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Viel Larm um nichts?
Arbeitsmarktreformen zeigen im Aufschwung

bisher kaum Wirkung
Gustav Horn, Camille Logeay und Diego Stapff

Der Aufschwung hat nunmehr auch den Arbeitmarkt erfasst. Monat fiir Monat verbessert sich die Lage,
die Beschaftigung steigt und die Arbeitslosigkeit fillt. Um dieses fiir Aufschwiinge typische Muster an-
gemessen bewerten zu kénnen, wird im Folgenden — wie schon friiher an gleicher Stelle — ein Zyklen-
vergleich durchgefiihrt, der die Frage beantworten soll, ob die Verbesserung der Arbeitsmarktlage starker
als liblich ausgepragt ist. Zu priifen ist, ob dabei die Arbeitsmarktreformen der vergangenen Jahre eine
groBe Rolle gespielt haben. Wenn sie greifen, miisste der Aufschwung am Arbeitsmarkt kréftiger aus-
fallen als sonst. Denn die Reformen haben die Anreize zur Aufnahme von Arbeit auch bei niedrigen L6h-
nen deutlich erhoht. Zudem miisste der Vermittlungsprozess seitens der Bundesagentur fiir Arbeit
nunmehr effizienter ablaufen.

Die Ergebnisse zeigen jedoch eine allenfalls begrenzte und teilweise liberraschende Wirkung. Zwar ist
die Beschiftigung (in Stunden) seit jiingstem sichtbar kraftiger gestiegen als im vorigen Aufschwung,
jedoch hat die Zahl der Beschiftigten wegen der Flexibilisierung und Verldangerung der Arbeitszeiten
weitaus weniger stark zugenommen als friiher. Die Arbeitslosigkeit ist im Vergleich allerdings etwas star-

ker gefallen; dies lasst sich teilweise durch ein verringertes Arbeitsangebot erklaren.

Der Konjunkturaufschwung hat in den vergangenen
Quartalen stark an Dynamik gewonnen. Diese Be-
schleunigung schlagt sich zunehmend auch auf dem
Arbeitsmarkt nieder. Dies zeigt, wie eng Wachstum und
Beschaftigung miteinander verknlpft sind. Zuerst be-
schleunigte sich das Wachstum, dann weitete sich die
Beschaftigung aus. Dies entspricht dem Ublichen Mu-
ster. Seit dem Jahr 2000 steigt erstmals die Beschafti-
gung, die in der Stagnation bis Mitte 2005 ricklaufig
war, deutlich an, und die Arbeitslosigkeit geht merklich
zuriick.

Um diese in absoluten GroRen erfreuliche Tendenz
angemessen beurteilen zu kdnnen, ist ein Zyklenver-
gleich sinnvoll, bei dem untersucht wird, ob der Auf-
schwung am Arbeitsmarkt starker oder schwacher
ausgepragt ist als bei friiheren Aufschwiingen. Ein sol-
cher Vergleich wird allerdings durch zahlreiche institu-
tionelle Anderungen am Arbeitsmarkt wie z.B. die
Einfiihrung von besonderen Beschéaftigungsverhaltnis-
sen (Mini- und Midijobs) und neue Erhebungsmetho-

den (bei den Erwerbslosen) erschwert. Aus diesem
Grund beschrankt sich die Untersuchung auf den lau-
fenden und den vorigen Zyklus. Der Beginn des Auf-
schwungs im vorigen Zyklus wurde auf das 2. Quartal
1998 datiert und das Ende auf das 3. Quartal 2000.
Danach begann eine Phase nur noch schwachen
Wachstums, durchbrochen von einzelnen Quartalen,
in denen das reale BIP bereits ricklaufig war (Abbil-
dung 1). Am Ende des Aufschwungs war das BIP preis-
bereinigt um rund 6 % hdher als zu dessen Beginn. Der
derzeitige Aufschwung beginnt im 4. Quartal 2004 und
dauert bis zuletzt (1. Quartal 2007) an. Im Gegensatz
zum vorherigen Zyklus ist damit, folgt man fast allen
aktuellen Prognosen, der laufende Aufschwung noch
nicht zu Ende. Insofern sollten die hier vorgelegten Er-
gebnisse als Zwischenresultate angesehen werden; fur
eine endgiiltige Bilanz ist es noch zu friih. Trotzdem
lassen sich erste Ruckschlisse auf die Arbeitsmarkt-
effekte ziehen.



