details.

Tabelle 1 verdeutlicht, dass die kurzfristigen Produktionsverluste in der Energiekrise
vergleichbar waren mit den entsprechenden Produktionsverlusten in der Finanzkrise und der
Coronakrise. Dabei sind die Produktionsverluste in der Energiekrise hauptsachlich darauf
zurlickzufiihren, dass es nach der tiberstandenen Corona-Pandemie ohne den Energieschock
eine starke wirtschaftliche Erholung 2022 gegeben hatte.

Die Energiekrise hat nicht nur die Wirtschaft hart getroffen, sondern auch zu sehr hohen
Reallohnverlusten gefiihrt. Denn Lohne und Gehalter sind 2022 wesentlich langsamer
gestiegen als die Preise fiir Glter und Dienstleistungen. Die nachfolgende Abbildung



unterstreicht die Einmaligkeit der Reallohnverluste 2022 in der deutschen
Nachkriegsgeschichte:

Abbildung 1. Realléhne seit 1950
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Anmerkung: Jahrliche prozentuale Verdanderung der Realldhne; der Reallohnindex wird aus
nominalen Lohndaten (dem Index der durchschnittlichen Bruttomonatseinkommen) und dem
Verbraucherpreisindex des Statistischen Bundesamtes erstellt. Die Werte von 1950 bis 1990
beziehen sich auf Westdeutschland und die Werte von 1992 bis 2022 auf (vereinigtes) Deutschland.
Der Wert der Verdanderung der Reallohne fir 1991 wurde aufgrund des strukturellen Datenbruchs im
Ubergang von 1990 zu 1991 weggelassen.

Krisen wie die Energiekrise erzeugen wirtschaftliche und gesellschaftliche Kosten, weil das
Wirtschaftswachstum und die Realldhne kurzfristig zurlickgehen bzw. weniger stark
ansteigen als ohne Krise. Diese kurzfristigen Auswirkungen der letzten drei Wirtschaftskrisen
sind in Tabelle 1 zusammengefasst. Doch Wirtschaftskrisen fiihren nicht nur zu einem
kurzfristigen Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitaten, sondern kdnnen Wirtschaft und
Gesellschaft auch dauerhaften Schaden zufligen. Diese dauerhaften Schaden stellen
zusatzliche Kosten einer Krise dar, die auch nach der Erholung noch zu spiren sind. In der
einschlagigen Literatur ist dieser Effekt als Hysterese-Effekt von Krisen bekannt. Sie sind mit
den Spatfolgen einer Corona-Erkrankung vergleichbar (Long-Covid). Die folgende Abbildung
zeigt die Entwicklung der Produktion (BIP) und des langfristigen Wachstums vor und nach
der Energiekrise 2022 bzw. der Corona-Pandemie 2020 — der sogenannten ,Doppel-Krise”“.



Abbildung 2. Produktion, Wachstumstrend und Potenzialschatzung , Konsens 2019“
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Anmerkung: Logarithmus des vierteljahrlichen realen BIPs normalisiert auf 1 in Q1-2010 (blaue Linie).
Wachstumstrend (ockerfarbene Linie) ist der beste lineare Trend der logarithmischen, realen BIP-
Werte im Zeitraum 2010 — 2019 und entspricht einer jahrlichen Wachstumsrate von 1,6 Prozent.
Potenzialschatzung ,Konsens 2019“ (griine Linie) ist die Prognose der Bundesregierung im Herbst
2019 fir das Potenzialwachstum im Zeitraum 2019 bis 2023 (BMF, 2019).

Abbildung 2 unterstreicht, wie dramatisch die aktuelle wirtschaftliche Lage in Deutschland
ist. Anfang 2024 lag die gesamtwirtschaftliche Produktion in Deutschland (blaue Linie) etwas
mehr als 7 Prozent unter dem Vorkrisentrend (ockerfarbene Linie). Zudem lag die
tatsachliche Produktion rund 6 Prozent unter der Prognose der Bundesregierung im Herbst
2019 fur den Zeitraum bis Anfang 2024 (griine Linie), wobei diese Prognose 2019 einen
Konsens darstellte in dem Sinne das die Institute der Gemeinschaftsdiagnose und der
Sachverstandigenrat von dhnlichen Potenzialwerten ausgingen. Die Grafik unterstreicht, dass
erste Anzeichen eines ausgepragten Hysterese-Effekts erkennbar sind und eine lange Phase
der wirtschaftlichen Stagnation mit entsprechenden Wohlstandsverlusten droht.
Entsprechend tribe sind auch die aktuellen Geschaftserwartungen der Unternehmen
(Gromling, 2024; ifo, 2024).

Das Ausmal’ der drohenden Wohlstandsverluste kann durch ein einfaches Rechenbeispiel
verdeutlicht werden. Die kurzfristigen Produktionsverluste der Energiekrise im Zeitraum Q2-
2022 bis Q1-2023 betrugen gut 4 Prozent (siehe Tabelle 1). Es ist mittlerweile klar, dass diese
Verluste weder in 2023 noch in 2024 durch entsprechend starkes Wachstum kompensiert
werden kdnnen. In diesem Fall belaufen sich die Gesamtkosten der Energiekrise bis Ende
2024 auf rund 10 Prozent des jahrlichen Bruttoinlandsprodukts oder 420 Milliarden Euro
belaufen.?

