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Von der Finanzkrise zur Weltwirtschaftskrise ()

Wie die Krise entstand und wie sie uberwunden werden kann
IMK-Arbeitskreis Finanzkrise*

Die Weltwirtschaft befindet sich in einer der dramatischsten Episoden ihrer jiingsten Geschichte. Die
weltweite Produktion von Giitern und Dienstleistungen verzeichnet einen Einbruch in einem seit der
Weltwirtschaftskrise 1929/30 nicht gekannten AusmaR. Aber neben diesen 6konomischen Effekten mar-
kiert die aktuelle Krise auch eine Zasur, die das Verstiandnis des Marktsystems verdndert. Nach einer
Phase ab Ende der siebziger Jahre, in der Markte als inhdrent stabil angesehen wurden und seitens des
Staates nicht an ihrer Entfaltung gehindert werden sollten, tritt nunmehr — wie schon nach der Welt-
wirtschaftskrise in den dreiBiger Jahren — die stabilisierende Rolle des Staates in den Vordergrund. Im
Folgenden sollen die Ursachen der Krise aus theoretischer Sicht aufgearbeitet und damit ein Beitrag zu
ihrer Deutung geleistet werden.

Viele Wurzeln der Krise kdonnen erst auf langere Sicht beseitigt werden. Dies soll in nachfolgenden IMK
Reports detailliert dargestellt werden. In diesem Report steht neben einer Ursachenanalyse das in die-
sem und im kommenden Jahr hinsichtlich der Wirtschaftspolitik Notwendige im Mittelpunkt. Zentral ist,
dass schnellstméglich Strukturreformen im Bankensektor vorgenommen werden, die einerseits die Ban-
ken von ihren Problemaktiva entlasten, sie andererseits aber an der Fortsetzung ihrer bisherigen de-
stabilisierenden Praxis hindern. Die Geldpolitik muss rasch auf eine energische Anti-Deflationspolitik
einschwenken, das heift Null-Zinsen auf der einen Seite und Aufkauf von Wertpapieren auf der anderen
Seite, bis die Deflationsgefahr gebannt ist. Die Finanzpolitik muss ein drittes Konjunkturpaket auflegen,
das international koordiniert sein sollte und mit langfristigen politischen Zielen verbunden sein muss.
Erst wenn die Konjunktur an Fahrt gewinnt, sind einzelne MaBnahmen wieder zuriickzunehmen und ein
verniinftiger Konsolidierungskurs einzuschlagen. Die Arbeitsmarktpolitik muss dem zu erwartenden dra-
stischen Anstieg der Arbeitslosigkeit Rechnung tragen, indem die Bezugsdauer fiir das Arbeitslosen-
geld I fiir die Zeit der Krise einheitlich auf zwei Jahre verlangert wird, um die Einkommen und damit die
Nachfrage zu stabilisieren. Um die Lohnentwicklung zu stabilisieren, ist die Festsetzung eines allge-
meinen Mindestlohns notwendig. Nur mit einem massiven Expansionskurs ist die Krise liberwindbar.
Dieser Kurs sollte moglichst weltweit koordiniert werden. Denn die Krise ist global.

sen. Im Vorfeld der Krise herrschte ein weit verbreite-
tes, geradezu naives Vertrauen in die grundsatzliche
Stabilitdt des Marktsystems sowohl in der Wissen-

Die wiederkehrende Erkenntnis,
dass Markte instabil sind

So wie die GroRRe Depression in den dreiBiger Jahren
des letzten Jahrhunderts das dkonomische Denken
und Handeln tber Jahrzehnte pragte, wird auch die ge-
genwartige Weltwirtschaftskrise tiefe Spuren hinterlas-
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schaft als auch in der Politik. Dies war Ende der zwan-
ziger Jahre so und ebenso auch vor der derzeitigen
Finanzkrise.