Abbildung 1

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts’

Index: Zyklusbeginn= 100
107

106
05
04
03

02 4 (I

100 T T T T T T T T 1

"1: 2. Quartal 1998 - 3.Quartal 2000;
II: 4. Quartal 2004 - 1. Quartal 2007.
Quellen: VGR-Destatis; Berechnungen des IMK.

IMK.
Bislang hat das reale BIP auch in diesem Aufschwung
um rund 6 % zugenommen, so dass die Ergebnisse
gut vergleichbar sind, auch wenn der derzeitige Auf-
schwung noch anhélt und das Wachstum an dessen
Ende hoéher als im vergangenen Aufschwung sein
durfte.! Die Untersuchung umfasst somit einen Zeit-
raum von jeweils zehn Quartalen.

Mehr Arbeit, aber weniger Beschiftigte

Vergleicht man das geleistete Arbeitsvolumen in Stun-
den zeigt sich, dass es sowohl fir die Erwerbstatigen
insgesamt als auch fir die Arbeitnehmer seit kurzem
starker gestiegen ist als im vergangenen Zyklus. Dies
resultiert allerdings primar aus dem auferordentlich
starken Anstieg seit etwa einem halben Jahr (Abbil-
dung 2). Am Beginn des derzeitigen Aufschwungs
hatte das Arbeitsvolumen fir die Erwerbstatigen nur
wenig zugenommen; fur die Arbeitnehmer war es im
Gegensatz zu den Selbststandigen sogar noch riick-
laufig, wahrend Ende der neunziger Jahre schon eine
merkliche Zunahme fur diese GroRen erkennbar war.
Diese Tendenzen haben sich mittlerweile umgekehrt.
Wahrend der vergangene Aufschwung nach 2 % Jah-
ren schon an Kraft verlor, nimmt die konjunkturelle Dy-
namik gegenwartig sogar noch zu. Daher hat auch der
Arbeitsseinsatz enorm an Tempo zugelegt.
Bemerkenswert ist, dass sich die hohe Arbeits-
marktdynamik nur unvollkommen in der Beschaftig-
tenzahl widerspiegelt (Abbildung 3). Trotz des zuletzt
kraftigen Anstiegs bleibt sie im jingsten Aufschwung
immer noch deutlich hinter der des vergangenen zu-

" Die Zykleneinteilung ist damit im Vergleich zur vorigen Analyse des
IMK (IMK (2007)) etwas verkiirzt. Dies erscheint sinnvoll, weil bei
der langeren Periode zum einen das Wachstum im jungsten Zyklus
zu Beginn noch lange vor sich hin dimpelte und zum zweiten beim
vergangenen Aufschwung am Ende der Periode bereits wieder riick-
laufig war. Die Resultate werden hiervon insgesamt kaum beein-
flusst.

rick. Das bedeutet, die Unternehmen stellen in diesem
Aufschwung im Vergleich deutlich weniger Arbeits-
krafte ein. Dies kdnnte auch auf mangelndes Vertrauen
der Unternehmer auf die Dauerhaftigkeit des Auf-
schwungs an dessen Beginn zurtickzuflihren sein.
Letztendlich findet sich aber auch hier das bliche Mu-
ster. Der zusatzlich erforderliche Arbeitseinsatz wird
derzeit vorallem durch eine Ausweitung der Arbeits-
stunden gedeckt. Die Arbeitszeit je Erwerbstatigen und
je Arbeitnehmer weitete sich also erheblich aus. Dieser
Anstieg speist sich aus mehreren Quellen. Wie in
einem Aufschwung Ublich, haben die Uberstunden zu-
und die Kurzarbeit abgenommen. Doch kommen noch
einige Besonderheiten hinzu.

