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1. Einleitung

Die Welt ist aus den Fugen geraten. Wie oft ist dieser Satz derzeit zu
horen, der je nachdem das Erstaunen oder das Erschrecken wiedergibt,
das mit den Umbriichen der jingsten Zeit einhergeht. Aus den Fugen zu
geraten, heildt, dass die gewohnten Bahnen verlassen werden. Lange ein-
geubte Verhaltensweisen oder bekannte Gegebenheiten gelten nicht
mehr. Zuvor Unbekanntes oder Neues muss erkannt, getestet und erlernt
werden. In einem derart flieRenden Umfeld sind Unsicherheit und Verun-
sicherung standige Begleiter. Das hat weitreichende Folgen fir politi-
sches und vor allem wirtschaftliches Verhalten. Darum soll es in dieser
Arbeit gehen.

Im Mittelpunkt stehen die sich verandernden wirtschaftlichen Gege-
benheiten durch die Krisen der vergangenen Jahre. Bereits mit der Fi-
nanzmarktkrise 2008 und 2009 gerieten einige scheinbare dkonomische
Gewissheiten wie die von inharent stabilen Markten, insbesondere Fi-
nanzmarkten, ins Wanken. Mit dem Aufkeimen von nationalistischem Po-
pulismus wie 2016 beim Brexit und der Wahl von Donald Trump zum US-
Prasidenten wurde die den Wohlstand steigernde Wirkung des globalen
Freihandels politisch zunehmend in Zweifel gezogen.

Die Pandemie ab 2020 zeigte zudem dessen Verletzlichkeit durch un-
terbrochene Lieferketten in brutaler Weise auf. Deren zeitweise Unterbre-
chung fuhrte zur Rickkehr von fast in Vergessenheit geratenen massiven
Preissteigerungswellen, die nach langen Phasen einer eher deflationaren
Tendenz die Gefahr einer verfestigten Inflation zeitweise wiederauferste-
hen lief3.

Der durch Russland hervorgerufene Krieg in der Ukraine stellte ab
2022 zusatzlich die insbesondere aus deutscher Sicht politisch stabilisie-
rende Kraft von Handelsbeziehungen infrage. Der Abbruch der Energie-
lieferbeziehungen durch Russland und die weitreichenden Sanktionen
des Westens gegeniber Russland losten geradezu dramatische und ver-
teuernde Anpassungsprozesse aus. Vor allem anderen zeigten sie die
Zerbrechlichkeit einer als bis dahin als stabil empfundenen globalen Ar-
beitsteilung auf.

Diese Briche treffen auf Veranderungstendenzen, die die Anpas-
sungsfahigkeit vor allem industrieller Volkswirtschaften schon seit L&nge-
rem herausfordern. Die Ubergange in ein Zeitalter der Digitalitat und einer
Okologisch nachhaltigen Produktion erzwingen ohnehin grundlegend ver-
anderte Herstellungsverfahren und Konsumgewohnheiten. Die aktuellen
Briiche und Krisen verleihen diesen Unterstromungen zusatzlichen
Schub.
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Das Ergebnis ist ein Bindel von Anpassungserfordernissen, das die
Flexibilitat und Belastungsfahigkeit gerade der deutschen Volkswirtschaft
als einer stark industriell ausgerichteten Wirtschaft auf eine auf3erst an-
spruchsvolle Probe stellt. Vor dieser dynamischen Kulisse erscheint es
zutreffend, von einer Zeitenwende oder gar einem Epochenbruch zu spre-
chen.

Dabei darf nicht Gbersehen werden, dass die wirtschaftspolitischen
Konzepte der vergangenen Jahrzehnte zumindest in Deutschland keines-
falls in der Versenkung verschwunden sind. Das Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts vom 15.11.2023 zum Zweiten Nachtragshaushaltsgesetz
und damit auch zur Schuldenbremse definiert einen engen Spielraum fur
staatliche Investitionen, da eine Verschuldung hierfur jenseits aller oko-
nomischen Abwéagungen nahezu ausgeschlossen wird. Es erweist sich
damit als ein retardierendes Moment in den gegenwaértigen wirtschaftspo-
litischen Diskursen.

Im Folgenden soll zunéchst versucht werden, die gesamtwirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen einer Okonomie in der Zeitenwende heraus-
zuarbeiten. Daraus lassen sich Schlussfolgerungen generieren, wie diese
Umbruchsituation in Gegenwart auch der retardierenden Gegebenheiten
wirtschaftspolitisch bewaltigt werden kann, ohne die wirtschaftliche Stabi-
litat zu gefahrden. Hohe Arbeitslosigkeit und verfestigte Inflation wiirden
die Wirtschaft und ihre Akteure zusétzlich belasten und die gesellschaftli-
che Bereitschaft zum Wandel mit Sicherheit gefahrden.

Die grundlegende Schwierigkeit gerade in Deutschland ist, dass der
Status quo ante — ohne die geschilderten Umbriiche und Unterstromun-
gen — eine wettbewerbsfahige Volkswirtschaft darstellte. Dies erklart, wa-
rum die Veranderungen, die diese Rentabilitat zunachst mindern, vielfach
als Bedrohung empfunden werden. Vonseiten populistischer Parteien
dient dies als Folie fir eine von Nostalgie gepragte Politik, die wirtschafts-
politisch eine Riuckkehr zu diesem Status quo ante als moglich und win-
schenswert postuliert. Hinzu kommen die einschréankenden rechtlichen
Rahmenbedingungen durch die Schuldenbremse.

In der ablehnenden Haltung der Populisten manifestiert sich im Extre-
men eine Diskrepanz, die in merklich abgemilderter Form h&ufiger anzu-
treffen ist. Auf kurze Sicht lohnen sich immer noch 6konomische Entschei-
dungen, die im Widerspruch zu den langfristigen Erfordernissen in Folge
der Umbriche entstehen.

So ist unter Status-quo-Bedingungen der Einsatz von fossil gewonne-
nem Gas zur Warmegewinnung in einem bestehenden, vor allem &lteren
Haus immer noch lohnender als der Umbau auf eine Warmeversorgung
durch Elektrizitat mittels Warmepumpe. Die Einfihrung der CO»-Abgabe
soll dies &ndern.
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Es ist aus Sicht der Hauseigentimer unter diesen Umstanden 6kono-
misch rational, entweder grundsétzlich gegen die CO,-Abgabe zu sein
oder den Umbau langstméglich hinauszuschieben, bis ein hoher CO»-
Preis den Umbau rentabel macht. Es besteht somit ein Konflikt zwischen
kurzfristiger einzelwirtschaftlicher ékonomischer Rationalitat, die starke
Interessen zu mobilisieren vermag, und langfristiger gesamtwirtschaftli-
cher Rationalitat, die tiefgreifende 6kologische, politische und damit auch
okonomische Krisen zu vermeiden versucht.

Verscharft wird dies durch die Konkretheit der aktuellen Belastung z. B.
durch die CO2-Abgabe und die Abstraktheit kiinftiger 6kologischer Krisen,
selbst wenn sich diese immer deutlicher abzeichnen. Hinzu kommt, dass
die Krisen und Umbriiche globaler Natur sind. Deren Bewaéltigung ist we-
der im nationalen und noch nicht einmal allein im européischen Rahmen
moglich. Es liegt daher scheinbar nahe, die Verantwortung fir den Um-
stieg jeweils von der eigenen Volkswirtschaft wegzuschieben und dem
Rest der Welt zu tberlassen.

Aus alledem folgt: die Bewadltigung der aktuellen Herausforderungen
ist nicht nur aus sich selbst heraus technisch anspruchsvoll, sondern es
gilt, zugleich massive 6konomische Interessen am Status quo zu Uber-
winden.

Es ist offenkundig, dass diese Veranderungen mit hoher Unsicherheit
einhergehen. Unsicherheit ist eine der bedeutsamsten Quellen fur 6kono-
mische Verwerfungen und daraus folgende Stabilitdtsprobleme. Es ist da-
her unerlasslich, wirtschaftspolitische Mal3nahmen so auszurichten, dass
sie die Unsicherheit zumindest eingrenzen. Anderenfalls ist zu beflrch-
ten, dass die Sehnsucht nach einem vermeintlich sichereren Status quo
ante wachst.

Die Wirtschaftspolitik ist somit gefordert, Konzepte vorzulegen, die si-
cher stellen, dass die Umbriiche trotz der Widrigkeiten ohne wirtschaftli-
che Verwerfungen gelingen. Es geht dabei auch um die Frage, ob dieser
Weg am besten durch Marktprozesse beschritten werden kann oder ob
es stattdessen oder zusatzlich staatlicher Interventionen regulativer und
investiver Natur bedarf, um die angestrebten Ziele zu erreichen. Es geht
also um eine gesamtwirtschaftlich ausgerichtete Politik in der Zeiten-
wende, die den aus ihr drohenden Verwerfungen Rechnung tragt. Der
Umstieg ist also untrennbar mit weitreichenden sozialen Fragen verbun-
den.
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2.Zeitenwende aus okonomischer
Sicht

2.1 Merkmale einer Wirtschaftspolitik der
Zeitenwende

Die bislang umfassendste Definition der Zeitenwende aus 6konomischer
Sicht stammt von Jake Sullivan, dem Nationalen Sicherheitsberater des
US-amerikanischen Préasidenten Joe Biden. Sullivan (Sullivan 2023) be-
nennt vier definierende Merkmale seiner 6konomischen Strategie fiir die
USA, dort als ,Bidenomics” bezeichnet, die im Inflation Reduction Act
(IRA) konkretisiert wurde:

1. Kompensation des Verlusts der industriellen Basis

2. Bestehen im neu entflammten geopolitischen Wettbewerb

3. Bekampfung der sich beschleunigenden Klimakrise

4. Bekdmpfung der Ungleichheit und deren Schéden fir die Demokratie

Diese Merkmale tragen im Grundsatz dem Zusammenhang zwischen den
okonomischen Herausforderungen und den verbundenen sozialen Fra-
gen Rechnung. Denn sie verbinden die dynamische Umgestaltung der
Wirtschaft mit einem gesellschaftlichen Gerechtigkeitsanspruch. So soll
einerseits zwar massiv investiert werden, dies aber andererseits nur unter
fairen Bedingungen fir die abhdngig Beschaftigten geschehen. Daher
enthalt der IRA neben einer grofl3ziigigen Investitionsférderung auch so-
ziale Anforderungen, denen die Empfanger geniigen miissen.

Wirtschaftspolitik in der Zeitenwende muss demnach gerade wegen
der ausgepragten Impulse zur Veranderung Uber die Grenzen rein 6ko-
nomischen Denkens hinausreichen. Diese Sichtweise sollte prinzipiell
auch fur Deutschland und die EU gelten.

Neben dieser in der Tendenz gesamtgesellschaftlichen Perspektive
geht es in Deutschland weniger um die Wiedergeburt einer industriellen
Basis, die in den USA zudem stark politisch konnotiert ist. Es geht viel-
mehr um einen grundlegenden Wandel der bestehenden, relativ starken
industriellen Basis. Ziel dieses Wandels ist der Aufbau einer global wett-
bewerbsfahigen und nachhaltig produzierenden Industrie. Eine Wirt-
schaftspolitik in der Zeitenwende ist somit gefordert, die Rahmenbedin-
gungen fur deren Hochlauf zu hohen Stiickzahlen zu schaffen. Nur dann
ist ihre globale Wettbewerbsfahigkeit auf der Basis hoher Produktivitats-
steigerungen erreichbar.

Das zweite Merkmal einer Wirtschaftspolitik in der Zeitenwende steht
in zumindest teilweisem Konflikt mit dem ersten. Globalisierung in Gestalt
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intensiver globaler Handelsbeziehungen wiirde den Hochlauf nachhalti-
ger industrieller Produktion erleichtern. Politische Interventionen in die
Handelsbeziehungen insbesondere von machtvollen Handelspartnern
wie China und den USA erschweren dies hingegen. Gleichwohl muss mit
solchen Interventionen gerechnet werden, da der industrielle Wandel
nicht zuletzt Gber die globale Arbeitsteilung der Zukunft entscheidet und
damit auch Uber die globale Verteilung industrieller Wertschépfung.

Es geht damit auch um die Verteilung wirtschaftlicher Macht in der Zu-
kunft. Es ware illusionar anzunehmen, dass hiertiber allein 6konomisch
durch Marktprozesse entschieden wirde und nicht zumindest versucht
wuirde, politische Macht einzusetzen. Das sollte spatestens seit 2016,
dem ersten Jahr des aufkeimenden Populismus, fester Bestandteil wirt-
schaftspolitischer Uberlegungen sowohl in Deutschland als auch in der
EU sein.