Die hier besprochenen Produktionsverluste fassen alle direkten und indirekten Effekte der
Energiekrise zusammen. Die dramatischen Verluste sind groRtenteils auf die schwachelnde

! Diese und alle weiteren Berechnungen gehen von einem nominalen Bruttoinlandsprodukt von 4,2 Billionen
Euro aus, um prozentuale BIP-Verluste in Euro-Werte umzuwandeln.



Industrie zurlickzuflihren, die von dem Energiekostenschock besonders hart getroffen
wurde. Der Einfluss der Industrie auf die Gesamtwirtschaft ist in Deutschland besonders
ausgepragt, weil der Anteil der industriellen Produktion relativ hoch ist. Zudem gibt es einen
grollen Bereich der industrienahen Dienstleistungen, der den Einfluss der Industrie auf die
deutsche Wirtschaft nochmals verstarkt. SchlieBlich fiihren fallenden Reallohne der
Beschaftigten zu einer sinkenden Konsumnachfrage und einem Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Produktion. Es gilt in der Regel: Wenn die deutsche Industrie niest,
dann bekommt die Wirtschaft einen Schnupfen.

Die Erfahrung der letzten zwei Jahre hat gezeigt, dass ein Energiepreisschock der Wirtschaft
grofden Schaden zufiigen kann. Das bedeutet im Umkehrschluss, dass eine kraftige
wirtschaftliche Erholung in Deutschland nur méglich sein wird, wenn Unternehmen und
private Haushalte mit angemessenen Energiekosten in den kommenden Jahren rechnen
konnen. Doch die Energiekrise und die damit verbundene Beschleunigung der Energiewende
haben zu einer fundamentalen Verunsicherung gefiihrt — insbesondere die Industrie befindet
sich derzeit in einer Schockstarre.? Es ist die Aufgabe der Wirtschaftspolitik, diese Starre
aufzulGsen, indem sie mit geeigneten Instrumenten Planungssicherheit schafft.

2. Wirtschaftspolitik: Investitionen, Investitionen, Investitionen
2.1 Dekarbonisierungsstrompreis

Der Weg zu einem neuen Wirtschaftsboom in Deutschland flihrt (iber einen nachhaltigen
Investitionsboom. Wenn die deutschen Stahlproduzenten ihre Kohle-Hochéfen durch
wasserstoff-basierte Direktreduktionsanlagen ersetzen oder die
Feuerverzinkungsunternehmen kiinftig ihre Prozesswarme mit Strom anstelle von Erdgas
erzeugen, dann erfordert dies groBvolumige Investitionen in neue Produktionsanlagen.
Solche Investitionen sind gut fir den Klimaschutz und gut fiir die Wirtschaft, denn sie
machen die Stahlproduktion und Stahlveredelung klimafreundlicher und sie fillen
gleichzeitig die Auftragsblicher der Unternehmen im Maschinenbau und der Elektrotechnik.
Ahnlich Uberlegungen gelten fiir Investitionen in anderen Branchen wie der
Automobilindustrie, wenn Unternehmen wie Mercedes-Benz oder VW neue Anlagen zur
Produktion von Elektrofahrzeuge installieren.

Aus makrotkonomischer Perspektive starken Investitionen in klimafreundliche
Produktionsanlagen kurzfristig die konjunkturelle Erholung und langfristig das
Produktionspotenzial der deutschen Wirtschaft. Der Konjunktureffekt ist hauptsachlich
getrieben durch den Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage nach Investitionsgitern,
wahrend die Starkung des Produktionspotenzials und die damit verbundene Steigerung des
gesamtwirtschaftlichen Angebots durch die Erneuerung und Ausweitung des Kapitalstocks
verursacht wird. Beide Effekte werden erganzt durch zusatzliche Wirkungskandle wie zum
Beispiel die Stimulierung der Konsumguternachfrage aufgrund von gestiegenen Einkommen

2 Das aktuell schlechte Geschaftsklima und die relativ pessimistischen Erwartungen der deutschen
Unternehmen (Gromling, 2024; ifo, 2024) sind auch Ausdruck dieser Verunsicherung.



und der Starkung der Produktionskapazitat mittels investitionsgetriebenen technologischen
Fortschritts.

Deutschland braucht also zusatzliche Investitionen, aber viele Unternehmen werden nur in
neue Anlagen investieren, wenn sie mit wettbewerbsfahigen Preisen fiir Strom und
Wasserstoff in den kommenden Jahren rechnen kénnen. Zwar haben einige Unternehmen
wie die groflen Stahlproduzenten mittlerweile verschieden Méglichkeiten gefunden, tiber
individuelle Vereinbarungen oder Klimaschutzvertrage ihre kiinftigen Energiekosten planbar
zu machen. Die Mehrheit der mittelstandischen Unternehmen in der
Feuerverzinkungsbranche und anderen Industriesektoren, die transformationswillig sind und
auf eine strombasierte Produktion umsteigen méchten, haben aber bisher keine
Moglichkeit, Planungssicherheit bei den Stromkosten zu schaffen. Ein dahnliches Problem
haben kleinere Unternehmen im Dienstleistungssektor wie Backereien, die ihre Gasbackofen
durch stromgetriebene Ofen ersetzen wollen.

