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in diesem Jahr
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Die Wirtschaftspolitik stand 2008 und 2009 vor einer der groRten Herausforderungen seit dem Zweiten
Weltkrieg. Seit der Deutschen Vereinigung und dem Ubergang zur Europiischen Wahrungsunion war
konzeptionelle Gestaltungskraft nicht mehr so gefragt wie in dieser Zeit. Ein Blick zuriick in die GroRe
Depression wahrend der dreiBiger Jahre des vorigen Jahrhunderts lasst die Gefahren der gegenwarti-
gen Krise aufscheinen. Die Politik ist diesen Herausforderungen von historischer Dimension bislang im
GroBen und Ganzen gerecht geworden. Insbesondere in Deutschland gelang dies aber nur, indem vor-
her von der Politik und vor allem von der Wissenschaft vertretene Konzepte mit groBer geistiger Flexi-
bilitat schnell liber Bord geworfen wurden. Das war richtig so.

Mit dem Wechsel von einer angebotsorientierten Politik auf eine an der Nachfrage orientierten wurde
das Dogma, die Politik solle ausschlieBlich die Angebotsbedingungen férdern, gebrochen. Noch 2005
hatten weit iiber 200 Okonomen in Deutschland dieses Dogma 6ffentlichkeitswirksam vertreten (Ham-
burger Appell 2005). Es war aber richtig, zu einer Strategie situationsgerechter Politik zu wechseln, die
eine Nachfragekrise bekampft, indem die Nachfrage geférdert wird. Mittlerweile hat sich gezeigt, dass

diese Wirtschaftspolitik gewirkt hat.

Nunmehr geht es kurzfristig darum, mdéglichst rasch die
Krise zu Gberwinden und die Erholung zu stabilisieren.
Hierzu muss die hoch expansive Wirtschaftspolitik
auch 2010 mit unverminderter Starke fortgesetzt wer-
den. Das heifdt, die Geldpolitik darf ihren Kurs noch
nicht straffen und die Fiskalpolitik muss mit dem all-
mahlichen Abebben der bisherigen Impulse diese im
Rahmen eines weiteren, starker investiv orientierten
Konjunkturpakets fortsetzen. Zugleich sollte der Aus-
stieg konzeptionell geplant werden, damit er nach
einem gefestigten Aufschwung zligig umgesetzt wer-
den kann. Die Fiskalpolitik sollte auch nach der Krise
ihre Ausgaben mit investivem Charakter — wie fir Bil-
dung — dauerhaft verstarken. Nach dem Abklingen der
Krise mussen sie jedoch durch héhere Steuern ge-
genfinanziert werden. Dafiir kommen unter anderem
die Einfihrung einer Finanztransaktionsteuer und einer
Vermogenssteuer sowie die Erhdhung der Einkom-

men- und Erbschaftssteuern in Frage. Die Geldpolitik
sollte zunachst die quantitative Lockerung aufgeben
und erst dann die Leitzinsen erhéhen. Ein solcher An-
satz ist erforderlich, um die Voraussetzungen fir einen
lang anhaltenden Aufschwung zu schaffen, der not-
wendig ist, um die Staatsschulden auch im Einklang
mit der Schuldenbremse wieder zurlickzuflihren. Un-
erlasslich hierfur ist aber, dass die strikte Re-Regulie-
rung der Finanzmarkte schnell vorankommt.
Ansonsten droht ein Rickfall in eine weitere Finanz-
krise.

Wirtschaftspolitik in der Orientierungsphase

Drei relevante Fragen stehen im Mittelpunkt der wirt-
schaftspolitischen Debatten fur das Jahr 2010. Wie
kann die Krise endgultig iberwunden werden? Wann
und wie soll der Expansionskurs der Fiskal- und Geld-
politik beendet werden? Wie bekommt man danach die



hohe Staatsverschuldung in den Griff? Keine relevante
Frage ist, was die Bundesregierung derzeit sehr inten-
siv diskutiert, namlich ob die Steuern in Deutschland
drastisch gesenkt werden mussten. Diese Frage ist
schon in den achtziger Jahren durch die Wirkungen
einer solchen Politik unter der Regierung Reagan fur
die USA eindeutig beantwortet worden. Weder war an-
schlieend das Wachstum besonders hoch, noch
wurde die Staatsverschuldung reduziert (Horn 2001).
Im Gegenteil, es bildeten sich als Folge dieser Politik
Rekorddefizite im 6ffentlichen Haushalt der USA her-
aus. Das einzige Problem fiir Deutschland in diesem
Zusammenhang ist, dass die Bundesregierung diese
fur sie unerfreulichen Antworten nicht zur Kenntnis
nehmen will.

Die Antworten auf die aktuell brisanten Fragen dur-
fen nicht nur den kurzfristigen Notwendigkeiten Rech-
nung tragen, sondern missen auch im Einklang mit
den langerfristigen Erfordernissen stehen. Hierzu ge-
hort vor allem, dass die Wurzeln, aus denen sich die
Krise speist, entfernt werden. Das heil3t, die Wirt-
schaftspolitik muss die Finanzmarkte neu ordnen, so-
dass sie auf der einen Seite die globale Stabilitat nicht
mehr gefédhrden und auf der anderen Seite ein hinrei-
chend flexibles Angebot an Kapital fir realwirtschaftli-
che Investitionen sichern (Horn et al. 2009a). Ferner
sollten die wirtschaftspolitischen MaRnahmen einen
Beitrag dazu leisten, die globalen Ungleichgewichte zu
bekdmpfen (Horn et al. 2009b). Aus deutscher Sicht
impliziert dies, dass die Binnennachfrage gestarkt wer-
den muss, um die strukturellen Uberschiisse der Au-
Renhandelsbilanz mindestens zu begrenzen, wenn
nicht gar zu Uberwinden. SchlieRlich bedarf es einer
verteilungspolitischen Umkehr, um die Friichte des
Wachstums starker in realwirtschaftlich wirksame Aus-
gaben zu lenken anstatt in riskante Finanzanlagen.
Dies geht nur dann, wenn die Ungleichheit der Ein-
kommen und des Vermdgens in Deutschland, die auch
im internationalen Vergleich sehr stark zugenommen
hat (Horn et al. 2009c), sich wieder zurtckbildet (Fi-
toussi/Stiglitz 2009). Diese langerfristigen Herausfor-
derungen fur die Wirtschaftspolitik sind 2010 nicht
vollstandig zu bewaltigen. Gleichwohl mussen in die-
sem Jahr die ersten Schritte in die richtige Richtung
getan werden.

Das dringendste Problem ist, die Krise zu Uberwin-
den. Die Konjunkturpakete im In- und Ausland haben in
Verbindung mit der Geldpolitik dafiir gesorgt, dass sich
die Wirtschaft in Deutschland stabilisiert hat und sogar
allmahlich erholt (IMK 2009). Die gangigen Vorhersa-
gen deuten daher auf ein Wachstum in diesem Jahr
hin, das zwischen 1 %2 und 2 % liegen durfte. Eine sol-
che Trendumkehr ist nicht mit einem selbst tragenden
Aufschwung zu verwechseln. Weder ist die gegenwar-

tige Aufwartstendenz selbst tragend, denn sie ist der
expansiven Wirtschaftspolitik geschuldet, noch handelt
es sich um einen Aufschwung, zumal das Produkti-
onsniveau von vor der Krise bei weitem noch nicht er-
reicht ist (IMK 2009). Aus diesem Grund wirde eine
Kurskorrektur der Wirtschaftpolitik in diesem Jahr, die
auf einen weniger hohen Expansionsgrad im Rahmen
einer Ausstiegsstrategie hinausliefe, die weitere Erho-
lung geféhrden. Die Geldpolitik hat bereits angektin-
digt, ihre quantitativen Lockerungsmaflinahmen leicht
zu straffen. Auch die derzeit noch wirkenden Konjunk-
turprogramme durften im Verlauf des Jahres an Wirk-
samkeit verlieren. Folglich ist die konjunkturelle
Erholung mit dem Risiko eines friihzeitigen Abbruchs
belastet.

Vor diesem Hintergrund wéare es wiinschenswert,
wenn die Konjunkturprogramme gegen Ende 2010 mit
zunachst unvermindert starken Impulsen fortgesetzt
wirden. Damit ist nicht eine einfache Fortschreibung
der bisherigen Programme gemeint. Wiinschenswert
ware vielmehr, wenn die Ausgaben mit investivem
Charakter entsprechend sogar erhdht wirden. Dabei
sollte der Schwerpunkt auf jenen Investitionen liegen,
die wie im Bildungsbereich und bei erneuerbaren Ener-
gien zur Sicherung kuinftiger Wachstumschancen oh-
nehin getatigt werden mussen. Eine solche Strategie
entspricht auch den langfristigen Erfordernissen. Die
dadurch gestitzte Binnennachfrage wirde so einen
Beitrag dazu leisten, das Ungleichgewicht Deutsch-
lands im Handel insbesondere mit anderen europai-
schen Staaten zu Uberwinden. Schon von daher ist ein
eher spates Bremsen der Finanzpolitik empfehlens-
wert. Um gleichzeitig die Abnahme der Beschéaftigung
mdglichst lange hinauszuzégern oder sogar zu ver-
meiden, sollte die Kurzabeiterregelegung nochmals
verlangert werden.

Gegen eine solche Strategie werden immer wieder
zwei Argumente ins Feld gefuhrt (Deutsche Bundes-
bank 2009; Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
2009; SVR 2009): So hatten sich im Zuge der Krise so-
wohl das Produktionspotenzial verringert als auch des-
sen Wachstum verlangsamt. Ersteres sei durch den
massiven Produktionseinbruch geschehen, der Kapa-
zitaten z.B. in der Automobilindustrie dauerhaft ver-
nichtet habe. Letzteres sei die Folge des durch die
Finanzkrise gestorten Vertrauens in Finanzinstitutionen
und der zu erwartenden strikteren Regulierung. Beides
wirke in Richtung héherer Risikopramien fur Kredite
und Anleihen. Beides verteuere so den Investitions-
prozess und erschwere damit, Kapazitaten zu erhalten
wie auch sie zu erweitern. Belegen sollen all dies di-
rekte bzw. Uber eine Produktionsfunktion abgeleitete
Berechnungen des trendbereinigten Wachstums mit-
tels verschiedener Filterverfahren.
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Es ist zwar nicht zu bestreiten, dass durch den tie-
fen Einbruch 2008 und 2009 sowohl Produktionskapa-
zitaten vernichtet wurden als auch sich das Trend-
wachstum rein rechnerisch vermindert hat. Ob damit
aber das Potenzialwachstum, also das maximal mdg-
liche Wachstum, bei dem es keine Uber das Preissta-
bilitdtsziel hinausgehende Inflationsbeschleunigung
gibt, geringer wird, lassen diese Analysen offen. Denn
diese Grofie ist prinzipiell unbeobachtbar und wird al-
lein durch zweifelhafte, weil unzuverlassige statistische
Verfahren ermittelt (Horn et al. 2007a und 2007b). Des-
halb ware es sinnvoll, sich von diesen Konzepten zu
I6sen und mit Distanz zu ihnen Uber wirtschaftspoliti-
sche Strategien nachzudenken, die das Produktions-
potenzial und dessen Wachstum erhéhen konnten. Die
beste wirtschaftspolitisch praventive Reaktion auf die
Gefahr eines Potenzialriickschlags durch die gegen-
wartige Krise ist, den Investitionsprozess in Gang zu
halten und die Qualifikation der Beschaftigten zu er-
halten. Genau diesen Zielen dienen die vorgeschlage-
nen MalRnahmen. Denn die 6ffentlichen Investitionen
steigern das Wachstumspotenzial, und die Kurzarbei-
terregelung verhindert, dass sich die Qualifikation der
Arbeitnehmer durch Arbeitslosigkeit vermindert.

Zweitens wird gegen eine Strategie ausgepragter
Konjunkturstimulanz — insbesondere gegen die Kurz-
arbeiterregelung — eingewendet, dass sie den notwen-
digen strukturellen Wandel behindere (Snower 2009).
Nun gehen tiefe konjunkturelle Krisen wegen der knap-
pen finanziellen Ressourcen, die schwache Unterneh-
men schneller vom Markt verschwinden lassen und
starkere zum sehr wahlerischen und nach Alternativen
suchenden Investitionsverhalten veranlassen, immer
mit einem beschleunigtem Strukturwandel einher. Dies
ist auch derzeit trotz der staatlichen Subventionierung
von Kurzarbeit zu erwarten. Die Subventionen vermo-
gen langer anhaltende Absatzkrisen nicht auszuglei-
chen, sondern lediglich die kurzfristigen Wirkungen des
Einbruchs zu dampfen. Erholt sich ein Unternehmen
im Zuge der gesamtwirtschaftlichen Stabilisierung
nicht, werden seine finanziellen Reserven bald aufge-
braucht sein, und es wird Insolvenz anmelden mussen.
Zudem werden auch die Beschéftigten selbst sich
immer eine Perspektive in einem Unternehmen su-
chen, das sie fir sicherer halten. Die Kurzarbeiterre-
gelung hat den Vorteil, dass ihnen dies ohne Ubergang
in die Arbeitslosigkeit méglich ist, die ihre Qualifikation
tendenziell mindern wirde.