Die Umstellung auf eine klimafreundliche Produktion und Konsumtion,
das dritte Merkmal, steht im Zentrum der wirtschaftspolitischen Heraus-
forderungen. Das Ziel, eine nachhaltige Wirtschaft aufzubauen, ist ein 6f-
fentliches Gut, das der Markt nicht aus sich selbst hervorbringt. Dies gilt
sogar in doppelter Hinsicht. Zum einen ist es dies aus einer einzelwirt-
schaftlichen Sicht, da in vielen Fallen fossile Produktion und Konsumtion
noch profitabler sind als ihre nachhaltigen Pendants.

Zum zweiten gilt dies auch aus nationalstaatlicher Sicht. Deutschland
und selbst die EU insgesamt alleine kénnen durch Emissionsverzicht die
Klimakrise nicht bewaltigen. Dazu mussen sich die anderen grof3en Emit-
tenten ahnlich verhalten. Also besteht wirtschaftspolitisch zumindest kein
grofRer Anreiz, der eigenen Bevdlkerung die Lasten des Umstiegs aufzu-
erlegen, ohne gleichzeitig garantieren zu kénnen, dass ihr auch der Nut-
zen dieses Vorgehens in Gestalt eines verhinderten Klimawandels zu-
gutekommt. Die Herausforderung ist, hierzu adaquate wirtschaftspoliti-
sche Strategien zu entwickeln.

Der letzte Punkt bertihrt den gesellschaftlichen Zusammenhalt in die-
ser unsicheren Phase grundlegenden Wandels. Ohne Zusammenhalt
sind die gewaltigen Herausforderungen nicht zu bewaltigen. Vielmehr
wuirde eine Gesellschaft in Konflikten versinken, die Fortschritte im Wan-
del gefahrden wiirden. Von daher ist es wichtig, auf die gleichméaRige Ent-
wicklung von Einkommen und Vermdgen in diesem Prozess zu achten,
sowie Ungerechtigkeiten aus der Vergangenheit zu korrigieren. Fir
Deutschland wie fur die USA heif3t dies, die Ungleichheit muss in der Ten-
denz vermindert werden.

Hilfreich ist in diesem unsicheren Kontext zudem ein klares politisches
Narrativ und eine entschlossene sowie Vertrauen erweckende politische
Fuhrung.
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2.2 Klimaschutz -
das doppelte 6ffentliche Gut

An diesen grundlegenden Merkmalen sollte sich eine wirtschaftspolitische
Strategie in der Zeitenwende orientieren. Jedoch ist eine wichtige Hierar-
chie zu beachten. Die vier Merkmale von Sullivan werden letztlich von der
Klimarestriktion gepragt (Pisany-Ferri und Mahfouz 2023). Die Emissio-
nen missen gesenkt werden, ansonsten haufen sich die klimatischen
Verwerfungen, aus denen massive 6konomische Schéden entstehen. Zu-
dem entstehen hieraus geopolitische und Verteilungskonflikte sowie er-
hebliche Belastungen fiir das menschliche Wohl und die Gesundheit.

Je schneller klimaschadliche Emissionen gesenkt werden, desto ge-
ringer werden die kinftigen Schaden ausfallen, wahrscheinlich sogar
Uberproportional je schneller man handelt. Aus dieser Perspektive ist also
ein relativ hohes Tempo im Wandel gefragt, selbst wenn dies kurzfristig
mit dkonomisch belastenden MaRRnahmen einhergeht. Diese werden
langfristig durch die Vermeidung von Schaden kompensiert. Man kann die
Ausgaben hierfiir mit Recht als Investitionen in Klimaschutz bezeichnen,
da kurzfristige Kosten langfristigen Nutzen (hier Vermeidung von Schéa-
den) erzeugen. Entsprechend sind sie zu behandeln.

Okonomisch formuliert lohnt sich eine MaBnahme genau dann, wenn
die erwarteten Kosten der vermiedenen Schaden mindestens so hoch
sind wie die Kosten der MaRnahme. Diese Bedingung ist zwangslaufig
mit Risiken behaftet, da die genauen KostengréRen nur grob abgeschatzt
werden kdnnen. Aber das unterscheidet sie prinzipiell nicht von anderen
Investitionsvorhaben, bei denen ebenfalls Risiken eingegangen werden
mussen.

Die Klimarestriktion ist per se jedoch eine globale Restriktion, deren
Einhaltung weder von einzelnen Unternehmen noch von einzelnen Staa-
ten garantiert werden kann. Vielmehr ist sie ein globales 6ffentliches Gut.
Das bedeutet, dass den Kosten des Einzelnen kein fur ihn spurbarer Nut-
zen gegenlbersteht. Wenn ein einzelnes Unternehmen, ein einzelner
Haushalt oder ein einzelner Staat in Klimaschutz investiert, verbessert
sich eben noch nicht das Klima, sondern es entstehen nur individuelle
Kosten und Verzicht.

Unter diesen Umsténden ist aus der Perspektive einzelner Akteure Zu-
rickhaltung rational — mit der Hoffnung, dass andere Akteure vorpre-
schen. Dann stiege der eigene Nutzen sogar ohne eigene Kosten. Wenn
aber diese Erwartung allgemein ist, geschieht nichts, das Tempo des Um-
stiegs ist gleich null, und die Schaden nehmen ihren Lauf.

Fir diese Konstellation, namlich die Bewdltigung von externen Effek-
ten einzelwirtschaftlichen Verhaltens, gibt es in der Okonomie seit Lan-
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gem Standardldésungen (Coase 1960). Es gilt in einem solchen Fall die
Kosten der externen Effekte in das einzelwirtschaftliche Kalkil zu integ-
rieren bzw. zu internalisieren, sodass die einzelwirtschaftliche Entschei-
dung mit den globalen, also auch den die Umwelt belastenden Kosten
dieser Entscheidung Ubereinstimmit.

Auf die Zeitenwende bezogen heilit das, dass ein Weiter-so-Produzie-
ren und Konsumieren mit Kosten belegt werden mussen, die den kinfti-
gen daraus resultierenden Schaden entsprechen muss, sodass ein Um-
stieg auch einzelwirtschaftlich lohnend wird. Auf diese Weise lasst sich
nach diesen theoretischen Vorstellungen ein optimales Tempo fir den
Umstieg erzielen und damit die globale Klimarestriktion einhalten. Die
CO3,- Abgabensysteme in Deutschland bzw. der EU sind Beispiele fir sol-
che Verfahren.

Das strukturelle Problem dieses Vorgehens ist, dass der Konflikt zwi-
schen einzelwirtschaftlicher und globaler Rationalitat nicht gelést wird. Die
Implementation eines solchen Schemas ist in der Regel Angelegenheit
der Nationalstaaten oder in Europa der EU. Damit bleibt aber der Zwie-
spalt zwischen ©6konomischer Rationalitat auf nationaler und globaler
Ebene bestehen. Es besteht aus nationaler Perspektive weiterhin der An-
reiz, das Tempo des Wandels unter das optimale Niveau aus der Per-
spektive der Klimarestriktion zu verlangsamen.

Dies wird denn auch von Skeptikern des Umstiegs immer wieder ge-
fordert (Sinn 2023), da bei einem solchen Vorgehen der Klimaschutz zum
Scheitern verurteilt sei. Denn mit dem Verzicht auf fossile Energietrager
hierzulande, verbilligt sich bei unverandertem Angebot fossiler Energie-
trager deren Einsatz anderenorts, und dies wirde auch genutzt werden.
Damit ware dann flir das globale Klima nichts gewonnen.

Der Konflikt zwischen einzelwirtschaftlicher, nationaler 6konomischer
Rationalitat und globaler vom Klimawandel bestimmter Rationalitat bricht
denn auch immer wieder auf, wenn einzelne MalRnahmen zum Umstieg
von bisherigen Produktions- und Konsumtionspfaden beschlossen wer-
den, was teilweise zu massiven Protesten der Betroffenen fuhrt. Das Hei-
zungsgesetz und die Auflagen fiir Agrarbetriebe sind jlingste Beispiele
hierfir.

Ein politisches Problem dieser Merkmale, das vor allem kommunika-
tive Herausforderungen aufwirft ist, dass keine klare positive Vision Gber
den Endpunkt eines solchen Vorgehens besteht. Alle geschilderten Merk-
male betreffen Prozesse, nicht aber das Ziel. Das macht es schwierig zu
vermitteln, warum man die Mihen des Wegs Uberhaupt auf sich nehmen
soll. Eine solche Licke gibt jenen Kraften politischen Raum, die sich mit
populistischen Argumenten einer solchen Strategie grundsatzlich verwei-
gern.



HORN: WIRTSCHAFTSPOLITIK IN DER ZEITENWENDE | 11

Das wirft verscharft die Frage nach einem 6konomisch und politisch
gangbaren Weg fir eine Wirtschaftspolitik der Zeitenwende auf, auf dem
sowohl die nationalen als auch die globalen Klimainteressen sowie die
geopolitischen und gesellschaftlichen Herausforderungen angemessen
bertcksichtigt werden. Es geht um den optimalen Zeitpfad, auf dem die-
ser Weg beschritten werden soll, und es geht auch um das Ziel.

Vor diesem Hintergrund erscheint die Frage nach einem klaren politi-
schen Narrativ und einer stringenten politischen Fuhrung von hoher
Dringlichkeit. Erst sie erzeugen die notwendige gesellschaftliche Sicher-
heit in einem zwangslaufig unsicheren 6konomischen Umfeld.
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3.Der marktbasierte Pfad der
Umbriche

3.1 Wohin im Umstieg?

Die Ziele, die auf dem in Teilen mihseligen Weg des Umbruchs erreicht
werden sollen, sind in weiten Teilen der Bevdlkerung nicht umstritten
(Mau, Lux und Westheuser 2023). Es geht um nichts weniger als eine
Gesellschaft, in der nachhaltig produziert und konsumiert wird, die aber
auch im globalen Wettbewerb mit gut bezahlten Arbeitsplatzen bestehen
kann. Dies setzt jedoch einen Produktivitatsvorsprung in industriellen
Schlusselbereichen voraus, der erst durch hinreichende Investitionen in
neue Technologien, insbesondere in die Digitalisierung, und eine dazu
passende leistungsfahige Infrastruktur gewonnen werden muss.

Die mit dem ©6konomischen Umbruch entstehende kiinftige Gesell-
schaft sollte durch Zusammenhalt gekennzeichnet sein. Das erfordert, im
Prozess der Veranderung ausufernde Ungleichheit zu vermeiden. Es er-
fordert zudem, dass Zugang zu einer leistungsfahigen Daseinsvorsorge
in allen Bereichen besteht. Auch an dieser Stelle spielt das Thema Digi-
talisierung eine grofRe Rolle. So wenig konflikttréachtig die Zielvorstellun-
gen zumindest in diesen gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Feldern
erscheinen, so hart wird um den Weg dorthin gerungen.

3.2 Ein Marktdesign des Umbruchs

Die wirtschaftspolitische Strategie in Deutschland und mehr oder minder
auch in der EU ist von der Idee der marktwirtschaftlichen Internalisierung
der externen Kosten des Klimawandels gepragt. Das gangige Instrument
hierzu sind sektorspezifische CO.-Abgaben. Alle Unternehmen einer
Branche mussen vom Staat ausgegebene Zertifikate in Héhe ihres CO»-
Ausstol3es erwerben. Deren Preis wird entweder vom Staat festgelegt
oder ergibt sich im Rahmen eines Borsenhandels, bei dem die zulassige
Gesamtmenge an CO»-Ausstol3 vorab fixiert ist, und sich der Preis aus
der Nachfrage ergibt.

In jedem Fall verteuert fir sich genommen die Abgabe den Ausstol3
von CO; und gibt somit die Anreize, emissionssparend zu produzieren,
und zwar zuerst immer dort, wo dies am effizientesten zu erreichen ist.
Dies gilt bei handelbaren Zertifikaten nicht nur fiir das einzelne Unterneh-
men, sondern Uber die gesamte Branche, da relativ emissionseffiziente
Unternehmen zusatzliche Einnahmen tber den Verkauf von Zertifikaten
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an weniger effiziente erzielen kénnen. Da die Produzenten zudem versu-
chen, die Kosten fur die Zertifikate an die Kunden weiterzureichen, ent-
steht flr Endverbraucher gleichfalls der Anreiz, Produkte zu kaufen, die
emissionssparend produziert wurden.

Mit dieser Regelung wird gleichsam ein Marktdesign entwickelt, das
durch die Internalisierung der Kosten effiziente Marktentscheidungen er-
zwingen soll (SVR 2011, Ziffer 413). Man kann Zertifikate als negative
Anreize oder Sanktionen verstehen, den Status quo zu erhalten. Also wird
er verandert. Auf diese Weise soll tiber die Jahre der Umstieg in eine CO»-
arme Produktion und Konsumtion erreicht werden. Erst ab 2027 wird ein
solches System EU-weit eingefiihrt. Es gilt zunachst nur fur Warme und
Verkehr. Bis dahin gibt es CO»-Steuern, die derzeit zwischen den Mit-
gliedstaaten auf3erst unterschiedlich sind.

