
978-3-8305-5511-7

9 7 8 3 8 3 0 5 5 5 1 1 7

Veröffentlichungen des Dimitris-Tsatsos-Instituts  
für Europäische Verfassungswissenschaften

Martin Junkernheinrich, Stefan Korioth,  
Thomas Lenk, Henrik Scheller, Matthias Woisin,  
Anja Ranscht-Ostwald  
(Hrsg.)
━

Jahrbuch für öffentliche 
Finanzen 2-2022
Neue Knappheitsbedingungen, makroökonomische  
Unwägbarkeiten und wachsende Transformationsanforderungen 

255Der zweite Band des diesjährigen Jahrbuchs für öffentliche Finanzen 

erscheint in einem Umfeld, das durch den Krieg in der Ukraine und 

weitere internationale Konflikte massiv irritiert wird. Tradierte 

wirtschaftspolitische Ansätze zur Inflationsbekämpfung wirken nur 

bedingt oder stehen derzeit nur eingeschränkt zur Verfügung. Noch 

sind die wirtschaftlichen Auswirkungen dieser neuen internationalen 

Krisendynamiken nicht eindeutig absehbar. In der bundesdeutschen 

Diskussion über die Frage, mit welchen Ansätzen und Instrumenten 

die öffentliche Finanz- und Haushaltspolitik auf diese Entwicklungen 

reagieren soll, eskaliert zunehmend ein Widerstreit der Dogmen. 

Der Forderung nach einer möglichst raschen Wiedereinhaltung der 

Schuldenbremse begegnen immer sichtbarer werdende Investitions-

nachholbedarfe der öffentlichen Infrastrukturen. Die Austeritätsfolgen 

der vergangenen Dekaden lassen sich – auch über Deutschland hinaus 

– in baulicher Hinsicht besichtigen und sind Treiber zunehmender 

sozialer Ungleichheiten und Spannungen. Viele dieser Entwicklungen 

werden politisch und wissenschaftlich oft zu isoliert voneinander 

verhandelt.
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Vorwort der Herausgeber 
 
Das Nachdenken über die Zeit jenseits der Krise ist auch mit Blick auf die Finanz- 
und Haushaltspolitik ein Nachdenken über die Krise. Denn selbst wenn man die 
fiskalischen Folgen der sich derzeit von der Pandemie zur Endemie entwickelnden 
Corona-Krise ignorieren wollte, die in den Haushalten von Bund, Ländern und 
Kommunen seit 2020 deutliche Spuren hinterlassen hat, schieben sich alte neue 
Herausforderungen von „glokaler“ Natur mit Macht auf die politische Agenda. Der 
Klimawandel, verschiedene geopolitische Großkonflikte mit makroökonomischen 
Verwerfungen sowie die sozial-ökologische Transformation mit einer not-
wendigen Energie- und Verkehrswende bergen ein erhebliches Krisenpotenzial. 
Dies wirft nicht nur die sehr grundsätzliche Frage auf, inwieweit der Begriff der 
Krise eigentlich noch trägt. Vielmehr implizieren all diese Herausforderungen 
immer wieder die Frage nach den (fiskalischen) Handlungsnotwendigkeiten und -
möglichkeiten des Staates. Inwieweit können und müssen Krisen dieser Art mit 
öffentlichen Ressourcen abgefedert werden und was sind die geeigneten 
Finanzierungsinstrumente dafür? Wo und für wen braucht es individuelle 
Kompensationen, wo braucht es staatliche Investitionen als Initiierung und 
Forcierung von „Wendepolitiken“ und wo braucht es Selbstbeschränkungen 
sowohl des Staates als auch des Einzelnen?  
Die Beiträge des hier vorliegenden zweiten Bandes des Jahrbuchs für öffentliche 
Finanzen 2022 werfen ein Licht auf Herausforderungen jenseits der vergangenen 
Krisen, wenngleich diese für die Finanz- und Haushaltspolitik von Bund, Ländern 
und Kommunen immer wieder wichtige Referenzpunkte bilden. Neben der gegen-
wärtigen Inflationsentwicklung und den Zinsanhebungen der Zentralbanken als 
unsichere und tastende Antwort darauf, beschäftigen sich gleich vier Fachbeiträge 
mit fiskalischen Fragen des Klimawandels – ein Thema, das noch vor wenigen 
Jahren weder im Fokus der Finanz- und Haushaltspolitik noch im Jahrbuch für 
öffentliche Finanzen adressiert wurde. Die monetäre Dimension, die das Pariser 
Klimaabkommen als völkerrechtlich bindender Vertrag Jahr für Jahr mehr 
entfaltet, da notwendige Klimaschutz- und Klimaanpassungsmaßnahmen auch in 
der Bundesrepublik nur schleppend auf den Weg gebracht werden, ist enorm. Auf 
allen föderalen Ebenen müssen dazu haushalterische Vorkehrungen getroffen 
werden. 
Einen weiteren Schwerpunkt des vorliegenden Bandes bilden – wie auch schon in 
der Vergangenheit – Fragen der Kommunalfinanzen. Dies verdeutlicht, dass den 
Kommunen mit Blick auf die Bewältigung der oben genannten Herausforderungen 
und den daraus resultierenden Transformationsanforderungen der Gesellschaft 
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einschließlich ihrer soziotechnischen Infrastrukturen eine besondere Rolle 
zuwächst. Viele politische Lösungsansätze werden inzwischen auf kommunaler 
Ebene vorgedacht und erprobt. Möglicherweise sollte auch dies Anstoß für eine 
Reflexion über die Funktionsweise des föderalen Gefüges in der Bundesrepublik 
geben.  
Zu danken ist wiederum dem bewährten Team in Leipzig, Fabio Botta, Christian 
Bender und Dr. Mario Hesse, für die zuverlässige und verständnisvolle technische 
Betreuung der Manuskripterstellung. Der Deutschen Bundesbank danken wir für 
die großzügige finanzielle Unterstützung.  
 