Diese Uberlegungen verdeutlichen, dass ein breit angelegter Investitionsboom nicht nur auf
einige Leuchtturmprojekte mit GroBunternehmen setzen kann, sondern den gesamten
deutschen Mittelstand erreichen muss. Diese mittelstandigen Unternehmen brauchen
Planungssicherheit in (Nach)Krisenzeiten, und diese Sicherheit kann nur der Staat mit einer
entsprechenden Strompreisbremse gewahrleisten. Die Bundesregierung sollte daher
méglichst bald die folgende MaRBnahme ergreifen:3

e Einfiihrung eines Dekarbonisierungsstrompreises perspektivisch bis 2035, der
die folgenden Elemente enthalt:

i) Garantierter Strompreis von 15 ct/kWh inklusive Steuern, Abgaben und
Netzgebihren (Bruttostrompreis) fiir Stromkunden mit Jahresverbrauch
Gber 30.000 kWh

i) Garantierter Strompreis von 30 ct/kWh inklusive Steuern, Abgaben und
Netzgebihren (Bruttostrompreis) fiir Stromkunden mit Jahresverbrauch
unter 30.000 kWh.

iii) Zusitzliche Reduktion um 1 ct/kWh fiir Unternehmen bzw. Betriebe mit
tarifgebundenen Léhnen.

Der Vorschlag gilt wie die urspriingliche Strompreisbremse fiir alle Stromverbraucher
inklusive den privaten Haushalten und Unternehmen im Dienstleistungssektor. Dieser breite
Ansatz ist wichtig, um den sozialen Frieden zu sichern. Denn es ist politisch schwer
vermittelbar, wenn Planungssicherheit fir Unternehmen geschaffen wird, aber die
Menschen mit ihrer krisenbedingten Verunsicherung alleine gelassen werden. Dariber
hinaus kénnte das zurlickgewonnene Vertrauen auch die Konsumnachfrage starken und
somit fur eine breiten Aufschwung sorgen, der nicht nur durch einen Investitionsboom
getrieben wird.

3 Dieser Vorschlag ist eng an dem Konzept angelehnt, dass der DGB bereits im letzten Jahr vorgelegt hat (DGB,
2023; Krebs, 2023a).



Im Gegensatz zur urspriinglichen Strompreisbremse sollte der neue
Dekarbonisierungsstrompreis auch fir industrielle Kunden eine Obergrenze fiir den
Strompreis flir Endverbraucher inklusive allen Steuern, Abgaben und Netzgebiihren
(Bruttostrompreis) setzen. Das ist eine notwendige Erweiterung, denn aktuell haben die
Marktpreise im GroBhandel zwar fast wieder das Vorkrisenniveau erreicht und die meisten
Unternehmen kénnen sich an den Terminmarkten fir die nachsten Jahre einen giinstigen
Nettostrompreis sichern. Es besteht jedoch grol3e Unsicherheit in Bezug auf die
Netzgebihren, die stark von der Geschwindigkeit des Stromnetzausbaus abhangen. Zudem
kénnen eventuell neue Abgaben auf Strom erhoben werden, die den Strompreis fir die
Endverbraucher steigen ldsst. Der 6konomische Zweck des Dekarbonisierungsstrompreises
ist es, diese Unsicherheit zu reduzieren und damit Planungssicherheit fiir
transformationswillige Unternehmen zu schaffen.?

Im Grunde ist ein garantierter Dekarbonisierungsstrompreis nur die konsequente Umsetzung
eines politischen Versprechens. Die Bundesregierung hat den Menschen und Unternehmen
in Deutschland versprochen, dass die Energiewende die Stromkosten mittelfristig senken
wird. Der obige Vorschlag konkretisiert diese Aussage und zwingt die Politik, ihre
Versprechen mit Taten zu unterflttern. Anders gesagt: Der Staat versichert die Menschen
und Unternehmen gegen politische Unsicherheit, die er selbst erzeugt. In diesem Sinne ist
eine Strompreisbremse bis 2035 ein angemessenes Instrument, um politische
Glaubwiirdigkeit in unsicheren Zeiten zu schaffen.”

2.2 Investitionspramie

Der vorgeschlagene Dekarbonisierungsstrompreis ist ein zentrales Instrument zur Férderung
der privaten Investitionen in klimafreundlicher Technologien. Eine weitere MaBnahme ist
eine zielgenaue Investitionspramie. Denn die Transformation der deutschen Industrie hin zur
Klimaneutralitat ist eine Herkulesaufgabe, die von vielen Unternehmen einmalige
Investitionen in neue Produktionsanlagen erfordert, die im Vergleich zum Jahresumsatz sehr
hoch sind und sich nur langfristig amortisieren. Aus 6konomischer Sicht handelt es sich um
nicht-konvexe Anpassungskosten. Daruiber hinaus gibt es aktuell eine hohe Unsicherheit
hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung der Absatzmarkte fiir klimaneutrale Produkte. Die
Kombination von nicht-konvexen Anpassungskosten und hoher Unsicherheit fiihrt dazu, dass
sich viele griine Investitionsprojekte aus einzelwirtschaftlicher Sicht nicht lohnen, obwohl sie
gesamtwirtschaftlich nitzlich sind. Diese Diskrepanz zwischen einzelwirtschaftlicher
(betriebswirtschaftlicher) Rendite und gesamtwirtschaftlichen Nutzen von

4 Die von zahlreichen Energiedkonomen unterstiitzte Vorschlag lokaler Preisvariationen (Energieékonomen,
2024) wiirde hingegen die Unsicherheit noch steigern und ware daher ein Schritt in die falsche Richtung. Die
Unternehmensverbdnde und Gewerkschaften kritisieren diesen Vorschlag zu Recht (Verbande, 2024).

