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Warum eigentlich 3 und 60 Prozent?
Zur Kritik der Grenzwerte fiir Defizite und Schulden in der
Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion

von Professor Dr. Jan Priewe

Der Beitrag des Autors spiegelt den Inhalt des am 17.12.2019 im Rahmen des Offentlichen Bruttoinvestitionen, seiner-
Chemnitzer Wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsseminars an der TU Chem- zeit etwa 3 %, zuldssig waren, abge-
nitz gehaltenen Vortrags unter dem Titel "Warum 60 und 3 Prozent? Kritik und sehen von einer konjunkturellen Kom-
Alternativen zu den europdischen Schulden- und Defizitregeln" wider.

In einem Anhang des Maastricht-Ver-
trags von 1992 (Protokoll Nr. 12) wurden
als Obergrenze fiir Haushaltsdefizite 3 %
des BIP festgelegt, fir den Schulden-
stand eines Mitgliedstaates (MS) 60 %
(,,Referenzwerte”). Bei der ersten Re-
form des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts der EU 2005 wurde dagegen das
Hauptaugenmerk auf strukturelle Defi-
zite gelegt, die fir jeden Mitgliedstaat
der Europdischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion (EWWU) spezifisch
seitens der EU-Kommission vorgeschla-
gen und dann vereinbart wurden — die
»Medium Term Budgetary Objectives”
(MTO). Dies sind mittelfristige Zielvor-
gaben flr konjunkturbereinigte Haus-
haltssalden. Allerdings blieben die Refe-
renzwerte von Maastricht unverandert.
Bei genauerem Hinsehen erhielten sie,
und hierbei insbesondere der Wert fiir
den Schuldenstand, grofRere Bedeutung
als vorher. Denn das landesspezifische
MTO hangt wesentlich vom Schulden-
stand ab. Im Fiskalpakt von 2012 wurde
fir MS mit einem Schuldenstand von
unter 60 % ein strukturelles Defizit von
0,5 % des BIP gestattet und von 1 %,
wenn der Schuldenstand ,,signifikant”
unter 60 % liegt. Fr Lander mit einem
Schuldenstand tber 60 % gelten MTO
von nahe oder gleich null oder dariber.
Dies impliziert erhebliche strukturelle
Primariiberschiisse (Einnahmen des Staa-
tes minus Ausgaben ohne Zinsen) tber
einen langeren Zeitraum, die den Schul-
denstand auf 60 % senken sollen. Damit
stellt sich die Frage, wie die vier Grenz-
werte, also die beiden Referenzwerte

von Maastricht und die Normwerte des
Fiskalpakts, 0,5 bzw. 1,0 %, begriindet
werden. Letztlich beruhen die norma-
tiven MTO auf den Maastricht-Referenz-
werten. Sie sind damit die Grundlage
des komplexen Regelsystems der EU-
Kommission.

Wie die Zahlen in den Maastricht-Ver-
trag kamen

Im Abschlussbericht der Delors-Kom-
mission aus dem Jahr 1989, der die
Blaupause fiir Maastricht lieferte, steht
weder eine 3 noch eine 60 (Commit-
tee 1989). Von einer Schuldengrenze ist
nicht die Rede, wohl aber von Defizit-
grenzen. In der Delors-Kommission, in
der auch Karl-Otto P6hl sal§, damals Pra-
sident der Bundesbank und einer der
einflussreichsten Mitglieder der Kom-
mission, erwahnte dieser, als erster, dass
es gut ware, wenn in Europa die Defizite
unter 3 % sanken (James 2012, S. 251).
Spater wurde bekannt, dass die fran-
z0sischen Verhandler des Maastricht-
Vertrags die Zahl gewissermallen aus
dem Hut gezaubert hatten. Im franzo-
sischen Finanzministerium hatte 1981
ein junger Beamter aus den unteren
Rangen die Zahl dem Finanzminister
genannt, der dringend ein Argument
suchte, um in den Budgetverhandlun-
gen die Ressortwiinsche zu drosseln.
Das fanden Redakteure der FAZ heraus
(FAZ 2013). In einer Phase der Verhand-
lungen hatten die deutschen Unter-
handler ins Spiel gebracht, dass nach
dem damaligen Grundgesetz normale
Defizite in der GroRenordnung der

ponente (Dyson/Featherstone 1999,
S. 411). Hans Tietmeyer, neben Theo
Waigel und Horst Kohler der wichtigste
deutsche Verhandler des Maastricht-
Vertrages in den Jahren 1990-1991 und
auch des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts des Jahres 1998, berichtete, dass
in Maastricht klar war, dass konjunk-
turelle Flexibilitat notig war, aber dass
das normale, also strukturelle Defizit bei
null liegen solle (Tietmeyer 2005, S. 161,
232 ff. und 232).

Der Referenzwert von 60 % fiir den
Schuldenstand war etwa der Durchschnitt
in der Europdischen Gemeinschaft 1990,
damals mit 12 Mitgliedslandern. Dieser
Stand wurde als Obergrenze betrachtet.
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Nahere Begriindungen findet man nicht.
Tietmeyer erwahnt zwar, dass eine in-
nere Logik zwischen 3 und 60 bestiinde,
wenn man einen Trend beim nominalen
BIP von 5 % unterstellt (3 % reales Wachs-
tum, 2 % Inflation). Der Schuldenstand
bliebe dann konstant bei 60 %, wenn das
Haushaltsdefizit 3 % betragt. Ware es so,
dann musste das durchschnittliche Defi-
zit 3 % sein, also gerade keine Obergren-
ze darstellen. Tietmeyer nennt dies einen
»groben Zusammenhang®, der mehrfach
in den Verhandlungen zur Sprache kam.
Ausschlaggebend sei aber gewesen, dass
man messbare GroRen habe, nicht dass
es eine ,exakte wissenschaftliche Be-
grindung” gab (Tietmeyer 2005, S. 164).
Der dezidiert ordoliberale Tietmeyer war
der harteste Verhandler dieser Position
in den finalen Absprachen Ende 1991.
Der Hintergedanke war ein Vetorecht fiir
Deutschland. Die Schuldengrenze von
60 % kam erst in einer spaten Phase der
Verhandlungen im Herbst 1991 in die
Vertragsentwiirfe.

Seit langem besteht Konsens, dass
konjunkturelle  Defizite  Konjunktur-
schwankungen dampfen und als automa-
tische Stabilisatoren hinzunehmen sind.
Dazu braucht man etwa 3 Prozentpunkte
Schwankungsbreite, wenn das nominale
BIP vom Hoch bis zum Tief um etwa 6
Prozentpunkte fallt (Price u.a. 2015). In
sehr schweren Krisen konnte es noch
mehr sein. Bei langfristig ausgegliche-
nem Haushalt wére dann ein 3 %-Defizit
die Obergrenze, aber der Schuldenstand
wirde in Richtung null sinken. Nur we-
nige Okonomen wiirden dem Nobelpreis-
tréger James Buchanan folgen, der fir
ein totales Schuldenverbot flir Regierun-
gen eintrat (Tfempelman 2007, S. 435 ff.).

3 und 60 sind also kein stimmiges Zahlen-
paar. Die Grenze fiir Neuverschuldung
und die fiir den Bestand an Schulden
passen nicht zueinander. Zudem geht es
nicht nur um die unzulangliche Begriin-
dung fir die 60 %-Marge, sondern auch
um eine fehlende Untergrenze, wenn
man einen Schuldenstand, der nach von
null konvergiert, ausklammert. Die Gren-
ze fir Haushaltsdefizite, die der refor-
mierte Stabilitdts- und Wachstumspakt
sowie der Fiskalpakt filir das strukturelle
Defizit fur Lander mit einem Schulden-
stand von 60 % bzw. deutlich unter 60 %
setzen, flhren unter realistischen An-
nahmen zu sehr niedrigen Schuldenstan-
den, die jedweder Begriindung vollends
entbehren. Dies fiihrt zur Polarisierung
der Landergruppen mit hohen und mit
niedrigen Schulden; die eine Gruppe hat
kaum eine Chance, die Obergrenze von

60 % je zu erreichen, die andere Gruppe
tendiert zu extrem niedrigen Schulden-
standen.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass
die Werte mehr oder minder willkiirlich
gewahlt wurden, jedenfalls kamen sie
nicht nach gut durchdachten &kono-
mischen Kriterien zustande. Tietmeyer
ging es, wie er selbst schrieb, um den
Paradigmenwechsel von der Global-
steuerung zur Angebotspolitik (Tiet-
meyer 2005, S. 151). Die Begriindungen
fiir die Referenzwerte sind geradezu er-
schreckend diirftig.