Auch wenn die Wirtschaftspolitik 2010 ihren hohen
Expansionsgrad noch beibehalten sollte, ist es gleich-
wohl angesichts der durchaus kraftigen Erholung an-
gebracht, den Ausstieg aus der expansiven
Wirtschaftspolitik konzeptionell vorzubereiten. Das

IMK Report | Nr. 46 Januar 2010

wirde eine zlgige Umsetzung erleichtern, sobald dies
erforderlich ist. Insofern ist die Frage nach dem Wie
und Wann des Ausstiegs relevant. Das Wie ist im Hin-
blick auf die Geldpolitik relativ leicht beantwortet. Wie
es die EZB auch offensichtlich vorhat, sollte am Beginn
eine allmahliche Ruckfiihrung der quantitativen Locke-
rung stehen, um die Zinsen flr kurzfristige Liquiditat
wieder auf das Leitzinsniveau zurlickzufthren. Erst
dann sollten Anhebungen des Leitzinses folgen. Im Fall
der Finanzpolitik ist das Wie schwieriger. Dabei ist
auch der spezifischen Situation Deutschlands als
einem Land mit besonders niedrigem Niveau an 6f-
fentlichen Investitionen und besonders hohen Uber-
schissen im AuRenhandel Rechnung zu tragen. Unter
diesen Umstanden sollten die 6ffentlichen Ausgaben
mit investivem Charakter erhéht werden. Klingt die
Konjunkturkrise ab, sollten sie jedoch nicht durch mehr
Schulden, sondern durch hdohere Steuern finanziert
werden. In diesem Fall wirde sich auch die dann Gber-
flissige Unterstlitzung der Konjunktur entsprechend
vermindern.

Eine solche forcierte Investitionsstrategie ist auch
aus langfristigen Griinden empfehlenswert. Es hat sich
im Vorfeld sowohl der Grof3en Depression in den drei-
Riger Jahren des vorigen Jahrhunderts als auch der
derzeitigen Krise gezeigt, dass eine stark zunehmende
Ungleichheit der Einkommen den Wachstumsprozess
einer Volkswirtschaft funktional beeintrachtigen kann.
In einer solchen Situation ist es wahrscheinlich, dass
die Einkommenszuwéchse, die in einer Periode erzielt
werden, in den Folgeperioden vermehrt in den Finanz-
sektor flieRen und nicht tber den Konsum in die Real-
wirtschaft. Dies liegt an der h6heren Sparneigung der
oberen Einkommensschichten, die vermehrt Finanz-
marktprodukte erwerben. Die héheren Ersparnisse
gehen aber der Realwirtschaft verloren und treiben die
Kurse im Finanzsektor nach oben. Setzt eine strikte
Regulierung und Finanzaufsicht dem nicht Grenzen, ist
eine Blasenbildung wahrscheinlich — bei welchen An-
lageprodukten auch immer. Deren Platzen vernichtet
nicht nur Finanzvermdgen, sondern lasst auch den re-
alwirtschaftlichen Investitionsprozess einbrechen. Vor
der gegenwartigen Krise wurde diese Gefahr geschirt,
indem der Finanzsektor zunehmend dereguliert wurde
(IMK-Arbeitskreis Finanzkrise 2009). Hinzu kam, dass
Uber den forcierten Aufbau von Kapital gedeckten Pen-
sionssystemen der Finanzsektor auch noch zusatzlich
aufgeblaht wurde (Logeay et al. 2009). Gegen diese
Tendenzen hilft zum einen eine strikte Re-Regulierung
der Finanzmarkte. Zum zweiten sollte dies zuséatzlich
durch eine Finanzpolitik flankiert werden, die durch
eine auch verteilungspolitisch motivierte Steuerpolitik
die Ungleichheit der Einkommen und Vermégen be-



grenzt und auch durch hohe 6ffentliche Investitionen
gesamtwirtschaftliche Einkommenszuwéachse wieder
der Realwirtschaft zufuhrt.

Bleibt die Frage nach dem Wann des Ausstiegs. Da
fast alle gegenwartigen Prognosen noch keinen Auf-
schwung vorhersehen, kann die Frage derzeit nicht mit
einem genauen Datum beantwortet werden. Abstrakt
sollte die Geldpolitik ihren Kurs straffen, wenn im Eu-
roraum ein kraftiger selbst tragender Aufschwung in
Gang gekommen ist und sich die Unterauslastung der
Kapazitaten merklich verringert hat. Die Fiskalpolitik
sollte diesen Kurs einschlagen, sobald die genannten
Bedingungen auch fur Deutschland absehbar sind.

SchlieRlich bleibt die nur im Rahmen einer l&nger-
fristig orientierten Strategie zu beantwortende Frage
nach dem Abbau der deutlich erhéhten Staatsver-
schuldung. Operatives Ziel sollte dabei eigentlich die
Staatsschuldenquote sein, die dieses Jahr 77 % errei-
chen durfte. Sie sollte langfristig wieder an das Niveau
der im Vertrag von Maastricht festgelegten 60 % her-
angefuhrt werden. Die nunmehr in der Verfassung ver-
ankerte Schuldenbremse impliziert mit ihren
restriktiven Beschrankungen fir die jahrlichen Haus-
haltsdefizite jedoch auf langere Sicht sogar eine Schul-
denquote von nur noch 12 %. Dies ist ohne Friktionen
nur zu erreichen, wenn ein kraftiger und langer Auf-
schwung einsetzt und die Steuern erhéht werden. Bei-
des ist mit der hier skizzierten wirtschaftspolitischen
Strategie vereinbar. Jedoch kann der Erfolg keines-
wegs als sicher angesehen werden, da jeder Auf-
schwung an mannigfaltigen Hindernissen scheitern
kann. Nicht zuletzt kann eine erneute Finanzkrise, die
wegen des nur langsamen Vorankommens der Re-Re-
gulierung der Finanzmarkte nicht ausgeschlossen wer-
den kann, jegliches Konsolidierungsvorhaben schnell
zunichte machen.

Dies zeigt, die Wirtschaftspolitik in Deutschland und
Europa muss derzeit auf vielen Feldern zugleich und
zligig operieren. Wahrend die Geldpolitik den Eindruck
hinterlasst, den Herausforderungen zumindest ansatz-
weise gewachsen zu sein, erwecken die derzeitigen
fiskalpolitischen Debatten in Deutschland hieran Zwei-
fel. Die Regierung verzettelt sich in Diskussionen um
Steuersenkungen, die weder kurzfristig noch langfristig
in das Anforderungsprofil dieser Zeit passen.

Ausstieg konjunkturgerecht statt
synchron

Bei der Umsetzung der Konjunkturprogramme zur Be-
kadmpfung der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/2009
war es wichtig, dass die Lander koordiniert im Sinne
von synchron vorgingen, da infolge des hohen Offen-

heitsgrades der Volkswirtschaften nur so ein durch-
schlagender Impuls erzielt werden konnte. Was aber
bedeutet Koordination beim Ausstieg aus der sehr ex-
pansiven Geld- und Fiskalpolitik? Ein synchroner Be-
ginn und Verlauf der Exit-Strategien ware nur dann
sinnvoll, wenn die Erholung ebenso kraftig und nahezu
synchron verliefe wie der massive Einbruch im Winter-
halbjahr 2008/2009. Dies ist aber nicht der Fall. Wah-
rend sich viele Lander Asiens bereits in einem
Aufschwung befinden, ist die leichte Erholung in den
meisten Landern Europas und in den Vereinigten Staa-
ten noch nicht selbst tragend, sondern basiert auf der
expansiven Fiskal- und Geldpolitik und ist unter-
schiedlich stark ausgepragt.

Den Einstieg in den Ausstieg werden wohl die Zen-
tralbanken vornehmen, indem sie zunachst die unkon-
ventionellen MaRnahmen in dem Malfe zurtickflhren,
in dem sich die Lage an den Finanzmarkten stabilisiert
hat. Weder im Euroraum noch in den Vereinigten Staa-
ten ist aber bis Ende 2010 mit einem Anstieg der Leit-
zinsen zu rechnen. Die negativen Produktionslicken
sind 2010 sehr hoch und gehen uberwiegend noch
weiter auf, wahrend die Inflationsdynamik angesichts
der hohen Arbeitslosigkeit gedampft ist (IMK 2009). Ein
Ausstieg aus der finanzpolitischen Expansion ist be-
reits in allen Landern dadurch angelegt, dass die Kon-
junkturprogramme im Verlauf dieses Jahres auslaufen.
Eine dariiber hinaus gehende Konsolidierung der 6f-
fentlichen Haushalte wird mit wenigen Ausnahmen erst
fur 2011 ins Auge gefasst. Da sich jedoch der IMK-Pro-
gnose (IMK 2009) zufolge im Verlauf von 2010 weder
in Europa noch in den Vereinigten Staaten starke en-
dogene Wachstumskréfte entfalten, bleiben auch die
Aussichten fir 2011 verhalten und damit ein Ausstieg
aus der expansiven Fiskalpolitik bzw. gar ein fiskalpo-
litischer Restriktionskurs riskant.

Wenn jedes Land entsprechend seiner konjunktu-
rellen Situation den wirtschaftspolitischen Expansions-
grad zuruckfahrt, bedarf es im Grunde genommen
keiner Koordination, sondern nur einer Verstandigung
daruber, dass keine Beggar-my-neighbour-Strategien
verfolgt werden.

Ein gelegentlich angefiihrtes Argument fiir einen
synchronen fiskalpolitischen Ausstieg im Euroraum ist
der damit entstehende Spielraum flir die EZB, einen
entsprechend expansiveren geldpolitischen Kurs zu
fahren. Abstrakt betrachtet spricht einiges fur diese Be-
trachtungsweise: Je eher die durch die Finanz- und
Wirtschaftskrise zum Teil stark gestiegenen Defizite zu-
rickgefahren werden, desto geringer ist die Gefahr
eines Vertrauensverlustes in die Soliditat der Staatsfi-
nanzen und desto weniger wird der kinftige finanzpo-
litische Spielraum durch Zinszahlungen eingeschrankt
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— von den politischen Zwangen des Stabilitats- und
Wachstumspaktes sowie der deutschen Schulden-
bremse ganz zu schweigen. Die Argumentation hat je-
doch zwei Haken: Ist die konjunkturelle Entwicklung
nicht synchron und dampft die fiskalpolitische Restrik-
tion in den Landern mit schwacherem Konjunkturver-
lauf die wirtschaftliche Aktivitat, so kann eine am
Euroraum-Durchschnitt ausgerichtete Geldpolitik nicht
expansiv genug wirken, um den restriktiven fiskalpoli-
tischen Impuls zu kompensieren. Schwerer aber noch
wiegt, dass die Geldpolitik in der aktuellen Situation be-
reits so expansiv ausgerichtet ist, dass der Tagesgeld-
satz bei 0,3 % liegt. Der zinspolitische Spielraum ist
entsprechend gering. Da den meisten Prognosen zu-
folge die Entwicklung auch 2011 noch schwach sein
wird — die EZB erwartet fiir 2011 einen Anstieg des
Bruttoinlandsproduktes im Euroraum in Héhe von 1 %
(EZB 2009a) —, kann schwerlich argumentiert werden,
dass die Geldpolitik im Falle einer fiskalpolitischen Re-
striktion entsprechend langer expansiv bleiben kann —
sie musste es angesichts der historisch weiten Pro-
duktionsliicken ohnehin.