Im Zuge dieser Veranderungen sollen zudem neue Technologien ent-
stehen, die unter den veranderten Rahmenbedingungen effizienter als die
bisherigen sind und damit die entsprechenden Anbieter auch in einer
Klima schonenden Wirtschaft wettbewerbsfahig halt.

Auch wenn dieser Weg im politischen und 6konomischen Diskurs im-
mer noch als eine Art Kdnigsweg angesehen wird, gibt es mittlerweile
doch gewichtige Zweifel, ob mit diesem Vorgehen alleine alle Ziele einer
Wirtschaftspolitik in der Zeitenwende erreicht werden kdnnen. Die Vielfalt
der Probleme dieses Wegs lasst sich plastisch am Beispiel der Energie-
markte diskutieren.

Nahezu Konsens ist, dass die Verteilungswirkungen der Zertifikatslo-
sung den gesellschaftlichen Zusammenhalt im Transformationsprozess
nicht gefahrden darfen. Will man Klimaneutralitat z. B. im Geb&ude- und
Verkehrsbereich erreichen, ist schlie3lich eine fortwahrende Verteuerung
der CO»-Zertifikate unvermeidlich. Manche Schatzungen gehen von einer
Verzehnfachung gemessen am Preis von derzeit 45 Euro pro Tonne aus
(Kalkuhl et al. 2023). Andere sagen sogar einen Anstieg bis auf 730 Euro
pro Tonne voraus (Harthan und Repenning 2022).

Das fuhrt fur sich genommen zu fortwahrend hoheren Energiekosten,
die insbesondere jene Haushalte belasten, bei deren Ausgaben ein hoher
Anteil auf Energiekosten entfallt und die keine kurzfristig verfigbare Még-
lichkeit haben, diesen héheren Kosten durch einen Umstieg auf den Ver-
brauch von erneuerbaren Energien auszuweichen. Im Zweifel sind dies
Haushalte mit eher niedrigen bis mittleren Einkommen, weil diese als Mie-
ter bestenfalls eine eingeschrankte Wahl haben, ihren Energiemix zu an-
dern, oder Hauseigentimer mit einem mittleren Einkommen, das es ihnen
aber nicht erlaubt, die Investitionskosten fir einen Umstieg z.B. in der
Warmeversorgung oder beim Kauf eines E-Autos zu tragen.
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Daraus ergibt sich von Anfang an die nahezu unstrittige Forderung
nach einem kompensierenden Klimageld (Gechert et al. 2019; Kemfert,
Schmalz und Wagner 2019). Insbesondere die starksten Beflrworter*in-
nen der Zertifikatelosung wie das Mitglied des Sachverstandigenrates fur
Wirtschaft Veronika Grimm fordern dessen moglichst schnelle Einfihrung
(Zeit online 2023).

In der Regel wird vorgeschlagen, die gesamten Einnahmen aus dem
Zertifikateverkauf als Klimazahlung pro Kopf an die Haushalte zurtickzu-
Uberweisen. Auf diese Weise erhalten Haushalte mit niedrigen Einkom-
men relativ mehr an Kompensation als jene mit hoheren. Es kann sich
sogar ein Uberschuss ergeben. Zudem ergibt sich wegen der kompletten
Ruckzahlung volkswirtschaftlich kein Kaufkraftentzug. Konjunkturell sollte
sogar ein leicht positiver Impuls entstehen, da die Uberproportional profi-
tierenden Haushalte mit niedrigen Einkommen eine Uberdurchschnittliche
Konsumquote haben, was zu entsprechend hdheren Ausgaben fiihren
sollte.

Zumindest auf den ersten Blick lassen sich also mit diesem Vorgehen
die von sich verteuernden Zertifikaten ausgehenden Gefahren fir den ge-
sellschaftlichen Zusammenhalt mindern. Weiter unten wird allerdings ein
genauerer Blick auf die Gegebenheiten die Grenzen dieses Ansatzes auf-
zeigen.

3.3 Ein Weg mit hohen Risiken

Neben dem gesellschaftlichen Zusammenhalt spielt in einer Okonomie
der Zeitenwende der Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit der Exportindust-
rien, das Merkmal einer verstarkten industriellen Basis, vor allem in den
Debatten in Deutschland eine entscheidende Rolle. Dies ist nachvollzieh-
bar, schlie3lich hangen hiervon wesentliche Teile des Wohistands und ein
erheblicher Anteil gut bezahlter Beschaftigungsmoglichkeiten ab.

Die Zertifikate verschlechtern fir sich genommen zunachst einmal die
Wettbewerbsfahigkeit der Industrie, da durch den bei gegebenen Tech-
nologien notwendigen Kauf von Zertifikaten zusatzliche Kosten entste-
hen. Wettbewerber im Ausland, in denen keine Steuer- oder Abgabenbe-
lastung von Emissionen besteht, haben diese Kosten nicht und kénnen
ihre Produkte daher entsprechend gunstiger anbieten.

In Zeiten flexiblen globalen Kapitals und knapper Gewinnmargen kann
dies zu Investitionsverlagerungen fuhren, die sich zum Nachteil der hei-
mischen industriellen Basis auswirken. Dies ist ja eines der wesentlichen
Argumente der Kritiker eines forcierten strukturellen Wandels (Sinn 2023).
Will man diese Gefahr vermeiden, sind kompensierende MalRnahmen not-
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wendig, auch wenn die Industrie in Deutschland ausweislich der immer
noch hohen Leistungsbilanzuberschisse derzeit noch wettbewerbsféhig
ist.

Wenn aus den angestof3enen Verédnderungen auch weiterhin Markt-
vorteile im globalen MaR3stab bestehen sollen, missen technologische In-
novationen rasch und zwar schneller als anderenorts erfolgen. Dann las-
sen sich auch die Abgabenbelastungen verringern und vermeiden. Es ist
zu befiirchten, dass die Zertifikatelosung in dieser Hinsicht viel zu lang-
sam wirkt, da die Preiselastizitaten kurzfristig viel zu niedrig sind. Es ist
einfach zu aufwendig fir Unternehmen, kurzfristig die Technologie zu
wechseln.

Das alles fiihrt zu einem eher zdgerlichen Verhalten mit negativen Fol-
gen fur das Klima, aber langerfristig auch fir die Wettbewerbsfahigkeit,
wenn andere schneller sind. So sind in der Automobilindustrie die Anzei-
chen von einem Rickstand in der E-Mobilitat gegentiber China und teil-
weise den USA derzeit nicht zu Gbersehen.

Mit den Anreizen aus Zertifikaten allein gewinnt man also offensichtlich
keinen Vorsprung an Wettbewerbsfahigkeit. Es gibt sogar die nicht unbe-
grindete Beflrchtung eines Abgleitens in die Stagnation aufgrund immer
starker abnehmender industrieller Wettbewerbsféhigkeit, wenn man sich
allein auf diese Instrumente verlassen wirde (Krebs 2024).

Ganz generell wird deshalb empfohlen, neben der Etablierung eines
Erwartungspfads an Marktanreizen durch Zertifikate oder Steuern, eine
aktive Industriepolitik zu betreiben (Acemoglu et al. 2012). Diese besteht
nicht in der Férderung einzelner Firmen, sondern in der generellen Unter-
stutzung von Innovationen in nachhaltig produzierende Technologien
(Clean Input). Mit diesen positiven Anreizen wird der Umstieg beschleu-
nigt und die Wahrscheinlichkeit Wettbewerbsvorteile zu erlangen erhoht.
Der IRA in den USA wie zahlreiche Programme in der EU und auch In-
vestitionsforderungen in Deutschland versuchen, dem Rechnung zu tra-
gen.

Von der Anforderung, die industrielle Basis im Wandel im globalen
Wettbewerb zu starken, ist es nur ein kleiner Schritt zu den Herausforde-
rungen durch die geopolitischen Verwerfungen. Sie durchbrechen neuer-
dings die 6konomische Rationalitat der wechselseitigen Vorteile des glo-
balen Handels und fiihren zu einer politischen Logik des Erreichens glo-
baler Machtvorteile.

Der fundamentale Unterschied zwischen beiden Denkweisen ist, dass
die 6konomische Logik eine wechselseitige Wohlstandmehrung durch
Handel sieht, wéhrend die politische Logik unter Handel ein Nullsummen-
spiel von Machtverteilung versteht, bei dem die eine Seite gewinnt und
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die andere verliert. Wird die politische Logik dominant, droht 6konomisch
ein allgemeiner Wohlstandsverlust.

Vor diesem politischen Hintergrund ist die Konstruktion eines marktba-
sierten Umstiegs durch Zertifikate mit erheblichen 6konomischen Gefah-
ren verbunden. Das gilt in besonderem MalRe fur Deutschland mit seiner
ausgepragten Exportneigung.

Die zumindest anfanglich verstarkte Kostenbelastung durch den Um-
stieg gibt globalen Wettbewerbern im Ausland ohnehin einen Vorteil. Der
koénnte durch handelspolitische Restriktionen wie Zélle oder Einfuhrkon-
trollen von Staaten auf3erhalb der EU noch vergro3ert werden. Diese Mit-
tel werden von den Importlandern zudem meist gezielt bei Gltern einge-
setzt, bei denen es jeweils inlandische Alternativen gibt, die aber ohne die
Restriktionen nicht hinreichend wettbewerbsfahig sind.

Gerade fur diese Industrien soll die Anwendung politischer Macht im
AulRenhandel Vorteile bringen. Die amerikanische Stahlindustrie unter
Trump ist hierfur ein Beispiel. In China ist es die Automobilindustrie. Die
Schaden fir die Exportlander sind umso gréR3er, je héher ihr Exportvolu-
men in diese Richtung ist. Wenn zugleich die eigenen Grenzen asymmet-
risch weitgehend offenbleiben, verschérft dies die Lage.

In der aktuellen Situation durften die Stahl- und die Automobilindustrie
immer noch zu den gefahrdetsten Branchen gehdren. Letztlich entstehen
aber gemessen an einem fairen Freihandelssystem auf beiden Seiten
Wohlstandsverluste durch hohere Preise der betroffenen Guter.

Die Anwendung solcher Macht setzt ihren Besitz voraus. Insofern sind
es vor allem die groBen Okonomien wie die USA und China oder die auf
schlecht substituierbare Gulter spezialisierten Volkswirtschaften wie die
Ol- und Rohstoffproduzenten, von denen eine solche Gefahr ausgehen
kann.

Diese Uberlegungen zeigen, dass die bestechende 6konomische Lo-
gik eines von Zertifikaten angetriebenen Umstieg in eine Okonomie der
Zeitenwende aus der Perspektive eines funktionierenden Binnenmarktes
in Kombination mit einem Kompensationsmechanismus sehr effizient er-
scheint. Sobald aber globale und politisch diverse Markte ins Blickfeld ge-
nommen werden, treten erhebliche Risiken dieses Vorgehens zutage.

Ein genauerer Blick lehrt jedoch, dass selbst auf einem leidlich funkti-
onierenden Binnenmarkt Nebenwirkungen auftreten kdnnen, die adres-
siert werden sollten. Die erste ist die mit dem Zertifikatsansatz verbun-
dene Unsicherheit, die sich einstellt, sobald diese Uber eine entspre-
chende Borse gehandelt werden. Hierauf ist schon frihzeitig hingewiesen
worden (Gronwald und Ketterer 2009). Es sind dies die Ublichen Unsi-
cherheiten, die mit dem Handel an der Borse verbunden sind. Es kann
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eine hohe Preisvolatilitdt entstehen, die die erwartete Rentabilitat von In-
vestitionsvorhaben aufgrund der Risiken schmalern.

Auch kénnen spekulative Kursbewegungen, die z. B. durch das Horten
von Zertifikaten in Erwartung héherer Kurssteigerungen aufkommen kon-
nen, das Marktgeschehen verzerren. Ganz generell kbnnen heftige Preis-
bewegungen auf den Energiemérkten die Investitionskalkile durch Unsi-
cherheit merklich stéren und damit den Umstieg verlangsamen (Schul-
meister 2020). So kdnnten — wie gleichfalls von Sinn (2023) befurchtet —
stark fallende Preise flr fossile Energietrager aus klimapolitischer Sicht
schadliche Investitionsentscheidungen nach sich ziehen.

Wenn die Zertifikatspreise jedoch wie erhofft pragend fir die Energie-
preise sein sollten, kénnen sie negative Folgen fir die gesamtwirtschaft-
liche Preisstabilitdt aufweisen. Der erwartete, steil ansteigende Pfad fir
die Zertifikatspreise verteuert die energetischen Inputs in vielen Berei-
chen. Das gilt zumindest so lange, wie der Umstieg auf andere Energie-
trager noch in vollem Gange ist.