In der 6konomischen Literatur spiegelte sich dieses
Vertrauen in den gangigen Modellansatzen zur Makro-
o6konomie und auch der Konjunkturanalyse wider, in
denen sich die Wirtschaft in stabiler Weise von Gleich-
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Die bisher beschlossene Grindung von institutseigenen Bad Banks zur Auslagerung festgelegter ris-
kanter Wertpapiere erzeugt wegen der Freiwilligkeit und der Kann-Vorschriften fur die Auslagerung keine
Transparenz und ladt damit zu weiteren Spekulationen seitens der Banken ein. Dies muss geandert
werden. Zudem muss der Staat mit Eigentumstiteln, die ihm einen Einfluss auf die Geschaftspolitik der
Bank ermdglichen, entschadigt werden, so lange noch keine Regulierungsvorschriften gelten, die ein
stabilitatswidriges Verhalten der Banken verhindern. Mit den zu erwartenden kiinftigen Kursgewinnen
kann in den kommenden Jahren zudem ein Teil der durch die Finanz- und Wirtschaftskrise erhéhten
Schuldenlast abgetragen werden.

Die EZB schwenkt auf einen Kurs der Null-Zins-Politik ein und kauft breitflachig Wertpapiere, so lange
die Deflationsgefahr anhalt.

Die Bundesregierung legt umgehend ein drittes Konjunkturpaket auf, bei dem langfristige Investitions-
ziele und internationale Koordination mit den Notwendigkeiten kurzfristiger Stabilisierung verknupft wer-
den.

Die Bezugsdauer flr das Arbeitslosengeld | wird fiir die Dauer der Krise auf einheitlich zwei Jahre ver-

langert.

5. Ein einheitlicher gesetzlicher Mindestlohn wird als Deflationsbremse eingefiihrt.

gewicht zu Gleichgewicht bewegt. Im Rahmen dieses
neoklassischen Paradigmas gibt es keine fundamen-
tale Unsicherheit, sondern allenfalls Risiken (Horn
2008). Risiken sind moégliche Ereignisse, deren Zu-
fallsverteilung allgemein bekannt ist, wahrend dies bei
fundamentalen Unsicherheiten nicht der Fall ist. Dies
ist ein bedeutsamer Unterschied, denn ist die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung bekannt, kénnen die Markt-
teilnehmer etwa Mittelwert und Varianz des Eintretens
moglicher Ereignisse berechnen. Damit haben sie Ori-
entierungspunkte, an denen sie ihr Verhalten sinnvoll
ausrichten kénnen. Dies spiegelt sich denn auch im
Konzept der rationalen Erwartungen wider, das in den
gangigen makrodkonomischen Modellen neoklassi-
scher Pragung Standard ist (Lucas 1979). Die Markt-
teilnehmer wissen um die Risiken und kénnen auf
Basis der Informationen Uber deren Verteilung ent-
sprechend ihrer Risikoneigung ihre 6konomischen Ent-
scheidungen treffen. Die Irrtimer, die sie dabei
begehen, sind sowohl zeitlich als auch vom Ausmaf}
her begrenzt. Voraussetzung hierfir ist, dass alle das
~wahre“ Modell der Wirtschaft kennen und sie die zur
Verfugung stehenden Informationen optimal auswer-
ten (Lucas 1981), wovon in gangigen Modellen in der
Regel ausgegangen wird. Diese Logik ist im Kern
ziemlich nahe liegend und — in einer Welt mit vollstan-
diger und kostenloser Information — zutreffend: Falls
die Wirtschaftssubjekte uneingeschrankten Informati-
onszugang haben und sie tatsachlich in der Lage sind,
diese Informationen zu verarbeiten, wiirde die Interak-
tion der Erwartungsbildung aller Marktteilnehmer dazu
fuhren, dass alle am Ende den gleichen — vollstandi-
gen — Informationsstand haben und ihre Konsum- und

Investitionsentscheidungen danach treffen. Da die
~Markterwartungen“ unter diesen Bedingungen dem
mathematischen Erwartungswert der wahren Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen zukunftiger Ereignisse ent-
sprechen, begeht der Markt keine systematischen
Fehler.