Nicht nur gibt es im Euroraum eine einheitliche
Geldpolitik, die nicht zwangslaufig der konjunkturellen
Situation jedes Mitgliedslandes gerecht wird. Es be-
stehen zudem erhebliche Ungleichgewichte in den Lei-
stungsbilanzsalden. Deutschland und Spanien bilden
zwei Pole dieser Situation. Deutschland hatte vor Be-
ginn der Krise einen Leistungsbilanziiberschuss in
Hohe von 6 bis 7 % des BIP, wahrend Spanien ein Lei-
stungsbilanzdefizit aufwies, das bei ungefahr 10 % lag.
Zum Abbau dieser Ungleichgewichte und der darin
zum Ausdruck kommenden mangelnden Wettbe-
werbsfahigkeit der DefizitlAnder wird verschiedentlich —
auch von der Deutschen Bundesbank — gefordert, dass
letztere den deutschen Weg der Lohnzurlckhaltung
einschlagen. Wirde allerdings Deutschland zugleich
versuchen, seine Weltmarktposition aufrechtzuerhal-
ten, kdme es zwangslaufig zu einem realen Abwer-
tungswettlauf.

Eine mdglichst stabile wirtschaftliche Entwicklung
setzt demgegeniiber voraus, dass die Uberschusslan-
der — und infolge seiner GréRe insbesondere Deutsch-
land — Uber eine weiterhin deutlich expansive
Wirtschaftspolitik nicht nur die eigene wirtschaftliche
Entwicklung beschleunigen, sondern Uber die damit
einhergehende verbesserte Arbeitsmarktlage und Ein-
kommensentwicklung die Binnennachfrage starken.
Die daraus resultierende héhere Importnachfrage sorgt
dann fir ein hinreichend dynamisches wirtschaftliches
Umfeld, in dem die regionalen Ungleichgewichte im
Euroraum abgebaut werden kdnnen.
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Nach einem Produktionsriickgang um 4,9 % 2009
kdnnte die deutsche Wirtschaft in diesem Jahr deutlich
schneller wachsen als mit der vom IMK prognostizier-
ten Rate von 2 % (IMK 2009). Allein die Aufstockung
der Arbeitszeit auf das Vorkrisenniveau setzt ein deut-
lich kraftigeres Wachstum voraus. Weiteres Produkti-
onspotenzial Iasst sich bei einer Arbeitslosenquote von
7,9 % durch die Integration eines Teils der Arbeitslo-
sen und der Stillen Reserve aktivieren. Die Frage ist,
wie eine entsprechend dynamische Konjunkturent-
wicklung, die bei steigender Beschéaftigung und krafti-
gerer Konsumnachfrage schnell selbst tragend werden
dirfte, angestoRen werden kann. Die zu erwartenden
Impulse aus dem Ausland reichen nicht aus und ver-
lieren im Laufe dieses Jahres bereits wieder an Starke.
Einen merklichen Impuls kénnte aber die Finanzpolitik
liefern, indem sie ohnehin erforderliche Investitionen,
insbesondere in den Bereichen Bildung und Klima-
schutz, vorzieht. Ist ein selbst tragender Aufschwung
in Gang, lasst sich auch die Haushaltskonsolidierung
infolge geringerer Transferausgaben und hdherer
Steuereinnahmen leichter realisieren. Eine steigende
Beschéftigung und eine sinkende Arbeitslosenquote
hatten héhere Lohnzuwéachse zur Folge sowie eine In-
flationsentwicklung in Deutschland, die in Einklang mit
dem Inflationsziel der EZB steht — statt der deutlich ge-
ringeren Preissteigerungen der vergangenen Jahre.
Die kraftigere Konsumnachfrage wirde auch den Im-
porten Auftrieb verleihen und Deutschland wiirde eine
Lokomotivfunktion im Euroraum einnehmen, die im
Falle von Lohnzurtickhaltung in den Defizitlandern
nicht nur die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum
befligeln, sondern auch die im vergangenen Jahrzehnt
aufgebauten Ungleichgewichte verringern wirde.

Die internationale Finanz- und Wirtschaftskrise
wurde nicht nur durch mangelnde Regulierung, Unver-
nunft der Finanzmarktteilnehmer und unrealistische
Renditeerwartungen verursacht. Weitere Ursachen
waren die Ungleichgewichte in den internationalen
Handels- und Zahlungsstrémen sowie in der Einkom-
mensentwicklung. Neben einer umfassenderen Regu-
lierung setzt eine stabile wirtschaftliche Entwicklung bei
hohem Beschéaftigungsstand in den kommenden Jah-
ren entsprechend voraus, dass die Lander, die in der
Vergangenheit Uber Exportiberschiisse von der dyna-
mischeren Entwicklung der Defizitlander profitierten,
verzogert aus der expansiven Wirtschaftspolitik aus-
steigen, um die eigene Binnenwirtschaft zu stéarken und
so zum Motor der Weltwirtschaft zu werden.



Geldpolitik: Startet die EZB den Ausstieg
zu friih?

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat bereits Ende
November den ersten Schritt in Richtung Ausstieg aus
den unkonventionellen geldpolitischen MaRnahmen,
die sie im Zuge der Finanzkrise ergriffen hat, ange-
kindigt: Fir Asset-Backed Securities (ABS), die ab
Méarz 2010 emittiert werden und beim Europaischen
System der Zentralbanken (ESZB) zur Refinanzierung
eingereicht werden, werden die zu erfullenden Gite-
kriterien verscharft. Anfang Dezember kiindigte sie
zudem an, keine weiteren Refinanzierungsgeschafte
mit der auf 12 Monate verlangerten Laufzeit mehr
durchzufuhren, sowie dass das dritte und letzte Ge-
schaft dieser Art am 16. Dezember nicht mehr zum ak-
tuellen Leitzins (Hauptrefinanzierungssatz) von 1 %
durchgefihrt wird, sondern sich nach dem Zinssatz
Uber die gesamte Laufzeit richtet. Ende Marz 2010 fin-
det dann auch das letzte Refinanzierungsgeschaft mit
einer Laufzeit von 6 Monaten statt. Es ist zu erwarten,
dass im kommenden Jahr weitere Schritte folgen wer-
den. So durfte die EZB im Sommerhalbjahr 2010 zum
Bieterverfahren bei den Refinanzierungsgeschéaften
zurlickkehren, statt wie seit Oktober 2008, die gesamte
von den Geschéaftsbanken nachgefragte Liquiditat zum

Leitzins zu befriedigen.
Abbildung 1

Der Einstieg in den Ausstieg aus der unkonventio-
nellen Geldpolitik erscheint fir sich genommen ge-
rechtfertigt, da sich die Lage an den Finanzmarkten
etwas entspannt hat und Banken wieder mehr Ver-
trauen in die Liquiditat und Solvenz anderer Banken
haben, mit der Folge, dass sie sich untereinander wie-
der Geld leihen und die Zentralbank die Funktion des
Geldmarktes nicht in dem MalRe wie zuvor tUberneh-
men muss. So ist das am Geldmarkt gehandelte Volu-
men gestiegen und die Spanne zwischen dem Zinssatz
fur besicherte dreimonatige Interbankenkredite (Eu-
repo) und dem flr unbesicherte (Euribor) hat sich seit
Anfang des Jahres von 1 Prozentpunkt auf unter 0,3
Prozentpunkte verringert.

Die volle Zuteilung bei den Offenmarktgeschaften
zum Leitzins und die Verldngerung der Laufzeiten die-
ser Geschéafte auf bis zu 12 Monate sind aber ganz ent-
scheidend fur den Expansionsgrad der Geldpolitik im
Euroraum. Anders als die Bank of England und die Fe-
deral Reserve hat die EZB nur in sehr begrenztem
MaRe direkt Wertpapiere aufgekauft, und zwar Pfand-
briefe und andere gedeckte Wertpapiere im Werte von
26 Mrd. EUR, wobei das Volumen dieses Programms
auf insgesamt 60 Mrd. EUR beschrankt ist. Auch hat
sie den Leitzins nicht so stark gesenkt wie die Bank of
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England und die Fed. Durch die groRzugige Ausge-
staltung ihrer Offenmarktpolitik senkte sich das Zinsni-
veau jedoch starker ab, als es die bloRe Ricknahme
des Leitzinses auf 1 % getan hétte. Die Banken fragten
diese Mittel so stark nach, dass sich das Refinanzie-
rungsvolumen zwischen September 2008 und Marz
2009 nahezu verdoppelte (Abbildung 1). Da die Ban-
ken diese Liquiditat allerdings primar aus Sicherheits-
grinden hielten, legten sie diese kurzfristig in der
Einlagefazilitat der EZB an bzw. verliehen sie tage-
weise oder auch fur [Angere Zeitrdume am Geldmarkt.
Entsprechend fielen die kurzfristigen Geldmarktzinsen
unter den Leitzins der EZB, wobei der Zinssatz der Ein-
lagefazilitat die Untergrenze bildete. Wahrend der Leit-
zins seit Anfang Oktober 2008 um 3,25 Prozentpunkte
gesenkt wurde, fiel beispielsweise der Dreimonats-Eu-
ribor um 4,7 Prozentpunkte. Obwohl der Leitzins der
EZB mit 1 % um einen halben bzw. einen dreiviertel
Prozentpunkt Uber den Satzen der Bank of England
und der Fed liegt, befinden sich somit die Tagesgeld-
satze auf dhnlichem Niveau. Und hier liegt die Crux:
Sobald die EZB die Laufzeit der Refinanzierungsge-
schéafte wieder einschrankt und insbesondere zum Bie-
terverfahren ohne vollstadndige Zuteilung zurtickkehrt,
werden die Geldmarktzinsen anziehen. Angesichts der
starken Unterauslastung der Kapazitaten — im dritten

Quartal 2009 lag die Wirtschaftsleistung im Euroraum
um knapp 5 % unter dem Niveau vom ersten Quartal
2008, also vor Beginn der Rezession — und der sich in
diesem Jahr, auch nach der jlingsten Prognose der
EZB, weiter 6ffnenden Produktionsliicke ist eine sol-
che faktische Zinserh6hung nicht angebracht, zumal
auch das Inflationsziel im kommenden Jahr merklich
unterschritten werden wird.

Einen Zinsanstieg am Geldmarkt kénnte die EZB
dadurch verhindern, dass sie parallel zu der Straffung
ihrer Liquiditatspolitik den Leitzins entsprechend ab-
senkt — etwa auf das in den USA (0-0,25 %) oder das
im Vereinigten Konigreich (0,5 %) herrschende Niveau.
Selbst dann misste sie die Zuteilungsmenge bei den
Offenmarktgeschéaften so bemessen, dass der Zutei-
lungssatz nicht Uber den Leitzins steigt. Zur Erinne-
rung: Im ersten Jahr der Finanzkrise hatte die EZB die
Zuteilungsmenge so eng bemessen, das der Zutei-
lungssatz angesichts der hohen Liquiditatsnachfrage
nach oben schoss (Abbildung 2); Anfang Oktober 2008
lag der durchschnittliche Zinssatz fur ein langerfristi-
ges Refinanzierungsgeschaft gar um 1,3 Prozent-
punkte Uber dem Leitzins.

Dass der Ausstieg aus der unkonventionellen Geld-
politik nicht mit einem Anstieg des Zinsniveaus einher-
geht, ist umso wichtiger, als die EZB auch fir das Jahr

Abbildung 2
Hauptrefinanzierungssatz, Durchschnittssatz bei langerfristigen Refinanzierungsgeschéften (LTRO)
und Dreimonats-Euribor
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2011 mit einer Inflationsrate von 1,4 % ein deutliches
Unterschreiten ihres mittelfristigen Inflationsziels von
nahe aber unter 2 % und einen nur schwachen Anstieg
des Bruttoinlandsproduktes von 1,0 % erwartet. Auf der
Pressekonferenz am 3. Dezember 2009 hat EZB-Pra-
sident Trichet betont, dass es derzeit keine Absicht
gebe, den seit Juli 2009 bei 0,3 % liegenden Tages-
geldsatz (EONIA) zu erhdhen. Kombiniert mit der Aus-
sage, dass ein an den Leitzins indexierter Zinssatz fir
das letzte 12-monatige Refinanzierungsgeschaft ge-
wahlt wurde, um kein Signal beziglich der Zinssatze
auszusenden, deutet dies darauf hin, dass die EZB die
Zusammenhange ahnlich sieht und parallel zu dem
Ausstieg aus der unkonventionellen Geldpolitik mogli-
cherweise den Leitzins senken wird: ,The Governing
Council considered, after due deliberation, that this
was the right way to be neutral, not to give a signal on
interest rates, either in the direction of loosening our
policies or in the direction of hardening our policies.
The idea was to have an appropriate way of telling the
market, as | already said at the beginning of this press
conference, that we are neutral and the present rates
are appropriate” (EZB 2009b).