Versuche zur Legitimierung der 60 %-
Regel*

Die EU-Kommission hat in verschiedenen
Veroffentlichungen versucht, die 60 %-
Regel mit ,,fiskalischer Nachhaltigkeit” zu
begriinden. Darunter wird kurzerhand
die ,Solvenz“ des offentlichen Sektors
verstanden, analog zu Firmen, jedoch
vermittelt Gber Kapitalmarkte als Quasi-
Schiedsrichter (EU-Kommission 2015, S.
22). Dazu wurden drei Nachhaltigkeits-
Indikatoren gebildet, SO, S1 und S2. SO
bindelt 25 Kurzfrist-Friihindikatoren.
Der Schuldenstand des Staates ist nur
einer der 25 Indikatoren. S1 soll ein mit-
telfristiger Indikator fiir fiskalische Nach-
haltigkeit sein. Er zeigt den strukturellen
Primarsaldo der MS fiir die folgenden
fUnf Jahre, der notwendig ist, damit bis
2030 der Schuldenstand von 60 % er-
reicht werden kann. Die Zahl 60 wird also
als Norm vorausgesetzt, nicht begriin-
det. Der Indikator S2 hat einen unendli-
chen Zeithorizont und errechnet das
Wachstum der Staatsschulden unter der
Annahme, dass die gegebene Schulden-
last stabilisiert wird. Zukinftige Lasten
aus Griinden der Altersvorsorge werden
bei S1 und S2 unter der Pramisse, dass
keine Politikdinderungen erfolgen, wie
implizite Staatsschulden behandelt. Indi-
kator S1 wird mit Verweis auf den Refe-
renzwert der Vertrage als der wichtigste
dargestellt. Die Ergebnisse der Berech-
nungen wiirden sich gravierend andern,
wenn Politikdnderungen hinsichtlich der
Altersvorsorge einbezogen und verschie-
dene Varianten von Zins und Wachstum
beriicksichtigt wirden.

Vielfach wird die Konzeption intertem-
poraler Budgetrestriktionen benutzt, um
fiskalische Nachhaltigkeit zu begriinden.
Dabei wird unterstellt, dass der nominale
Zinssatz auf Staatsschuld (r) zwingend
Uber der nominalen BIP-Wachstumsrate
(g) liegen muss, weil ansonsten Ponzi-Fi-

* Ausfihrlich hierzu Priewe 2020, S. 16-56.

nanzierung drohen wiirde. Folglich ist ein
permanenter Primariiberschuss notwen-
dig, wenn man der Logik der Domar-Glei-
chung (siehe unten) folgt. Eine Ableitung
eines kritischen Wertes von 60 % ist in die-
ser Konzeption allerdings nicht moglich.

Blanchard u.a. hatten (1990) in dhnlicher
Weise begriindet, dass unter der Bedin-
gung, dass der Zins auf Staatsanleihen (r)
Uber der Wachstumsrate des nominalen
BIP (g) liegt, ein primarer Haushaltsiiber-
schuss friher oder spater notwendig
ist. Andere Konstellationen von r und g
wurden als “theoretisches Kuriosum®
ausgeklammert. Da Steuererhohungen
oder Ausgabenkiirzungen nur begrenzt
moglich sind und politische Widerstan-
de mit steigender Steuerquote steigen,
konne die Schuldenquote nur begrenzt
steigen. Allerdings konne kein kritischer
Wert abgeleitet werden.

Verbreitete politdkonomische Auffas-
sungen argumentieren, dass in einer
Wahrungsunion mit verschiedenen Na-
tionalstaaten, d.h. ohne Zentralstaat, Fis-
kaldisziplin regelbasiert und sanktions-
bewehrt institutionalisiert werden muss;
Moral Hazard einzelner Lander mit laxer
Fiskaldisziplin kénne Uberschuldung und
Spill-Over-Effekte entstehen lassen, die
die Gemeinschaft der Lander schadigen
und zum ,,bail-out” nétigen. Da es kei-
ne Wechselkurse mehr gibt, die Risiken
einzelner Lander einpreisen und kein
Zentralstaat mit Gewaltmonopol exis-
tiert, sei die Disziplinierungsfunktion der
Kapitalmarkte unbedingt notwendig, in
Verbindung mit gemeinsamen Fiskal-
regeln. Haufig wird dabei nicht klar zwi-
schen Haushaltsdefiziten, die inflationar
oder deflationar wirken konnen, und
Schuldenstdnden, die preisniveauneutral
sind, unterschieden. Fiir Haushaltssalden
sind in der Tat gemeinsame Regeln er-
forderlich. Was die Kapitalmarktakteure
als Disziplinierungsagenten angeht, so
hatte schon die Delors-Kommission vor
den Unwagbarkeiten von Kapitalmark-
ten gewarnt.

Haufig wird unter Bezug auf Fiskalfode-
ralismus wie etwa in den USA behauptet,
in foderalen Systemen hatten unter-
geordnete Gebietskorperschaften nur
geringe oder gar keine fiskalischen Hand-
lungsspielrdume. Daher seien entspre-
chende Einschrankungen in der EWU bei
den MS gerechtfertigt. Das Argument
wadre nur Uberzeugend, wenn es in der
EWWU einen Zentralstaat mit Fiskalka-
pazitat, einschlieRlich Verschuldungsop-
tion, gabe. Fur die EWWU ohne zentrale
Fiskalkapazitat mit Verschuldungsoption
ist das Argument unzutreffend.
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Abbildung 1: Bruttoschulden des Staates in % des BIP, in der Eurozone (gewichtet in BIP-
Anteilen). Quelle: AMECO, 28. Januar 2021 (Datenreihen UDGG und UVGD); Daten fiir
2020-2022 geschdtzt durch EU-Kommission. Anmerkung: Die Lénder mit Schulden iiber
60% sind Belgien, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Portugal und Zypern. Das
BIP dieser Lénder macht 57% des BIP der Eurozone aus (2020).

SchlieRlich wird hdufig auf die Gefahr fis-
kalischer Dominanz hingewiesen, welche
die Geldpolitik und die Unabhangigkeit
der Zentralbank untergrabe, so dass hohe
Schuldenstéande praventiv zu begrenzen
seien. Dem ist zu entgegnen, dass konsti-
tutionelle Begrenzungen der Fiskalpolitik
der Nationalstaaten die Pradominanz
der EZB starken und geradezu monetare
Dominanz statt fiskalischer entstehen
kann, obwohl Geldpolitik bei Zinsen na-
hezu wenig wirksam ist. Es kommt also
auf eine kluge Abstimmung von Geld- und
Fiskalpolitik an.

Alle Versuche, die 60 %-Regel von Maas-
tricht 6konomisch zu legitimieren, sind
nach Ansicht des Autors gescheitert. Dabei
geht es um die Frage, ob liberhaupt eine
fur alle MS einheitliche Obergrenze sinn-
voll ist und wenn ja, welche Zahl dann die
richtige ist. Klar ist auch, dass Regeln Giber
Haushaltssalden und solche fiir Schulden-
stinde konsistent sein missen. Wenn
Schuldenquoten von null oder nahe null
nicht sinnvoll sind, muss auch Gber Un-
tergrenzen nachgedacht werden. Wichtig
bleibt aber der Hinweis von Blanchard
u.a., dass die Zinslasten von Staatsver-
schuldung beherrschbar bleiben missen.
Dies hadngt entscheidend von der Zins-
Wachstums-Relation ab, wie Blanchard
(2019) — mit einem theoretischen Salto
Mortale gegentiber Blanchard u.a. 1990 —
eingestand. Im Ubrigen: kein einziges
entwickeltes OECD-Land aulRerhalb der
Eurozone hat sich einen konstitutionel-
len Schuldendeckel verordnet, wohl aber
Defizitregeln, wie etwa in der Schweizer
Schuldenbremse (IMF 2017).

Konsens iiber Staatsverschuldung

In der umfangreichen theoretischen und
empirischen Forschung Uber Staatsver-

schuldung herrscht erstaunlicherweise,
trotz groRer Unterschiede, auch viel Ein-
vernehmen (Holtfrerich u.a. 2015):

¢ es gibt keinen ,,optimalen” Schulden-
stand, nicht bei 60, nicht bei 90 oder
bei null Prozent;

e es gibt auch keine eindeutige kritische
Grenze (auBer wenn Lander in Fremd-
wahrung verschuldet sind), jenseits
derer staatliche ,Insolvenz” droht;
aber

¢ stindiges Ansteigen des Schulden-
standes (relativ zum BIP) kann un-
ter bestimmten Umstanden die Zins-
Steuer-Quote so stark steigern, dass
primdre Staatsaufgaben vernachlas-
sigt werden oder der Schuldendienst
gefahrdet wird, woraus ,,Uberschul-
dung” folgen kann;

o es gibt keinen systematischen Zusam-
menhang von Inflation und Schul-
denstand, wohl aber zwischen Haus-
haltsdefiziten und Inflation oder auch
Deflation;

e Staatsschulden miussen nicht final
getilgt werden wie private Schulden,
sondern sie kdnnen durch Emission
neuer Anleihen zurlickgezahlt werden
—was in allen OECD-Landern die Regel
ist;

¢ die Veranderung des Schuldenstandes
eines Landes hangt maRgeblich von
drei Faktoren ab: er steigt mit dem
durchschnittlichen nominalen Zins
auf die Schulden, er fallt, je héher das
nominale Wirtschaftswachstum und
der Primarsaldo; ein hoher Primar-
saldo kann allerdings negative Riick-
wirkungen auf das Wachstum haben.
Daraus folgt: liegt der Zins lber der
Wachstumsrate, steigt der Schulden-
stand eines Landes, sofern er nicht

durch einen Primariberschuss stabil
gehalten wird. Liegt der Zins unter der
Wachstumsrate, kann der Schulden-
stand selbst bei einem kontinuierlichen
Primardefizit stabil gehalten werden.
r groer oder kleiner g — das ist die
Kernfrage. Diese Analyse beruht auf
der sog. Domar-Gleichung.?

Wenn dies grosso modo Konsens unter
jenen Okonomen ist, sich mit dem The-
ma zu befassen, dann steht dem Konsens
das komplexe EWWU-Regelwerk mit
den vier festen Grenzwerten entgegen:
3 bzw. 60 % im EU-Vertrag, 0,5 bzw. 1,0 %
fir strukturelle Defizite im Fiskalpakt
sowie die zahlreichen Regeln fiir Lander
mit Schulden Giber 60 %.