In der Konjunkturforschung kommt das Paradigma
der rationalen Erwartungen vor allem in den ,Dynamic
Stochastic General Equilibrium“-Modellen zum Tragen,
die mancherorts zur Prognose eingesetzt werden. In
dieser Modellklasse sind keine ernsthaften Krisen an-
gelegt. Selbst die konjunkturellen Schwankungen sind
wenig ausgepragt, kdnnen eher als Dellen bezeichnet
werden. Allein die Geldpolitik spielt dabei eine makro-
o6konomisch stabilisierende Rolle (siehe z.B. Gali 2008,
Franke et al. 2008). Zu systematischen Ubersteige-
rungen an den Finanzmarkten oder Kreditausfallen auf
breiter Front kann es in der Regel nicht kommen, da
auch hier rationale Erwartungen vorliegen. Es ist daher
nicht Gberraschend, wenn durch diese Modelle keine
Krisen vorhergesagt werden konnten. Insofern ist es
auch wenig erstaunlich, wenn insbesondere jene, die
im Kern diese Modelle anwenden, die Krise erst sehr
spat, als sie sich schon in voller Entfaltung befand, be-
merkten (DIW 2008, DER SPIEGEL 2009). Sie war aus
theoretischer Sicht einfach nicht vorgesehen.

All dies ist nichts Neues. Mit &hnlichen Sichtweisen
musste sich schon Keynes vor und wahrend der Gro-
Ren Depression im vergangenen Jahrhundert ausein-
andersetzen. Keynes (1936) hat das Problem der
fundamentalen Unsicherheit zu einem zentralen Kern
seines Theoriegebaudes gemacht, da es in der Reali-
tat ndmlich keine Informationen Uber die Verteilung von
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Risiken gibt, erst recht nicht kostenlose. Die Risiken
sind zudem nicht symmetrisch verteilt. Diese Sicht-
weise war jedoch bis in die jingste Zeit grotenteils in
den Hintergrund geraten, da der Neu-Keynesianismus
nur auf die mikrodkonomische Fundierung der Theo-
rie und die Rigiditaten der Preis- und Lohnbildung fo-
kussierte (Mankiw/Romer 1991).

Es sind aber gerade die fundamentalen Unsicher-
heiten, die im keynesianischen Modell urspriinglicher
Pragung bei negativen Einfliissen eine langwierige Re-
zession auslésen (Kromphardt 1998). Im keynesiani-
schen Modell erleiden die Konsumenten durch
Arbeitslosigkeit und Lohneinbulen Einkommensverlu-
ste und wissen nicht, wann diese Belastungen aufhé-
ren. Daher senken sie ihren Konsum — und zwar in der
Regel deutlich. Weil Unternehmen in einer solchen Zeit
Absatzmangel erleiden und nicht wissen, wann dieser
vorilber ist, reduzieren auch diese ihre Produktion, ihre
Investitionen und ihre Beschéftigung. Sie verstarken
damit den Druck auf die Einkommen und erzeugen
einen Teufelskreis, der — wenn sonst nichts geschieht
— in einer schweren Rezession mindet. Der Markt ist
also aus keynesianischer Sichtweise inhérent instabil.
Anders als von den gangigen Modellen postuliert, ver-
arbeitet er negative Einflisse nicht zwangslaufig so,
dass gleichsam automatisch eine Stabilisierung er-
reicht wird, sondern verstarkt im Gegenteil den ur-
springlichen Impuls und erzeugt — wie derzeit zu
beobachten — eine tief greifende Krise.

Aus alldem ergeben sich zwei grundlegende Fra-
gen. Zum ersten, wo liegen die Wurzeln der aktuellen
Verwerfungen in der Weltwirtschaft, welche durch das
Marktsystem dann zur handfesten Krise verstarkt wur-
den? Und zweitens, wie kann, wenn dies vom Markt-
system selbst nicht leistbar ist, die Wirtschaft
stabilisiert werden? Beiden Fragen soll in den folgen-
den Abschnitten nachgegangen werden.