 

Prof. Dr. Martin Junkernheinrich | Prof. Dr. Stefan Korioth  
Prof. Dr. Thomas Lenk | Dr. Henrik Scheller | Dr. Matthias Woisin 

Dr. Anja Ranscht-Ostwald   
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Zusammenfassung 
 
Die öffentlichen Haushalte in Deutschland waren in den letzten zwei Jahrzehnten auch ein Spiegel 
der weltwirtschaftlichen Krisen dieser Zeit. Wenn wir also wissen wollen, wie es mit ihnen 
weitergeht, lohnt sich also auch der Blick auf das weltwirtschaftliche Umfeld. Und das hat sich 
in den letzten Monaten spektakulär verändert: Mit der Doppel-Krise der Pandemie und des 
Krieges in der Ukraine ist die Inflation in die entwickelten Volkswirtschaften zurückgekehrt – 
mit über zweistelligen Raten in Deutschland und sogar bis zu 25 % in anderen Ländern der 
Eurozone. Während die Staaten mit weiteren Ausgabeprogrammen versuchen, die Auswirkungen 
der Krisen zu bekämpfen, haben die Zentralbanken auf Inflationsbekämpfung umgeschaltet. 
Geld- und Haushaltspolitikpolitik geraten damit auf einen Kollisionskurs, ebenso Geldpolitik und 
Finanzmarktstabilisierung. Der Artikel untersucht die Bruchlinien und Dilemmata, die sich 
hieraus ökonomisch und politisch ergeben können und beschreibt die jüngsten 
Finanzmarktturbulenzen in Großbritannien als mögliche Vorboten für das, was auch anderswo 
drohen könnte. 

Schlüsselbegriffe: Geldpolitik; Haushaltspolitik; Finanzmärkte  

Deflation – Inflation – Stagflation. Monetary and Budgetary Policy at a Turn of the World 
Economy 

Over the past two decades, public budgets in Germany have also been a mirror of the global 
economic crises of the time. So if we want to know how they will fare in the future, it is also 
worth taking a look at the global economic environment. And that has changed spectacularly in 
recent months: With the twin crises of the pandemic and the war in Ukraine, inflation has returned 
to the developed economies – at over double-digit rates in Germany and as high as 25 % in other 
eurozone countries. While governments are trying to combat the effects of the crises with further 
spending programs, central banks have switched to fighting inflation. Monetary and fiscal policy 
are thus on a collision course, as are monetary policy and financial market stabilization. This 
article examines the fault lines and dilemmas that may arise economically and politically and 
describes the recent financial market turmoil in the U.K. as a possible harbinger of what may lie 
ahead elsewhere.  

Keywords: monetary policy; budgetary policy, financial markets 

JEL Codes: E31, E44, E58, E63 

DOI 10.35998/joefin-2022-0012 

 
 

A. Die öffentlichen Haushalte als Spiegel  
weltwirtschaftlicher Krisen 

 
Die letzten gut zwei Jahrzehnte haben gezeigt: Die öffentlichen Haushalte in 
Deutschland sind auch ein Spiegel der weltwirtschaftlichen Krisen, die diese Zeit-
spanne prägten: Angefangen mit der Dotcom-Krise 2001, deren haushalterische 
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Auswirkungen noch durch die unerwarteten Ausfälle der damaligen Körperschaft-
steuerreform verstärkt wurden. Dann kam die globale Finanz- und Wirtschaftskrise 
der Jahre 2008/2009. Und zuletzt die Doppelkrise der Corona-Pandemie und des 
Kriegs in der Ukraine seit 2020. 
 