Damit ergibt sich eine ahnliche Konstellation wie durch die Energie-
preisschocks aus dem Ausland in den vergangenen Jahren. Der Preis-
schock strahlt auf zahlreiche Glterpreise aus und erhéht die gemessene
Inflationsrate, den Harmonisierter Verbraucherpreisindex, HVPI (Koll
2024). Dieser unmittelbare negative Effekt auf die Kaufkraft kann zwar —
anders als bei den Schocks aus dem Ausland — durch den oben geschil-
derten Kompensationsmechanismus eines Klimageldes aufgefangen
werden. Was aber ist mit moglichen Zweitrundeneffekten?

Wenn wie bei den jiingsten Schocks allgemeine Preissteigerungen in
einigen Branchen genutzt werden, um die Margen zu erhthen (EZB
2023), wird die Gefahr relevant. Zudem wiirden die Gewerkschaften ver-
suchen, mit héheren Lohnforderungen den Kaufkraftverlust auszuglei-
chen. Der HVPI wirde Uber den unmittelbaren Impuls hinaus weiter stei-
gen und die Kaufkraft wiirde entsprechend starker schrumpfen, ohne
kompensiert werden zu kénnen. Zugleich zwingen diese Zweitrundenef-
fekte die EZB zu hdheren Leitzinsen, was Investitionen generell weniger
rentabel macht. Dies behindert nicht nur den Umstieg, sondern bedeutet
EinbuRen an Wachstum und den Verlust von Arbeitsplatzen.

Aus diesen Erwagungen folgt, dass der bislang in Deutschland einge-
schlagene Weg in eine Wirtschaft der Zeitenwende mit hohen Risiken ver-
bunden ist. Er ist zu sehr gepragt von einem binnenwirtschaftlichen Den-
ken mit wohlfunktionierenden Guter- und Finanzmaérkten. Ubersehen oder
zumindest zu gering gewichtet werden die geopolitischen Rahmenbedin-
gungen sowie die inharenten, sich aus dem Marktgeschehen ergebenden
Risiken eines solchen Vorgehens. Zudem missen die Rahmenbedingun-
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gen fur die gesamtwirtschaftliche Stabilitéat vor allem flr Beschéftigung
und Preisstabilitat starker ins Blickfeld genommen werden.

Aus dieser Analyse ergibt sich die Forderung nach einer veranderten
Schwerpunktsetzung im Transformationsprozess in der Zeitenwende, der
im Folgenden skizziert werden soll.
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4.Umbriche durch
einen wirtschaftspolitischen
Interventionspfad

4.1 Positive Anreize als Treiber des Wandels

Die bisherige wirtschaftspolitische Strategie, diese Zeit der Umbriche zu
bewaltigen, erfillt derzeit nicht alle Anforderungen, die die Zeitenwende
mit sich bringt. Insbesondere ist die Schlisselrolle eines drastisch stei-
genden Zertifikatspreises fur den Wandel nebst der zugehtrigen Kom-
pensation noch zu wenig durchdacht. Zudem rufen sie in der Bevdlkerung
eher Sorgen Uber steigende Preise hervor, wie eine Umfrage der Fried-
rich-Ebert-Stiftung zeigt. Dies mindert die Akzeptanz des gesamten Pro-
zesses in einem Kernbereich und erzeugt gesamtwirtschaftliche Prob-
leme.

Im Kern geht es im Folgenden darum, ob der Umstieg primar auf der
Basis von negativen Marktanreizen erfolgen soll oder ob direkte zuséatzli-
che wirtschaftspolitische Interventionen des Staates durch positive finan-
zielle Anreize und Regulierungen erforderlich sind.

Diese Frage kniipft unmittelbar an Uberlegungen an, die vor dem Hin-
tergrund des Stopps der Energielieferungen aus Russland zu einem hef-
tigen Streit unter Okonomen gefiihrt haben. Es ging darum, ob ein sofor-
tiger Stopp der Energiebeziige aus Russland die deutsche Wirtschaft in
eine tiefe Rezession stiirzen wiirde oder ob Uber Preissignale das Markt-
system fir eine rasche und weitgehend friktionsfreie Substitution sorgen
wirde (Bachmann et al. 2022).

Ein Teil der Substitution wiirde nach diesen Uberlegungen durch Ver-
lagerung von energieintensiven Bereichen der Industrie ins in dieser Hin-
sicht preisglnstigere Ausland erfolgen. Negative Folgen fir Konjunktur
und Arbeitsmarkt sollten durch entsprechende Nachfrageprogramme auf-
gefangen werden. In einer Nachbetrachtung der wirtschaftlichen Entwick-
lung seither sahen sich die Autoren in dieser Voraussage durch den nur
schwachen Rickgang der Wirtschaftsleistung in Deutschland wahrend
des fraglichen Zeitraums weitgehend bestétigt (Moll, Schularick und
Zachmann 2023).

Dieser Sichtweise wurde nicht nur von der Bundesregierung vehement
widersprochen (Krebs 2024). Zwar ist die Konjunktur im besagten Zeit-
raum tatsachlich nicht in eine tiefe Rezession gefallen. Aber dies ist der
falsche Mal3stab (Krebs 2024). Die faktische Entwicklung muss der ohne
die Energiekrise wahrscheinlichen und méglichen gegenibergestellt wer-
den. Demnach stand die Wirtschaft in Deutschland seinerzeit vor einer
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kraftigen Aufwartsentwicklung, die durch die Energiekrise dann nicht
mehr zur Entfaltung kam.

Die Kosten bestehen demnach vor allem in den entgangenen Ertradgen
des gescheiterten Aufschwungs. Sie sind sehr viel héher als nur der fak-
tische leichte Rickgang des BIP. Schlielilich gingen die damals gangigen
Prognosen ohne die Energiekrise von Wachstumsraten von rund vier Pro-
zent aus (Krebs 2024, S. 7). Worst-Case-Szenarien zeigen sogar einen
Verlust von zwolf Prozent an (Krebs und Weber 2024).

Mafgebliche Schlussfolgerung hieraus ist, dass ein Umstieg, der
durch ein entsprechendes Design rein markbasiert erzeugt wird, zu er-
heblichen Wachstumsproblemen fuhren kann. So gerat die Rentabilitat
von Unternehmen massiv unter Druck. Bei der realistischen Ermittlung
der Rentabilitdt muss beriicksichtigt werden, dass wegen des CO.-
Preispfads vorhandene Kapazitaten schneller wirtschaftlich obsolet wer-
den und damit schneller abgeschrieben werden missen.

Zusatzlich missen neue Investitionen finanziert werden. Beides erhoht
die Kosten erheblich. Wirden damit nur die gleichen Produkte nach
Menge und Preis produziert, stehen konstanten Ertrdgen mehrfach ho-
here Kosten gegeniber (Koll 2024). Das ist eine vom CO;-Preis bedingte
»Sschopferische Zerstérung“ gréfditen Ausmalies.

Das Wirkenlassen von Marktsignalen plus Nachfrage-Kompensation
ist unter den gegebenen Umstéanden also mit hohen Risiken verbunden.
Daher bedarf es flankierender MaRnahmen, um diesen Pfad ohne gro-
Rere Friktionen beschreiten zu kdnnen.

Das heif3t im Umkehrschluss nicht, dass auf die Zertifikate verzichtet
werden sollte. Sie sollten mit ihren negativen Anreizen lediglich starker im
Hintergrund des Umstiegs wirken. Stattdessen sollten positive Anreize fiir
den Umstieg in den Vordergrund treten.

Im Klartext heil3t dies, dass der Preis fur Zertifikate weniger stark stei-
gen sollte als bislang projektiert und prognostiziert. Idealerweise wird dies
dadurch erreicht, dass die Nachfrage nach ihnen geringer ausféllt als bis-
her prognostiziert, da durch andere MalRBnhahmen Emissionen in héherem
Ausmal als bisher geplant vermieden werden.

Gelingt dies nicht, ist Gber eine zusatzliche Ausgabe von Zertifikaten
zu entscheiden. Dies ist allerdings fir sich genommen aus klimapoliti-
scher Sicht nicht wiinschenswert, da unter diesen Umsténden die Klima-
restriktion verletzt zu werden droht. Andererseits vermeidet man die oben
geschilderten Gefahren im Transformationsprozess, was dessen Stabili-
tat am Ende sogar starken durfte. Ohnehin bedarf es einer Institution, die
ein Auge auf die Stabilitat des Preispfades wirft und spekulativen Attacken
entgegentritt.
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Will man aber die Klimarestriktion einhalten, sind zeitgleich wirkende
starkere positive Anreize unerlasslich, die den Umstieg beschleunigen.
Positive Anreize kdnnen so gestaltet werden, dass sie schnelles und ziel-
gerichtetes Handeln hervorrufen. Damit Gberwinden sie den latenten At-
tentismus negativer Anreize und vermindern den Druck auf die Rentabili-
tat der Unternehmen. Mit ihnen wird sowohl der Widerstand gegen den
Transformationsprozess abnehmen als auch die Bereitschaft zunehmen,
sich ihm moglichst rasch zu stellen und ihn zum eigenen Vorteil zu nutzen.
Genau dies dient dem Aufbau von Produktionskapazitéten, die im Trans-
formationsprozess friihzeitig bendtigt werden.

Im Zuge dieses Prozesses wachst mit immer mehr erfolgten Umstie-
gen auf neue Produktions- und Konsumtionspfade das Interesse an ei-
nem veranderten 6konomischen Status quo. SchlieZlich entstehen z.B.
in einem industriellen Hochlauf neuer Technologien zum Teil erhebliche
Produktivitdtsgewinne, die deren Rentabilitat im Zuge ihrer Ausweitung
immer weiter verbessern.

Es kommt allerdings darauf an, im globalen Wettbewerb mdglichst
schnell zu sein, um als erster diese Produktivitatsgewinne realisieren zu
kénnen und einen Vorsprung am Markt zu erlangen. Gelingt dies, verfes-
tigt sich der Transformationspfad im Prozess von selbst, da das wirt-
schaftliche Interesse an der Transformation stetig zunimmt.

4.2 Eine duale Investitionsstrategie

Positive Anreize entstehen durch Belohnung fur bestimmtes Verhalten.
Gefragt sind unter den Voraussetzungen der Zeitenwende vor allem In-
vestitionen in nachhaltige Produktionsverfahren auf industrieller Basis
und in Resilienz gegenliber geopolitischen Verwerfungen. Ebenso wichtig
sind Ausgaben, um den gesellschaftlichen Zusammenhalt und insbeson-
dere die Verteilungsgerechtigkeit zu starken. All dies sollte belohnt wer-
den. Es ist offenkundig, dass in einem solchen Umfeld dem Staat eine
weitaus aktivere Rolle zukommt als bei einem mechanisch kompensierten
Wirkenlassen der negativen Anreize durch Zertifikate. Was wéren die gro-
3en Linien eines solchen Vorgehens?

Im Grundsatz ist eine duale Investitionsstrategie zu empfehlen. Die
erste Seite des Investitionsprozesses betrifft die Daseinsvorsorge. Die
zweite Seite ist die industrielle Transformation. Krebs (2024) schétzt den
Bedarf an zusatzlichen Investitionen auf jahrlich 80 Milliarden Euro zu-
satzlich, uber das im Jahr 2023 hinaus geplante Volumen.

Bei der Daseinsvorsorge geht es um das Bildungssystem, das Ge-
sundheitssystem, das Verkehrssystem und den Wohnungsmarkt. Deren
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mdglichst reibungsloses Funktionieren ist eine notwendige Vorausset-
zung fur einen wohlstandsmehrenden Transformationsprozess. Schlief3-
lich ist dieser ohne gut ausgebildete Arbeitskréfte oder ein leistungsfahi-
ges und nachhaltiges Verkehrssystem nicht zu bewaltigen. Sie dienen der
gesellschaftlichen Teilhabe im weitesten Sinne, in dem sie soziale und
lokale Mobilitat ermdglichen.

Preiswertes Wohnen und ein gutes Gesundheitssystem sind nicht nur
berechtige soziale Anspriiche an eine Gesellschaft, sondern erhéhen die
Flexibilitat und die Qualitat des Arbeitseinsatzes. All diesen Bereichen ist
gemeinsam, dass sie ein hohes Ausmald an allgemeiner Zuganglichkeit
erfordern. Das steht in Konflikt zu marktwirtschaftlichen Rentabilitdtsan-
spriichen, die daher fir diesen Bereich mehr (Bildung, Verkehr, Gesund-
heit) oder minder (Wohnen) im Hintergrund stehen sollten. Stattdessen
sind offentliche Ausgaben fur diese Bereiche gefordert.