Die verschiedentlich gesehene Gefahr, dass von
der lockeren Geldpolitik Vermégensmarktblasen aus-
gel6st werden bzw. bereits ausgeldst wurden, ist ge-
ring. Im Allgemeinen deuten Vermdgenspreis-
entwicklungen dann auf ein Problem hin, wenn sie mit
einer kraftigen Kreditentwicklung einhergehen. Dies ist
im Euroraum derzeit nicht zu beobachten. Im Gegen-
teil, die Kreditentwicklung an Private nimmt ab, und
auch die Kreditentwicklung insgesamt ist verhalten.
Entsprechend schwach entwickelt sich auch die Geld-
menge M3 (0,3 % im Oktober 2009 gegenliber dem
Vorjahresmonat). Die zweistelligen Zuwachsraten des
engeren Geldmengenaggregats M1 dirften weder Hin-
weise auf Blasenbildungen noch Vorbote einer kréafti-
gen wirtschaftlichen Erholung sein — eben weil sie kein
Pendant in der Kreditentwicklung haben. Ursachlich
dirfte eher einerseits die flache Zinsstruktur am kur-
zen Ende sein, die Mittel aus M2 in M1 flieRRen lasst,
und die weiterhin hohe Unsicherheit andererseits, die
einen hohen Anteil an Liquiditat am Portfolio ratsam er-
scheinen lasst — zumal das Zinsgefélle zwischen lang-
fristigen und kurzfristigen Anlagen zwar hoch, der
langfristige Zins aber so niedrig ist, dass Uber die Lauf-
zeit einer langerfristigen Anlage die Wahrscheinlichkeit
von Renditesteigerungen und damit von Kursverlusten
bei festverzinslichen Wertpapieren nicht gering ist.

Angesichts des immensen Einbruchs der wirt-
schaftlichen Aktivitat 2009 und der verhaltenen Aus-
sichten fur die Konjunktur- und Inflationsentwicklung
im Euroraum ware bereits in der Vergangenheit eine

noch stérkere geldpolitische Lockerung angemessen
gewesen — sei es durch verstarkte direkte Wertpapier-
kaufe der EZB oder durch eine Leitzinssenkung. Spa-
testens wenn der Rlckzug aus der unkonventionellen
Geldpolitik auf die Geldmarktzinsen zu wirken droht,
sollte die EZB den Leitzins senken, um zumindest
einen Anstieg der Zinsen zu verhindern.

Finanzpolitik: Nicht zu fruh auf die
Bremse treten!

Kraftige Unterstiitzung der Konjunktur 2009
und 2010 durch expansive Finanzpolitik

Im Jahr 2009 ist die Finanzpolitik auf einen sehr krafti-
gen Expansionskurs eingeschwenkt. In diesem Jahr
wird sich dieser zwar splrbar abschwachen, aber
immer noch ausgepragt sein (Abbildung 3). Der dis-
kretionare Impuls betrug im Jahr 2009 36,4 Mrd. Euro
(1,5% des BIP) und wird in diesem Jahr 24,4 Mrd. Euro
(1,0 % des BIP) betragen (Tabelle 1).

MalRgeblich fur die starken diskretionaren Impulse
sind die beiden Konjunkturprogramme sowie der aus
konjunkturellen Griinden gelibte Verzicht auf eine Ge-
genfinanzierung bei der Wiedereinfliihrung der alten
Pendlerpauschale sowie der erhéhten steuerlichen Ab-

Abbildung 3

Diskretionére fiskalische Impulse?
2001 bis 2010
in % des Bruttoinlandsproduktes

Tt

Il

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Meinnahmenseitig Mausgabenseitig Minsgesamt

1 Durch finanzpolitische MaRnahmen und Anderungen
im Haushaltsvollzug jeweils gegeniiber dem Vorjahr.
Ohne Privatisierungserldse und makro6konomische
Ruckwirkungen. Positive (negative) Impulse bedeuten
eine expansive (kontraktive) Fiskalpolitik.

Quellen: diverse Gemeinschaftsdiagnosen 2001 bis
2009, DESTATIS; BMF; Tagespresse; Berechnungen
und Prognosen des IMK.
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Tabelle 1

Fiskalische Impulse durch diskretiondare MaBRnahmen 2009 und 2010 gegeniiber 2008

in Mrd. Euro
2009 2010

Konjunkturpaket |
1. Erhéhung und Unterstitzung von Investitionen 1,3 1,4
Erhéhung Verkehrsinvestitionen 1,0 1,0
Aufstockung Gemeinschaftsaufgabe Regionale Wirtschaftsférderung 0,2 0,1
Aufstockung KfW-Programm Energieeffizientes Bauen 0,0 0,2
Weitere KfW-Programme, z.B. Kommunalkredit 0,1 0,1
2. Steuerliche Entlastungen fir private Haushalte 0,4 1,0
Kfz-Steuerbefreiung 2009/10 0,4 0,1
Erhohte steuerliche Forderung fir Handwerksdienstleistungen 0,9
3. Steuerliche Entlastungen fiir Unternehmen 2,2 4,7
Degressive AfA 25% 1,9 4,3
Sonderabschreibung KMU 0,2 0,4
4. MaBnahmen der Bundesagentur fur Arbeit 0,3 0,5
Summe 4,2 7,6
Konjunkturpaket Il
1. Zukunftsinvestitionen der &ffentlichen Hand 4,0 11,0
2. Innovationsférderung des Bundes (ZIM) 0,5 0,5
3. Starkung PKW-Nachfrage 5,0
4. Neuregelung Kfz-Steuer 0,1 0,2
5. Foérderung Forschung Mobilitat 0,3 0,3
6. Beschaftigungssicherung® 3,0 4,0
7. Senkung der Einkommensteuer 3,1 5,6
8. Beitrage zur GKV 3,0 6,0
9. Familien-/kinderbezogene Leistungen 2,0 0,3
Summe 20,9 27,8
Weitere konjunkturstiitzende MaBnahmen
Pendlerpauschale 54 3,1
Burgerentlastungsgesetz 2,5 9,6
Summe 7,9 12,7
Summe Konjunkturpakete | + Il + weitere konjunkturstitzende MaRnahmen 33,0 48,1
Sonstige diskretionare MalBnahmen 3,4 0,5
Summe Grof3e Koalition 36,4 48,6
in % des BIP 1,5 2,0
MaRnahmen der neuen Bundesregierung 12,1
Wachstumsbeschleunigungsgesetz 6,1

Entlastungen fiir Unternehmen 0,7

Erhdhung des Kindergeldes/der Kinderfreibetrage 4,3

Entlastungen bei der Erbschaftsteuer 0,2

Senkung Umsatzsteuer Hotelgewerbe 0,8
Ausgabenerhdhungen 6,0
Summe Grof3e Koalition + neue Bundesregierung 36,4 60,7
in % des BIP 15 2,5

1 Ohne makrodkonomische Rickwirkungen.
2 Beschéftigungssicherung setzt sich zusammen aus: SV-Beitradge Kurzarbeit, Aktivierung und Qualifizierung,
5000 zusatzliche Stellen Arbeitsagentur, Stabilisierung ALV bei 2,8 % 2. Halfte 2010.

IMK.

Quellen: BMF; Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009); Koalitionsvertrag; Tagespresse; Schatzungen des IMK.
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setzbarkeit der Krankenversicherungsbeitrage im Rah-
men des Burgerentlastungsgesetzes. Ebenfalls spur-
bar werden sich in diesem Jahr die von der neuen
Bundesregierung geplanten MalRnahmen auf die 6f-
fentlichen Haushalte auswirken. Auf der Einnahmen-
seite ist unterstellt, dass durch die steuerlichen
Entlastungen des ,Wachstumsbeschleunigungsgeset-
zes" ein Impuls von 6,1 Mrd. Euro gesetzt wird. Auf der
Ausgabenseite wird mit zusatzlichen MalRhahmen in
etwa der gleichen Gréflenordnung gerechnet (For-
schungs- und Bildungsinvestitionen, Elterngeld, Stut-
zung der Landwirtschaft, BAF6G-Erhéhung, Erhéhung
des Schonvermdgens bei Hartz-IV-Empfangern, di-
verse Nachforderungen aus den Ministerien). Zu den
Auswirkungen der diskretionaren Mallnahmen kom-
men die — aufgrund des dramatischen Einbruchs ent-
sprechend deutlichen, wenn auch verzdgert
auftretenden — Auswirkungen der automatischen Sta-
bilisatoren hinzu.

Unter diesen Bedingungen drfte der gesamtstaat-
liche Haushalt nach zwei Jahren mit geringen Uber-
schissen 2009 ein Defizit von 74,9 Mrd. Euro (3,0 %
des BIP) aufweisen, das sich 2010 nochmals stark auf
131,5 Mrd. Euro (5,2 % des BIP) erhéhen wird. Der
Brutto-Schuldenstand der 6ffentlichen Haushalte durfte
nach einem nur leichten Anstieg von 65,0 % auf 65,9 %
des BIP 2008 sehr kraftig auf 72,0 % des BIP ange-
stiegen sein und damit seinen bisherigen Rekordwert
von 68,0 % im Jahr 2005 Ubersteigen. In diesem Jahr
ist mit einem weiteren Sprung auf 77,0 % des BIP zu
rechnen (Tabelle 2).

Konjunkturprogramme nicht perfekt —
aber erfolgreich

An der konkreten Ausgestaltung der konjunkturstit-
zenden MaRnahmen lasst sich manches kritisieren
(IMK-Arbeitskreis Finanzkrise 2009, S. 12 ff.; Horn et
al. 2009e). Die Reaktion auf die Krise erfolgte zu z6-
gerlich und war angesichts der Dramatik des Ab-
schwungs zu gering dimensioniert. Zudem enthielten
die MafRnahmen einen relativ hohen Anteil an einnah-
menseitigen Mallnahmen, deren Multiplikatoren und
damit Konjunktur stiitzende Wirkungen nur relativ ge-
ring sind. Zudem sind viele der einnahmenseitigen
MaRnahmen nicht befristet, sondern dauerhaft ange-
legt und werden so die Haushaltskonsolidierung im
Aufschwung unnétig erschweren. Dartiber hinaus sind
die Mallnahmen nicht in eine konsistente finanzpoliti-
sche Wachstumsstrategie eingebettet. Vielmehr soll im
Jahr 2011 unvermittelt und ohne Rucksicht auf die kon-
junkturelle Lage auf Restriktion umgeschaltet werden.
Die Chance auf eine langfristig angelegte, nachhaltige
Aufstockung von zentralen Zukunftsinvestitionen
wuirde dann verpasst.

Bei aller berechtigten Kritik darf jedoch nicht tber-
sehen werden, dass die alte Bundesregierung mit ihrer
antizyklischen finanzpolitischen Reaktion auf die Krise
AuBergewohnliches geleistet hat. Seit mindestens An-
fang der 1980er Jahre hatte es in Deutschland kein in-
tendiertes aktives antizyklisches Handeln der
Finanzpolitik mehr gegeben. Uber Jahre und Jahr-
zehnte hinweg war in der wissenschaftlichen Politik-
beratung eine Meinung vorherrschend, die die
Berechtigung und praktische Durchfiihrbarkeit solchen
Handelns bestritt' — mit der Folge, dass die Politik auf
ein solches Handeln, trotz anders lautender Verpflich-

Tabelle 2
Gesamtstaatlicher Haushaltssaldo und Bruttoschuldenstand 2002 bis 2010
in Mrd. Euro

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Haushaltssaldo -78,3 -87,3 -83,5 -74,2 -38,1 47 1,0 -74,9 -131,5
in % des BIP -3,7 -4,0 -3,8 -3,3 -1,6 0,2 0,0 -3,0 -5,2
Bruttoschuldenstand
in % des BIP 60,3 63,8 65,6 68,0 67,6 65,0 65,9 72,0 77,0
Quellen: DESTATIS; BMF; Berechnungen des IMK; 2009 und 2010 Prognosen des IMK. I M Kl
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1 Allerdings hat auch diese in der gegenwartigen Krise einen ausge-
pragten Meinungsumschwung vollzogen. Siehe dazu IMK (2008),
S. 31f.

IMK Report | Nr. 46 Januar 2010



tungen durch das Stabilitats- und Wachstumsgesetz,
schon gar nicht mehr vorbereitet war.