> Die fiskalischen Kosten des vorgeschlagenen Dekarbonisierungsstrompreises sind (ex-post) gering, wenn die
Energiewende erfolgreich ist und Strompreise unter der Obergrenze der vorgeschlagenen Bremse in den
kommenden Jahren liegen. Trotz dieser geringen fiskalischen Kosten ist der positive Effekt auf die Wirtschaft
groR, weil die Unsicherheit erheblich reduziert wird. Die fiskalischen Kosten werden jedoch (ex-post) hoch sein,
wenn die Energiewende misslingt und Strompreise mittelfristig iber der vorgeschlagenen Obergrenze liegen.



Klimainvestitionen ist das 6konomische Rational fiir eine gezielte Investitionsforderung, die
Uber das setzen einer Strompreisbremse hinausgeht.®

Die Bundesregierung hat mit verschiedenen MaRnahmen und der Einrichtung des Klima- und
Transformationsfonds gezeigt, dass sie grundsatzlich eine moderne Industriepolitik mit einer
gezielten Investitionsforderung verfolgt. So gibt es zahlreiche Forderprojekte zur
Unterstiitzung transformativer Investitionen im Industriebereich. Beispiele fir diese
vertikale Industriepolitik sind die Fordermilliarden, die Stahlproduzenten wie Thyssen-Krupp
und Chip-Hersteller wie Intel erhalten haben. Aus Sicht der modernen Wirtschaftspolitik sind
solche FordermaRBnahmen prinzipiell richtig, auch wenn die Ausgestaltung einiger
MaBnahmen sicherlich noch verbessert werden kann. Doch solche Férderung groRer
Leuchtturmprojekte wird nicht ausreichen, um der deutschen Industrie den notwendigen
Investitionsschub zu geben. Die projektspezifische Férderung muss erganzt werden mit einer
Investitionsforderung in der Breite, die auch die mittelstandischen Unternehmen in der
Feuerverzinkungsbranche und den anderen transformationswilligen Branchen erreicht.

Die urspriinglich als Teil des Wachstumschancengesetzes geplante Klimaschutz-
Investitionspramie ist ein vielversprechendes Instrument, um diese Art der horizontalen
(breitaufgestellten) Industriepolitik umzusetzen. Sie ist eine gewinnunabhangige steuerliche
Zulage fiir Investitionen in den Klimaschutz und hat damit gegeniiber verbesserten
Abschreibungsmoglichkeiten den Vorteil, dass sie auch von Unternehmen genutzt werden
kann, die aktuell keine Gewinne verbuchen. Die Bundesregierung sollte daher moéglichst bald
einen erneuten Anlauf unternehmen, eine (modifizierte) Investitionspramie einzufiihren:

e Einfiihrung einer Klimaschutz-Investitionspramie: Zulage von 25 Prozent der
Anschaffungs- oder Herstellungskosten fir Investitionen, die den Anteil fossiler
Energietrager in der Produktion (betriebliche Tatigkeit) verringern.

e Zusatzliche Pramie von 5 Prozent der Aufwendungen fiir Klimaschutz-Investitionen,
wenn die betroffenen Unternehmen bzw. Betriebe tarifgebundene Lohne zahlen.

Der urspringliche Vorschlag der Bundesregierung, der letztliche nicht umgesetzt wurde,
setzte eine Férderung von 15 Prozent der Investitionskosten an und erlaubte keinen
Zuschlag fir Unternehmen mit tarifgebundenen Lohnen. Der aktuelle Vorschlag ist mit einer
Forderquote von 25 Prozent etwas grof3ziigiger formuliert und er erlaubt fir eine Extra-
Pramie, wenn faire Lohne gezahlt werden. Dieser Ansatz ist dem US-amerikanischen
Inflation Reduction Act (IRA) entnommen, der unter anderem die Arbeitsbedingungen der
Beschaftigten in den USA verbessern soll. Konkret sind die Subventionen des IRA teilweise an
der Lohnhohe gekoppelt — Unternehmen, die den ,Gblichen” (prevailing) Lohn zahlen,
erhalten einen Extra-Bonus. Zudem werden die Investitionssubventionen mit der Ausbildung

6 Siehe auch Beirat-BMWAK (2023) und Krebs (2021;2023b) fiir eine weitergehen 6konomische Analyse der
Industriepolitik. Krebs (2021;2023b) argumentiert, dass die Existenz von nicht-konvexen Anpassungskosten und
Unsicherheit fir eine Férderung jeder Art von Klimaschutz-Investitionen sprechen (breite Férderung durch
Investitionspramie). In Beirat-BMWK (2023) liegt der Fokus auf Skalenertrdagen (Skalierungseffekte) und
positiven Wissens-Externalitdten (Spillover-Effekte), was eher ein 6konomisches Argument fiir die Férderung
von F&E-Ausgaben und grofRen industriellen Neuansiedlungen ist.