Die Schuldenstande in der Eurozone

Die Entwicklung der Schuldenstdnde in
der Eurozone zeigt zwei Landergruppen,
jene mit einem Schuldenstand tiber 60 %
und jene darunter (siehe Abbildung 1).
Mehr als die Halfte des BIP der Eurozone
wird in den Landern mit hohen Schulden
erbracht (2019), dies sind etwa 70 % der
gesamten Staatsverschuldung in der Eu-
rozone. Die Schuldenquote lag bei 113 %
des BIP dieser Gruppe im Jahr 2019, im
Gegensatz zu 55 % in der Gruppe der 12
Lander mit niedrigeren Schulden. Der
Riickgang der durchschnittlichen Quote
kam nur durch letztere Gruppe zustande,
bei den sieben hochverschuldeten Lan-
dern gibt es seit dem Gipfel im Jahr 2014
kaum Verdanderung bis zum Beginn der
Corona-Pandemie. Durch den starken
Riickgang der Schuldenquoten bis zum
Beginn der Corona-Krise in den 12 we-
niger verschuldeten Landern polarisiert
sich die Eurozone zunehmend in zwei
Gruppen.

Ist es nun moglich und sinnvoll, dass die
sieben stark verschuldeten Lander in ab-
sehbarer Zeit zur Maastricht-Raison von
60 % kommen? Nach der Corona-Krise
erscheint schon die Frage absurd. Der
EU-Fiskalpakt fordert von ihnen, jahrlich
etwa ein 1/20-stel der Differenz zu 60 zu
reduzieren. Fir Italien waren es jahrlich
3,5 Prozentpunkte, flir Frankreich 2,0
Punkte (Stand vor Corona). Dafir sind
hohe Primariberschisse erforderlich.
Selbst wenn 20 Jahre hart gespart wiirde,
dhnlich wie es Griechenland auferlegt

’s,—s,,=(r—g)s, —p,.Auf derlinken Seite der Glei-
chung—eine Identitét — steht die Neuverschuldung,
dargestellt als Veranderung der Schuldenquote s in
Periode t gegenuiber t-1; r und g sind der nominale
Zinssatz auf Staatsschulden und das nominale
BIP-Wachstum, p ist der Primarsaldo relativ zum
BIP. Die Gleichung kann durch Verwendung von Re-
alzins und realem Wachstum sowie der Inflations-
rate modifiziert werden (vgl. Domar 1944).
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wurde, wird es wahrscheinlich nicht
funktionieren. Erstens wirkt eine sub-
stanzielle Erhohung des Primarsaldos
kurzfristig kontraktiv; zweitens bleibt
die kontraktive Wirkung auch nach Er-
reichen des Primdriberschusses in
gewissem MaRe erhalten, ahnlich wie
bei restriktiver Geldpolitik. Es wird dann
zwar nicht mehr zusatzlich bei Ausgaben
gespart (oder Einnahmen erhoht), aber
der eng geschnallte Giirtel behindert die
Bewegungsfreiheit kontinuierlich. Wenn
dadurch das Wachstum gebremst wird,
konnte sogar der Schuldenstand noch
weiter steigen (,,Schuldenparadoxon®).
Die herrschende Meinung Uber den
sog. ,fiscal stance” ignoriert den zweiten
kontraktiven Effekt, den dauerhaften. Er
wirkt Uber die Nachfrageseite, aber ins-
besondere auch Uber die Angebotsseite
— weniger offentliche Gliter, etwa Infra-
struktur, bei Bildung oder F&E bremsen
das Wachstum, verfestigen die Arbeits-
losigkeit und entwerten Humankapital
(Hysteresis). Unproblematisch ist jedoch
selbst ein hoher Primariiberschuss,
wenn die Privatwirtschaft kraftig wachst,
wodurch es zu hoheren Steuerein-
nahmen kommt, ohne dass Ausgaben
gekiirzt oder Steuersatze erhéht werden
mussen.

Haufig wird auf ,,Strukturreformen” ver-
wiesen, die eben ein solches Wachstum
hervorrufen sollen. Das ist aber nur das
Label einer ,black box“, denn darunter
kénnen verschiedenste Malnahmen
verstanden werden. Und viele ernst-
hafte Strukturreformen, wie Bildung/
Ausbildung, Forschung, brauchen mehr
staatliche Finanzierung. Wird zulasten
der Lohne und Gehélter oder Renten
gespart, drohen deflationdre Risiken.
Diese wirden wohl zunehmen, wenn
die zahlreichen Vorgaben der EU-Kom-
mission zu MTO und Ausgabenregeln
verscharft und tatsachlich eingehalten
wirden, um die Forderungen des Fiskal-
pakts zu erfiillen.

Schauen wir nun auf die Gruppe der Lan-
der mit geringeren Schulden. Bei ihnen
wiirde der Schuldenstand bei 3 % Wachs-
tum des BIP und 1,0 % dauerhaftem De-
fizit nach 33 % tendieren, ausgehend von
einer Schuldenquote von 60 %. Niemand
hat auch nur versucht nachzuweisen,
dass das ,,optimal” sei. Nehmen wir noch
die deutsche Schuldenbremse dazu,
2009 beschlossen: sie gesteht dem Bund
ein strukturelles Defizit von nur 0,35 %
des BIP zu, den Ldndern einen stets
strukturell ausgeglichenen Haushalt. Bei
3 % Wachstumstrend tendiert der Schul-
denstand zu 11,7 % des BIP.

Nimmt man an, dass friiher oder spater
die gesamte Landergruppe mit geringe-
ren Schulden das erlaubte strukturelle
Defizit von 1 % des BIP in Anspruch
nimmt, zugleich aber ein konjunktureller
Puffer von 3 Prozentpunkten notwendig
ist, dann misste der Referenzwert aus
dem Protokoll Nr. 12 angehoben oder
die konjunkturelle Flexibilitat beschrankt
werden. Der Puffer ist ohnehin geringer
als in anderen Landern, da ausschlieflich
auf automatische Stabilisatoren gesetzt
wird, denn diskretiondre MaRnahmen
werden, abgesehen von sehr schweren
Krisen, seitens der Kommission als struk-
turell klassifiziert.

Es bleibt bei dem Paradox, dass nur bei ei-
nem strukturellen Defizit von null der Kon-
junkturpuffer ausreichend ist und die 3 %-
Grenze eingehalten werden kann — aber
bei einer langfristigen Schuldenguote von
null, die einem vollstandigen Kreditverbot
des Staates gleichkdame. Selbst wenn man
dies als Extremfall ansieht, ist die Kombi-
nation von 1 % gestattetem strukturellen
Defizit und dem daraus resultierenden
Schuldenstand von 12 oder 33 % unter
realistischen Annahmen (3 % nominaler
Wachstumstrend) schwer zu legitimie-
ren, insbesondere bei hohem Bedarf an
offentlichen Investitionen.

Da seit der Reform des Stabilitats- und
Wachstumspakts von 2005 und ver-
scharft durch den Fiskalpakt von 2011
Grenzwerte fur den strukturellen Haus-
haltssaldo (MTO) als wichtigste operatio-
nale LeitgroRen hinzugekommen sind, ist
die Berechnung von Potenzialwachstum
und Output-Liicken von zentraler Be-
deutung. Die Kritik der Schatzmethoden
weist systematische gravierende Fehl-
bewertungen nach, wahrend die Ver-
fechter des Status Quo das Problem als
geringfiigig einschatzen (vgl. Heimberger
u.a. 2929, Buti u.a. 2019, stellvertretend
fiir viele andere). Auf dieses Thema kann
hier nicht eingegangen werden.

Die Zins-Wachstum-Relation

Bis zur Finanzkrise war in vielen MS der
EU der Zins im Trend etwa einen Prozent-
punkt groler als das Wachstum. Konstel-
lationen mit r < g galten als ,,dynamisch
ineffizient” und als gefahrliche Ponzi-
Finanzierung, wie auch Blanchard u.a.
(1990) schrieben. Nicht beachtet wurde,
dass Staatsanleihen in OECD-Landern (in
eigener Wahrung denominiert) weitge-
hend risikofrei sind und dass die Zinser-
trage zudem teilweise besteuert werden.
Daher ist r = g oder r < g keineswegs ein
Kuriosum, wie Blanchard (2019) auch
zugestand. Die Kommission wie auch

viele andere, etwa EZB-Autoren (vgl.
Checherita-Westphal 2019), nahmen das
Regime r > g wie ein Naturgesetz hin, als
waren beide Variablen von unsichtbaren
Handen fixiert.

In den USA galt r < g in der UbergroRen
Mehrzahl der Jahre seit 1950 (Blanchard
2019). Es spricht viel dafur, dass zur un-
glinstigen Konstellation in der Eurozone
just der Maastricht-Vertrag, der Fiskal-
pakt und der Stabilitdits- und Wachs-
tumspakt mit unnotiger Restriktion bei-
trugen. Schon kleine Verbesserungen
der Zins-Wachstums-Differenz hatten
erhebliche positive Auswirkungen. Zur
glinstigeren Situation in den USA trug
einerseits das hohere Wirtschaftswachs-
tum infolge aktiverer Fiskalpolitik und
starkerem Bevolkerungswachstum bei.
Andererseits war im historischen Trend
auch der ,implizite Zins“ auf Staatsschul-
den niedriger, vor allem infolge eines
einheitlichen und sehr liquiden Bond-
Marktes mit globaler Nachfrage. In Eu-
ropa ist der Markt fir Staatsanleihen
nach Mitgliedslandern fragmentiert;
Staatsanleihen der MS sind wegen einer
fehlenden Notfall-Versicherung durch
die EZB oder den ESM nicht gegen ,,sud-
den-stop“-Risiken oder das Auftauchen
von multiplen Gleichgewichten (gute
und schlechte) gewappnet. In den
meisten anderen OECD-Landern wiirde
die Zentralbank nicht zulassen, dass die
Schulden des Staates notleidend werden
konnen oder hohe Spreads entstehen.
Die spezielle Situation in der Eurozone
kann zu einer Risikopramie auf den Zins
kritischer Lander flihren, welche das ,,Re-
denominierungsrisiko®, d.h. das Risiko
eines Exits mit nachfolgender Abwertung
in eigener Wahrung reflektiert.