Trotzdem gelang es, nachdem sich die Einsicht in
die Notwendigkeit des Handelns Ende 2008 durch-
setzte, innerhalb von nur wenigen Monaten, das Kon-
junkturpaket 1l mit einem Gesamtvolumen von
immerhin fast 50 Mrd. Euro zu verabschieden und
dabei sogar ein bedeutendes kommunales Investiti-
onsprogramm auf den Weg zu bringen. Auch die
schnelle Wiederentdeckung und finanzpolitische For-
derung der Kurzarbeit als Beschéaftigung sichernde
MaRnahme ist als aul3erst gelungen zu bezeichnen.
Insgesamt hat das antizyklische Handeln der Finanz-
politik erheblich zur Stabilisierung von Konjunktur und
Beschaftigung beigetragen. Dieser Erfolg lasst erah-
nen, zu welchen Leistungen die Finanzpolitik im Dien-
ste von Wachstum und Beschéaftigung in der
gegenwartigen Krise, aber auch im vorangegangenen
Abschwung, fahig gewesen ware, wenn sie entspre-
chend vorbereitet gewesen ware.

Wachstum durch Steuersenkungen?

Die neue Bundesregierung setzt mit dem so genannten
Wachstumsbeschleunigungsgesetz und den im Koali-
tionsvertrag vorgesehenen darlber hinausgehenden
Entlastungen bei der Lohn- und Einkommensteuer im
Umfang von etwa 20 Mrd. Euro ab dem Jahr 2011 ganz
auf Steuersenkungen zur Ankurbelung des Wirt-
schaftswachstums. Eine solche Hochstilisierung der
Steuer(senkungs)politik zum zentralen wachstums-
und beschaftigungspolitischen Instrument hat in
Deutschland — unabhangig von der parteipolitischen
Zusammensetzung der Bundesregierung — Tradition:
Auch die rot-griine Bundesregierung hatte mit ihrer
~Steuerreform 2000“ ganz auf dieses Pferd gesetzt.

All dies ist einigermalRen verwunderlich, denn tat-
sachlich spricht weder angebots- noch nachfrageseitig
viel fur bedeutend positive Wachstums- und Beschaf-
tigungseffekte von Steuersenkungen. Hinzu kommt,
dass die konkreten praktischen Erfahrungen aus der
jungeren Vergangenheit in Deutschland alles andere
als ermutigend waren.

Die meisten Beflirworter von Steuersenkungen in
Politik und Medien schreiben der aus ihrer Sicht zu
hohen Steuer- und Abgabenlast eine erdrosselnde Wir-
kung aufgrund negativer Leistungsanreize zu. Ihre ex-
tremste Auspragung hat diese Sicht in der so
genannten Laffer-Kurven-Argumentation, wonach die
negative Wirkung der Besteuerung so stark sei, dass
von der Senkung der Steuerséatze aufgrund wieder ge-
wonnener Leistungsanreize sogar steigende Steuer-
aufkommen erhofft werden. Diese Sicht wurde jedoch
in der akademischen Makrodkonomie kaum je von
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ernstzunehmenden Okonomen vertreten (Krugman
1994, S. 82ff.) und wird in den makro6konomischen
Lehrbichern aus dem anglo-amerikanischen Raum
entsprechend offen als Irrtum bezeichnet (vgl. etwa
Blanchard 2003, S. 496).

Das heil3t aber nattirlich noch nicht, dass von der
Besteuerung Uberhaupt keine relevanten Anreizwir-
kungen ausgehen. Diese sind vielmehr seit langem
Gegenstand der finanzwissenschaftlichen (Lehr-
buch-)Literatur. Dort werden die Auswirkungen der Be-
steuerung auf wirtschaftlich bedeutende Entscheidun-
gen der privaten Haushalte und der Unternehmen
ausfuhrlich untersucht (vgl. etwa Rosen 1999,
S. 375 ff.). Es lassen sich allerdings keine Uberzeu-
genden theoretischen oder empirischen Hinweise flr
das Vorliegen starker negativer Anreizeffekte der Be-
steuerung und damit entsprechende positive Effekte
von Steuersenkungen finden (Corneo 2005; Truger
1999). Schon im einfachsten Lehrbuchmodell ist nicht
eindeutig, ob von einer Steuersenkung positive oder
negative Effekte auf das Arbeitsangebot ausgehen.
Empirische Ergebnisse sprechen im Durchschnitt nur
fur sehr geringe positive Reaktionen. Eine insgesamt
schwach ausgepragte Reaktion findet sich im Durch-
schnitt auch bei der Ersparnisbildung. Davon abgese-
hen ware eine Ausweitung von Arbeitsangebot und
Ersparnis in der Konjunkturkrise nicht einmal er-
wiinscht, sodass ein Zielkonflikt auftrate.

Im Unternehmensbereich wird Ublicherweise der
Einfluss der Besteuerung auf die Investitionsentschei-
dung, die Standortwahl, die Finanzierungsentschei-
dung und die Wahl der Rechtsform analysiert. Von
grolRer Bedeutung ist die Frage, ob die Unterneh-
mensteuerbelastung investitionsfeindlich ist und die
Standortattraktivitat schwacht, so dass Steuersenkun-
gen als notwendig erscheinen kdnnten, um die Inve-
stitionsnachfrage und damit auch Wachstum und
Beschaftigung anzuregen. Theoretisch lasst sich zu-
nachst sehr plausibel ein Einfluss der Besteuerung auf
die Investitionsentscheidung herleiten (Rosen 1999,
S. 400 ff.). Auch empirische Untersuchungen legen
einen solchen Einfluss nahe. Aber selbst wenn man
einen solchen Einfluss als gegeben annimmt, stellt sich
die Frage, wie grof3 er im Verhaltnis zum Einfluss an-
derer Determinanten der Investitionsnachfrage ist. Ub-
licherweise werden in der empirischen Literatur
kostenseitige EinflussgroRen, wie etwa Arbeitskosten
und Steuern, zwar als bedeutsam gegenuber der er-
warteten Kapazitatsauslastung, also der erwarteten
Nachfrage sowie auch der Finanzierungsmdglichkei-
ten der Unternehmen auf imperfekten Kapitalmarkten,
aber als weitaus weniger relevant eingeschatzt (Chi-
rinko 1993; Hubbard 1998). Damit scheint das Investi-
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tionsverhalten der Unternehmen im Allgemeinen nicht
kritisch von der Besteuerung abzuhangen. Ein drin-
gender Steuersenkungsbedarf lasst sich somit aus
wachstumspolitischer Sicht nicht herleiten.

Nachfrageseitig kénnen Steuersenkungen durch-
aus sinnvoll sein. Defizitfinanzierte Steuersenkungen
erhdhen das verfigbare Einkommen der privaten
Haushalte und damit nach MaRRgabe der marginalen
Konsumquote auch die private Nachfrage. Der expan-
sive Effekt ist ceteris paribus, d.h. bei unveranderter
staatlicher Nachfrage, umso grofer, je starker die Be-
zieher niedriger und mittlerer Einkommen entlastet
werden, da diese eine besonders hohe Konsumquote
aufweisen. Steuersenkungen sind damit zur nachfra-
geseitigen Konjunkturankurbelung in einer Situation mit
unterausgelasteten Kapazitaten grundsatzlich geeig-
net. Allerdings konkurrieren sie mit ausgabenseitigen
MaRnahmen, also einer Erhéhung der Staatsausga-
ben, insbesondere der staatlichen Investitionen, der
nach vorherrschender Lehrmeinung deutlich héhere
Multiplikatoren und damit eine deutlich héhere kon-
junkturpolitische Effizienz zugeschrieben wird (SVR
2009, S. 166ff.; EImendorf/Furman 2008).

Grundvoraussetzung fir eine positive nachfrage-
seitige Wirkung ist aber natirlich, dass der Staat be-
reit ist, die mit der Steuersenkung einhergehenden
Steuerausfalle auch tatsachlich durch héhere Budget-
defizite zu finanzieren. Liegt diese Bereitschaft nicht
vor, wird also ausgabenseitig entsprechend gekurzt,
dann hangt der Gesamteffekt neben dem Verhaltnis
von Steuersenkungen zu Ausgabenkirzungen auch
davon ab, ob staatliche Investitions-, Konsum- oder
Transferausgaben gekuirzt werden. Unterstellt man zur
Vereinfachung den Multiplikator steuerfinanzierter
Staatsausgaben nach dem Haavelmo-Theorem (Fel-
derer/Homburg 2003, S. 172f.), dann flihren gleich
groRe Steuer- und Ausgabensenkungen zu einem re-
striktiven Gesamteffekt. Der positive Effekt der Steuer-
senkungen wird somit durch ausgabenseitige
KonsolidierungsmalRnahmen tGberkompensiert. Inso-
fern kdénnen Steuersenkungen wachstumspolitisch
durchaus kontraproduktiv sein.

Wie aufgrund der vorstehend skizzierten Uberle-
gungen zu erwarten, waren die konkreten Erfahrungen
mit Steuersenkungen in Deutschland bisher sehr er-
nitichternd. Bereits mit der ,Steuerreform 2000“ war auf
Steuersenkungen als zentrales wachstums- und be-
schaftigungspolitisches Instrument gesetzt worden,
indem sehr weit reichende schrittweise Senkungen bei
der Einkommens- und Unternehmensbesteuerung um-
gesetzt wurden. Frappierend ist jedoch, dass die
Phase der kraftigen Steuersenkungen von 2001 bis
2005 identisch mit der langen Stagnationsphase der
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deutschen Wirtschaft war, wahrend der Aufschwung
2006 und 2007 in eine Phase deutlicher Steuererho-
hungen fallt.

Offensichtlich haben die Steuersenkungen nicht
den erhofften Wachstumsschub gebracht. Dass sie
dies nicht konnten und bei nichterner Betrachtung
sogar kontraproduktiv waren, liegt genau an den im vo-
rigen Abschnitt beschriebenen Interaktionen mit der
Ausgabenseite. Weil die damalige Bundesregierung
sich an den Stabilitats- und Wachstumspakt gebunden
sah, verfolgte sie ab dem Jahr 2003 — ebenso wie die
Lénder- und die kommunalen Haushalte — eine drasti-
sche Sparpolitik auf der Ausgabenseite, was eventu-
elle positive Wachstumseffekte der Steuersenkungen
negativ tberkompensierte (Truger 2004 und 2009).

»Wachstumsbeschleunigungsgesetz“ ohne
spurbare Wachstumswirkungen

Wie oben ausgefihrt, spricht wenig flr deutlich posi-
tive Anreizeffekte von Steuersenkungen. Aber selbst
wenn dies anders ware, waren von dem konkret vor-
geschlagenen  Wachstumsbeschleunigungsgesetz
kaum spirbar positive Impulse fir das Wirtschafts-
wachstum zu erwarten.

Die Erhéhung von Kindergeld und -freibetragen, die
mit 4,6 Mrd. Euro nach dem Gesetzentwurf das Gros
der Aufkommensverluste ausmacht, ist von den An-
reizwirkungen her fast komplett neutral. Die Erhéhung
des Kindergeldes stellt einen neutralen pauschalen
Transfer an Familien mit Kindern dar, von dem Uber-
haupt keine Anreizwirkungen ausgehen, da er den
Grenzsteuersatz nicht andert. Auch bei der Erhéhung
der Kinderfreibetrage, bei der Eltern mit héheren Ein-
kommen absolut beglinstigt werden, Uberwiegt der
Pauschaltransfercharakter. Allenfalls wéare bei Eltern
mit zu versteuernden Einkommen unterhalb von
52 882 Euro (Grundtabelle) bzw. 105 764 (Splittingta-
belle), ab dem der Spitzensteuersatz in diesem Jahr
greift, eine geringfiigige Senkung der Grenzsteuerbe-
lastung in der Gré3enordnung von etwa 0,6 Prozent-
punkten in Rechnung zu stellen. Es ist unmittelbar
einsichtig, dass davon nicht ernsthaft ein spurbarer
Wachstumsimpuls erwartet werden kann.

Fir die Beurteilung der MalRnahmen im Bereich der
Unternehmensbesteuerung ist die Vorgeschichte seit
der Unternehmenssteuerreform 2008 unbedingt zu be-
ricksichtigen. Bei allen nun vorgeschlagenen Mafl3-
nahmen handelt es sich letztlich um fur die
Unternehmen vorteilhafte Abschwéachungen von Re-
gelungen, die im Zuge der damaligen Reform zur Si-
cherung der Steuerbasis eingefiihrt worden waren
(Einschrankungen beim Mantelkauf, Zinsschranke).
Bei einem Teil der MaRnahmen handelt es sich um
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eine Verdauerung von im Rahmen des Burgerentla-
stungsgesetzes befristet gewahrten Vorteilen fiir die
Unternehmen.