Die teilweise tarifvertraglich vereinbarte Flexibili-
sierung der Arbeitszeit z.B. durch Arbeitszeitkonten
kommt nun zum Tragen, indem ein erhdhter Zeitein-
satz abgefordert wird. Ferner steigt im Unterschied
zum vergangenen Zyklus derzeit die Teilzeitquote viel
langsamer und die Arbeitszeit der Teilzeitbeschéftigten
erhdht sich. Arbeitnehmer, die unfreiwillig Teilzeit ar-
beiteten, weil kein anderes Angebot vorlag, weiten nun
angesichts der verbesserten Arbeitsmarktlage ihre Ar-
beitszeit aus. Im vergangenen Aufschwung dirfte die
Ausweitung der Arbeitszeit pro Kopf besonders
schwach gewesen sein, da die hdhere Produktion mit
der Einfuhrung von Mini- und Midijobs einherging.
Diese sind in der Regel mit relativ niedrigen Arbeits-
zeiten je Beschaftigten verbunden. Im derzeitigen Auf-
schwung geht die Zahl der Minijobs dagegen zurtick.
Hier sind ausschlieRlich geringfligig Beschaftigte ge-
meint, nicht aber Nebenjobs. Es zeigt sich also, dass
Beschaftigungspotenziale von Beschaftigten, die wah-
rend der zéhen Arbeitmarktschwéache ungenutzt blie-
ben, nunmehr in ungewdhnlichem Ausmall im
Aufschwung als erstes mobilisiert werden.
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Diese Befunde werfen die Frage nach den Wirkungen
der Arbeitsmarktreformen auf, die sich in diesem Auf-
schwung zeigen sollten. Die erhdhten Zumutbarkeits-
bedingungen, der verstarkte finanzielle Druck und die
verbesserte Vermittlungstatigkeit sollten Arbeitslose ra-
scher eine Arbeit finden und die Suchzeiten kirzer
ausfallen lassen als in friheren Zyklen. Statistisch
miusste sich dies in einer héheren Arbeitsintensitat,
oder deren Kehrwert, einer niedrigeren Produktivitat,
zeigen (Abbildung 4). Im Unterschied zur friiheren Un-
tersuchung des IMK (2007), wo die Ergebnisse noch
nicht eindeutig waren, hat die anhaltende Arbeits-
marktdynamik nunmehr in dieser Frage zu einer klare-
ren Tendenz geflhrt. Wahrend die
Stundenproduktivitat im Vergleich zum vorigen Zyklus
seit dem letzten Quartal gefallen ist, ist die Produktivi-
tat je Erwerbstatigen und je Arbeitnehmer deutlich ge-
stiegen.

Das erste Resultat spricht dafiir, dass die Flexibili-
sierung der Arbeitszeiten und auch der gleitende Uber-
gang in Beschaftigung, der zunachst mit geringeren
Arbeitszeiten beginnt, im Aufschwung die Beschafti-
gungsintensitat tatsachlich erhdht haben. Gleichzeitig
ist aber festzustellen, dass der Druck auf Arbeitslose
bisher keine Spuren in der Beschaftigung hinterlassen
hat. Im Gegenteil, die Beschaftigungsintensitat in Per-
sonen ist bislang sogar geringer worden: Das Gegen-
teil von dem, was erwartet worden war. Hier dirfte
gerade die Flexibilisierung der Arbeitszeiten, derzeit
also deren Verlangerung, einer erhdhten Einstellung
von Arbeitslosen entgegengewirkt haben. Es bleibt ab-
zuwarten, ob diese Tendenz im weiteren Verlauf des
Aufschwungs bestehen bleibt, oder sich umkehrt, wenn
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eine weitere Mobilisierung von Beschaftigungspoten-
zialen unter Beschaftigten nicht mehr mdglich sein
sollte. Wenn das ubliche Muster erst eine Anpassung
der Arbeitszeit und dann der Beschéftigung impliziert,
dann ist der derzeitige Zyklus geradezu musterhaft.
Die Arbeitsmarktreformen haben dies nicht geandert.
Die Arbeitslosen haben insofern verloren, als das sie
unnotig unter Druck gesetzt worden sind. Gleichzeitig
gilt allerdings auch, dass in einem Abschwung flexi-
blere Arbeitszeiten Entlassungen verzégern und damit,
fur sich genommen, die Arbeitslosigkeit senken.