von Fachkraften verbunden. Erklartes Ziel der Biden-Harris-Administration ist es, mit dem
IRA gut bezahlte Arbeitsplatze zu schaffen. In diesem Sinne ist der IRA auch ein Gute-Arbeit
Paket. Dieser Punkt wird in der o6ffentlichen Debatte in Deutschland und Europa kaum
erwadhnt, spielt jedoch fiir die Biden-Harris-Administration eine aullerordentlich wichtige
Rolle.”

Die Umsetzung der Investitionspramie muss einfach und unbiirokratisch erfolgen, damit die
Forderung alle mittelstandischen Unternehmen erreichen kann. Dazu gehoért unter anderem
eine Umsetzung Uber die Steuererklarung mit einer stichprobenmaRigen ex-post-Kontrolle,
ob die Forderbedingungen erfiillt sind. Die Bescheinigung der Erflllung der
Forderbedingungen kdnnte in vielen Fallen durch den Installateur der Anlagen erfolgen, wie
es auch bei der Warmepumpenforderung durchgefiihrt wird. Der urspriingliche
Regierungsentwurf sah hingegen eine 100-prozentige ex-ante Kontrolle durch einen
Energieberater oder einen Energiemanager vor. Dieser Ansatz ist vielleicht gut fur die
Energieberatungsbranche, aber sehr kleinteilig und arbeitsintensiv fiir die betroffenen
mittelstandischen Unternehmen. Zudem erfordert der Regierungsentwurf die Einbettung in
ein Energiesparkonzept, das die Zertifizierung durch einen Energieberater erfordert,
wahrend der vorliegende Vorschlag eine einfach nachzuprifendes Kriterium -- die Reduktion
des Anteils fossiler Energietrager -- verwendet. Die volle Wirksamkeit wird eine
Investitionspramie nicht entfalten kdnnen, wenn sie in der Umsetzung durch ein UbermaR
an Kontrolle zu burokratisch wird.

3. Finanzpolitik: Kreditfinanzierung der Investitionsforderung im Rahme der deutschen
Schuldenbremse

3.1 Die schwiabische Hausfrau als Unternehmerin

Staatsschulden haben in Deutschland einen schlechten Ruf. Die 6ffentliche Debatte ist
gepragt von Aphorismen wie ,,Die Schulden von heute sind die Steuererh6hungen von
morgen“. Die ehemalige Bundeskanzlerin Angela Merkel bemiihte sogar das Bild von der
schwabischen Hausfrau, um vor den negativen Folgen von Schulden zu warnen. Diese eher
einseitige Sicht der Staatsverschuldung wird von vielen deutschen Okonomen geteilt.

Im Kern basiert die Theorie der schwabischen Hausfrau auf zwei Pramissen. Die erste ist,
dass die Vermeidung von Staatsschulden eine Frage der Generationengerechtigkeit ist. Diese
Sichtweise kommt zum Tragen in den Sprachbildern ,,Die Schulden von heute sind die
Steuern von morgen“ oder ,,Die Schulden von heute schwachen das Wachstum von
morgen“. Nach dieser Theorie belastet eine staatliche Kreditaufnahme immer die
kommenden Generationen und verursacht damit einen Verteilungskonflikt zwischen Jung
und Alt. Der zweite Baustein der Theorie der schwabischen Hausfrau ist die Hypothese, dass
die Politik nicht zum Wohle der Allgemeinheit handelt. In dieser eher pessimistischen Sicht
auf die reprasentative Demokratie versuchen die Regierenden, Wahlerfolge durch
»Wahlgeschenke” flr einzelne Gruppen zu erkaufen. Doch diese ,,Wahlgeschenke” sind
teuer und belasten den 6ffentlichen Haushalt, so dass die Politik den Wohlstand zukiinftiger

’Siehe Krebs (2023b) fur eine ausfiihrliche Analyse dieses Punktes.



Generationen gefahrdet. Der Staat ist also ein willensschwacher Leviathan, der von
kurzfristig denkenden Politikern gelenkt wird. Deshalb braucht es strikte Regeln, um den
Leviathan zu bandigen — und die deutsche Schuldenbremse ist eine solche Regel, welche die
gewlinschte Bindung des Leviathans einfach und transparent implementiert.

Die Logik der schwabischen Hausfrau beschreibt ein relevantes Problem der staatlichen
Verschuldung. Es kann daher grundsétzlich sinnvoll sein, die Schuldenaufnahme des Staates
durch eine allgemeine Schuldenregel zu begrenzen. Doch die genannten Argumente greifen
zu kurz, wenn es um die Finanzierung eines 6ffentlichen Investitions-Boosters in der
aktuellen wirtschaftlichen Situation geht. In diesem Fall gelten die zwei Pramissen der
Theorie der schwabischen Hausfrau nicht, und deshalb ist eine Kreditfinanzierung der
notwendigen 6ffentlichen Ausgaben angemessen.