Abbildung 1: Deutschland: Schulden der öffentlichen Haushalte 

 
Quelle: Vgl. Destatis (2022). 
 
In zeitlichem Zusammenhang mit jeder dieser Krisen standen die öffentlichen 
Haushalte sowie die für sie geltenden Regeln unter größtem Druck. Wenn wir also 
wissen wollen, wie es für die öffentlichen Haushalte in den kommenden Jahren 
weitergeht, lohnt sich also unbedingt auch ein Blick auf das weltwirtschaftliche 
Umfeld. 
 
 

B. Eine weltwirtschaftliche Zeitenwende:  
Die Inflation kehrt zurück 

 
Und dieses Umfeld erlebte in den letzten Monaten einen wahrlich spektakulären 
Umschwung: Seit der Finanzkrise 2008/2009 hatten es die Notenbanken der USA, 
Großbritanniens, der Eurozone und Japans nicht vermocht, die Inflationsrate auf 
ihre Zielmarke von rund 2 % nach oben zu drücken. Mit immer wieder neuen un-
konventionellen geldpolitischen Maßnahmen des Quantitative Easing und sogar 
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negativer Nominalzinsen wurde die Gefahr explizit deflationärer Tendenzen 
bekämpft. 
Seit dem Ende der Lockdowns und anderer harscher Maßnahmen gegen die 
Corona-Pandemie und erst recht seit dem Beginn des russischen Angriffs auf die 
Ukraine läuft nun aber ein Kontrastprogramm: Die auf das Jahr hochgerechneten 
Preissteigerungsraten – angebotsseitig angetrieben von Lieferengpässen und 
realen Knappheiten bei Energie, Rohstoffen und Nahrungsmitteln sowie nachfra-
geseitig befeuert durch die Stimulus-Programme zur Überwindung der Corona-
Krise – sprangen in einzelnen Monaten des Jahres 2022 auch in Deutschland schon 
auf zweistellige Werte, in anderen Ländern der Eurozone gar auf fast 25 %. 
 
Abbildung 2: Inflation: USA und Euroraum 

 
Quelle: Vgl. IMF (2022), World Economic Outlook Database October 2022. 
 
Überall stehen die Regierungen unter Druck, die unvermeidlichen Mehrausgaben 
gerade für einkommensschwache Haushalte durch fiskalische Hilfsprogramme ab-
zufedern. Hektisch werden Zahlungen an und Steuererleichterungen für betroffene 
Haushalte und Unternehmen geplant oder bereits beschlossen. So sind in Deutsch-
land bereits drei Hilfspakete für die privaten Haushalte mit einem Gesamtvolumen 
von fast 100 Mrd. Euro geschnürt worden. Zusätzlich ist nun die sogenannte Gas-
preisbremse mit Gesamtkosten von weiteren bis zu 200 Mrd. Euro in Vorberei-
tung.  
Zugleich wurden – angeführt von den Notenbanken der USA und Großbritanniens 
– weitreichende geldpolitische Gegenmaßnahmen eingeleitet, um die Inflation 
wieder in den Griff zu bekommen: Nach den in der Corona-Krise noch einmal 
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massiv aufgestockten Anleihenkäufen der Zentralbanken folgen nun der Ausstieg 
aus diesen QE-Programmen und Zinserhöhungen. Und zwar Letztere in häufigem 
Takt und zugleich in ungewöhnlich großen Schritten. Dabei hofften die Zentral-
banker zunächst noch, eine sanfte Landung ihrer Volkswirtschaften ohne eine mas-
sive Rezession und einen Anstieg der Arbeitslosigkeit wie Anfang der 1980er 
Jahre herbeiführen zu können. Inzwischen hat sich allerdings die Kommunikation 
der Zentral-banken deutlich verschärft und die Präsidenten sowohl der US-
amerikanischen FED wie auch der EZB versprechen eine Geldpolitik, die voll auf 
die Wiederherstellung der Preisstabilität fokussiert ist.2 
 
 