Eine wesentliche Erkenntnis bei der Diskussion um
die Unternehmenssteuerreform 2008 war, dass das
wesentliche Problem des internationalen Steuerwett-
bewerbs weniger in der drohenden Verlagerung von
Unternehmen ins Ausland oder in sonstigen realwirt-
schaftlich schadlichen Auswirkungen der Besteuerung
besteht, als vielmehr in der ,kinstlichen® Verringerung
oder internationalen Verlagerung von Gewinnen/Verlu-
sten zu Lasten des deutschen Fiskus. Gerade gegen
dieses Problem waren die nun dauerhaft abge-
schwachten Regelungen gerichtet. Bereits im Vorfeld
der Unternehmenssteuerreform 2008 waren zwar von
interessierter Seite Einwande wegen angeblich wirt-
schaftsschadlicher Auswirkungen gegen die Mal3nah-
men zur Sicherung der Steuerbasis vorgebracht
worden. Allein schon aufgrund der nur duf3erst kurzen
Zeit ihrer Gultigkeit liegen diesbezlglich jedoch kei-
nerlei belastbaren Erfahrungen vor. Zudem zeigen Un-
tersuchungen zur Zinsschranke, dass der Kreis der
potenziell betroffenen Unternehmen nur sehr klein ist.
Insofern existieren keine Hinweise darauf, dass von
den steuerlichen Entlastungen fiir die Unternehmen im
Rahmen des Wachstumsbeschleunigungsgesetzes
positive Wachstumseffekte zu erwarten waren. Es
ware deutlich kliger gewesen, die Unternehmens-
steuerreform 2008 nicht erneut zu modifizieren. Als
konkrete MaRnahme zur Entlastung der Unternehmen
in der Wirtschaftskrise wéren die befristeten Vorteile
aus dem Burgerentlastungsgesetz zudem sicherlich
ausreichend gewesen, obwohl aus denselben Griin-
den auch diesbeziglich keinesfalls gesagt ist, dass es
sich um eine wirklich notwendige und effiziente Mal3-
nahme handelt.

Die geplante Umsatzsteuervergiinstigung fir Uber-
nachtungen in Hotels stellt eine sektorale Subventio-
nierung dar. Es ist unklar, ob es fiir die betreffenden
Dienstleistungen tatsachlich zu nennenswerten Preis-
senkungen kommen wird oder ob die Subventionen
groltenteils die Gewinne der Hotelbetriebe erhéhen
werden. Selbst wenn eine Uberwalzung in geringere
Preise gelingt, ist nicht klar, wie gro3 die Preiselastizi-
tat der Nachfrage ist und ob es nicht zu Substitutions-
effekten zu Lasten anderer Guter und Dienstleistungen
und damit Sektoren der Volkswirtschaft kame, die den
potenziell positiven Auswirkungen im Hotelgewerbe
entgegenstinden. Aber selbst wenn es mit der Mal3-
nahme gelange, die Nachfrage und damit auch Wachs-
tum und Beschaftigung im Hotelgewerbe ohne
negative Nebenwirkungen in anderen Sektoren aus-
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zuldsen, stellt sich die Frage, aus welchem Grund ge-
rade der Hotelsektor ausgewahlt wurde. Bisher ist nicht
bekannt, dass es sich dabei um einen technologischen
Schlusselsektor fir die gesamte Volkswirtschaft han-
delt, von dessen Forderung wesentliche positive Spil-
lover-Effekte ausgingen.

Auch von den Regelungen im Bereich der Erb-
schaftsteuer werden kaum relevante Anreizeffekte aus-
gehen. Ob die Aussicht, in Zukunft auch an
Geschwister und Geschwisterkinder zu einem glnsti-
geren Tarif zu vererben, den Erblasser zu Lebzeiten zu
héheren Leistungen anspornen wird, darf bezweifelt
werden. Ebenso darf bezweifelt werden, dass erneut
gunstigere Regelungen zur Unternehmensnachfolge
den Bestand von Betrieben wirksamer sichern werden.
Es durfte offenkundig sein, dass die weitere Existenz
eines Betriebes vor allem von den Aussichten des Un-
ternehmens am Markt abhangt, und weniger von der
Familienzugehdrigkeit des Unternehmenseigentimers.

Auch die nachfrageseitigen Effekte der geplanten
Mafnahmen durften nur sehr gering sein. Am starksten
dirften noch die Erhdhung des Kindergeldes und der
Kinderfreibetrage auf den Konsum wirken, obwohl der
Multiplikator selbst dieser MalRnahme kleiner als eins
ausfallen wird, weil ein Teil der Erhdhung sicher in die
Ersparnis flieken wird, zumal héhere Einkommensbe-
zieher starker begulinstigt werden. Die MaRnahmen im
Unternehmensbereich werden dem Unternehmens-
sektor per saldo auf jeden Fall laut Aufkommensschat-
zung héhere Gewinne in Hohe von 2,4 Mrd. Euro
bescheren. Ob diese in einem hdchst unsicheren kon-
junkturellen Umfeld reinvestiert werden, darf bezwei-
felt werden. Setzt man fir die Umsatzsteuer-
beguinstigung bestenfalls den Multiplikator fir eine all-
gemeine Umsatzsteuersenkung an, so dirfte der Mul-
tiplikator fur diese MalRnahme bei allenfalls 0,8 liegen.
Die Erbschaftsteuerbeglinstigung betrifft zum grofRen
Teil Haushalte mit hohen und héchsten Einkommen mit
hoher marginaler Sparquote, so dass der Multiplikator
nur sehr gering sein durfte.

Insgesamt ist nicht damit zu rechnen, dass der Mul-
tiplikator der Steuersenkungen wesentlich tber 0,5 lie-
gen wird. Nachfrageseitig ware dann mit einem
maximalen einmaligen Wachstumsimpuls von knapp
5 Mrd. Euro oder 0,2 % des Bruttoinlandsprodukts zu
rechnen. Dieser winzige nachfrageseitige Wachstums-
impuls ist zudem an die Bedingung geknupft, dass die
Senkung der Steuern Uber eine erhohte Nettokredit-
aufnahme finanziert wird und es nicht an anderer Stelle
zu héheren Steuern und Abgaben oder Ausgabenkir-
zungen kommt. Dass es dazu kommen wird, ist aller-
dings mehr als wahrscheinlich. Die Kommunen werden
durch das Wachstumsbeschleunigungsgesetz insge-

13



samt mit knapp 1,6 Mrd. Euro belastet. Gerade deren
Finanzlage wird sich aufgrund des zu erwartenden ka-
tastrophalen krisenbedingten Einbruchs der Gewerbe-
steuer jedoch besonders stark verschlechtern. Und
gerade flir Kommunen existieren kaum Mdéglichkeiten
zur Ausweitung der Nettokreditaufnahme, so dass sie
einen Grofiteil der auf sie entfallenden Steuerentla-
stung durch Kirzungen bei den Ausgaben, insbeson-
dere bei den offentlichen Investitionen, auffangen
mussen. Deren Multiplikator liegt bekanntlich aber
deutlich Uber eins (zu den Multiplikatoren auch SVR
2009, S. 169 ff.).

Die Lander und insbesondere der Bund haben
zwar kurzfristig starker die Moéglichkeit, die Aufkom-
mensverluste durch eine hohere Nettokreditaufnahme
auszugleichen. Dennoch sind sie aufgrund der Schul-
denbremse gezwungen, eine erhohte strukturelle Ver-
schuldung zurlickzufiihren. Zwar bleibt bis zum Jahr
2016 (Bund) bzw. 2020 (Lander) noch einige Zeit. Aber
selbst wenn diese Zeit genutzt wird, um kurzfristig ein-
nahmenseitig Wachstumsimpulse zu setzen, missen
die Defizite mittelfristig wieder vollstandig abgebaut
werden. Es ist nicht gesagt, dass die Konsolidierung
dann zu einem konjunkturell giinstigen Zeitpunkt erfol-
gen wird.

Schuldenbremse und Steuersenkungen
gefahrden Handlungsfahigkeit des Staates

Fir 2010 ist die konjunkturstitzende Ausrichtung der

Finanzpolitik weitgehend festgelegt. Allerdings besteht

das Risiko, dass insbesondere Lander- und Gemein-

dehaushalte — gerade angesichts der weitreichenden

Steuersenkungen bei den konjunkturstiutzenden Maf3-

nahmen und beim Wachstumsbeschleunigungsgesetz

— schon in diesem Jahr auf einen restriktiven Ausga-

benkurs einschwenken. Dies wiirde die konjunkturelle

Erholung belasten. Noch viel problematischer wird je-

doch die mittelfristige Entwicklung der 6ffentlichen Fi-

nanzen sein. Diese wird wesentlich durch die seit

Sommer 2009 im Grundgesetz verankerte Schulden-

bremse gepragt werden. Die Schuldenbremse weist

vier wesentliche Elemente auf:

B Eine Strukturkomponente, die mit Blick auf die ver-
meintliche Gerechtigkeit zwischen den Generatio-
nen eine strukturelle Verschuldung nur noch in sehr
engen Grenzen zuldsst. Der Bund darf sich nur
noch mit 0,35 % des BIP pro Jahr neu verschulden,
die Lander dirfen sich gar nicht mehr neu ver-
schulden.

B Eine Konjunkturkomponente, die die Verschul-
dungsmdglichkeiten je nach Konjunkturlage tber
die strukturelle Komponente hinaus vergréRert oder
einschrankt.
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B Eine (strenge) Ausnahmeklausel, die eine Uber-
schreitung der zulassigen Verschuldung nur bei
Vorliegen auRergewohnlicher Ereignisse und dann
auch nur mit der absoluten Mehrheit aller Mitglie-
der des Bundestags erméglicht.

B Ein Ausgleichskonto, das die Einhaltung der Schul-
denbremse nicht nur bei Haushaltsaufstellung, son-
dern auch im Haushaltsvollzug sicherstellen soll.
Zusétzlich ist eine Ubergangsregelung, nach der

die Grenzen fur die strukturelle Verschuldung erst ab

dem Jahr 2016 (Bund) bzw. 2020 (Lander) eingehal-
ten werden mussen, festgeschrieben worden. Fur funf

Bundeslander sind auflerdem Konsolidierungshilfen

vorgesehen.

Anlasslich der Diskussion um die Einfuhrung der
Schuldenbremse im Grundgesetz hat das IMK bereits
mehrfach auf die damit verbundenen Probleme und die
makrodkonomischen Risiken hingewiesen (Horn et al.
2008, Horn et al. 2009d, Truger/Will 2009 sowie Tru-
ger et al. 2009a und 2009b):

B Die Schuldenbremse wird erstens aufgrund der
Mechanik der Ublicherweise verwendeten Kon-
junkturbereinigungsverfahren — trotz maoglicher-
weise anderer Intention durch den Gesetzgeber —
prozyklisch wirken und daher die wirtschaftliche
Entwicklung unnétig destabilisieren. Im Abschwung
wird ein Zuviel an Konsolidierung verlangt werden,
im Aufschwung dagegen spiegelbildlich zu wenig,
was aufgrund der makrod6konomischen Rickwir-
kungen auch die Haushaltskonsolidierung selbst
erschweren wird.

B Zweitens hangen die Auswirkungen der Schulden-
bremse kritisch von der genauen technischen Aus-
gestaltung, d.h. der Wahl des zugrunde zu
legenden Konjunkturbereinigungsverfahrens und
der verwendeten Budgetsensitivitaten ab. Der
Bund hat sich zwar bereits flir das von der EU-
Kommission im Rahmen der Haushaltsiberwa-
chung verwendete Verfahren entschieden. Jedoch
bleibt die genaue technische Umsetzung letztlich
der Entscheidung von Wirtschafts- und Finanzmi-
nisterium vorbehalten. Sie ist damit intransparent
und gestaltungsanfallig. Fir die Lander sind bislang
noch keinerlei konkrete Uberlegungen bekannt ge-
worden. Da sie im Rahmen der Vorgaben des Art.
109 GG erhebliche Gestaltungsspielraume haben,
kdénnte es im Jahr 2020 in Deutschland 17 unter-
schiedliche Schuldenbremsen geben: Eine fir den
Bund und 16 fir die Bundeslander, mit jeweils ganz
unterschiedlichen Ausgestaltungen und Auswir-
kungen.

B Drittens wird die Finanzpolitik im Ubergang hin zu
den angestrebten (nahezu) ausgeglichenen struk-
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turellen Haushalten sehr restriktiv ausgestaltet sein
missen, was die wirtschaftliche Entwicklung
schwer beeintrachtigen kann. In einer Phase
schwachen Wachstums oder gar einer noch nicht
Uberwundenen Krise — wie gegenwartig der Fall —
droht eine solche Finanzpolitik die Erholung vor-
zeitig zu beenden, was erneut auch die Haushalts-
konsolidierung selbst erschweren wirde.