Die These des Wohlstandsverlustes durch Verschuldung ist nicht giiltig, weil ein Investitions-
Booster bestehend aus Strompreisbremse und Investitionspramie starke Wachstumsimpulse
setzen wirde. In der aktuellen Lage waren die positiven Wachstumseffekte dieser
MaBnahmen wesentlich groBer als mogliche negative Effekte, die durch eine
Kreditfinanzierung entstehen kdonnten. Zudem wiirden sich solche 6ffentlichen
Investitionsausgaben lber hoheres Wachstum, mehr Beschaftigung und erhéhte
Staatseinnahmen mittel- bis langfristig sogar selbst finanzieren. Dies gilt auch, wenn die
Ausgaben durch eine anfingliche Neuverschuldung des Staates finanziert werden.®

Der Vorwurf, dass die Politik nur kurzfristig denke und nutzlose Geschenke verteile, wirde
auch nicht greifen. Ein Investitions-Booster ware generationengerecht, weil er den
zuklinftigen Wohlstand steigern und die langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
starken wiirde. Er ware gut flr alle Generationen. Fir den Fall eines 6ffentlichen
Investitions-Boosters muss die Erzahlung der schwabischen Hausfrau also durch das Leitbild
der schwéabischen Unternehmerin erganzt werden. Die schwéabische Unternehmerin wiirde
Investitionsausgaben durch Kreditaufnahme finanzieren, wenn die Investitionen hohe
Renditen versprechen. Und auch die Kinder der schwabischen Unternehmerin wiirden von
dieser Strategie profitieren, da sie einen gut aufgestellten Betrieb (bernehmen kénnten.

3.2 Kreditfinanzierung zusatzlicher Investitionsausgaben im Rahmen der Schuldenbremse

Die deutsche Wirtschaft braucht einen Investitions-Booster und eine Kreditfinanzierung der
zusatzlichen Ausgaben ist 6konomisch gut begriindbar, aber die finanziellen Spielrdume des
Bundes sind durch die Schuldenbremse eng begrenzt. Dies haben die schwierigen
Verhandlungen im Rahmen der Aufstellung des Bundeshaushalts 2025 nochmals
verdeutlicht.® Was tun?

Ein grundgesetzlich verankerter Investitionsfonds oder eine Erweiterung der
Schuldenbremse um eine Investitionsregel sind zwei Moéglichkeiten, die zusatzlichen
Investitionsausgaben zu finanzieren und gleichzeitig am Prinzip der Schuldenbremse
festzuhalten. Beide Moglichkeiten erfordern eine Grundgesetzanderung und somit eine

8 Siehe beispielsweise Krebs und Scheffel (2016,2017) fiir die Analyse der Effekte 6ffentlicher
Investitionsausgaben auf Wachstum und o6ffentlichen Finanzen in Deutschland.
% Der Entwurf der Bundesregierung fiir den Haushalt 2025 liegt seit Juli 2024 vor (Bundesregierung, 2024).



Zweidrittel-Mehrheit im Bundestag und Bundesrat. Dieser Weg ist prinzipiell gangbar und
mittelfristig notwendig, aber die politische Hirde ist hoch und es braucht daher alternative
Lésungen in der kurzen Frist.1°

Eine kurzfristig umsetzbare Moglichkeit ist die Neuberechnung der Konjunkturkomponente
der Schuldenbremse. Dies wiirde erhebliche Spielrdume schaffen; mehr als genug, um den
hier vorgeschlagenen Investitions-Booster zu finanzieren.!! Zudem kdnnte dieser Ansatz
ohne Grundgesetzanderung umgesetzt werden und bereits fiir den Bundeshaushalt 2025
zum Tragen kommen. Es ist deshalb auch politisch geboten, die Berechnung der
Konjunkturkomponente und die zugrundeliegenden Annahmen naher zu betrachten.

Die deutsche Schuldenbremse erlaubt dem Bund eine jahrliche Nettokreditaufnahme von
0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts bzw. 14 Milliarden Euro in normalen Zeiten. Doch
aktuell sind die Zeiten nicht normal. Eine zusatzliche Kreditaufnahme ist auch im Rahmen
der Schuldenbremse moglich, wenn die konjunkturelle Lage schlecht ist und die tatsachliche
Produktion unter dem Produktionspotenzial der Wirtschaft liegt. Diese Abweichung der
zulassigen Kreditaufnahme vom Normalfall wird durch die Konjunkturkomponente erfasst,
die im Wesentlichen von der Produktionsliicke bestimmt wird; also der Differenz zwischen
Produktionspotenzial (potenzielles BIP) und tatsachlichem BIP. Um diese Produktionsliicke
und somit die Konjunkturkomponente der Schuldenbremse zu berechnen, muss das nicht
beobachtbare Produktionspotenzial geschatzt werden.*?