Seit der Finanzkrise hat sich das Ver-
héltnis von Zins und Wachstumsrate ge-
dreht. Der implizite Zinssatz auf Staatsan-
leihen ist in der Eurozone seit 2015 unter
die Wachstumsrate des BIP gerutscht, in
Deutschland schon seit 2012 und hier
starker als anderswo (siehe Abbildung 2).
Er wird noch weiter sinken, weil es lange
dauert, bis friihere hochverzinste Anlei-
hen auslaufen und dann durch niedrig
verzinste ersetzt werden. Deutschland
konnte im Herbst 2019 eine 30-jahrige
Anleihe zum Zins von null emittieren, Os-
terreich sogar eine 100-jahrige Anleihe zu
1,2%imJahr2017 (NZZvom 16.08.2019).
Selbst wenn die EZB die Leitzinsen sofort
erhdhen wiirde, dauert es sehr lange, bis
ein relevantes Zinsanderungsrisiko voll auf
den impliziten Zins durchschlagt. Schon in
der Vergangenheit hat das haufig langer als
zehn Jahre gedauert. Der implizite Zins im
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Abbildung 2: Zins-Wachstum-Differenzial (r-g) in der Eurozone und in Deutschland.
Quelle: AMECO (Oktober 2020); Schitzungen der EU-Kommission fiir 2020 und 2021.

Durchschnitt der Eurozone lag 2019 bei 2,2
%, Tendenz sinkend. Die Wachstumsrate
war gut einen Prozentpunkt hoher. Wir
sind seit 2015 in einer neuen Zins-Wachs-
tum-Konstellation.

Schlussfolgerungen

Dass 60 % des Schuldenstandes eine
magische Grenze ist, jenseits derer die
,Solvenz” der Mitgliedstaaten bedroht
ist, ist ein Mythos — mit negativen Fol-
gen. Er fordert rasche Schritte zur Schul-
denreduktion in Landern mit deutlich
hoheren Schulden und erzwingt mitun-
ter jahrzehntelange fiskalische Austeritat
in Landern mit hohem Schuldenstand.
Gefahrlich ist er, weil von den wirklichen
Problemen eines Anstiegs der Schulden
abgelenkt wird, namlich mehr Wachs-
tum und geringere Zinsen inflationsfrei
zu ermoglichen. Erstaunlicherweise ist
der Schuldenstand zum wichtigsten Ziel
der Fiskalpolitik avanciert, obwohl er
anfanglich in der Wahrungsunion eine
untergeordnete Rolle spielte. Seit dem
Ende des zweiten Weltkriegs fiel kein
Industrieland, was den Zentralstaat be-
trifft, in Zahlungsunfahigkeit. Einzige Aus-
nahmen waren Island 2005, aber dort
handelte es sich um riskante Verschul-
dung in Fremdwahrung, und Griechen-
land, Opfer einer mangelhaft ausgestal-
teten Wahrungsunion.

Berticksichtigt man die gesunkene Zins-
last in den o&ffentlichen Haushalten der
Eurozone, die geringeren impliziten Zin-
sen und die niedrigen Zinsen fiir neue
langfristige Anleihen, dann ist die Zinslast
trotz eines Schuldenstandes von 86 % in
der Eurozone (2019) viel niedriger als
2007 bei einem geringeren Schulden-
stand. Anders gesagt: Ware die Zinslast
2019 so hoch wie 2007, also vor der Fi-
nanzkrise (2,9%), konnten 2019 mit der

gleichen Zinslast wie 2007 Schulden in
Hohe 147 % des BIP der Eurozone getra-
gen werden.

Dies macht deutlich, dass der Brut-
toschuldenstand  eine irrefiihrende
GroRe fur die Schuldenlast ist. Lander
mit einem Schuldenstand weit Giber 60 %
kénnen 2020 die Schuldenlast viel besser
tragen als geringere Schulden in der Zeit
vor der Finanzkrise. Dies heiRt keines-
wegs, dass die Handlungsspielrdume so
expansiv genutzt werden sollten wie in
den USA. Es bedarf einer sorgfaltigen Ab-
wagung. Das Kriterium Schuldenstand,
was auch immer der Grenzwert ist, ist flr
sich allein wenig hilfreich. Es bedarf eines
komplexeren Kriterienblindels. Die ,3
und 60“-Doppelregel der EU engt die fis-
kalpolitischen Spielrdume ohne triftigen
Grund massiv ein.

Lander mit einem Schuldenstand von
100 % konnen bei einem nominalen
Wachstumstrend von 3 % ihren Schul-
denstand (sofern gewtinscht) verringern,
wenn die Schulden mit einer Rate von
unter 3 % zunehmen. Das lasst fiska-
lischen Spielraum fiir Investitionen und
andere innovative Ausgaben zu und
erfordert bei einem impliziten Zins von
2,0 % (wie derzeit im Durchschnitt der
Eurozone) keinen Primariberschuss,
dennr - g ware -1. Anders gesagt, Lander
mit hohen Schulden sollten die Option
haben, ihre Schuldenlast zu schultern
oder zu senken, in einem Tempo, das sie
selber wahlen. Die sinkenden impliziten
Zinsen erleichtern die erste Option. Die
MS sollten aber in der Pflicht stehen,
Inflation wie auch Deflation in ihrem
Land zu bekdmpfen (vor allem mit Fis-
kalpolitik und indirekter Beeinflussung
der Lohnkosten durch Mindestlohne und
Lohnpolitik im 6ffentlichen Sektor).

Landern mit einem Schuldenstand unter
60 % sollte erlaubt werden, strukturelle
Defizite von 1 - 2 Prozentpunkten zu nut-
zen. Uberschligig kalkuliert, wiirde ein
strukturelles Defizit von 1,8 % einem er-
warteten Wachstumstrend von 3 % den
Schuldenstand von 60 % stabilisieren. Es
spricht auch viel dafir, statt des struk-
turellen Budgetsaldos den Primarsaldo
als Zielgrofle zu verwenden, und zwar in
Abhangigkeit von der Zins-Wachstums-
Konstellation. Dabei ist die Zinslastquote
wichtiger als der Schuldenstand. Auch
muss die Rickwirkung des Budgetsaldos
auf den Leistungsbilanzsaldo berticksich-
tigt werden.

Protokoll 12 der Europaischen Vertrage
mit den Referenzwerten 3 und 60 kann
im vereinfachten Verfahren bei Einstim-
migkeit im Europdischen Rat gedndert
werden. Die Regeln waren von Anfang an
Irrlichter und sind es umso mehr, wenn
die Zinsen niedriger als das Wachstum
sind. Die Werte durch neue und ebenso
starre zu ersetzen, ware nicht hilfreich.
Entscheidungen Uber die gewiinschte
Schuldenquote eines Landes sind we-
sentlich komplizierter und miissen insbe-
sondere die mittelfristig zu erwartende
Zins-Wachstum-Relation, Zinslasten so-
wie langfristige Zinsanderungsrisiken be-
riicksichtigen. Dass dabei einheitliche Re-
geln fur alle Lander, dazu noch als ,,Ewig-
keitsregeln” in Stein gemeifelt, nicht
zielfihrend sind, dirfte auf der Hand
liegen.

Bei dem vorliegenden Beitrag handelt
es sich um eine gekiirzte Fassung des Ar-
tikels "Die Europdische Wirtschafts- und
Widhrungsunion: Grenzwerte fiir Defizi-
te und Schulden in der Kritik", welcher in
Heft 7/2020 des Open Access Journals
"Wirtschaftsdienst" erschienen ist. Die
Veréffentlichung erfolgte unter der Cre-
ative Commons Namensnennung 4.0 In-
ternational Lizenz (https.//creativecom-
mons.org/licenses/by/4.0/deed.de).
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Soziale Nachhaltigkeit in Geschaftsmodellinnovationen und
Wertschopfungsketten der globalen Textil-, Bekleidungs- und
Modeindustrie: Ein multi-perspektivischer Ansatz

von Dr. Katja Beyer

Bei dem vorliegenden Beitrag handelt es sich um eine Zusammenfassung
der Dissertation zur Erlangung des akademischen Grades des Doctor
rerum politicarum von Katja Beyer. Die aus mehreren wissenschaftlichen Teil-
publikationen bestehende Dissertation wurde an der Professur fiir BWL - Be-
triebliche Umweltékonomie und Nachhaltigkeit unter Leitung von Prof. Dr.
Marlen Gabriele Arnold verfasst und im Juni 2020 verteidigt. Da es sich bei
dieser Doktorarbeit um eine kumulative Dissertation handelt, sind einige der
Beitrage noch im Prozess der Publikation.