Allein schon aus diesen Grinden ware es makro-
o6konomisch — aber letztlich auch haushaltspolitisch —
vernlnftig gewesen, auf die Schuldenbremse im
Grundgesetz zu verzichten. Hinzu kommt, dass die zu-
kinftig erlaubte strukturelle Neuverschuldung von
0,35 % des Bruttoinlandsproduktes (BIP) fur den Bund
und das Verbot struktureller Neuverschuldung fur die
Lander willkarlich sind, da die damit letztlich ange-
strebte Reduktion der gesamtstaatlichen Schulden-
standsquote auf einen Wert nahe 10 % des BIP aus
o6konomischer Sicht nicht begriindbar ist. Die bisherige
investitionsorientierte  Verschuldungsgrenze des
Grundgesetzes und vieler Landerverfassungen ist
diesbezilglich deutlich fundierter und wird zudem in
ihren Auswirkungen auf die Staatsverschuldung haufig
zu negativ eingeschatzt (Horn/Truger 2007). Auch der
Sachverstandigenrat (SVR 2007) hat sich in seinem
Vorschlag fur eine Schuldenbremse ausdrticklich fir
eine (netto-) investitionsorientierte strukturelle Ver-
schuldungsmadglichkeit (,golden rule®) ausgesprochen.
Die Suche nach einer geeigneten Neudefinition des
(Netto-) Investitionsbegriffs, der vor allem auch Inve-
stitionen in Bildung umfasst, ware daher der deutlich
bessere Ausgangspunkt fir eine Reform der Schul-
dengrenzen in Grundgesetz und Landerverfassungen
gewesen (Vesper 2007).

Welche wirtschaftlichen und haushaltspolitischen
Konsequenzen der Ubergang zur verbindlichen Schul-
denbremse bis 2016 (Bund) bzw. 2020 (Lander) haben
wird, ist schwer vorherzusagen: Dies héangt neben den
finanzpolitischen Malknahmen von der genauen tech-
nischen Ausgestaltung der jeweiligen Schuldenbrem-
sen auf Bundes- und Lé&nderebene sowie der
konjunkturellen Entwicklung ab. Die bisher vorliegen-
den Abschatzungen des Bundesfinanzministeriums
(BMF 2009, S. 44 f.), darauf aufbauend des Sachver-
sténdigenrates (SVR 2009, S. 181 ff.) und eigenstan-
dig der Gemeinschaftsdiagnose (Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2009, S. 66 ff.) gehen alle von
einer Schatzung des strukturellen Defizits im Jahr 2010
(ggf. auch bis zum Jahr 2016) aus und errechnen dann
unter Zugrundelegung eines gegebenen mittelfristigen
Wirtschaftswachstums den jahrlichen strukturellen
Konsolidierungsbedarf bis zum Jahr 2016. Das Bun-
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desfinanzministerium kommt so von 2011 bis 2016 zu
einem jahrlichen strukturellen Konsolidierungsbedarf
von 6 Mrd. Euro fir den Bund, kumuliert bis 2016
37 Mrd. Euro. Die Gemeinschaftsdiagnose geht fir den
Gesamtstaat von einem Konsolidierungsbedarf von
12 Mrd. Euro pro Jahr bis 2016 oder kumuliert 70 Mrd.
Euro aus und halt hierzu ohne Steuererhéhungen eine
Begrenzung des jahrlichen gesamtstaatlichen Ausga-
benwachstums auf nominal 1% fir erforderlich (Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2009, S. 71).

Schon dieser Kurs wiirde eine gewaltige Sparan-
strengung fur die 6ffentlichen Haushalte bedeuten. Der
extrem restriktive Ausgabenkurs der Finanzpolitik der
Jahre 2003 bis 2008 mit all den damit verbundenen
Verlusten an 6ffentlichen Gutern und Dienstleistungen
(Vesper 2008) musste wiederholt werden. Zudem ist
es unwahrscheinlich, dass das Umschwenken auf den
restriktiven Kurs ab 2011 zur dann herrschenden kon-
junkturellen Lage und der besonderen Verantwortung
Deutschlands fiir den Abbau der Ungleichgewichte in
den internationalen Leistungsbilanzen passen durfte.

Wenig wahrscheinlich ist zudem, dass die gewalti-
gen Sparanstrengungen Uberhaupt ausreichen wir-
den. Kdme es etwa zu den geplanten Steuer-
senkungen aus dem Koalitionsvertrag von knapp
30 Mrd. Euro, so wiirden diese die erforderliche Kon-
solidierung um eben diesen Betrag auf 100 Mrd. Euro
bis zum Jahr 2016 erhéhen. In diesem Fall musste der
Ausgabenpfad unter den Annahmen der Gemein-
schaftsdiagnose auf einen Wert von nominal nur noch
0,7 % pro Jahr abgesenkt werden, wobei hier von ne-
gativen Ruckwirkungen abgesehen wird. Ob der Staat
angesichts des uniibersehbaren Bedarfs an zentralen
Zukunftsinvestitionen unter diesen Bedingungen Uber-
haupt noch handlungsfahig bliebe, muss bezweifelt
werden.

Hinzu kommt noch, dass das Ausmal? der durch die
Schuldenbremse erzwungenen Konsolidierung kritisch
von der Wirtschaftsentwicklung abhangt. Fallt die
Trendwachstumsrate im Konsolidierungszeitraum
schlechter als erwartet aus, so wird sich das struktu-
relle Defizit und damit die erforderliche Konsolidierung
entsprechend erhéhen (SVR 2009, S. 185 f.). Nicht be-
rucksichtigt ist hierbei das Problem, dass sich aufgrund
der starken Endogenitat des ermittelten strukturellen
Defizits und einer restriktiven Finanzpolitik sich selbst
verstarkende kumulative Prozesse herausbilden kon-
nen: Verschlechtert sich die Konjunktur unerwartet, so
wird immer ein Teil dieser Verschlechterung als struk-
turelle Wachstumsverlangsamung verbucht. Damit
aber steigt automatisch das noch zu konsolidierende
strukturelle Defizit an. Versucht die Finanzpolitik, dem
Rechnung zu tragen, indem sie den Restriktionskurs
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weiter verscharft, kann es erneut zu einer Verschlech-
terung der Wirtschaftslage kommen, die wiederum das
noch zu konsolidierende strukturelle Defizit erhdht. In
diesem Fall bliebe die Wirtschaft in einer Stagnations-
falle gefangen, und die Haushaltskonsolidierung wiirde
nur schwer und unter gewaltigen gesamtwirtschaftli-
chen und sozialen Kosten gelingen.

Der gerade skizzierte Mechanismus funktioniert je-
doch potenziell auch in die andere Richtung. Kommt
es zu einer unerwartet glinstigen wirtschaftlichen Ent-
wicklung, so kdénnte dies die erforderliche Konsolidie-
rung verringern. Die Finanzpolitik kénnte dann den
Restriktionskurs lockern, was wiederum durch ein ho-
heres Wachstum die erforderliche Konsolidierung ver-
ringern konnte. Ergibt sich eine solche positive
Ruckkopplung, dann ist es sogar denkbar, dass die fi-
nanzpolitische Strategie der neuen Bundesregierung
halbwegs aufgeht. Sie kénnte dann zumindest fir ei-
nige Jahre Steuersenkungen und den Ubergang zur
Schuldenbremse miteinander vereinbaren, ohne dass
die Finanzpolitik auf extremen Sparkurs gehen oder die
Steuern und Abgaben an anderer Stelle stark erhéhen
musste. Ob es dazu kommt, hangt wie erlautert auch
von der genauen technischen Ausgestaltung des ver-
wendeten Konjunkturbereinigungsverfahrens ab. Nach
einer groben Uberschlagsrechnung mit Hilfe eines ein-
fachen HP-Filters muUsste aufsetzend auf der IMK-Pro-
gnose von 2011 bis 2016 eine jahrliche Wachstumsrate
des realen BIP von etwa 2,9 % erreicht werden, um
das strukturelle Defizit inklusive der geplanten Steuer-
senkungen allein tber ein hdheres Wachstum zu kon-
solidieren. Ein solcher Wert ist angesichts der
mittelfristig zu erwartenden Rahmenbedingungen of-
fensichtlich extrem unwahrscheinlich. Es wéare daher
hochriskant, auf eine solche Entwicklung zu setzen,
zumal die 6konomischen und sozialen Kosten eines
Scheiterns sehr hoch waren.

Mittelfristige Optionen fiir die Finanzpolitik

Zur Vermeidung der beschriebenen schmerzhaften ex-
tremen Sparpolitik bleiben der Finanzpolitik selbst bei
Existenz der Schuldenbremse mehrere Mdglichkeiten.
Zum einen kann sie einer eher passiven Strategie fol-
gen. Sie kdnnte dann versuchen, durch entsprechende
Ausgestaltungsdetails der Schuldenbremse den Spiel-
raum fUr konjunkturgerechtes Handeln zu vergréRern
und die Endogenitat der strukturellen Defizite so gering
wie mdglich zu halten. Ebenso kdnnte sie wenigstens
zum Teil auf die geplanten Steuersenkungen verzich-
ten oder Uber teilweise steuerliche Gegenfinanzie-
rungsmaRnahmen den Konflikt mit der Schulden-
bremse entscharfen. Diese passive Strategie konnte
zwar moglicherweise eine krisenhafte Zuspitzung ver-
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meiden; sie wirde letztlich jedoch immer noch eine
Fortsetzung des unbefriedigenden finanzpolitischen
Kurses der letzten zehn Jahre bedeuten.

Die Finanzpolitik kdnnte aber auch eine aktive Stra-
tegie verfolgen und sich das Ziel setzen, sich wie wah-
rend der Krise ihrer gesamtwirtschaftlichen Verant-
wortung zu stellen und gleichzeitig die gestalterische
Handlungsfahigkeit des Staates gerade auf dem Ge-
biet der zentralen Zukunftsinvestitionen wiederherzu-
stellen.

Um der makrodkonomischen Verantwortung ge-
recht zu werden, sollte die Finanzpolitik 2011 nicht be-
dingungslos auf einen restriktiven Konsolidierungskurs
einschwenken. Stattdessen sollte sie den in der bishe-
rigen Planung (ohne weitere Steuersenkungen ab
2011) angelegten restriktiven Impuls vor allem durch
das Auslaufen der Investitionsprogramme vermeiden
und stattdessen eine Verstetigung oder besser noch
eine schrittweise deutliche Aufstockung der 6ffentli-
chen Investitionen vornehmen. Diese sollten auch Aus-
gaben fir Bildung, Forschung und d&kologische
Infrastruktur umfassen, die in der VGR nicht als Inve-
stitionen gebucht werden. Diese MaRnhahmen wirden
den bestehenden Investitionsstau in den genannten
Bereichen beheben und gleichzeitig kraftige konjunk-
turelle Impulse setzen. Darliber hinaus sollten auch die
nicht-investiven Ausgaben mit einer angemessenen
Rate verstetigt werden, damit die Versorgung mit 6f-
fentlichen Gltern und Dienstleistungen nicht immer
weiter eingeschrankt werden muss. Die daraus resul-
tierenden Impulse wiirden gewahrleisten, dass die kon-
junkturelle Erholung anhalt und in einen selbst
tragenden Aufschwung mindet. Eine expansive Fi-
nanzpolitik kann aber selbst in einem selbst tragenden
Aufschwung noch gerechtfertigt sein, da Deutschland
seinen Beitrag zur Verringerung der globalen Un-
gleichgewichte leisten muss. Um nicht in Konflikt mit
der Schuldenbremse zu geraten und gegebenenfalls,
um konjunkturellen Uberhitzungstendenzen entgegen-
zuwirken, mussten die Steuern in entsprechendem
Umfang erhoht werden.

Um die in den letzten Jahren stark angestiegene,
auch makrodkonomisch schadliche Schieflage der Ein-
kommensverteilung wieder zu korrigieren, sollten sich
die Steuererhdhungen auf einkommensstarke Haus-
halte konzentrieren. Daher kdmen insbesondere eine
spurbare Anhebung des Einkommensteuertarifs im Be-
reich der hoheren Einkommen, eine deutliche Erho-
hung der Erbschaftsteuer, die Wiedereinfiihrung der
Vermogensteuer sowie die Einfuhrung einer Finanz-
transaktionsteuer in Frage. Eine erneute Erhdhung der
Umsatzsteuer ware dagegen verfehlt.
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Arbeitsmarktpolitik als
Stabilisierungspolitik: Interne versus
externe Arbeitsmarktflexibilitat

Der in diesem Abschwung im historischen wie interna-
tionalen Vergleich tberaus kraftige Einbruch des Brut-
toinlandsprodukts in Deutschland fluhrte bisher zu
einem im historischen wie internationalen Vergleich au-
Rerst moderaten Rickgang der Erwerbstatigkeit (Her-
z0g-Stein 2010; Herzog-Stein/Logeay 2009). Was sind
die Grinde fir dieses ,deutsche Arbeitsmarktwunder*?