Die bisherige Bilanz fir die Beschéaftigung in abso-
luten Zahlen zeigt die Diskrepanz zwischen der Ar-
beitszeit und der Zahl der Beschéaftigten deutlich
(Abbildung 5). Insgesamt sind im derzeitigen Auf-
schwung kumuliert gut 500 000 neue Arbeitsplatze ent-
standen, davon gut 400 000 fur abhéangig Beschaftigte.
Bei dieser Zahl ist zu bericksichtigen, dass zu Beginn
des Aufschwungs die Beschaftigung sogar noch riick-
laufig war. Es wurden insgesamt weniger als halb so
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viele neue Stellen wie im vergangenen Aufschwung
(gut 1,3 Millionen) geschaffen, und das, obwohl die
Zahl geleisteten Arbeitstunden im derzeitigen Auf-
schwung starker zugenommen hat.

Unabhangig von den Verbesserungen fir die be-
reits Beschaftigten zeigt sich, dass im derzeitigen Auf-
schwung bislang die Zahl der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigungsverhaltnisse schwacher zu-
genommen hat als im vergangenen Zyklus (Abbil-
dung 6). Insbesondere ist sie anders als im vorigen
Aufschwung an dessen Beginn noch stark gefallen, ob-
wohl das Wachstum zu Beginn des derzeitigen Auf-
schwungs sogar etwas héher lag. Erst seit einem Jahr
ist dieser Trend gebrochen und die sozialversiche-
rungspflichtigen Beschaftigungsverhaltnisse nehmen
kraftig zu. Die Dynamik ist nunmehr sogar sichtbar

Entwicklung der sozialversicherungspflichti-
gen Beschiftigung (Personen) !
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starker als im vergangenen Aufschwung, so dass mit
dessen Fortdauer ein hdherer Anstieg als im vorigen
Zyklus erwartet werden kann. Es zeigt sich somit, dass
die Dauer des Aufschwungs die Qualitat der Beschaf-
tigung positiv beeinflussen kann.

Im Hinblick auf die Ausweitung der Zeitarbeit un-
terscheidet sich das Ergebnis kaum vom vergangenen
Aufschwung (Abbildung 7). Erst seit kurzem ist ihr An-
stieg kraftiger als im vorigen Zyklus. Dieses Ergebnis
hangt sehr stark von der Datierung des Aufschwungs
ab. Bei einer langeren Periode wirde sich ein spirbar
héherer Anstieg im jungsten Zyklus ergeben. Dies
hangt mit den erst kurz vor Beginn des Aufschwungs
geschaffenen gesetzlichen Voraussetzungen fiir eine
intensivere Nutzung von Zeitarbeit zusammen. Diese
Méglichkeiten wurden von den Unternehmen unmittel-
bar genutzt. Das bedeutet, in absoluten Zahlen hat die
Zahl der Zeitarbeiter starker zugenommen.

Arbeitslosigkeit geht deutlich zuriick

Der Aufschwung hat mittlerweile die Arbeitslosigkeit
spurbar reduziert (Abbildung 8). Dies gilt sowohl fiir die
Zahl der Erwerbslosen (ILO-Konzept) als auch fir die
Zahl der Arbeitslosen, wie sie von der Bundesagentur
fur Arbeit ausgewiesen werden. Letztere Zahl ist
wegen der veranderten Erhebung im Zuge der Arbeit-
marktreformen zumindest im Verlauf im Rahmen eines
Zyklenvergleichs schwer zu interpretieren. So gab es
zu Beginn des Aufschwungs durch die Zusammenfih-
rung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe im Rahmen
der Hartz IV-Reform einen konjunkturell nicht zu erkla-
renden drastischen Anstieg der Arbeitslosenquote.
Durch eine genauere Prifung der Einzelfalle wurde die
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Abbildung 8

Entwicklung der Arbeitslosigkeit
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Zahl der Arbeitslosen zum Ende des Untersuchungs-
zeitraums hin wieder deutlich nach unten korrigiert.

In der Grundtendenz ging die Zahl der Erwerbslosen in
beiden Zyklen in etwa gleichem Ausmal zurick. Erst
seit kurzem zeigt sich ein deutlicherer Rickgang im
jungsten Aufschwung. Dies gilt auch in Relation zum
BIP-Wachstum (Abbildung 8). Die durch die monatli-
chen Telefoninterviews geanderte Erhebungsmethode
hat allerdings dazu gefiihrt, dass die ausgewiesenen
Erwerbslosenzahlen volatiler geworden sind.