Anders sieht es bei der industriellen Transformation aus. Hier miissen
im globalen Wettbewerb Renditen erzielt werden, aus denen der Investi-
tionsprozess sich zumindest teilweise refinanzieren kann. Wie jedoch
oben dargestellt, steht der Marktprozess dem derzeit noch vielfach entge-
gen. Den Klimawandel zu begrenzen, ist ein 6ffentliches Gut. Damit er-
hebt sich die Frage, ob und inwieweit und in welcher Form der Staat in-
tervenieren soll, um diesen Prozess voranzutreiben.

Den unterschiedlichen Anforderungen beider Aufgaben sollte in unter-
schiedlicher Weise Rechnung getragen werden. Die Bereiche der Da-
seinsvorsorge erfordern im Kern zusatzliche 6ffentliche Investitionen. Sie
sollten von allen Gebietskorperschaften geleistet werden, da die diversen
Zustandigkeiten sich gleichfalls Gber alle Ebenen erstrecken.

Hierauf ist die Finanzpolitik allerdings in vierfacher Hinsicht schlecht
vorbereitet. Der erste Grund ist, dass der steuerpolitische Diskurs in wei-
ten Teilen des politischen Spektrums von Steuersenkungsversprechen
dominiert wird. Das erschwert eine Finanzierung der notwendigen Inves-
titionen Uber erhthte Einnahmen. Zum Zweiten verhindert die verfas-
sungsmanig abgesicherte Schuldenbremse eine Finanzierung der Inves-
titionen Uber eine erhdhte Kreditaufnahme.

Da die Konjunktur zudem seit Langerem schwéchelt und dies ohne er-
hdhte Investitionen angesichts globaler Friktionen, die insbhesondere den
deutschen Export belasten, auf absehbare Zeit weiterhin der Fall sein
durfte, ist drittens nicht mit nennenswerten konjunkturellen Mehreinnah-
men zu rechnen. Viertens trafen gerade Umschichtungen in den Haushal-
ten zu mehr Investitionen, die ja immer mit Kiirzungen an anderer Stelle
verbunden sein missen, in einer Konjunkturschwache auf einen beson-
ders hartndckigen Widerstand, da sie die Einkommen der Empfanger in
schwierigen Zeiten belasten. Zudem sind die Ausgabenbedarfe ange-
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sichts der militdrischen Bedrohungen ohnehin erhdht, was den Spielraum
fur Umschichtungen weiter verengt.

Erschwert wird das Ganze noch durch die erhebliche Heterogenitéat der
Finanzlage bei Bundeslandern und Kommunen. Es gibt Bundeslander
und Kommunen, die diese Herausforderungen mit mehr oder minder gro-
Rer Muhe, bewaltigen konnen. Und es gibt L&nder und Kommunen, die
auf absehbare Zeit kaum eine Chance haben. Diese Heterogenitat er-
schwert eine gemeinsame Interessenvertretung und die Heterogenitat
droht sich immer weiter zu verfestigen. All dies andert nichts an der drin-
genden Notwendigkeit erhdhter 6ffentlicher Investitionen und einer Stra-
tegie dies zu ermdglichen.

Die Finanzpolitik ist also im Angesicht der erheblichen Herausforde-
rungen gelahmt, was sich fatal auf die weitere wirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland auswirken kann.

Der 6konomische Kénigsweg aus dieser Selbstblockade wére eine Re-
form der Schuldenbremse. Man kann aus guten Griinden bezweifeln,
dass quantitative Schulden- und vor allem Defizitregeln tberhaupt von
Nutzen sind.

In Haushaltsdefiziten spiegelt sich die gesamte Komplexitat der éko-
nomischen Entwicklung im Laufe eines Jahres wider. Insbesondere sind
die Steuereinnahmen in weit Uberproportionalem Ausmafd von der Kon-
junktur abhéngig. Hinzu kommen immer wieder unvorhergesehene Wir-
kungen von Steuerrechtsanderungen. All dies fuhrt zu zwangslaufig
hochst unsicheren Defizitprognosen. Erzwingt eine Regel dann immer
wieder Anpassungen, ist eine strategisch, verlasslich Uber einen langeren
Zeitraum angelegte Finanzpolitik, wie sie vor allem in Zeiten des Um-
bruchs erforderlich ware, nahezu unmdglich.

Ganz grundsatzlich weist die Schuldenbremse in ihrer derzeitigen
Form eine fundamentale Schwéche auf. Sie verengt die prioritéare Zielset-
zung staatlicher Ausgabenpolitik verfassungsméanig auf die Vermeidung
von Schulden. Dies ist gerade in Zeiten von Umbriichen mit hohem staat-
lichen Investitionsbedarf fatal. Sie verbaut damit den Weg flr eine 6kono-
misch mdglichst effizient gestaltete Transformation.

Sie enthélt schlie3lich keinerlei 6konomisches Kalkul, da der Mecha-
nismus pauschal voraussetzt, dass ein geringes Haushaltsdefizit oder ein
geringerer Schuldenstand — abgesehen von Katastrophenféllen, in denen
die Schuldenbremse ebenso pauschal ausgesetzt wird — unter allen Um-
sténden vorteilhafter wére als ein hoherer. Allein fur konjunkturelle
Schwankungen lasst er einen gewissen Spielraum zu, der aber durch die
Konjunkturbereinigungsverfahren rein statistisch- 6konometrisch be-
stimmt wird. Dies ist aus 6konomischer Perspektive eine unzuléssige Ver-
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engung des Blickfeldes, da keine Abwéagung zwischen dem 6konomi-
schen Nutzen und den Kosten einer Verschuldung vorgesehen sind.

Die wesentlichen Uberlegungen fur die Einfuhrung einer Schulden-
bremse sind im Kern denn auch nicht 6konomischer, sondern politischer
Natur. Lars Feld (2023 und 2024) begriindet dies beispielhaft mit einer
strukturell Uberh6hten Ausgabenneigung von Politikerinnen und Politi-
kern, die sich auf diese Weise ihre Wiederwahl zu sichern versuchen. In
die gleiche Richtung geht die Behauptung, ohne Regeln wirden organi-
sierte Interessen zu Lasten der Allgemeinheit bevorzugt bedient (Grimm,
Kolev und Weidemann 2024). In der Folge wirden kiinftige Generationen
mit hohen Zinszahlungen in den 6ffentlichen Haushalten belastet sein.
Diese Gelder fehlten dann fir andere sinnvollere Ausgaben, fur die gege-
benenfalls héhere Steuern erhoben werden missten.

Bachmann (2024) sieht eher ein funktionales Dilemma als Begriindung
fur die Schuldenbremse. Es ist das zwangslaufige Auseinanderfallen von
0konomisch optimalen Zeithorizonten und deren aus Demokratiegriinden
vorgegebenen Beschrankungen fir handelnde Politiker. Demokratie er-
fordert deutlich kiirzere Amtsperioden fur Politiker als die Wirkungsdauer
ihrer fiskalischen Entscheidungen (Zeitinkonsistenz). Hieraus kann sich
ein Anreiz ergeben, eine zu hohe Verschuldung in der Gegenwart einzu-
gehen, die die Handlungsfahigkeit kiinftiger Politik beeintrachtigt.

Solche Uberlegungen kranken an mehreren logischen Briichen. Wah-
rend Politikern zum Teil perfekte Rationalitdt (Wiederwahl!) unterstellt
wird, gilt dies nicht fir den steuerzahlenden Median-Wabhler, der die Las-
ten, die auf ihn oder seine Kinder sichtbar und absehbar zukommen, an-
geblich nicht korrekt wahrnimmt. Ansonsten wirde er ja Politiker, die sich
so verhalten, nicht wahlen.

Aber jenseits dieser inharenten logischen Schwachstelle stimmt das
Bild von der Verschiebung der Lasten der Verschuldung in die Zukunft nur
teilweise. Die Schulden des Staates mussen, wie andere auch, ab dem
Zeitpunkt ihrer Aufnahme bedient werden. Das bedeutet, auch die gegen-
wartige Generation erhdlt nicht nur die Vorteile der Ausgaben, sondern
beteiligt sich zugleich an deren Kosten.

Gleichzeitig sollten die Vorteile zumindest investiver Ausgaben weit in
die Zukunft reichen, sodass in diesem Fall Giberhaupt keine Diskriminie-
rung zu Lasten kinftiger Generationen erkennbar ist. Selbst bei kon-
sumtiven Ausgaben, wenn sie der Stabilisierung der Konjunktur dienen,
reichen die positiven Wirkungen bis in die Zukunft, da sie eine verfestigte
Arbeitslosigkeit verhindern (Blanchard und Summers 1986).

Der behauptete Generationenkonflikt durch Staatsverschuldung ist
also keinesfalls zwangslaufig. Er existiert nur, wenn der kinftige Nutzen
von Schulden geringer ist als die Kreditkosten. Dies ist gesichert lediglich
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bei Verschuldung fir kurzfristig wirkende konsumtive Ausgaben der Fall,
da sie allenfalls in der Gegenwart Nutzen stiften, ihre Kosten aber in die
Zukunft reichen.

Aus diesen Uberlegungen ergibt sich die Kehrseite der Schulden-
bremse, die — wie es auch Bachmann (2024) sieht — ebenfalls die Hand-
lungsfahigkeit kiinftiger Politik beschranken kann: unterlassene Investiti-
onen. Eine verfallende Infrastruktur (sinkender Nettokapitalstock) er-
zwingt in der Zukunft ebenfalls Ausgaben und engt damit gleichfalls den
Handlungsspielraum kinftiger Politik ein.

Vor diesem Hintergrund erscheint eine Reform der Schuldenbremse
unbedingt sinnvoll. Erst recht gilt dies, wenn der Klimawandel und eine
vernachlassigte Infrastruktur hohe Investitionsertrage offentlicher Investi-
tionen erwarten lassen. Mittlerweile liegen zahlreiche Reform-Vorschlage
vor, die alle eine Verbesserung gegentiber dem Status quo darstellen.

Aus politischen Griinden, insbesondere um dem weitverbreiteten Miss-
trauen gegenuber finanzpolitischen Entscheidungen gerecht zu werden,
erscheinen quantitative Regeln, die die Schuldenaufnahmen begrenzen,
zumindest politisch weiterhin sinnvoll zu sein. Auch aus 6konomischer
Sicht ist wie oben dargelegt eine unbegrenzte Schuldenaufnahme ohne
Rucksicht auf weitere Rahmenbedingungen nicht zu empfehlen.

Sinnvoll ware, den zulassigen Spielraum fir die Aufnahme von Schul-
den nicht nur an die Konjunktur und investive Ausgaben, sondern auch
an die Hohe der Zinsen, also die Kosten der Verschuldung zu koppeln.
Dies konnte unmittelbar geschehen oder indirekt, indem man sich dartber
verstandigt, wie hoch z. B. die erwartete, langerfristige Zins- /Steuerquote
im Haushalt maximal sein darf.

Der Vorteil dieser Vorgehensweise gegentiber allen anderen derzeiti-
gen Vorschlagen ware, dass die Verschuldung in Relation zu ihren Kosten
gesetzt wirde. Sind die Zinsen hoch, ist Verschuldung relativ teuer und
daher nur mit Vorsicht einzugehen. Umgekehrt kann bei niedrigen Zinsen
durchaus mehr 6ffentlich investiert werden, ohne den Haushalt zu Uber-
fordern. Da die Zinshohe in relativ engem Zusammenhang mit Inflation
und Konjunktur steht, flieBen diese wichtigen Rahmenbedingungen
gleichsam automatisch in die Beurteilung ein. Da bei Investitionen der
kiinftige Nutzen der Ausgaben relativ hoch sein sollte, geht auch dies ins
Kalkdl ein.

Mit einem solchen Vorgehen wirde die Schuldenbremse als dkono-
misch-politisches Konzept rekonstruiert, das die Tragfahigkeit 6ffentlicher
Finanzen nicht mehr nur aus rein gegriffenen und juristisch festgeschrie-
benen Zahlenwerten herleitet. Die gegenwartig haufig diskutierten Vor-
schlage bleiben dahinter noch teilweise weit zuriick. So schlagt zwar der
Sachverstandigenrat (Grimm et al. 2024) eine flexiblere Handhabung der



HORN: WIRTSCHAFTSPOLITIK IN DER ZEITENWENDE | 26

Schuldenbremse mit einer langsameren Tilgungsphase und einem Ver-
schuldungsspielraum in Abh&ngigkeit von der Héhe des Schuldenstandes
vor. Dies ist hilfreich, weil sie harte Sparprogramme vermeidet, aber noch
weit von einer grundlegenden Reform entfernt.

Aktuell durchgreifender wére der Vorschlag von Fuest, Hither und
Stdekum (2024) sowie von Fuest und Potrafke (2024), bei Erhalt der
Schuldenbremse gleichzeitig ein Sondervermdégen zumindest fur die In-
vestitionen in die Dekarbonisierung anzulegen. Sie fielen damit nicht unter
das Urteil des Bundesverfassungsgerichts, und es kdnnte eine mehrjah-
rige Investitionsstrategie in Gang gesetzt werden. Auch der Vorschlag von
Bofinger (2024), der eine stabile Schuldenstandquote anstelle einer struk-
turell sinkenden empfiehlt, wirde den Spielraum fiur Investitionen erwei-
tern.