Ausgangspunkt fiir die Dissertation war
die Feststellung, dass mit der globalen
Textil-, Bekleidungs- und Modeindus-
trie enorme Potenziale bezlglich der
Entwicklung hin zu mehr wirtschaftli-
cher, 6kologischer und sozialer Nach-
haltigkeit verbunden sind. Eine wichtige
Grundlage hierfiir stellen alternative
Geschaftsmodelle, Produktions- und
Konsummuster dar. Wahrend sich die
bisherige wissenschaftliche Literatur
zu nachhaltigkeitsbezogenen Verande-
rungen in dieser Industrie auf Umwelt-
risiken und -belange (z. B. Verbrauch
von natirlichen Ressourcen und Einsatz
von Chemikalien bei der Textilproduk-
tion) fokussiert, gibt es einen deutlichen
Mangel an Forschung insbesondere zu
sozialen und kulturellen Aspekten im
Zusammenhang mit der Gestaltung und
Durchfiihrung von Geschaftsmodellin-
novationen fur Nachhaltigkeit (business
model innovations for sustainability).

Die vorliegende Dissertation baut darauf
auf, indem sie die Notwendigkeit einer

Starkung der sozialen Dimension der
Nachhaltigkeit und damit verbundener
Prinzipien und Strategien (z. B. Suffi-
zienz) in Geschaftsmodellen in dieser
Branche in den Mittelpunkt der Unter-
suchung stellt. Dabei berlicksichtigt die
Arbeit sowohl die Konzeption neuer als
auch die Anpassung derzeit bereits ex-
istierender Geschaftsmo-delle. Darliber
hinaus werden Ansatze fiir Verander-
ungen entlang der gesam-ten textilen
Wertschopfungskette aufgezeigt sowie
unterschiedliche Kontexte tangiert. Wie
die Abbildung 1 verdeutlicht, verknipft
die Dissertation somit inhaltliche As-
pekte aus den drei Forschungsfeldern
soziale Nachhaltigkeit, Geschaftsmod-
ellinnovationen fiir Nachhaltigkeit und
Textilindustrie.

Folgende Forschungsfragen umrahmen

den Schwerpunkt der Dissertation:

1. Welche Themen und Muster in Be-
zug auf soziale Nachhaltigkeit und
unternehmerische Verantwortung

werden bei Geschaftsmodellinnova-
tionen in der globalen Textil-, Beklei-
dungs- und Modeindustrie aus einer
sowohl theoretischen als auch prak-
tischen Perspektive betrachtet?

2. Welche Besonderheiten in Bezug
auf soziale Nachhaltigkeit pragen
Geschaftsmodellinnovationen  fiir
Nachhaltigkeit und Wertschop-
fungsketten in der globalen Textil-,
Bekleidungs- und Modeindustrie in
verschiedenen Kontexten?

3. Wie werden durch jene sozialen
Themen, Muster und Besonderhei-
ten die nachhaltigkeitsbezogenen
Herausforderungen der globalen
Textil-, Bekleidungs- und Modein-
dustrie adressiert? Auf welche
Weise werden dadurch verant-
wortungsvolle und nachhaltige Ge-
schaftspraktiken entlang der gesam-
ten textilen Wertschopfungskette
ermoglicht und gefordert?

In der Dissertation wird argumentiert,
dass die inhdrente und umfassende Ein-
beziehung sozialer Aspekte in Geschafts-
modellen und Unternehmensstrategien
zugleich innovativere Praktiken und
Veranderungen auf Systemebene er-
leichtern sowie eine starke und “echte”
Nachhaltigkeit ermdglichen kénnen. Da-
bei wird ein multi-perspektivischer An-
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Abbildung 1: Thematischer Fokus der Dissertation (eigene Abbildung)

satz verfolgt, der verschiedene Akteure,
Konzepte und Perspektiven einbezieht.
Die Arbeit identifiziert und analysiert
Konzepte und Muster mit einem deut-
lichen Bezug zu sozialer Nachhaltigkeit
und unternehmerischer Verantwortung.
Uber verschiedene Kontexte hinweg
wird untersucht, wie diese Aspekte und
Fragen derzeit in textilen Geschafts-
modellinnovationen aus einer sowohl
theoretischen als auch praktischen Per-
spektive reflektiert und kommuniziert
werden. Neben der Strukturierung von
Ansatzpunkten fir auf Nachhaltigkeit
ausgerichtete  Geschaftsmodellinnova-
tionen in der Textil-, Bekleidungs- und
Modeindustrie entwickelt die Disserta-
tion insbesondere eine Charakterisie-
rung einzelner Komponenten von Ge-
schaftsmodellen in Bezug auf soziale
Nachhaltigkeit und eine Typologie sozial
relevanter Aspekte entlang der gesam-
ten textilen Wertschopfungskette.
Diese Untersuchungsergebnisse bieten
Chancen fiir zukiinftige Forschungsrich-
tungen und eine verbesserte Umset-
zung sozial nachhaltigerer Geschafts-
modellinnovationen von Unternehmen
in der globalen Textil-, Bekleidungs- und
Modeindustrie.

Die aus unterschiedlichen Einzelpublika-
tionen zusammengesetzte Dissertation
wurde in englischer Sprache verfasst.
Sie schlieft verschiedene theoretische
und konzeptuelle Herangehensweisen
ein, die ihren Ursprung in Themenbe-
reichen wie Nachhaltigkeit und nach-
haltige Entwicklung, Geschaftsmodelle
und Geschaftsmodellinnovation  fir
Nachhaltigkeit, strategisches und In-
novationsmanagement, Liefer- und
Wertschopfungskettenmanagement,

soziales Unternehmertum sowie Texti-
lien, Bekleidung und Mode haben. Un-
ter Verwendungeines priméar empirisch-
qualitativen Forschungsdesigns werden
verschiedene Forschungsmethoden an-
gewendet, wie die systematische Lite-
raturrecherche, Entwicklung konzeptio-
neller Forschungsrahmen, Inhalts- und
Themenanalysen sowie Fallstudien.
Die grundlegende thematisch-metho-
dische Einbettung und die multi-pers-
pektivische Herangehensweise der Dis-
sertation kdnnen der umseitigen Abbil-
dung 2 entnommen werden.

Die vorliegende Dissertation tragt zur
Weiterentwicklung des Forschungsfel-
des Geschaftsmodellinnovationen fiir
Nachhaltigkeit in der globalen Textil-,
Bekleidungs- und Modeindustrie auf
vielfaltige Weise bei. Dazu gehoren die
folgenden Ergebnisse:

e Strukturierung und Systematisierung
von  Geschaftsmodellinnovationen
fir Nachhaltigkeit in der globalen Tex-
til-, Bekleidungs- und Modeindustrie
durch Ableitung thematischer und
konzeptioneller Ansatzpunkte sowie
deren Ausrichtung entlang der gesam-
ten textilen Wertschopfungskette;

e |dentifizierung und  Entwicklung
einer Typologie von Aspekten mit
deutlichem Bezug zur sozialen Nach-
haltigkeit in allen Stufen der textilen
Wertschopfungskette und damit Sys-
tematisierung von Anséatzen fiir die
soziale Dimension in Geschaftsmo-
dellinnovationen fiir Nachhaltigkeit;

¢ Charakterisierung von Aspekten der
sozialen Nachhaltigkeit und deren
Einbettung innerhalb einzelner Kom-
ponenten von Geschaftsmodellin-

novationen in der globalen Textil-,
Bekleidungs- und Modeindustrie;

e Ableitung von Geschaftsmodellin-
novationen fur Nachhaltigkeit unter
Berticksichtigung verschiedener Per-
spektiven sowie Kontexte und damit
Forderung des zugrunde liegenden
multi-perspektivischen Ansatzes der
Dissertation (z. B. wissenschaftliche,
unternehmerische und offentliche
Perspektive; kleine, lokal agierende
Firmen vs. grol3e, multinationale Un-
ternehmen; soziale Unternehmen
vs. nachhaltigkeitsorientierte und
klassische Unternehmen in verschie-
denen Regionen);

e |dentifizierung und kritische Bewer-
tung von Besonderheiten sowie Ein-
schrankungen, Hindernissen und Para-
doxien beziiglich des gegenwartigen
Diskurses zu sozialer Nachhaltigkeit
und Verantwortung im Allgemeinen
und in Geschaftsmodellinnovationen
fir Nachhaltigkeit im Besonderen;

e Integration systemischer und ganz-
heitlicher Aspekte im Zusammen-
hang mit der Umsetzung sozialer
Nachhaltigkeit in der globalen Tex-
til-, Bekleidungs- und Modeindustrie
sowie in entsprechenden Geschéfts-
modellinnovationen sowie

¢ Anreicherung vorhandener Forschungs-
ergebnisse aus methodischer Sicht
durch vielfaltige und flexible Ver-
wendung unterschiedlicher Ansatze
fir manuelle und computergestuitz-
te Inhalts- und Themenanalysen.