Die Zahl der von der BA ausgewiesenen Arbeitslo-
sen hat im laufenden Zyklus etwas starker abgenom-
men als im vergangenen. Dies zeigt sich auch in den
absoluten Zahlen. Demnach gibt es seit Beginn des
jungsten Aufschwungs rund 540 000 Arbeitlose weni-
ger. Im vorigen Zyklus betrug die Abnahme rund
477 000 (Abbildung 9). Angesichts der gravierenden
methodischen Umstellungen ist dies eine sehr kleine
Differenz, die die Aussage erlaubt, dass es bisher zu
einem mehr oder minder Ublichen Abbau der Arbeits-
losigkeit gekommen ist. Bemerkenswert ist allerdings,
dass bei fast gleichem Abbau der Arbeitslosigkeit, die
Zahl der Beschéftigten — wie oben ausgefihrt — im ver-
gangenen Zyklus deutlich starker zugenommen hat.
Hierbei dirften mehrere Effekte eine Rolle gespielt
haben.

In diesen Zahlen durfte auch ein rein statistisches
Ph&anomen zum Tragen kommen. Ausschlie8lich auf
Minijobs Beschaftigte werden zugleich als arbeitslos
und beschaftigt gezahlt, wenn der Verdienst lediglich
ein Hinzuverdienst zum Arbeitslosengeld ist. Finden
sie dann in verstarktem Umfang eine neue hoherwer-
tige Beschaftigung, wie dies die Zahlen im vorigen Ab-



schnitt andeuten, andert sich die Zahl der Beschaftig-
ten nicht, wahrend die Zahl der Arbeitslosen zurtick-
geht, da sie entweder nunmehr zu viele Stunden
arbeiten wiirden, um als erwerbslos gezahlt zu werden
oder weil sie kein Arbeitslosengeld mehr erhalten.

Eine weitere wesentliche Erklarung durfte in der
Entwicklung des Arbeitsangebots liegen. Wahrend im
Aufschwung Ende der neunziger Jahre das Erwerbs-
personenpotenzial noch merklich zunahm, geht es im
derzeitigen Aufschwung zurtick (Abbildung 10). Nicht
nur gibt es kaum noch eine Zuwanderung auf den Ar-
beitmarkt, sondern auch der verhaltensbedingte Zu-
strom auf den Arbeitsmarkt ist zum Stillstand
gekommen. Daher greifen nun die demografischen
Faktoren starker zu, auch wenn die alterbedingte Ab-
nahme von potenziellen Erwerbspersonen fur sich ge-
nommen sogar geringer geworden ist. Damit hat sich
das Arbeitsangebot deutlich verringert, und es stand
nicht fiir eine Ausweitung der Beschaftigung zur Ver-
fugung.

Gleichzeitig ist nach Berechnungen der Bundes-
agentur fur Arbeit der Anteil der Abgange aus Arbeits-
losigkeit in Beschaftigung im Vergleich zum vorigen
Zyklus gesunken (Abbildung 11)2. Dies widerspricht
auch den Intentionen der Arbeitsmarktreformen. Dem-
gegenuber geht ein héherer Anteil in Ausbildung und
Qualifizierung, was auf die — gewlnschte — intensi-
vierte Férderung von Arbeitlosen zuriickzufiihren sein
kénnte.

Die Zahl der offenen Stellen hat in diesem Auf-
schwung seit seinem Beginn kraftiger zugenommen als
im vergangenen (Abbildung 12). Bislang sind sie mehr
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2 Die Bundesagentur weist allerdings darauf hin, dass Jahresverglei-

che bei diesen Zahlen seit der Hartz IV-Reform nicht mdglich sind.
Somit ist hier Vorsicht geboten.
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als dreimal so stark ausgeweitet worden. Es mag unter
anderem daraus resultieren, dass vermehrt Online-An-
gebote erfasst werden. Der Eindruck einer kraftigen
Ausweitung wird noch verstarkt, wenn man die Zahl in
Relation zu den Erwerbslosen setzt. Der Beveridge-
Index zeigt an, wie viele offene Stellen auf einen Er-
werbslosen entfallen. Die Gréf3e kann als Mal fur die
Anspannung am Arbeitsmarkt interpretiert werden.
Diese Anspannung hat im jingsten Zyklus insbeson-
dere zuletzt deutlich starker zugenommen als im Vori-
gen. Das konnte auch durch eine mdglicherweise
verbesserte Effizienz der Arbeitsvermittlung nicht ver-
hindert werden. Dabei muss an dieser Stelle offen blei-
ben, ob die verstarkte Anspannung das Ergebnis
optimistischerer Konjunkturerwartungen der Unter-
nehmen ist, die deshalb frihzeitig ihren Arbeitskrafte-
bedarf annoncieren. Oder aber, ob sie das Ergebnis
eines zunehmenden Auseinanderfallens von nachge-
fragter und angebotener Qualifikation ist (mismatch).
In jedem Fall signalisieren die Zahlen, dass im gegen-
wartigen Aufschwung eine erhebliche Dynamik am Ar-
beitsmarkt besteht.