Allerdings bendtigt man fir all diese Vorschléage wie fur die Reform der
Schuldenbremse eine Zweidrittel-Mehrheit. Zudem stellen sich fur die In-
vestitionen in die Daseinsvorsorge — wenn auch entscharft — die gleichen
Probleme wie zuvor. Die grundlegenden Probleme mit der Schulden-
bremse wiirden somit nicht gelost.

Vor diesem schwierigen Hintergrund und der gleichzeitigen Dringlich-
keit der Vorhaben erscheint kurzfristig eine differenzierte Investitionsstra-
tegie empfehlenswert, die beide Hindernisse, die derzeit fehlende 2/3
Mehrheit und die derzeit geltenden Beschréankungen der Schulden-
bremse, umgeht. Dies erreicht man durch einen Mix an Finanzierungs-
moglichkeiten. Allerdings muss man bereit sein, einzelne Steuern zu er-
héhen, was allerdings mit einfacher Mehrheit mdglich ware, die anders
als die Steuersenkungen auch im Bundesrat eine Mehrheit erhalten kénn-
ten. Auf diese Weise lieRen sich vor allem Ausgaben fiir eine grundle-
gende Modernisierung des Bildungssystems und fir den sozialen Woh-
nungsbau mobilisieren.

Der Schlussel hierzu wére eine Erhdhung der Erbschaftssteuer fur
groRe Vermdgen. Die Einnahmen hieraus flieBen unmittelbar den Lan-
dern zu; in deren Zustandigkeit sind sowohl die Bildungsausgaben als
auch der soziale Wohnungsbau angesiedelt. Die Lander verfligen durch
eine solche MalRBnahme unmittelbar Gber mehr Mittel, die zielgenau fur
diese Zwecke ausgegeben werden sollten. Die zu erwartende ungleich-
gewichtige Verteilung der Einnahmen uber die Lander wird durch den
Landerfinanzausgleich abgemildert. Es werden also auch jene Lander,
vor allem im Osten, profitieren, in denen hohe Erbschaften relativ selten
sind.

Das Hindernis Schuldenbremse wird durch die Steuerfinanzierung um-
gangen, da die Haushaltsdefizite nicht erhéht werden. Ein positiver Ne-
beneffekt besteht in der Verminderung der Uber die vergangenen Jahr-
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zehnte ausufernden Vermodgensungleichheit. Das dient nicht nur Gerech-
tigkeitsvorstellungen, sondern im Zweifel auch einer héheren wirtschaftli-
chen und sozialen Dynamik.

Der Mangel an Sozialwohnungen ist aber nur eine Facette der viele
bedrangenden Wohnungsnot. Generell gibt es in Ballungsgebieten und
deren Umfeld zu wenig Wohnungen. Der private Wohnungsbau bedarf
also einer generellen Stimulanz. Zwar hat die Bundesregierung bereits
zahlreiche Mafnahmen (BMWSB 2024), die unter anderem den Umbau
von Buro- in Wohnflachen férdern, auf den Weg gebracht. Doch so sinn-
voll z.B. ein Durchforsten der birokratischen Vorschriften ist, gerade in
Zeiten erhohter Zinsen ist es letztlich eine Frage der verfigbaren finanzi-
ellen Ressourcen, ob der Wohnungsbau wieder mit dem tber Jahre hin-
aus notigen Tempo in Gang kommit.

Deshalb ist wiederum jenseits der Schuldenbremse ein generelles und
Uber funf bis zehn Jahre angelegtes Programm flr zinsverbilligte Darle-
hen hilfreich, das unburokratisch tber die KW beantragt werden kann.
Wichtig ist, dass dieses Programm langjahrig angelegt ist, denn es geht
hier weniger um einen konjunkturellen Impuls als um Sicherheit bei den
Planungen der Bautrager auf der einen Seite und der Kapazitatsplanung
der Bauwirtschaft auf der anderen Seite.

Es geht also darum, die Bauindustrie flr eine langere Zeit verstetigt
auf ein erhdhtes Aktivitatsniveau zu bringen. Konkrete Vorschlage hierfur
liegen vor (Horn und Naunschnigg 2023). Wegen seines Darlehnscharak-
ters und der Abwicklung tber die KfW fiele auch ein solches Programm
nicht unter die Schuldenbremse und kann mit einfacher Mehrheit be-
schlossen werden.

Fur die Bereiche Mobilitéat (Bundesregierung 2023) und Gesundheit
(Bundesgesundheitsministerium 2023) sind bereits investive und struktur-
verandernde Programme auf den parlamentarischen Weg gebracht wor-
den. Deren Finanzbedarf ist bisher allerdings nur teilweise in die Haus-
haltsplanung eingeflossen. Zudem stehen mit Blick auf die Bahn Mittel
aus dem Klima- und Transformationsfonds nach dem Urteil des Bundes-
verfassungsgerichts nicht mehr zur Verfligung. Die Mittel fur die Bahn
konnten noch Uber eine entsprechende Erhéhung des Eigenkapitals fur
das hundertprozentige Staatsunternehmen Deutsche Bahn mobilisiert
werden. Wie die Kosten der Krankenhausreform gedeckt werden sollen,
ist noch unklar.

Auf Dauer sollten an dieser Stelle jedoch durch Ausnutzung von Spe-
zialisierungsvorteilen sogar Ersparnisse stehen.

Mit einer solch differenzierten Investitionsstrategie lasst sich das Hin-
dernis Schuldenbremse zwar nicht aus dem Weg rdumen und zweifellos
ist deren Reform auf langere Sicht die beste Lésung, aber dennoch liel3e
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sich auf diese Weise relativ rasch zumindest ein begrenzter Investitions-
schub in die Daseinsvorsorge auslésen.

Dieser Schub wirde, obwohl hier in Teilen eine Gegenfinanzierung
tber hohere Steuern angedacht ist, zudem einen leicht positiven Konjunk-
turimpuls ausldésen. Denn der Nachfrageentzug insbesondere Uber die
hohere Erbschaftsteuer ist deutlich geringer als der Nachfrageimpuls der
erhdhten Ausgaben. Der Grund hierfir ist, dass die héhere Steuer bei
grof3en Vermdgen im Wesentlichen aus der Ersparnis dieser Haushalte
finanziert wird. Bei allen schuldenfinanzierten Elementen ist der positive
Impuls ohnehin offenkundig, sofern das Geld unmittelbar in die Investitio-
nen flief3t.

Das zweite Feld fir Investitionen betrifft die Unterstlitzung des privaten
Sektors beim Umstieg auf die Technologien der Zukunft. Hier geht es
auch darum, im Prozess des Umstiegs Renditen erwirtschaften zu kon-
nen. Nur so wird der grundlegende Wandel der Wirtschaft selbsttragend.
Um das Uberschreiten der Gewinnschwellen und damit vor allem den
Kampf gegen den Klimawandel zu beschleunigen, miissen die entspre-
chenden Investitionen gefordert werden.

Naheliegend ware es, steuerliche Anreize hierflr zu setzen. Dies ent-
sprache dem Vorgehen der amerikanischen Regierung im Rahmen des
IRA. Allerdings wiirden die Steuerausfalle Fehlbetrage im Haushalt erho-
hen und stof3en damit auf das Hindernis der Schuldenbremse. Die Steu-
erausfélle wirden dartber hinaus insbesondere Lander und Kommunen
in finanzielle Schwierigkeiten bringen, denn ihre Defizitgrenzen sind noch
harter definiert als beim Bund. Das zeigen nicht zuletzt die Auseinander-
setzungen um das Wachstumschancengesetz.

Um dies zu vermeiden, kdnnte die Einrichtung eines Fonds seitens der
Bundesregierung ein Ausweg sein. Dieser Fonds beschrankt sich auf die
Forderung privater Investitionen, die am Ende auch Renditen erbringen
sollen. Die Investitionen sollten aber auf drei Ziele beschrénkt sein:

1. Sie sollten neue Technologien hervorbringen, die klimaschonende Pro-
duktion ermoglichen.

2. Sie sollten die Digitalisierung beschleunigen.

3. Sie sollten die Resilienz gegeniiber geopolitischen Konflikten starken.

Der Fonds sollte sich zum einen aus Einzahlungen der Bundesregierung
finanzieren und zum zweiten durch private Anleger. Damit die Einzahlun-
gen der Bundesregierung nicht unter die Schuldenbremse fallen, sollte
die Rechtsform des Fonds entsprechend gewéhlt werden. Er kdnnte etwa
als Agentur oder Unternehmen gefuhrt werden. In diesem Fall sind die
Einzahlungen des Bundes Finanztransaktionen und fallen nicht unter die
Schuldenbremse. Ebenso wenig z&hlen sie im européischen Kontext als
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Staatsschulden, da die Agentur bzw. das Unternehmen sich am Markt be-
wahren muss.

Das Gros der Einlagen sollte jedoch von privaten Anlegern kommen.
Dies kann in Form von Anleihen geschehen, die der Fonds emittiert. Diese
sind wegen der Beteiligung des Staates mit einem relativ geringen Risiko
behaftet. Ihre Verzinsung durfte irgendwo zwischen reinen Staatsanleihen
und privaten Anleihen guter bis mittlerer Bonitét liegen. Das macht sie
besonders fur institutionell risikoaverse Anleger wie Versicherungen und
Pensionsfonds attraktiv.

Um diese Zinsen zu erwirtschaften, muss das Fondsmanagement zu-
mindest auf Dauer Renditen mit den vergebenen Mitteln erzielen. Ansons-
ten wiirde der Fonds leerlaufen. Bei der Vergabe ist also darauf zu achten,
dass die geforderten Projekte mit den auferlegten Zielen zumindest im
Durchschnitt profitabel sind. Dies ist der richtige Weg, um durch Investiti-
onen technologischen Fortschritt mit Innovationen von privaten Gltern zu
beschleunigen. Dies dient dem Kampf gegen den Klimawandel, einem
beschleunigten Produktivitdtszuwachs, der globalen Wettbewerbsfahig-
keit und damit der Schaffung gut bezahlter Arbeitsplatze. Eine solche auf
positiven Anreizen basierende Strategie des Wandels ist sowohl 6kono-
misch als auch gesellschaftlich tragfahig.
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5. Gesamtwirtschaftliche Politik In
der Zeitwende

5.1 Unsicherheit als belastender Faktor

Die wirtschaftspolitische Gestaltung der Umbriiche durch positive Anreize
im Vordergrund und negative im Hintergrund, erfordert eine gesamtwirt-
schaftliche Flankierung. Es gilt, eine gesamtwirtschaftliche Politik zu kon-
zipieren, die verhindert, dass sich auf dem Weg in eine Ara des nachhal-
tigen und wohlstandsmehrenden Wirtschaftens Arbeitslosigkeit, Inflation
oder Verteilungskampfe als Hindernisse auftiirmen, deren Uberwindung
mindestens Verzogerungen bewirken, wenn sie nicht gar verhindert, dass
die Ziele Uberhaupt erreicht werden.

Dieser Weg ist mit Unsicherheiten behaftet, die ex ante haufig nicht
erkennbar sind. Unsicherheit in der Transformation und der Schutz gegen
sie sollten daher die handlungsleitenden Motive der Wirtschaftspolitik in
dieser Zeit sein.

Die Politik des Umbruchs muss sich, wie oben dargestellt, zwangslau-
fig primar auf die Angebotsbedingungen einer Volkswirtschaft fokussie-
ren. Denn diese gilt es schlie3lich zu ver&ndern. Insofern dies Uber ver-
mehrte Investitionen geschieht, geht gleichzeitig eine positive Nachfrage-
wirkung von diesen MaRnahmen aus, die die Gefahr eines Nachfrageein-
bruch als Folge des Umbruchs vermindern.

Anders sieht es bei den hintergriindig wirkenden negativen Anreizen
Uber die CO.-Zertifikate aus. Sie belasten Uber die erhdhten Preise die
Kaufkraft der privaten Haushalte und driicken damit auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage. Zwar ist dies bei der hier vorgeschlagenen Strate-
gie mit einer hoheren Bedeutung von Investitionen weniger stark der Fall
als bei einem ausschlieBlichen Vertrauen auf die Wirkung negativer An-
reize, aber Risiken bestehen gleichwohl. Die Standardantwort einer voll-
standigen Kompensation dieser Belastung durch vollstandige Riickzah-
lung der Einnahmen an die privaten Haushalte weist in die richtige Rich-
tung, ist aber mit eigenen Problemen behaftet.