Zusammenfassend entwickelt die Dis-
sertation den Forschungsbereich zu Ge-
schaftsmodellinnovationen fiir Nach-
haltigkeit in der globalen Textil-, Beklei-
dungs- und Modeindustrie in mehrfa-
cher Hinsicht weiter, indem sie die ex-
plizite Bertcksichtigung und Einbezie-
hung der sozialen Saule der Nach-
haltigkeit untersucht und potenzielle
Gestaltungsansatze aufzeigt. Dabei un-
terstiitzt die Arbeit eine integrative, sys-
temische und ganzheitliche Perspektive
auf die soziale Dimension in Geschafts-
modellinnovationen fiir Nachhaltigkeit
in dieser Branche und deren Wertschop-
fungsketten.
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Stadt mit zukunftstrachtigen Ideen zur Nachhaltigkeit —
Chemnitzer Ansatze fiir verbrauchsarme Lebenswelt in einem
interdisziplindren Seminar untersucht

von Dr. Sebastian Liebold und M.Sc. Anja Herrmann-Fankhéinel

Der Text resiimiert ein Forschungsseminar, veranstaltet von Anja Herrmann-
Fankhanel vom Lehrstuhl fiir Innovationsforschung und Technologiemanagement
der Fakultat fiir Wirtschaftswissenschaften und Sebastian Liebold vom Lehrstuhl
Politische Systeme der Philosophischen Fakultat. Fakultitsiibergreifend haben die
Okonomin und der Politologe im Sommersemester 2020 mit 10 Studierenden Fra-
gen der Nachhaltigkeit in der Stadt diskutiert, internationale Vergleiche gezogen
und in die Debatte um die Sustainable Development Goals der Vereinten Nationen
eingebettet. Teil des praxisnahen Seminars waren Besuche bei der C3-Manage-
ment GmbH, beim Umweltamt der Stadt Chemnitz und bei einem Fairtrade Café.

»,Das konnen wir ja selbst mitgestalten”
bilanziert ein Student die Untersuchun-
gen im Seminar zu nachhaltigen Ansatzen
in Chemnitz. Zwei Ergebnisse des von Dr.
Sebastian Liebold und Anja Herrmann-
Fankhdnel geleiteten Seminars sind
zentral flr weitere Forschungen. Erstens:
Nachhaltigkeit fangt bei jedem Einzelnen
an, daher hat eine Stadt mit aktiver Bir-
gerschaft bessere Karten, an vielen Stel-
len verbrauchsdrmer, effizienter und ins-
gesamt umweltschonender zu werden.
Zweitens: Wer die Fortschritte stadtischer
Initiativen z.B. von Energie-Unternehmen
und der C3, der Chemnitzer Veranstal-
tungszentren GmbH, genauer unter die
Lupe nimmt, stellt im Vergleich etwa mit
Dresden einen hohen Investitionsanteil
in nachhaltige Losungen, eine partizipa-
tive Umsetzung und eine innovations-
fordernde Offenheit fest. Kurz gesagt:
Chemnitz hat zukunftstrachtige Ideen, die
sich in kommunalen Solarthermie-Anla-
gen, effizienter Kaltetechnik z.B. fir das
Klinikum Chemnitz, LED-StraRenlaternen,
Begriinungsvorhaben und Zusammenar-
beit mit Vereinen nicht erschopfen.

Etwas verzwickt ist es, in Corona-Zeiten
die theoretischen Grundlagen im Semi-
nar auf die Praxis zu beziehen — doch die
unserem Wissenschaftsverstandnis ei-
gene Entwicklung gemeinsamer Fragen
aus zwei Fachgebieten konnten wir mit
kompetenten Gesprachspartnern und
aussagekraftigen Zahlen beantworten.
Wir legten Wert darauf, die Forschungs-
probleme so darzulegen, dass die Studie-
renden in konkreten Fallbeispielen prak-
tische Antworten finden kénnen — so
wurde die akademische Lehre selbst zum
Forschungslabor.

Ein lokaler und ein internationaler Schwer-

punkt lag zugrunde: Erstens begreifen
wir Nachhaltigkeit als Handlungsfeld auf

kommunaler Ebene — mit allen Hiirden,
die zundchst im Weg stehen: Warum
Uberhaupt nachhaltige Umgestaltung
der Energieversorgung? Ist der 6ffentliche
Nahverkehr nicht von gestern? Um die
Grundlage fir Mehrheitsentscheidungen
auszuarbeiten, braucht jede Gemeinde
ein Querschnittsgremium (in Chemnitz
das ,,Energieteam”), sie muss den Rah-
men fur kooperative Vermarktung z.B.
regionaler Agrarprodukte setzen. Das
Seminar sondierte auch den Widerspruch
zwischen Anreizen fir einen Mentali-
tatswechsel auf Produzenten- und Ver-
braucherebene und Wahrung aller poli-
tischen Freiheitsrechte. Zweitens beglei-
tet uns das Erkenntnisinteresse zu ,,Smart
Cities” als Orte nachhaltigen Entwickelns,
wobei Menschen, Umwelt und Wirtschaft
gleichermallen zu bedenken sind seit
einer Tagung in Durban, Siidafrika, 2016.
Erstin interdisziplindrer Perspektive lassen
sich Wechselwirkungen zwischen Verwal-
tung, lokaler Wirtschaft und Biirgerleben
ausloten. Welche Handlungsoptionen
ein einzelner Blrger in einer bestimmten
Stadt hat, erbrachte ein ,Stresstest” von
Anja Herrmann-Fankhanel mit den Stu-
dierenden: In Dialogform sollten die Stu-
dierenden unter den gegebenen Realitdten
der jeweiligen Stadt mitteilen, ob sie
nachhaltig handeln kénnen oder nicht.
Dies ist in Kairo, Mexiko-City, Moskau oder
Rom — wie sich anhand der Sustainable
Devolopment Goals der Vereinten Na-
tionen zeigte — vollig anders als in Chem-
nitz oder Freiburg. Wahrend Studierende
der Politikwissenschaft eher diskutierten,
ob sich Menschen im Sinne eines de-
mokratischen Ordnungspinzips und nach
Einkommen faktisch einbringen kénnen,
naherten sich junge Wirtschaftswissen-
schaftler den Fragen eher aus einer indi-
viduellen oder Unternehmenssicht, also
bei ,,Marktentscheidungen”, Wir resiimie-

ren: Der Handlungsrahmen in deutschen
Gemeinden stimmt, Wermutstropfen im
Entwicklungsbericht zu Deutschland ist
die Geschlechtergerechtigkeit. Interes-
sante Forschungen lassen die Schwellen-
lander erwarten: Stadte in Albanien,
Marokko, Montenegro oder Russland
leiden unter unsicheren Bedingungen,
Nachhaltigkeitsinitiativen haben es hier
besonders schwer — auch wegen einer
schwachen Zivilgesellschaft.

Eine Gemeinsamkeit von Stadten welt-
weit ist die Vorreiterrolle von Gemein-
schaftsinitiativen, die nicht zuletzt
Produkte aus der Umgebung vermark-
ten (,sharing economy”). Anhand ver-
gleichender Forschungen fand Anja
Herrmann-Fankhanel  heraus: Viele
Genossenschaftsmodelle ,,leiden” unter
schneller Kommerzialisierung, wahrend
wirklich  gemeinorientierte  Modelle
oft schnell wieder verschwinden — das
heil’t, solche Initiativen missen auch in
Chemnitz gehegt werden wie ein junger
Apfelbaum. Im Seminargesprach wurde
gemeinsam organisierter Mobilitdt (z.B.
Fahrradpool), dem Weiterverkauf von
Kleidung und Gemeinschaftsgarten viel
Potenzial zugesprochen — nicht zuletzt
aufgrund des einfacheren Teilens durch
Digitalisierung. Im weltweiten MaRstab
ist eine nachhaltige Entwicklung in der
Stadt kein Luxusphdanomen, vielmehr oft
aus der Not heraus entstanden.

Dem Workshop zur Nachhaltigkeit in ver-
schiedenen Stadten der Welt schlossen
sich drei Gesprache mit einem stadtischen
Unternehmen, einer Fair-Trade-Kaffee-
rosterei und dem Lenkungsteam im
Umweltamt der Stadt Chemnitz (fir das
,Energieteam” und das energiepolitische
Programm) an. Es erstaunte die Studie-
renden, welche Nachhaltigkeitskriterien
die ,C3” zur taglichen Handlungsbasis
macht —von regionalen Lebensmitteln bis
zur naturnahen Einrichtung wird das neue
Carlowitz-Conference-Centrum die Maxi-
men der Ressourcenschonung befolgen,
wie Dr. Ralf Schulze erklarte. Die Rosterei
,Bohnenmeister” verarbeitet Kaffee
aus einer Korporative in Nicaragua, die
sowohl Umwelt- wie Sozialstandards
einhdlt. Die Beliebtheit des Fair-Trade-
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Cafés zeigt, dass auch die dritte Spitze im
Nachhaltigkeitsdreieck, die 6konomische
Rentabilitdt, hier stimmig einbezogen ist.
SchlieRlich erlduterte uns Carina Kiihnel,
Abteilungsleiterin im Chemnitzer Um-
weltamt, die Arbeit des ,Energieteams”,
also aller an besserer Energie-Effizienz
Beteiligten, die Mallnahmen zum gerin-
geren Energieverbrauch in der Stadt-
verwaltung sowie Bau-, Verkehrs- und
Umweltinvestitionen der letzten Jahre
— eine beeindruckende Bilanz, nachzu-
lesen im Energiebericht der Stadt Chem-
nitz! Vor allem die Zusammenarbeit

kann als vorbildlich gelten: Inzwischen
wird der Briihl mit regenerativer Energie
versorgt (,Solarthermie” bedeutet, nicht
Strom zu erzeugen, sondern Wasser zu
erhitzen), was Wohnungsbau und Eins-
Energie gemeinsam bewerkstelligten.
Chemnitz hat inzwischen nicht umsonst
den European Energy Award und den Eu-
ropean Climate Award bekommen.