Die Wurzeln der Krise

Die Krise speist sich aus mehreren Ursachen. Im Laufe
des vergangenen Jahrzehnts hatte sich eine fatale
Kombination 6konomischer Gegebenheiten herausge-
bildet, die die Weltwirtschaft im vergangenen Jahr in
die Rezession stirzte. Die erste Ursache ist die teil-
weise dramatische Zunahme der ékonomischen Un-
gleichheit in gréReren Industriestaaten (OECD 2008).
Sowohl die funktionale Verteilung zwischen Arbeits-
und Gewinneinkommen (Abbildung 1) als auch die per-
sonelle Verteilung zwischen hohen und niedrigen Ein-
kommen (Abbildung 2) anderte sich stark zu Gunsten
der Gewinneinkommen und der hohen Einkommen,
wahrend die mittleren und niedrigen Einkommen ero-
dierten (Abbildung 3 auf S. 4). Diese Tendenz ist auch
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Abbildung 1
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Abbildung 2
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Ausdruck einer gesunkenen Verhandlungsmacht von
Gewerkschaften. Dies resultierte unter anderem aus
einer wachsenden Individualisierung, insbesondere im
Dienstleistungsbereich, und aus einer Wirtschaftspoli-
tik, die in den Gewerkschaften ein zu bekampfendes
Wachstumshemmnis sah. Letzteres schlug sich in
Deutschland in zahlreichen Arbeitsmarktreformen zu
Lasten insbesondere der Bezieher geringer Einkom-
men nieder (Logeay/Zwiener 2008).

Diese Umverteilung berihrt nicht nur die Frage
nach 6konomischer Gerechtigkeit, sondern auch nach
der Funktionalitdt der Marktwirtschaft. Schon Keynes
hat etwa im letzten Kapitel der ,Allgemeinen Theorie“
(1936) im Rahmen seiner ,Schlussbetrachtungen Gber
die Sozialphilosophie“ darauf hingewiesen, dass eine
groRe Einkommensungleichheit makrotkonomisch



Abbildung 3

Abbildung 4
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nicht funktional ist. Wie Keynes erkannte, ist balan-
ciertes Wachstum mit starker Binnennachfrage und
ohne Uberschuldungsgefahren auf Dauer nicht ohne
einen entsprechenden Anstieg der realen Massenein-
kommen moglich. Keynes sah durchaus eine soziale
und 6konomische Rechtfertigung fir Einkommensun-
terschiede zwischen Individuen. Unbeschadet dessen
sei aber eine relativ gleichmaRige Einkommensvertei-
lung notwendig, um eine kraftige und nachhaltige pri-
vate Konsumnachfrage zu gewahrleisten. Diese
Grundregel wurde sowohl im Vorfeld der GroRRen De-
pression als auch in der jingeren Vergangenheit miss-
achtet.

In den USAist die Verteilung der Einkommen nach
einer beinahe 30-jahrigen Phase der Umverteilung
heute wieder ungefahr so ungleich wie in den 1920er
Jahren (Piketty/Saez 2003, Krugman 2008). Die kraf-
tige Ausweitung des privaten Konsums war bis zur
Krise angesichts der schwachen Entwicklung der rea-
len Masseneinkommen nur auf Grundlage der Inan-
spruchnahme der Kreditméarkte, also héhere Ver-
schuldung insbesondere der unteren Einkommens-
schichten, zu erreichen (Abbildung 4). Nach dem Plat-
zen der jungsten Immobilienblase in den USA waren
Zahlungsschwierigkeiten in den unteren Einkommens-
gruppen gleichsam programmiert. In Deutschland hin-
gegen haben viele Privathaushalte auf die seit langem
stagnierenden Realléhne und sozialpolitische Ein-
schnitte mit Konsumverzicht reagiert, statt sich deut-
lich zu verschulden. Da die oberen Einkommens-
gruppen, die vom Anstieg der Gewinne und Vermdgen
sowie von Steuerentlastungen profitierten, eine sehr
hohe Sparquote aufweisen, war eine anhaltende
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Schwache der Binnennachfrage die Folge (Horn et al.
2008a). Im Ergebnis entstand in Deutschland wie auch
in Japan wegen der schwachen Realeinkommenszu-
wachse eine lang andauernde Konsumschwéche,
wahrend die Einkommensschwache in den USA und
GroRbritannien durch erleichterte Verschuldung kom-
pensiert wurde.