Das beginnt mit den bislang fehlenden technischen Voraussetzungen
fur die Rickzahlung, die erst im Laufe des Jahres 2025 tiberwunden sein
sollen. Es setzt sich fort Uber die nicht leicht zu organisierende geeignete
Form der Rickzahlung. Die pro Kopf-Riickzahlung, die von den meisten
Okonominnen und Okonomen befiirwortet wird, weist sicherlich die Ein-
fachheit und die implizite Bevorzugung von Haushalten mit niedrigem Ein-
kommen als grol3e Vorteile auf.
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Allerdings zeigen neuere Untersuchungen, dass mit diesem Vorgehen
neue Ungerechtigkeiten geschaffen werden, die den Prozess behindern
koénnten. So stellen Bachmann und Bayer (2023) sowie Endres (2023)
fest, dass die pro Kopf-Riickzahlung des Klimagelds unerwiinschte Be-
lastungswirkungen der CO; Abgabe erzeugt. Beide Studien kommen zu
dem Schluss, dass nicht die Haushalte mit relativ hohen Einkommen und
hohem Energieverbrauch am stérksten belastet werden, sondern unab-
héangig von der Einkommenssituation Haushalte in schlecht gedammten
Wohnraumen und Pendler aus dem landlichen Raum. Diese schiefe und
willktrliche Belastung konnte die gesellschaftliche Akzeptanz des CO»-
Abgabensystems infrage stellen.

Um dies zu vermeiden, schlagen Bachmann und Bayer (2023) eine
Abgabenbremse in der Art der Strom- und Gaspreisbremse vor. Dabei
wuirde ein bestimmter Anteil des Verbrauchs (z.B. 80%) preislich gede-
ckelt und das Klimageld wirde dazu verwendet, die Differenz zum Markt-
preis auszugleichen. Dies wurde die Entlastung durch das Klimageld an
der Hohe des kurzfristig nicht zu dndernden Verbrauchs orientieren und
die geschilderten Schieflagen vermeiden. Der Anreiz zur Anderung bleibe
ahnlich wie bei den bereits in der Praxis getesteten Strom- und Gaspreis-
bremsen bestehen. Das Klimageld wird damit zu einer gesellschaftlichen
Versicherungsleistung im Verlauf eines unsicheren Transformationspro-
zess.

5.2 Gefahren inflationarer Tendenzen

Eine weitere Unsicherheit in einer Volkswirtschaft der Zeitenwende be-
steht im Aufkeimen von speziellen Preiseffekten, die in Inflationsschiiben
miinden kdnnen. Damit ist gemeint, dass sie nicht dem Ublichen Muster
einer Inflationswelle entsprechen, die aus einer Uberhitzten Binnenwirt-
schaft mit hohen Lohn- und Preissteigerungen entspringt. Vielmehr ent-
stehen Preisschibe in diesem Umfeld eher von ,aul3en“ oder technisch
formuliert, aus exogenen Griunden.

Die erste und vielleicht bedeutsamste Quelle sind geopolitische Ereig-
nisse, die in einer Unterbrechung von Lieferketten miinden. Die vergan-
genen Jahre haben gezeigt, dass Ausloser hierfur Kriege, Aufstande, pro-
tektionistische Handelspraktiken, 6konomische Machtspiele oder eine
Pandemie sein kénnen. Am Ende erzeugen die Unterbrechungen Knapp-
heiten an Guitern, die fur die Wertschopfungsketten von strategischer Be-
deutung sind. Das gibt Anbietern zumindest temporar eine erhebliche
Marktmacht, mit der sie Gber hohere Preise spirbar h6here Gewinnmar-
gen durchzusetzen vermdgen.
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In Weber et al. (2022) und Weber (2023), aber auch in Stiglitz (2024)
wird das Durchwirken dieser Preissetzungsmacht durch die gesamte Wirt-
schaft analysiert. Héhere Kosten am Beginn der Wertschopfungsketten
vor allem bei Rohstoffen wie Ol und Gas erzeugen Preisdruck in allen
Bereichen, deren Produkte auf der Weiterverarbeitung dieser Rohstoffe
beruhen. In der Folge entsteht je nach Marktmacht weiterer Preisdruck in
weiteren Branchen, der am Ende in Preissteigerungen mit Wirkung auf
den HVPI aufscheint.

Neben und als Folge dieser Tendenz besteht wie bei der konventionel-
len Inflation die Gefahr von Zweitrundeneffekten. Hierunter sind die Ver-
suche zu verstehen, dass weitere Sektoren versuchen, ihre Gewinnmar-
gen auszudehnen und gleichzeitig die Beschaftigten Uber héhere Lohn-
steigerungen einen Ausgleich ihrer durch die anfanglichen Preissteige-
rungen bewirkten Kaufkraftverluste zu erreichen. So entsteht eine Preis-
Lohnspirale. Im Unterschied zu den urspriinglichen Preissteigerungen,
die temporéarer Natur sind, weil sie spatestens nach Uberwindung der Lie-
ferketten-Probleme oder einem Einbruch der Nachfrage dieser Produkte
auslaufen, kénnen sich Preis-Lohnspiralen immer weiter hochschrauben
und zu einer verfestigten Inflation fiihren, die dann auch die Erwartungen
aller Markteilnehmer pragt.

Es gibt im Transformationsprozess noch eine zweite mégliche Quelle
fur Inflation. Dies ist der Preis fur CO,-Zertifikate. Dessen gewollter An-
stieg l6st im Prinzip die gleichen Effekte aus wie eine Steigerung der Roh-
stoffpreise, kann also ebenfalls in Inflation minden (Dullien 2024).

Damit stellt sich die Frage, wie die Inflationsrisiken dieser Zeit am bes-
ten bekdmpft werden kdnnen. Die konventionelle Zinspolitik kommt die-
sen speziellen Formen der Inflation nur begrenzt bei und hat erhebliche
schadliche Nebenwirkungen (Stiglitz 2024). Hohere Zinsen wirden alle
Investitionen negativ treffen — und dies in einer Zeit, in der Investitionen
in die Transformation besonders dringlich sind. Zudem wiirden sie nicht
helfen, die Lieferengpasse, die ursachlich fir den Preisanstieg sind, zu
Uberwinden.

Konventionelle Geldpolitik ist jedoch zwangslaufig auf gesamtwirt-
schatftliche Inflationsprozesse ausgerichtet. Das ist mit Blick auf die Ver-
hinderungen von Zweitrundeneffekten angemessen. Die spezifischen
Preiserhdhungen, sei es durch geopolitische Verwerfungen oder CO»-
Zertifikate, kdnnen so jedoch nicht adressiert werden. Schlief3lich handelt
es sich bei diesen Preisveranderungen um relative Preisdnderungen, bei
denen sich einzelne Giter im Vergleich zu anderen &ndern, was im Fall
des CO;-Ausstol? ja sogar ausdriicklich erwiinscht ist. Nur bei schon kurz-
fristig flexibler Preisreagibilitat der Nachfrage wirde dies sich nicht auf
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das gesamtwirtschaftliche Preisniveau auswirken. Das ist jedoch nicht zu
erwarten.

Von daher ware es sinnvoll, wenn die EZB in Zukunft diese spezifi-
schen Inflationsschibe gesondert errechnen wirde, indem sie die auslo-
senden relativen Preisanderungen aus ihrem Inflationsprognosen explizit
herausrechnen und ausweisen wirde. Dies kann mit tblichen Verfahren
zur Ermittlung volatiler Preisbewegungen geschehen, wie sie bereits seit
Langem bei der Berechnung der Kerninflationsrate angewendet werden
(Koll 2024). Die nach diesen Berechnungen zu erwartende ,aggregierte
Kerninflation“ ware in Gegenwart derartiger Preisschiibe niedriger. Die
EZB sollte den ermittelten Wert 6ffentlich kommunizieren, um eine ange-
messene Reaktion der Marktteilnehmer zu erzeugen.

Von daher wére es sinnvoll, wenn die EZB sich in Zukunft sich auf die
Bekampfung der Zweitrundeneffekte beschranken wiirde und ihre Zins-
politik entsprechend anpassen wiirde. Von daher kénnten auch die Zins-
erhohungen spater einsetzen, wenn nicht sogar mafvoller ausfallen als
ohne diesen Schritt. Sie kdnnten spéater einsetzen, weil erst die Gefahr
von Zweitrunden Effekten Zinsschritte erforderten.

Mit dieser Information als Hintergrund ware es aus gesamtwirtschaftli-
cher Sicht sinnvoll, wenn es flankierende Maflinahmen gébe, die helfen
wurden, Preis-Lohn-Spiralen von vorneherein zu vermeiden und damit
nicht zuletzt die Geldpolitik mit ihren schadlichen Nebenwirkungen entlas-
ten wirden.

Eine sanfte Moglichkeit ist die Begleitung des Transformationsprozes-
ses durch eine regelméalig tagende Konzertierte Aktion aus Regierung,
Tarifparteien und Bundesbank als Vertreterin des européischen Zentral-
bankensystems. Hier kdnnten wie zuletzt wahrend der Energiepreiskrise
MalRnahmen besprochen werden, die — wie die steuerfreien Inflationsaus-
gleichszahlungen — das Entstehen zumindest einer Lohn-Preis-Spirale
vermeiden helfen, da auf diese Weise abgemilderte Tarifsteigerungen
zum Tragen kamen, die den Preisauftrieb zumindest nicht beschleunigt
haben.

Allerdings ist zu beflirchten, dass dies auf der Preisseite nur schwerlich
gelingen kann. Schlieflich ist nicht zu erwarten, dass einzelne Unterneh-
men mit vielleicht temporar erhéhter Marktmacht die Chance auslassen,
ihre Gewinnmargen kurzfristig merklich auszudehnen. Gegen ein solches
Verhalten hilft auf Dauer nur ein intakter Wettbewerb auf den entspre-
chenden Markten. Dieser wirkt aber erst langerfristig und moglicherweise
erst nach massiven Kaufkraftverlusten der Nachfrager, die eine Rezes-
sion auslésen kénnen. Kurzfristig konnte eine Ubergewinnsteuer, die die
Extragewinne abzuschopfen versucht, helfen. Allerdings ist deren Kon-
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struktion und Administration nicht einfach und bedarf sorgfaltiger Vorbe-
reitung, bevor eine solche Lage uberhaupt eintritt.

Einfacher, aber ein gravierenderer Markteingriff, ware ein administrier-
ter Preisdeckel fur die Endverbraucher, wie er in einigen EU-L&andern wie
Spanien verhangt wurde. Dieser begrenzt in jedem Fall die Inflation und
den Kaufkraftverlust der Konsumenten. Ein solches Vorgehen belastet
aber die offentlichen Haushalte relativ stark, da der Staat den Anbietern
die Differenz zwischen Marktpreis und administriertem Preis ersetzen
muss, soll das Angebot nicht noch mehr schrumpfen, weil es in hochprei-
sigere Lander umgeleitet wird. Zugleich ist der Sparanreiz fur die Konsu-
menten gedampft.

Eine Alternative, um den Effekt htherer CO2-Preise auf die Inflations-
rate zu korrigieren, besteht in einer kompensierenden Senkung der Mehr-
wertsteuer (Koll 2024). Dies ist jedoch gesetzgeberisch aufwendig und
erfahrungsgemaf werden die niedrigeren Steuersatze ohnehin nur ver-
zogert und unvollstédndig an die Konsumenten weitergegeben. Zudem
stof3t eine spatere Erhéhung nach Ablauf der Anpassungsprozesse erfah-
rungsgemald auf massive Widerstande von Interessensverbénden, was
den Staat in auf Dauer in eine schwierige Budgetsituation treiben kdnnte.

Ein guter Weg waren die von der Bundesregierung eingefihrten und
mittlerweile wieder abgeschafften Strom- und Gaspreisbremsen. Die De-
ckelung nur fur einen (grof3en) Teil des Verbrauchs stitzt gleichzeitig die
Kaufkraft und den Anreiz zu sparen. Auch dieses Vorgehen erfordert al-
lerdings den Einsatz von Budgetmitteln. Gleichzeitig ist dieses Instrument
aber ideal, um in strategisch wichtigen Sektoren wie Energie als Versi-
cherung der Konsumenten gegen allzeit in dem unsicheren globalen Um-
feld mogliche Preisschocks zu dienen. In Zeiten niedriger Preise ist es
zudem kostenlos.

Es stabilisiert aber auch dann die Erwartungen der Konsumenten, in-
dem es die Gefahr eines Preisschocks fur sie mindert. Damit erhoht sich
die Sicherheit der Konsumenten, was ihre Konsumneigung stlitzen
wirde. So vermindert sich die Gefahr eines Konjunktureinbruch durch
Preisschocks. Zugleich wird die Inflationsrate gedampft. Krebs und Weber
(2024) weisen zudem daraufhin, dass eine derartige Preisbremse rein er-
wartungsgetriebene und ineffiziente Preisfindungsprozesse in einem un-
sicheren Informationsumfeld verhindern kdnnen. Stabilitdt und Effizienz
des Transformationspfades werden auf diese Weise erhoht.