Wirtschaftskrisen wie die Corona- und Energiekrise stellen die Potenzialschatzung vor eine
groRe Herausforderung, wie ein Blick auf Abbildung 2 verdeutlicht. Vor der Corona- und
Energiekrise sind die meisten Okonomen und die Bundesregierung davon ausgegangen, dass
fiir den Zeitraum 2010 bis 2019 die gestrichelte Linie ungefahr dem Produktionspotenzial der
deutschen Volkswirtschaft entspricht. In diesem Zeitraum ergeben sich nur relativ kleine
Abweichungen des BIPs von dem Produktionspotenzial, und diese Abweichungen
entsprachen den reguldren konjunkturellen Schwankungen, wie sie in den
makrodkonomischen Lehrbiichern diskutiert werden. In diesem Fall ist die Unsicherheit
hinsichtlich der gemaR Schuldenbremse zu schatzenden Konjunkturkomponente relativ
gering und verschiedene Schatzmethoden werden sehr dhnliche Antworten liefern — der
Spielraum fir Dissens ist (iberschaubar.

10 Solche Investitionsfonds oder Investitionsregeln sind von verschiedenen Seiten gefordert worden (Beirat-
BMWK, 2023; DGB, 2024; Hiither, 2024; Neubaur, Niederstein und Stidekum, 2024).

11 Dje 6ffentlichen Investitionsbedarfe sind wesentlich héher als nur die Bedarfe, die im vorliegenden Papier
erortert werden. Siehe zum Beispiel Dullien, Hither, Iglesias und Rietzler, 2024) fiur eine aktuelle Abschatzung
der gesamten &ffentlichen Investitionsbedarfe. Mittelfristig ist daher eine Anderung der grundgesetzlich
verankerten Schuldenbremse erforderlich, die eine Investitionsregel und/oder ein Sondervermégen zur
Investitionsférderung einfihrt.

121n der Potenzialschatzung ist es Gblich, die Entwicklung des BIPs in zwei nicht direkt beobachtbare
Komponenten zu zerlegen: eine erste, strukturelle Komponente zur Beschreibung der langfristigen Entwicklung
des BIPs und eine zweite, konjunkturelle Komponente, welche die kurzfristigen BIP-Veranderungen abbildet.
Das Produktionspotenzial einer Volkswirtschaft entspricht der strukturellen Komponente des BIPs und
bestimmt die Méglichkeiten einer Volkswirtschaft zur dauerhaften Produktion von Gltern und
Dienstleistungen. Siehe Krebs, Steitz und Graichen (2021) firr eine Diskussion, warum groRe Makro-Schocks wie
der Corona-Schock und der Energie-Schock fiir die Potenzialschatzung eine grundsatzliche Herausforderung
darstellen, die mit rein 6konometrischen Methoden nicht aufzul6sen ist.



Seit 2019 ist jedoch viel passiert. Nach zwei Wirtschaftskrisen bzw. einer Doppelkrise liegt
das vierteljahrliche BIP Anfang 2024 mehr als 7 Prozent unter dem Vorkrisentrend. Die
Potenzialschatzung muss in einer solchen einmaligen Situation zwei Fragen beantworten.
Erstens: Inwieweit hat sich der Wachstumstrend aufgrund von strukturellen Faktoren wie
zum Beispiel der Demografie seit 2019 verandert (Veranderung der Steigung der Trendlinie)?
Zweitens: Hat die Doppelkrise aufgrund von Hysterese-Effekten zu einem schlagartigen
Verlust des Produktionspotenzials gefiihrt (Verschiebung der Trendlinie)?

Eine Antwort auf diese zwei Fragen lautet, dass sich seit 2019 der Wachstumstrend nicht
nennenswert gedandert und auch die Doppelkrise keinen dauerhaften Schaden angerichtet
hat. Ein solches Best-Case Szenario entsprach der Sichtweise der Bundesregierung und vieler
Okonomen im Herbst 2019 — siehe ,,Potenzialschitzung Konsens 2019“ in Abbildung 2. Wenn
wir die damalige Konsensprognose zugrunde legen, dann ergibt sich eine Produktionsliicke
von rund 6 Prozent und die konjunkturbedingte zuldssige Kreditaufnahme fiir den
Bundeshaushalt 2025 wiirde sich auf rund 51 Milliarden Euro belaufen. Zum Vergleich: Die
Bundesregierung geht in ihrem aktuellen Haushaltsentwurf von einer konjunkturbedingten
zuldssigen Nettokreditaufnahme von nur 10 Milliarden Euro aus. Mit einem zusatzlichen
finanziellen Spielraum von rund 41 Milliarden Euro kdnnte sicherlich eine groBvolumige
Investitionsagenda finanziert werden, die tGber den hier beschriebenen Investitions-Booster
hinausgeht.

Eine zweite, vorsichtigere Antwort auf die Frage nach dem Produktionspotenzial
berlcksichtigt die Moglichkeit, dass sich der Wachstumstrend durch langfristige
Entwicklungen in den letzten Jahren nennenswert verandert hat und das Potenzialwachstum
daher im Zeitraum 2019 — 2024 wesentlich niedriger war als noch 2019 angenommen.
Strukturelle Faktoren wie zum Beispiel die demographische Entwicklung haben einen
grolReren Effekt auf das Produktionspotenzial der deutschen Wirtschaft entfaltet, als es 2019
von der Bundesregierung und den meisten Okonomen prognostiziert wurde -- Deutschland
ist in den letzten Jahren drastisch gealtert und zum ,,alten Mann“ Europas geworden. Die
nachste Abbildung stellt die Entwicklung des Produktionspotenzials unter der Annahme dar,
dass die Potenzialwachstumsrate von 1,6 Prozent in 2018 stetig auf 0,6 Prozent in 2023
gefallen ist.