C. Stimmen:  
Kritik an der zögerlichen Geldpolitik der Notenbanken 

 
Dennoch gab es bereits Vorwürfe, die Zentralbanken täten nicht genug gegen die 
anziehende Inflation:  
Ein versierter Finanzmarktakteur wie MOHAMMED EL-ERIAN (ehemals CEO des 
global agierenden Allianz-Vermögensverwalters Pimco, jetzt Präsident des 
Queens College in Cambridge) kritisiert die Notenbanker bereits seit geraumer 
Zeit dafür, dass sie viel zu lange an der Ansicht festhielten, die Preisauftriebe seien 
nur pandemiebedingt und daher auch ein nur kurzfristig wirksamer Effekt.3 
JASON FURMAN, vormals ökonomischer Chefberater von US-Präsident OBAMA, 
sah im Frühjahr 2022 zumindest in den USA bereits eine durch die riesigen Stimu-
lusmaßnahmen der BIDEN-Regierung beförderte inflationstreibende Lohn-Preis-
Spirale am Werk. Deren Durchbrechen, so klagt er, werde von Monat zu Monat 
schwieriger und ökonomisch kostspieliger.4 
Ein Trio bestehend aus dem Ex-IWF-Chefökonomen OLIVIER BLANCHARD, Ex-
US-Finanzminister LAWRENCE SUMMERS und ALEX DOMASH sieht zudem auf der 
Basis empirischer Analysen keine Chance, die angestrebte Trendwende bei der 
Inflation ohne eine deutliche Erhöhung der Arbeitslosigkeit hinzubekommen.5  
Dies würde wiederum für zusätzliche Maßnahmen zur geldpolitischen Kontraktion 
sprechen, da sich die Arbeitsmärkte ja bislang noch ganz robust zeigen. Aber diese 
dürften praktisch nicht ohne weitere Probleme umzusetzen sein, wie etwa Finanz-
krisen-Prophet NOURIEL ROUBINI bereits vermutet hat.6 

                                              
2  Vgl. Wolf (2022). 
3  Vgl. El-Erian (2019, 2021). 
4  Vgl. Furman (2022). 
5  Vgl. Blanchard/Domash/Summers (2022). 
6  Vgl. Roubini (2022). 
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Er sieht die Preisentwicklung zwar primär angebotsseitig verursacht – aber in einer 
ganz anderen zeitlichen Perspektive als die Gegner einer restriktiveren Geld-
politik: Er verweist dazu auf die in den letzten Jahrzehnten wirksamen preisdämp-
fenden Angebotseffekte, insbesondere die Eingliederung Chinas und Osteuropas 
in die kapitalistische Weltwirtschaft. Diese verkehrten sich aktuell im Lichte des 
Widerstandes gegen die Hyper-Globalisierung, von Sanktionen im Zuge des 
Kriegs in der Ukraine sowie der Restrukturierung von Lieferketten unter sicher-
heits- und geopolitischen Aspekten gerade wieder in ihr Gegenteil.  
Allein dieser Effekt sei dauerhaft stark preistreibend, die stimulusbedingten Nach-
frageeffekte sowie die pandemie- und kriegsbedingten Lieferprobleme kämen 
kurzfristig noch hinzu. Mit der Klimakrise träte zudem noch ein weiterer dauerhaft 
wirkender negativer Angebotseffekt hinzu.  
ROUBINI sieht die Weltwirtschaft daher bereits auf dem Weg in eine ‚Große Stag-
flation‘, in der die Zentralbanken weder das unzureichende Wachstum noch die 
Ursachen der steigenden Preise im gewünschten Sinne bekämpfen könnten. Dies 
gelte zumal, da sich die Zentralbanken in einer „Schuldenfalle“ befänden, in der 
jeder Versuch, die Zinssätze in ausreichende Höhen zu bringen, private und 
öffentliche Schuldner zu höheren Zinsausgaben zwingen würde, die angesichts der 
Höhe der angehäuften Schulden zu massiven Insolvenzen, Finanzkrisen und nega-
tiven Rückwirkungen auf die Realwirtschaft führen würden. 
 
 

D. Gegenstimmen:  
Warnungen vor einer zu restriktiven Geldpolitik 

 
Aber es gibt genauso Stimmen auf der Gegenseite: So warnte Nobelpreisträger 
JOSEPH STIGLITZ im September 2022 die US-Notenbank vor weiteren Zins-
schritten.7 Er verwies dabei auf den am damals aktuellen Rand stagnierenden (eng 
gefassten) Konsumentenpreisindex in den USA sowie auf die sich langsam auflö-
senden Probleme auf der Angebotsseite des Gütermarktes. In dieser Situation sei 
die Gefährdung von Arbeitsplätzen und Wachstum durch weitere Zinsschritte 
nicht angemessen. 
Auch der Wirtschaftshistoriker ADAM TOOZE sieht keine Wiederkehr der 1970er 
Jahre und damit auch keine Notwendigkeit einer radikalen Zinserhöhungspolitik à 
la PAUL VOLCKER, dem Fed-Chef Anfang der 1980er Jahre.8 Die Verhandlungs-
macht der Arbeitnehmer und ihrer Gewerkschaften sei in den letzten Jahren so 

                                              
7  Vgl. Stiglitz/Baker (2022). 
8  Vgl. Tooze (2022a). 