Arbeitsmarkt im Wandel

Der Aufschwung hellt die Gber Jahre hinweg triste Lage
am Arbeitsmarkt in Deutschland merklich auf. Es zeigt
sich — wie schon im vergangenen Zyklus —, dass eine
solche Dynamik sich allein in Gegenwart eines krafti-
gen Wachstums entfalten kann. Neben dieser grund-
satzlichen Gemeinsamkeit zeigen sich jedoch einige
auffallige Unterschiede zwischen der Arbeitsmarktent-
wicklung in beiden Zyklen. Hierfir dirften nicht zuletzt
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Abbildung 12
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"1: 2. Quartal 1998 - 3.Quartal 2000;
II: 4. Quartal 2004 - 1. Quartal 2007.

2: Der BA gemeldete Stellen, einschl. geforderter
Stellen, ohne Arbeitsgelegenheiten (1-Euro-Jobs).
Quellen: Bundesagentur flr Arbeit, VGR-Desta-
tis, Berechnungen des IMK.

IMK.

die zahlreichen strukturellen Anderungen am Arbeits-
markt verantwortlich sein, die das Wachstum schein-
bar anders auf die Beschaftigung wirken lassen als
dies bisher der Fall war. Einige der bislang absehbaren
Wirkungen Uberraschen. Der jlingste Zyklus unter-
scheidet sich in diesem Muster nicht von dem, was in
Deutschland Ublich war. Der vorige Zyklus hingegen

wies eine deutlich andere Dynamik in der Verteilung
der Stunden und Personen auf, die hauptsachlich Aus-
druck der Einfihrung von Minijobs und eine Erweite-
rung des Arbeitsangebots war, die auch nicht den
Arbeitslosen zugute kam.

Zwar ist damit der jingste Aufschwung — wie ge-
wiinscht — zuletzt beschaftigungsintensiver geworden
als der vorherige, jedoch schlagt sich dies allein in
einem starkeren Anstieg des Arbeitsvolumens, nicht
aber in der Zahl der Beschéaftigten nieder, wie eigent-
lich beabsichtigt. Eine entscheidende Rolle diirfte hier-
fur spielen, dass die Flexibilisierung und insbesondere
die Verlangerung der Arbeitszeit mit dem Einstellen
neuer Beschéaftigter in einem Konkurrenzverhaltnis ste-
hen. Die Unternehmen ziehen offensichtlich ersteres
vor. Das kommt jenen Beschaftigten zugute, die bis-
lang nicht im gewtinschten Umfang arbeiteten und nun
ihre Arbeitszeit erhéhen kénnen, nicht aber den Ar-
beitslosen.

Die Arbeitslosigkeit geht — wie erwinscht — etwas
starker zurlick; jedoch weniger durch einen Wechsel in
Beschaftigung, als durch eine Verringerung des Ar-
beitsangebots. Insgesamt hat sich der Abbau der Ar-
beitslosigkeit im Vergleich zu friheren Zyklen nicht
entscheidend erhéht.

Die dargestellten Ergebnisse sind Momentaufnah-
men, kein abschlieBendes Urteil. Sie moégen sich im
weiteren Verlauf des Aufschwungs andern. Insbeson-
dere ist zu erwarten, dass mit der Dauer des Auf-
schwungs Arbeitslose zunehmend von ihm profitieren.
Schon allein deshalb ist es von Uiberragender Bedeu-
tung, seine Fortsetzung wirtschaftspolitisch zu férdern.
Dies gilt vor allem fur die Geldpolitik, die den Auf-
schwung nicht frihzeitig durch zu starke Zinsanhe-
bungen abbremsen darf.
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