Was im Seminar entstanden ist, halten
Poster fest, die zur nachsten Carlowitz-
Konferenz im Jahr 2021 prasentiert
werden. Alle Interessenten nachhaltiger

Forschungsansétze sind eingeladen, die
Forschungsposter und andere Initia-
tiven dann in der nachhaltig gestalteten
,Kleinen Stadthalle” zu betrachten und
den Netzwerkcharakter des Events zu
nutzen. Chemnitz hat viel Nachhaltiges
zu bieten, man muss es nur entdecken!

Informationen zum Thema ,,Nachhaltig-
keit in Chemnitz” geben Dr. Sebastian
Liebold und Anja Herrmann-Fankhénel
gern.

Die Investmentsteuerreform 2018: Analyse der Wirkungen auf die
Gesamtsteuerbelastung und Optimierung der Portfoliostruktur
eines offenen Publikumsfonds am Beispiel eines unbeschrankt

steuerpflichtigen Privatanlegers

von Dr. Markus Kiihn

Bei dem vorliegenden Beitrag handelt es sich um eine Zusammenfassung
der Dissertation zur Erlangung des akademischen Grades des Doctor
juris von Markus Kiihn. Die Doktorarbeit ist in gebundener Fassung bei dem Sprin-
ger Gabler Verlag fiir 59,99 € erhiltlich (ISBN: 978-3-6582-7749-9), das eBook
kann fiir 46,99 € erworben werden (ISBN 978-3-658-27750-5).

Mit Inkrafttreten des neuen Investment-
steuergesetzes zum 01.01.2018 kam es
zu einem Paradigmenwechsel in der Be-
steuerung von Investmentfonds. Das bis
zum 31.12.2017 geltende Transparenz-
prinzip wurde abgeldst. Die Besteuerung
findet nun auf Ebene des Investment-
fonds und der Anleger statt.

Investmentfonds stellen, vor allem auch
im Hinblick auf die aktuelle Niedrigzins-
politik, eine wichtige Anlagemdglichkeit
dar. Im Jahr 2017 besaRen rund sieben
Millionen Biirger Anteile an Aktien- bzw.
Mischfonds.! In Aktienfonds wurden 397
Milliarden Euro investiert, hinzu kom-
men 210 Milliarden Euro in Rentenfonds
sowie 277 Milliarden Euro in Mischfonds
mit Aktienanteilen. Werden alle offenen
Fonds betrachtet, liegt das Netto-Vermo-
gen bei ca. 2,6 Billionen Euro, was zu einem
Pro-Kopf-Fondsvermogen von ca. 32.000
Euro fuihrt.2 In den letzten Jahren ist der
Wert kontinuierlich gestiegen® Fur den

! Daten des Deutsches Aktieninstitut 2017.

2 Daten erhoben vom Deutschen Fondsverband 2018:
Das Pro-Kopf-Fondsvermdgen ist ein arithmetisches
Mittel. Zu beachten ist, dass einerseits nur ein Teil der
Bevolkerung Fondsprodukte nutzen und andererseits
der Median hiervon abweichen wird.

3 Das Nettovermdgen offener Fonds stieg von 2014.

Privatanleger stellt eine Fondsinvestition
eine Alternative zur Direktanlage dar. Sie
konnen somit an der wirtschaftlichen
Entwicklung von Unternehmen, Staaten
aber auch Rohstoffen oder Immobilien
teilhaben, ohne selbst den Grof3teil der
Anlageentscheidungen treffen zu mis-
sen. Weiterhin ermdoglicht die Fonds-
anlage eine sehr breite Streuung des
Investments, auch bei geringem Kapital-
aufwand.

Ein wichtiges Kriterium bei der Fonds-
aber auch Direktanlage ist die erzielba-
re Rendite. Da Fondsanlagen meist der
langfristigen Investition dienen, sind
Wiederanlageeffekte ein entscheiden-
der Faktor. Renditeschmalernd wirken
hingegen einerseits die Geblihren bzw.
Verglitungen an das Fondsmanagement
oder die Banken und andererseits die
entstehenden Steuern. Je nach Hohe der
Steuerlast kann sie einen entscheiden-
den Einfluss auf die Hohe der effektiven
Rendite haben, speziell dann, wenn die
Ertrage wiederangelegt, aber zwischen-
zeitlich versteuert werden.

Die Gesamtsteuerbelastung einer Fonds-
anlage wird in Deutschland vorrangig

bis 2018 um ca. 30 %. Daten aus der Investmentsta-
tistik des BVI mit Stand 31.12.2017.

durch das Investmentsteuerrecht de-
terminiert. Dieses hat sowohl Vorgaben
fur den Fonds selbst als auch fiir den
Anleger. Fur Publikumsfonds und private
Fondsanleger fiihrt das neue Recht zu ei-
nem Systemwechsel in der Besteuerung,
da nun im deutschen Investmentsteuer-
recht vorrangig das Trennungsprinzip gilt
und es zu Doppelbelastungen des Anle-
gers durch die zusatzliche Besteuerung
auf Fondsebene kommen kann, die mit-
tels Pauschalierungen abgemildert wer-
den sollen. Im Fokus der Reform stand
hierbei die Vereinfachung der Besteue-
rung, Verhinderung von Gestaltungen
und die Herbeifiihrung eines europa-
rechtskonformen Gesetzes.

Aufgrund der Aktualitdt und des Ni-
schendaseins des Themas findet sich
derzeit nur eine Uberschaubare Anzahl
an Literatur. Es sind einige Fachbeitrage
zum Reformprozess und der grundlegen-
den Funktionsweise zu finden. Jedoch
existieren keine tiefergehenden Analy-
sen. Somit ist durch die Reform eine For-
schungsliicke entstanden.

Dieser Liicke nimmt sich die Arbeit an
und analysiert die Wirkung des neuen
Investmentsteuerrechts. Im Mittelpunkt
stehen dabei unbeschrankt steuer-
pflichtige Privatanleger®, die in offene
Publikumsfonds investieren kdnnen. Als
Handlungsalternative ist eine identisch

* Eine Ubertragung auf beschrankt steuerpflichtige
Privatanleger ist teilweise moglich.
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zusammengesetzte Direktanlage gege-
ben. Es werden hierbei vier Forschungs-
fragen im Laufe der Arbeit beantwortet.

Im ersten Teil der Arbeit werden die An-
derungen im materiellen Investment-
steuerrecht aufgrund der Reform von
2018 analysiert. Grundlegend neu ist die
Einfihrung des Trennungsprinzips im In-
vestmentsteuerrecht 2018, sodass nun
(Publikums-)Fonds selbst steuerpflichtig
sind. Neben dem Anleger tritt somit eine
weitere Besteuerungsebene hinzu. Auf
der anderen Seite hat der Gesetzgeber,
insbesondere aufgrund der Vereinfa-
chungsbestrebung, viele Regelungen
des alten Investmentsteuerrechts ab-
geschafft und durch Pauschalierungen,
wie z. B. die Teilfreistellung oder Vorab-
pauschale, ersetzt. Aus diesem Grund
unterscheidet sich die Besteuerung der
Investoren im Vergleich der Rechtssyste-
me stark voneinander. Die gewlinschte
Gleichstellung von Fonds- und Direkt-
anleger kann im neuen Recht nur noch
schwerlich umgesetzt werden. Trotzdem
mochte der Gesetzgeber die Fonds- bzw.
Direktanlage nicht bewusst bevortei-
len. Das alte Rechtssystem war hinge-
gen vom Transparenzprinzip gepragt.
Auf Ebene des Investmentfonds selbst
fand keine Besteuerung statt, sondern
ausschlielich auf Ebene des Anlegers.
Jedoch diente der Fonds zur Ermittlung
der Einklnfte, die dem Anleger liber aus-
geschiittete oder ausschiittungsgleiche
Ertrdge zugewiesen wurden. Um eine
transparente Besteuerung zu ermogli-
chen, ist jedoch eine Vielzahl von Infor-
mationen Uber die Art und Herkunft der
Ertrage des Investmentfonds zu ermitteln
und zu verdffentlichen. Der Anleger soll
so besteuert werden, als ware er selbst
an den jeweiligen Vermogensgegenstan-
den beteiligt und somit weitestgehend
dem Direktanleger gleichgestellt. Dies
fihrte jedoch dazu, dass bis zu 33 Be-
steuerungsmerkmale nach & 5 InvStG
2004 seitens des Fonds verdffentlicht
werden mussten und dies einen erheb-
lichen Verwaltungsaufwand verursachte.
Mit dem Ubergang zum Trennungsprin-
zip entfallen diese umfangreichen Ver-
offentlichungen der Besteuerungsmerk-
male.

Auf Grundlage der rechtlichen Gegen-
Uberstellung wurden im zweiten Teil
der Arbeit mithilfe einer modelltheo-
retischen Analyse die konkreten Belas-
tungswirkungen der einzelnen Ertrags-
komponenten (Dividenden-, Zins- und
VerduRerungsertrage) ermittelt und ge-
genlbergestellt. Die Steuerbelastung ist
von unterschiedlichen Determinanten

abhangig, unter anderem vom Fondstyp,
Fondsstandort und der Herkunft der er-
zielten Ertrage. Somit ist eine fallweise
Untersuchung notwendig, die zeigt, wel-
che Anderungen durch die Einfiilhrung
des neuen Gesetzes im Vergleich zum
alten Rechtsstand eingetreten sind und
wie sich die Vorteilhaftigkeit im Vergleich
zur Direktanlage dndert. Hierzu wurden
nominale Gesamtsteuerbelastungen ge-
bildet und die steuerliche Vorteilhaftig-
keit der Rechtssysteme in den einzelnen
Szenarien ermittelt. Eine allgemeine
Vorteilhaftigkeit Gber alle Szenarien lasst
sich nicht feststellen, da diese von zu
vielen Determinanten abhangig ist und
somit immer eine Einzelfallbetrachtung
bleibt. Jedoch lasst sich fiir jede indivi-
duelle Fallkonstellation anhand der Ge-
samtsteuerbelastungen die steuerlich
glinstigere Variante berechnen. Darliber
hinaus ist es mdglich, fiir einen Regelfall
zu zeigen, dass das neue Rechtssystem
weitestgehend der Direktanlage bei iso-
lierter Betrachtung der Ertrage Uberle-
gen ist. Im Vergleich des alten und neuen
Investmentsteuerrechts dndert sich die
Vorteilhaftigkeit je nach Ausgestaltung,
sodass eine eindeutige Aussage nicht zu
treffen ist. Somit wurde festgestellt, dass
die Anlage (iber einen Fonds im GrofRteil
der Félle zu einer geringeren Steuerbe-
lastung fiihrt, als die direkte Investition in
ein identisch zusammengesetztes Port-
folio. Handlungsempfehlungen lassen
sich somit flr die jeweiligen Einzelfélle
ableiten.