All diese MafRnahmen wirden wegen ihrer inflationsdampfenden Ef-
fekte eine weniger restriktive Geldpolitik erlauben, was die Rezessions-
gefahr zusatzlich vermindert.

Zinserhéhungen kdnnten maldvoller sein, weil die der Politik zugrunde
liegende aggregierte Kerninflationsrate im Zweifel niedriger ausfallt und
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die Zweitrundeneffekte zumindest gedampft werden. Dies wirde helfen,
gesamtwirtschaftliche negative Folgen insbesondere fiir die Investitionen
Zu begrenzen.

5.3 Verteilungsprobleme

Unerwartete Inflationsprozesse sind eine grof3e Gefahr fiir einen stabilen
Transformationsprozess, Verteilungskonflikte sind eine weitere. Hohe Be-
lastungen fiir einzelne Bevolkerungsgruppen entlang der Einkommens-
verteilung dirften mit erheblichen Widerstanden gegen sie verknipft sein.
Deshalb ist die oben skizzierte versicherungsartig konzipierte Version des
Klimageldes von grof3er Bedeutung.

Aber daruber hinaus ist grundsétzlich eine gleichméaRigere Vermo-
gensverteilung sinnvoll, damit Risiken auf diesem Weg von den einzelnen
Haushalten mdglichst aus eigener Kraft aufgefangen werden konnten,
ohne komplizierte Transferkonzepte entwickeln zu missen. Vorschlage
hierfur liegen seit Langem auf dem Tisch. Es beginnt mit Lohnzuwéachsen,
die die Produktivitatsgewinne widerspiegeln und endet mit héheren Steu-
ern auf héhere Vermdgen. All dies ist in einem unsicheren Transformati-
onsprozess von gehobener Bedeutung.

5.4 Nachfragesicherheit

Eine der groRten Gefahrdungen der Transformation in der Zeitenwende
ist eine Rezession mit hoher Arbeitslosigkeit. Diese kann aus ublichen
konjunkturellen Entwicklungen entstehen. Geféahrlicher sind aktuell je-
doch Friktionen geopolitischer oder binnenpolitischer Art, die massive Un-
sicherheiten erzeugen koénnen. Unsicherheit kann den privaten Investiti-
onsprozess schnell zum Absturz bringen. Dies ist generell ein Problem.
In einer Zeit mit hohen Investitionsbedarfen ist es aber besonders proble-
matisch. Hohe Arbeitslosigkeit ist in dieser Zeit nicht nur ein gravierendes
soziales Problem, sie konnte die soziale und politische Akzeptanz des ge-
samten Transformationsprozesses gefahrden. Die Schaden waren gewal-
tig. Will man dies vermeiden, tritt die Notwendigkeit eines hohen und auf
lange Sicht stabilen Investitionspfades noch starker hervor.
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5.5 AuRenwirtschaftliche Absicherung

Schon seit der Finanzmarktkrise haben die Unsicherheiten des globalen
Handels zu einer graduellen Reduzierung der globalen Handelsverflech-
tungen gefuhrt (Marin 2022). In Zeiten geopolitischer Verwerfungen mit
dem Potenzial immer wieder ausbrechender Handelskriege kommt der
auBenwirtschaftlichen Stabilitat eine besondere Bedeutung zu.

Hohe Leistungsbilanziiberschisse eines Landes rufen zwangslaufig
Defizite bei anderen hervor, die dem defizitaren Land, so es sich denn als
méachtig genug empfindet, wie oben geschildert als politischer Anlass die-
nen koénnen, protektionistische Malinahmen zu ergreifen.

Die Idee des wechselseitig vorteilhaften Freihandels ist insbesondere
in den USA vielfach der Uberzeugung gewichen, dass globaler Handel
ein Machtspiel ist, bei dem der gewinnt, der Exporte strategisch wichtiger
Guter durch politischen Druck férdert und Importe durch Zélle und andere
Handelsbeschrankungen behindert.

Ins Blickfeld derartiger Auseinandersetzungen geraten zuerst jene
Volkswirtschaften, deren Leistungsbilanzen dauerhaft hohe Uberschiisse
aufweisen. Ihnen wird vorgeworfen sich auf Kosten der Defizitlander zu
bereichern. Das ist zwar 6konomisch nicht zutreffend, denn die importie-
renden Lander profitieren ja auch von den glinstigen Angeboten. Aller-
dings gewinnt das Argument an politischer Kraft, wenn eine faire inner-
staatliche Verteilung der Wohlstandsgewinne und -verluste aus dem Au-
Renhandel, wie dies zumindest in den USA der Fall ist, nicht gelingt (Au-
tor, Dorn und Hanson 2013).

Auf der handelspolitischen Anklagebank sitzen aus dieser Perspektive
vor allem China und Deutschland sowie letztlich die EU. Es récht sich vor
diesem Hintergrund, dass namentlich Deutschland seine unbestreitbar
grol3e Exporterfolge tber Jahre hinweg nicht mit einer entsprechend ho-
hen Binnennachfrage ausbalanciert hat. Genau dies wird daher einer der
wesentlichen gesamtwirtschaftlichen Aufgaben in einer Okonomie der
Zeitenwende sein. Dauerhafte und UberschieRende Handelsungleichge-
wichte machen eine Volkswirtschaft auch politisch angreifbar, nicht nurim
Fall von Defiziten, sondern auch im Fall von Uberschiissen.

Hinzu kommt, dass man zumindest damit rechnen muss, dass ange-
sichts der geopolitischen Verwerfungen der Prozess der graduellen Rick-
fuhrung globaler Lieferketten anhéalt. Fir Deutschland bedeutet dies, dass
die externe Wachstumsquelle nicht mehr im gleichen MalRe zu sprudeln
verspricht wie in den vergangenen Jahrzehnten. Will man auf Wachs-
tumskurs bleiben, bedarf es schon von daher einer Kompensation mogli-
cher ausfallender Exportnachfrage durch die Binnennachfrage.
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Dies muss freilich im EU-MalR3stab gesehen werden, denn nur der eu-
ropaische Binnenmarkt ist Uberhaupt in der Lage, diese Kompensation zu
meistern. Als gré3te Wirtschaft in der EU muss jedoch Deutschland hierzu
ohnehin den grof3ten Beitrag leisten. Da die die deutsche Wirtschaft auch
innereuropaisch einen hohen Leistungsbilanziberschuss ausweist, muss
dieser Beitrag sogar tUberproportional gemessen an der Wirtschaftsstarke
ausfallen. Ansonsten droht die Gefahr einer erneuten Krise im Euroraum,
da die Verschuldung der DefizitlAnder auf Dauer nicht als tragbar ange-
sehen werden konnte.

Es gilt daher in diesen Zeiten, die Binnennachfrage auch aus der Per-
spektive eines aulenwirtschaftlichen Gleichgewichts zu beurteilen. Fir
Deutschland heif3t dies, sie muss in der Tendenz deutlich starker werden.
Damit deckt sich diese Anforderung mit den investiven Aufgaben fur die
Transformation der Wirtschaft. Aul3enwirtschaftliche Stabilitdt macht folg-
lich die Umsetzung der oben skizzierten Investitionsvorhaben umso dring-
licher.

Die auRenwirtschaftliche Flankierung der Transformation in der Zeiten-
wende hat aber eine zweite Dimension, die tUber das Balancehalten in
einem aulenwirtschaftlichen Gleichgewicht hinausgeht. Wie schon be-
schrieben ist der Kampf gegen den Klimawandel ein globales 6ffentliches
Gut. Damit stellt sich die Frage, wie dessen Erstellung global gesichert
werden kann.

Bislang wird dies Uber multilaterale Vereinbarungen auf Klimakonfe-
renzen versucht. Der Erfolg ist schleppend, da zum einen wirksame Ver-
einbarungen auch jene Lander einbeziehen mussen, die wie die OPEC-
Staaten ein hohes wirtschaftliches Interesse an der weiteren Verwendung
fossiler Rohstoffe haben. Zum zweiten gibt es nur eine begrenzte Ver-
bindlichkeit, die Vereinbarungen zeitgerecht zu erfullen.

Wirksamer kénnten die Vorschlage zur Griindung von Klimaclubs sein,
bei denen AuRRenhandel zwischen Volkswirtschaften mit hohen Umwelt-
standards liberalisiert wird, wéhrend fir Nicht-Clubmitglieder Zollschran-
ken errichtet werden (Fuest 2022). Dies erzeugt einen positiven Anreiz,
einem solchen Club anzugehoéren und den negativen, es nicht zu tun.
Wenn sich die EU und die USA zu einem solchen Club zusammenschlie-
Ben wiirden, kdnnte dies ohne Zweifel einen starken Impuls fiir einen glo-
balen Handel mit nachhaltig produzierten Gutern auslésen. Okonomisch
ist der Weg sehr aufwendig und zugleich mit politischen Unsicherheiten
Uber protektionistische GegenmalRnahmen aufseiten der nicht zum Club
gehorenden Volkswirtschaften behaftet.

Die Clubstrategie sollten daher von einer EU-Strategie erganzt wer-
den, bilaterale Handelsvertrage tber langfristige nicht fossil produzierte
Lieferungen entlang der Wertschopfungskette mit freiem Zugang zum eu-
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ropaischen Markt zu schlie3en. Dies kdnnte vor allem fir Entwicklungs-
und Schwellenl&nder interessant sein, die keinem Handelsblock angeho-
ren und, auf sich gestellt, nur wenig Einfluss auf die Gestaltung des glo-
balen Handels haben. Diesen Landern werden so Chancen auf einen
langfristig angelegten Wohlstandszuwachs eréffnet und fiur die EU wird
der Kampf gegen den Klimawandel erleichtert.
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6. Kurswechsel erforderlich

Die Herausforderungen an die Wirtschaftspolitik sind immens in dieser
Zeit grundlegender Veranderungen. Nicht nur muss der Kampf fur ein glo-
bales offentliches Gut ,Vermeidung des Klimawandels“ organisiert wer-
den, sondern zugleich geschieht dies in einem Umfeld sich verdichtender
globaler Krisen. Das ist ein Ballast, der vor allem deshalb so schwer wiegt,
weil die geopolitischen Verwerfungen eines gemeinsam haben: sie er-
schweren die globale Kooperation. Kriege, Handelskriege und das Kap-
pen von Lieferbeziehungen sind aus 6konomischer Perspektive Ausdruck
mangelnder Bereitschaft mit anderen Volkswirtschaften zu kooperieren.

Damit gerat jenes Paradigma unter die Rader, das Uber lange Zeit die
AuRRenhandelspolitik bestimmt hat: dass Kooperation und Handel dem
wechselseitigen Vorteil dienen. Derzeit herrscht hingegen bei vielen die
Vorstellung vor, dass der Vorteil des anderen der eigene Nachteil ist. Ge-
radezu paradox ist, dass diese Sichtweisen ausgerechnet zu einem Zeit-
punkt die Oberhand zu gewinnen drohen, wo globale Kooperation bei der
Bekampfung des Klimawandels hohe Ertrage versprechen drfte.

Bemerkenswert ist, dass gleichzeitig mit der nachlassenden globalen
Kooperation binnenwirtschaftlich durchaus kooperativere wirtschaftspoli-
tische Ansatze gepflegt werden als in den vergangenen Jahrzehnten. Die
Finanzmarktkrise, die Eurokrise, die Pandemie und die Energiekrise ha-
ben dazu gefuhrt, dass in vielen Landern, darunter auch Deutschland, ne-
oliberale Wirtschaftspolitik mit ihren ausgepragten Vorstellungen Uiber so-
ziale Konkurrenz und Deregulierung tendenziell auf dem Riickzug ist,
selbst wenn es wie in Deutschland bei der Debatte um eine Reform der
Schuldenbremse durchaus immer wieder retardierende Momente gibt.

Dies erscheint wie eine Bestatigung der These von Rodrick (2000),
dass nationale Souveranitat, demokratische Prozesse und weltwirtschaft-
liche Integration nicht gemeinsam zu erreichen sind. In der Tendenz
kommt dem Staat und damit demokratisch legitimierten Entscheidungen
in den Prozessen der Transformation und der Krisenbewaltigung verstarkt
die Rolle des Treibers und des Stabilisators zu. Er steht dabei anders als
friher keinesfalls im Gegensatz zu marktwirtschaftlichen Prozessen, son-
dern nutzt diese, wo immer mdglich, um seine Ziele zu erreichen.

Vor dieser schwierigen Kulisse ist eine gesamtwirtschaftlich orientierte
Wirtschaftspolitik, die wo mdglich die Vorteile von Kooperation und Stabi-
litat nutzt, von Vorteil. Nur so lassen sich einerseits die notwendigen Ver-
anderungen erreichen und andererseits die soziale Akzeptanz der not-
wendigen Veranderungen bewahren.
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