Vielfach wird bei hoher Arbeitslosigkeit eine star-
kere Flexibilisierung der Arbeitsmarkte gefordert (SVR
2000; SVR 2009; Sinn 2003 und 2009). Flexible Ar-
beitsmarkte — wie z.B. in den USA und Grof3britannien
— beglinstigen aber eine rasche Anpassung der Be-
schaftigung an die Kapazitatsauslastung der Unter-
nehmen (Deutsche Bundesbank 2009, S. 22). In
Deutschland wurden die flexiblen Leiharbeiter schnell
entlassen. Besonders flexible Arbeitsmarkte erweisen
sich bei einem gesamtwirtschaftlichen Schock als kon-
traproduktiv, weil sie die Wirkung des Schocks durch
Einkommensverluste und durch die Vernichtung von
Humankapital noch verstarken. Externe Flexibilitat be-
gunstigt in der aktuellen Situation Hystereseeffekte,
was sich kurz- und langfristig negativ auf Wachstum
und Beschéaftigung auswirken kann.

Interne Flexibilitdt stabilisiert hingegen die Be-
schaftigung und damit auch die Einkommen. Zudem
bleibt Humankapital erhalten. Der deutsche Arbeits-
markt hat gerade in der jingsten Krise eine hohe in-
terne Flexibilitdt gezeigt. Diese umfasst jene
MalRnahmen, mit denen der betriebliche Arbeitseinsatz
entsprechend der jeweiligen Nachfragebedingungen
gesteuert wird, ohne dass der externe Arbeitsmarkt
einbezogen wird. Zu den Instrumenten der internen
Flexibilitat gehdren die Arbeitszeitkonten, die Variation
der Regelarbeitszeit und das Kurzarbeitergeld (Her-
zog-Stein/Logeay 2009).

Arbeitszeitkonten erlauben innerhalb vereinbarter
Bandbreiten ein temporares Abweichen von der Re-
gelarbeitszeit nach unten oder oben. Eine aktuelle Un-
tersuchung beziffert die in den letzten zehn Jahren
stark gestiegene Verbreitung der Arbeitszeitkonten flr
2007 auf mittlerweile 47 % aller Beschaftigten bzw.
54 % der Beschéftigten im Verarbeitenden Gewerbe
(Grol/Schwarz 2008, zit. nach Herzog-Stein/Logeay
2009, S. 9).

Die Moglichkeit der zeitlich befristeten Variation der
regularen tariflichen Arbeitszeit ist in den meisten Bran-
chentarifvertragen vorgesehen. Zumeist sind diese Re-
gelungen an das Ziel der Beschaftigungssicherung
gekoppelt. Vielfach durfen wahrend der Laufzeit der
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Vereinbarung keine betriebsbedingten Entlassungen
vorgenommen werden (Bispinck 2009).

Die Kurzarbeit entspricht einer temporaren Arbeits-
zeitverkirzung mit Teillohnausgleich durch 6ffentliche
Zuzahlungen und eventuell tarifvertraglich geregelte
Aufstockungen. Sie reduziert die Arbeitskosten bei
plétzlicher Unterauslastung der Kapazitaten, ohne
dass Beschaftigung abgebaut wird. Die Kurzarbeit
senkt zwar die Arbeitskosten nicht proportional zu der
ausgefallenen Arbeitszeit, vermeidet aber Entlassungs-
und Wiedereinstellungskosten fur die Unternehmen
(Bach/Spitznagel 2009). Seit Jahresbeginn 2009 stieg
die Anzahl der Kurzarbeiter stark an, zeitweise auf Gber
1,5 Mio. Beschéftigte bzw. rund 500 000 Vollzeitaqui-
valente. Sie trug damit entscheidend zur Stabilitat des
Arbeitsmarktes bei.

Strukturwandel trotz Kurzarbeit

Die deutsche Kurzarbeiterregelung dient zunehmend
als internationales Vorbild, wird aber zuweilen kritisiert,
da sie bewirke, ,... dass die Menschen an ihren Ar-
beitsplatzen kleben und sich nicht neuen Herausfor-
derungen stellen“ (Snower 2009). Dies verlangsame
den notwendigen Strukturwandel und fihre langfristig
zu niedrigerem Wachstum und héherer Arbeitslosig-
keit. Diese Sichtweise ist allenfalls im Fall einer Struk-
turkrise von Bedeutung.

Die derzeit Uber Kurzarbeit erfolgende temporare
Arbeitszeitverklirzung ist aber eine sinnvolle Reaktion
auf den plétzlichen und von seiner Dauer her unklaren
Nachfrageausfall auf wichtigen Exportméarkten. Hier-
durch kdnnen Humankapital und Produktionskapazita-
ten erhalten werden, die im Falle einer Erholung
gebraucht werden. Kurzarbeit flhrt, wie oben bereits
erwahnt, nicht zu einem proportionalen Riickgang der
Lohnkosten. Sie verursacht fur die Unternehmen also
Kosten, vermeidet daflir aber auch Entlassungs- und
Wiedereinstellungskosten. Voraussetzung dafiir, dass
Unternehmen die Kurzarbeiterregelung in Anspruch
nehmen, ist also, dass diese ihre Situation und ihr Ge-
schéaftsmodell als zukunftsfahig erachten. Auch fir die
Beschaftigten ist die Kurzarbeit mit Einkommensverlu-
sten und Unsicherheit verbunden. Finden diese eine
Arbeitsstelle in einem Unternehmen mit besseren Er-
tragsaussichten, so hindert sie bereits jetzt nichts,
ihrem angeschlagenen jetzigen Arbeitgeber den Rik-
ken zu kehren.

Ein Grofiteil der Investitionen und neu geschaffe-
nen Arbeitsplatze in Zukunftsbranchen dirfte von be-
reits existierenden Unternehmen ausgehen. Eine
Umorientierung der Unternehmen auf neue Ge-
schaftsfelder wird durch die Kurzarbeit ohne die Ko-
sten der Entlassungen und Wiedereinstellungen
mdglich. AuRerdem wirden ohne Kurzarbeit in einer
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Krise zuerst jingere, gering qualifizierte und prekar be-
schéaftigte Arbeithehmer entlassen, wahrend hoch qua-
lifizierte Facharbeiter moglichst gehalten wiirden. Dass
durch die verzdgerte berufliche Umorientierung dieser
jungeren, gering qualifizierten und prekar Beschaftig-
ten ein Strukturwandel hin zu zukunftsfahigen Bran-
chen und Technologien relevant verzogert wird, scheint
unwahrscheinlich.

Warum Massenentlassungen eine wachstums- und
beschaftigungsfreundlichere Reaktion auf den gegen-
wartigen Nachfrageschock darstellen sollten, ist fur
sich schon unklar. Entsprechend hat auch die Bun-
desbank ihre bisher kritische Haltung gegentber der
Kurzarbeit revidiert (Deutsche Bundesbank 2009,
S. 23). Hinzu kommt der mdgliche adverse Effekt
hoher Arbeitslosigkeit auf das Konsumverhalten der
Haushalte, sowie andere negative gesellschaftliche
Folgen und Kosten hoher Arbeitslosigkeit. Verbessert
werden sollte freilich die kombinierte Nutzung von
Kurzarbeit und Weiterbildung (Bosch 2010).

Neben den positiven makro6konomischen Effekten
gibt es aber auch eine Kehrseite der internen Arbeits-
marktflexibilisierung. So kénnen die flexibleren Ar-
beitszeiten Privatleben und Lebensqualitat der
Arbeitnehmer negativ beeinflussen. Zudem entfallen
durch die Arbeitszeitkonten die Zuschlage fir Uber-
stunden. Eine Absenkung der Regelarbeitszeit geht au-
Rerdem mit Einkommensverlusten fur die betroffenen
Personen einher, welche aber durch — haufig auch ver-
einbarte — Teillohnausgleiche reduziert werden kdnnen
(Bispinck 2009).

Interne Flexibilisierung bedarf
gegenseitigen Vertrauens

Wahrend 2009 die Zahl der Arbeitnehmer in etwa kon-
stant blieb, wurde das Arbeitsvolumen und somit die
Arbeitszeit deutlich reduziert. Hierfur sind neben der
Kurzarbeit vor allem die oben genannten Mdglichkei-
ten der Arbeitszeitreduktion verantwortlich (Bogedan et
al. 2009). Diese momentan so erfolgreichen Mafl3nah-
men zur Beschéaftigungsstabilisierung ,....sind aber, wie
beispielsweise Arbeitszeitkonten, nur bei Beschafti-
gungsverhaltnissen denkbar, die mit einem gewissen
Vertrauensverhaltnis zwischen Arbeithehmerinnen und
Arbeitgeberinnen — sei es auf expliziter oder impliziter
vertraglicher Grundlage — einhergehen® (Herzog-
Stein/Logeay 2009, S. 10). Funktionierende Interes-
sensvertretungen der Arbeitnehmer in Form von
Gewerkschaften, Mitbestimmungsorganen und Kiindi-
gungsschutzbestimmungen sind institutionelle Voraus-
setzungen solcher interner Flexibilitat. Eine weitere
Deregulierung der Arbeitsmarkte erhéht somit nicht nur
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die Konjunkturreagibilitdt der Beschaftigung — mit ver-
mutlich negativen Effekten auf Humankapitalbildung,
Beschaftigung und Wachstum im Falle weiterer Ab-
schwiinge, sie schadigt zudem die institutionellen Vor-
aussetzungen des jetzigen ,Arbeitsmarktwunders®.

Arbeitsmarktpolitik muss weiter stabilisieren

Die durch die interne Flexibilisierung erreichte stabile
Entwicklung der Beschaftigung in Deutschland — trotz
massiven Einbruchs des Bruttoinlandsprodukts — of-
fenbart die Mdglichkeiten einer neuen, stabilisierungs-
politischen Rolle der Arbeitsmarktpolitik. Das
Repertoire der Konjunkturpolitik kénnte um die antizy-
klische Arbeitsmarktpolitik erweitert werden. Aufgabe
dieser antizyklischen Arbeitsmarktpolitik ware es, die
institutionellen Voraussetzungen fir eine Starkung der
internen Arbeitsmarktflexibilitdt zu schaffen und diese
durch konjunkturabhangige MalRnahmen wie der For-
derung der Kurzarbeit oder der Verlangerung und Er-
héhung der Bezugsdauer des Arbeitslosengeldes in
Abschwungphasen zu unterstltzen. Die Auswirkungen
der volatilen privaten Investitionen auf das Volksein-
kommen wirden durch eine weniger konjunkturreagi-
ble private Konsumnachfrage gedampft werden.
Hierdurch kénnten die negativen Auswirkungen von
Konjunkturschwankungen und Rezessionen auf das
Potentialwachstum reduziert werden (Horn et al.
2007a).

Etwas starker als in anderen europaischen Landern
sind in Deutschland die Lohnstuckkosten in der Krise
angestiegen. Zuweilen wird dies als Problem angese-
hen. Der Anstieg der Lohnstlickkosten ist aber nichts
weiter als die Kehrseite der stabilen Entwicklung auf
dem deutschen Arbeitsmarkt, bei gleichzeitig massi-
vem Einbruch des Bruttoinlandsproduktes. Durch die
im internationalen Vergleich duflerst robuste Entwick-
lung der Erwerbstatigkeit in Deutschland wurden so die
Einkommen und der Konsum stabilisiert. Die interna-
tionale Konkurrenzfahigkeit der deutschen Export-
industrie ist angesichts der in der Vergangenheit er-
zielten starken Wettbewerbsposition durch diese Ent-
wicklung aber nicht gefahrdet (Joebges et al. 2009a),
zumal schon Mitte 2009 ein Normalisierungsprozess
einsetzte, der mit dem Anziehen der Konjunktur in die-
sem Jahr weiter fortschreiten wird. Eine starkere Ori-
entierung der Lohnentwicklung am langfristigen
Produktivitatstrend ist zudem wiinschenswert, da nur
so die Binnenwirtschaft entsprechend gestarkt werden
kann (Joebges et al. 2009b, Horn et al. 2009b und
2009c). Deshalb sollte die aktuelle Entwicklung nicht
zum Anlass genommen werden, die Léhne weiter unter
Druck zu setzen.
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