AnschlieRend erfolgt (nach der Betrach-
tung der einzelnen Szenarien) eine Uber-
fihrung der Teilsteuerlasten zu einer Ge-
samtsteuerbelastung eines kombinier-
ten Investmentfonds. Diese formale Auf-
stellung lasst sich im Anschluss nutzen,
um die Auswirkungen der Investmentbe-
steuerung auf die Rendite des Anlegers
und damit die Antwort auf die dritte For-
schungsfrage zu erortern. Um die nach-
steuerliche Rendite der Anlage in einen
Investmentfonds zu bestimmen, wurden
die Steuerbelastungen in verschiedene
Steuerkomponenten aufgeteilt. Eine Un-
terteilung in laufende Ertrage und Ver-
duBerungsertrage ist zwingend geboten,
da beide Formen zu unterschiedlichen
Steuerbelastungen fiihren. VeraulRe-
rungen miissen darliber hinaus noch in
realisierte und unrealisierte Kurssteige-
rungen aufgeteilt werden. Eine Kursstei-
gerung, die zwar zur Kursrendite zahlt,
die aber nicht direkt realisiert wurde, |6st
keine Besteuerung aus. Erst mit Verkauf
der Wertpapiere oder alternativ durch
die VerduRerung des Fondsanteils fin-

det eine Besteuerung statt. Letztendlich
spielen Quellenstaat und Sitzstaat der
Ertrage respektive des Fonds eine Rolle,
da damit unterschiedliche Steuersatze
in die Betrachtung einflieBen. Um aus
der vorsteuerlichen Rendite die nach-
steuerlichen Werte zu erhalten, wird
die Baldwin-Rendite herangezogen und
eine Unterteilung in die oben genann-
ten Steuerbelastungen vorgenommen.
Somit lasst sich die Nachsteuerrendite
errechnen. Der Einfluss der Investment-
besteuerung auf die Rendite ist dann je
nach Konstellation unterschiedlich hoch.
Aufgrund der unterschiedlichen steuerli-
chen Belastung der Ertragskomponenten
kann sich die Rangfolge der vorteilhaften
Wertpapiere mit Hinblick auf die Nach-
steuerrendite dndern. Mithilfe der aufge-
stellten formalen Betrachtung kann fiir
eine konkrete Einzelfallkonstellation die
Nachsteuerrendite ermittelt und somit
Aussagen Uber die Hohe der Steuerbe-
lastung getroffen werden.

Letztlich wird die Méoglichkeit der Op-
timierung der Portfoliostruktur nach
dem Modell von Markowitz anhand
nachsteuerlicher Werte fiir Rendite und
Risiko aufgezeigt. Im ersten Schritt wer-
den die nachsteuerlichen Renditedaten
herangezogen. AnschlieRend lassen sich
nach der gleichen Vorgehensweise die
nachsteuerliche Varianz und die Kova-
rianz bestimmen. Mit diesen Daten sind
eine Portfoliooptimierung nach der Vor-
gehensweise von Markowitz und eine
Erweiterung um Einschrankungen (z. B.
Anlagebestimmungen des KAGB oder
weitere Gebihren) moglich. Es lasst sich
festhalten, dass eine Vernachldssigung
von Steuern zu falschen Ergebnissen
fiihren kann, sodass steuerliche Aspekte
beachtet werden miissen. Hierzu sind
zwar weitere Annahmen notwendig, die
jedoch insgesamt zu einer sinnvolleren
Optimierung flhren. Das nachsteuer-
liche Minimum-Varianz-Portfolio weist
letztendlich eine gednderte Struktur im
Vergleich zum vorsteuerlichen Portfolio
auf.

Zusammenfassend wurden in der Arbeit
die Anderungen im materiellen Recht
aufgrund der Reform der Investmentbe-
steuerung dargestellt und gezeigt, dass
es zu umfassenden Anderungen kommt.
Somit weichen auch die Steuerbelastun-
gen im Vergleich zum alten System stark
ab. Im Vergleich zu einer Direktanlage
ist eine Fondsanlage im neuen System
jedoch in einer Vielzahl von Féllen steu-
erlich vorteilhafter. Auch auf die Port-
foliooptimierung wirkt sich das neue
Investmentsteuerrecht aus.
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Mitteilung des Vorstands der CWG zur Mitgliederversammlung 2020

Aufgrund der mit der Corona-Pandemie zusammenhangenden Rahmenbedingungen hat der Vorstand des
Vereins beschlossen, die diesjahrige Mitgliederversammlung in das nachste Jahr zu verschieben und gemein-
sam mit der Mitgliederversammlung 2021 durchzufiihren.

Was die Wirtschaft durch Kinderarbeit
spart, zahlt die Gesellschaft spater tau-
sendfach zurick.

Lewis Hine
Geld: der beste Kdder um nach Menschen
zu fischen.

Thomas Fuller

Ich prife jedes Angebot. Es konnte das
Angebot meines Lebens sein.

Henry Ford

Zitate und Okonomie

Borsenerfolg ist eine Kunst und keine Wis-
senschaft.

André Kostolany

Mensch: ein Tier, das Geschafte macht;
kein anderes Tier tut dies — kein Hund
tauscht Knochen mit einem anderen.

Adam Smith

Mach deine Arbeit und verlange deine
Bezahlung —aber bitte in dieser Reihenfolge.

Cary Grant

Die Menschen verstehen nicht, welch grolRe
Einnahmegquelle in der Sparsamkeit liegt.

Cicero

Aktiengesellschaft: raffinierte Einrichtung
zur personlichen Bereicherung ohne per-
sonliche Verantwortung.

Ambrose Pierce

Glaubiger haben ein besseres Gedéchtnis
als Schuldner.

Benjamin Franklin

Veranstaltungshinweise

25.-26.02.2021 | Online-Veranstaltung
Scientific Writing & Publishing
Chemnitz (Online)

Das Zentrum flr den wissenschaftlichen Nach-
wuchs bietet diesen zweitagigen Online-Kurs
primar fur Doktorand/innen an. Die Veranstal-
tung soll den Teilnehmer/innen dabei helfen,
prazise und effektive wissenschaftliche Manu-
skripte zu entwickeln. Der Kurs wird nicht nur
auf den Schreibprozess eingehen, sondern
sich auch mit dem Prozedere der Veroffent-
lichung auseinandersetzen. Der Referent der
Online-Veranstaltung ist Dr. Anne Hamker, die
Unterrichtssprache des Kurses ist Englisch.

Nahere Informationen sowie Anmeldungs-
moglichkeit finden sich unter: https://bil-
dungsportal.sachsen.de/opal/auth/Reposito-
ryEntry/26352320516?1

01.-03.03.2021 | Online-Seminar
Professionell Projektantrage konzipieren

Chemnitz (Online)

Das dreitdgige Online-Seminar setzt sich zum
Ziel, den Teilnehmer/innen dabei zu helfen,
"die Antragstellung [flir Projekte] zu professio-
nalisieren [und] aus neuen Ideen realistische
Forderperspektiven zu entwickeln". Im For-
dergrund der Veranstaltung sollen die Aus-
einandersetzung mit wichtigen "Aspekten der
Antragsgestaltung" sowie die Vermittlung der
Grundlagen des Projektmanagements stehen.
Die Referenten der Online-Veranstaltung sind
Iris Lhrmann und Bertram Welker.

Nahere Informationen sowie Anmeldungmog-
lichkeit finden sich unter: https://bildungs-
portal.sachsen.de/opal/auth/RepositoryEn-
try/26309722117?0

05.03.2021 | Online-Workshop

Dos & Dont’s in der wissenschaftlichen
Antragstellung

Chemnitz (Online)

Der von SAXEED angebotene Online-Workshop
wird einen "Uberblick tber ausgewshlte Pro-
jektmoglichkeiten aus sachsischen, Bundes- und
EU-Mitteln" geben. Die Veranstaltung wird sich
mit den Anforderungen der Antragstellung, den
Besonderheiten der Sachmittelplanung und
Personalkalkulation sowie der Weiterverwer-
tung der Forschungsergebnisse auseinander-
setzen. Der Referent der Online-Veranstaltung
ist Jette Petzold. Der Kurs findet im Zeitraum
von 09:00 Uhr bis 17:00 Uhr statt.

Nahere Informationen sowie Anmeldungmaog-
lichkeit finden sich unter: https://www.saxeed.
net/termin/dos-donts-in-der-wissenschaft-
lichen-antragstellung-digital
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