Abbildung 3. Produktion, Wachstumstrend und Potenzialschatzung , Alter Mann“
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Anmerkung: Logarithmus des vierteljahrlichen realen BIPs normalisiert auf 1 in Q1-2010 (blaue Linie).
Wachstumstrend (ockerfarbene Linie) ist der beste lineare Trend der logarithmischen, realen BIP-
Werte im Zeitraum 2010 — 2019 und entspricht einer jahrlichen Wachstumsrate von 1,6 Prozent.
Potenzialschatzung ,Alter Mann“ (griine Linie) entspricht einem Potenzialwachstum, das von Anfang
2019 bis Ende 2023 stetig auf 0,6 Prozent abfillt.

In Abbildung 3 betragt die Differenz zwischen Produktionspotenzial und vierteljahrlichen BIP
rund 4 Prozent Anfang 2024. Wenn diese Produktionsliicke bis 2025 in etwa unverandert
bleibt, dann wiirde sich die konjunkturbedingte zulassige Kreditaufnahme fiir den
Bundeshaushalt 2025 auf rund 34 Milliarden Euro belaufen —immer noch 24 Milliarden Euro
mehr, als die Bundesregierung in ihrem Haushaltsentwurf 2025 annimmt. Die Situation mit
einer Produktionsliicke von 4 Prozent entspricht einem vorsichtig-optimistischen Szenario, in
dem zwar strukturelle Veranderungen das Potenzialwachstum seit 2019 erheblich gesenkt
haben, aber die kurzfristigen Produktionsverluste der Energiekrise von 4 Prozent (siehe
Tabelle 1) nicht zu einem dauerhaften Schaden fihren. Ein Grund dafiir konnte sein, dass die
Bundesregierung mit ihrer guten Wirtschaftspolitik ab 2025 fiir einen kraftigen Aufschwung
sorgt und damit mogliche Hysterese-Effekte der Krise verhindert. Der hier vorgeschlagene
Investitions-Booster ist eine Voraussetzung fiir einen klinftigen Wirtschaftsboom und somit
fir das Eintreten dieses Szenarios.

Die Bundesregierung scheint jedoch nicht an einen kraftigen Wirtschaftsboom zu glauben,
denn sie geht in ihren aktuellen Berechnungen fiir den Haushaltsentwurf 2025 von einem
Negativ-Szenario aus. In dem angenommenen Szenario haben strukturelle Faktoren das

Potenzialwachstum seit 2019 erheblich gesenkt und — zusatzlich — hat die Energiekrise der
deutschen Wirtschaft dauerhaft geschadet. Konkret geht die Bundesregierung aktuell von
einer Produktionsliicke von rund 1,5 Prozent fiir 2024 und 1,1 Prozent fir 2025 aus, so im
Haushaltsentwurf 2025 die konjunkturbedingte zulassige Nettokreditaufnahme rund 10



Milliarden Euro betragt (BMF, 2024a,b).3 Eine solche Produktionsliicke kann nur hergeleitet
werden, wenn die Potenzialwachstumsraten seit 2019 sehr niedrig waren (Abbildung 3) und
die Krisen-Schocks das Produktionspotenzial zusatzlich um fast 3 Prozent nach unten
gedriickt haben. Anders gesagt: Gemal Berechnungen der Bundesregierung ist Deutschland
ein alter Mann, der sich von den Spatfolgen der Krise nicht mehr erholen wird! Die folgende
Abbildung bietet eine Mdglichkeit, den Effekt von strukturellen Faktoren (alter Mann) und
Schocks (Spatfolgen) auf das Produktionspotenzial und Produktionsliicke grafisch
darzustellen. Dabei werden die Schock-Effekte zur besseren Darstellung in einem Schock
zusammengefasst, der in Q2-2022 (Beginn der Energiekrise) das Produktionspotenzial senkt.

Abbildung 4. Produktion, Wachstumstrend und Potenzialschdtzung , Alter Mann mit
Spatfolgen”
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Anmerkung: Logarithmus des vierteljahrlichen realen BIPs normalisiert auf 1 in Q1-2010 (blaue Linie).
Wachstumstrend (ockerfarbene Linie) ist der beste lineare Trend der logarithmischen, realen BIP-
Werte im Zeitraum 2010 — 2019 und entspricht einer jahrlichen Wachstumsrate von 1,6 Prozent.
Potenzialschatzung ,Alter Mann mit Spatfolgen” (griine Linie) entspricht einem Potenzialwachstum,
das von Anfang 2019 bis Ende 2023 stetig auf 0,6 Prozent abfillt, und einem dreiprozentigen Verlust
des Produktionspotenzials in Q2-2022.

13 Die geplante Nettokreditaufnahme 2025 rund 44 Milliarden Euro, wovon etwa 10 Milliarden Euro
konjunkturbedingt sind, rund 14 Milliarden Euro der strukturellen Nettokreditaufnahme zugerechnet werden
und rund 20 Milliarden finanzielle Transaktionen darstellen, die nicht schuldenbremsenrelevant sind.
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