Dies fiihrt unmittelbar zur zweiten Ursache. Die ver-
schiedenen Wege, die in den einzelnen Landern im
Umgang mit der zunehmenden Einkommensungleich-
heit eingeschlagen wurden, hatten weltwirtschaftlich
gravierende Konsequenzen. In den Defizit- und Uber-
schusslandern wurden unterschiedliche Wachstums-
strategien verfolgt. In den DefizittAndern wurde durch
eine Kombination aus einer adaquaten antizyklischen
Stabilisierungspolitik und GbermaRig deregulierten Fi-
nanzmarkten versucht, das Wachstumstempo hoch zu
halten, was Uber einen langeren Zeitraum auch gelang.
Damit entstanden in den USA und Grol3britannien, wo
die Nachfrage verstarkt tber wachsende Verschuldung
hoch gehalten wurde, erhebliche auenwirtschaftliche
Defizite (Abbildung 5 auf S. 5). In den Uberschusslén-
dern wurde hingegen versucht, ein hohes Wachstum
Uber zunehmende internationale Wettbewerbsfahigkeit
zu erzeugen, was aber zumindest in Deutschland und
Japan wegen der zugleich ausgelésten Schwache der
Binnennachfrage deutlich schlechter gelang. Da der in
den Defizitlandern boomende Finanzsektor, der sich
nicht zuletzt aus der finanziellen Bewaltigung der Un-
gleichgewichte nahrte, anscheinend die weitaus héch-
sten Renditen abwarf, wurde dort im Finanzbereich
kraftig investiert, wahrend sich die Investitionen in an-
deren Bereichen eher schwach entwickelten und vor
allem durch die hohen und bereits auf kurze Sicht zu
realisierenden Renditeerwartungen der immer ein-
flussreicher werdenden Finanzinvestoren gedriickt
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Abbildung 5
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wurden (Hein/van Treeck 2007). Wahrend die Importe
aufgrund der hohen Nachfrage stark stiegen, war die
Exportdynamik sehr verhalten.

Anders verlief die Entwicklung in Uberschusslan-
dern wie Deutschland und Japan, in denen die Bin-
nennachfrage aufgrund des lahmenden Konsums
schwach war. Dem wirkte eine aufgrund der moderaten
Lohnzuwéchse verstarkte internationale Wettbewerbs-
fahigkeit entgegen, die das Wachstum der Exporte be-
fligelte und so zu erheblichen Uberschiissen im
AuBenhandel fuhrte. Einen dhnlichen Weg schlug auch
China ein, das hier dem asiatischen Modell einer au-
Renwirtschaftlich determinierten Entwicklung folgte,
ohne seine Glter- und Finanzmarkte in gleicher Weise
zu 6ffnen. In Deutschland und Japan, die in vollem Um-
fang in die Weltwirtschaft und damit in die globalen Fi-
nanzmarkte integriert sind, war die realwirtschaftliche
Investitionstatigkeit wegen der verhaltenen Binnen-
nachfrage und des Drucks der Finanzinvestoren in
Richtung einer hohen kurzfristigen Rendite wie in den
USA eher schwach. Daher lief3 sich die Steigerung der
Wettbewerbsfahigkeit primar nur durch einen hohen
Druck auf die Léhne erreichen. So ist es dann auch ge-
kommen: Im internationalen Vergleich sind die Lohn-
stickkosten in Deutschland nur schwach gestiegen
(Joebges et al. 2008). Vor diesem Hintergrund wurden
in China, Japan und Deutschland hohe Leistungsbi-
lanzuberschisse erwirtschaftet. Hiermit gingen hohe
Kapitalexporte einher.
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Diese Tendenzen erwiesen sich als selbstverstar-
kend. Denn der Finanzsektor profitierte auch von den
globalen Ungleichgewichten. Das in den Uberschuss-
landern durch AufRenhandel akkumulierte Kapital floss
in die Defizitlander mit ihrer hohen Nachfrage nach Ka-
pital. Damit war nicht nur die Fortdauer sowohl der au-
Renwirtschaftlichen Defizit- als auch der Uberschuss-
politik ermdglicht. Eine anhaltende Wachstumsdyna-
mik in den USA setzte voraus, dass die Konsumenten
immer mehr Kredite bekamen. Das vom Export getrie-
bene Wachstum in Deutschland erforderte hingegen
immer weitere Steigerungen der Wettbewerbsfahigkeit
durch weitere Lohnzurilickhaltung. Es entstand ein Zir-
kel wechselseitiger Abhangigkeit von Uberschuss- und
Defizit-Volkswirtschaften, der zumindest auf mittlere
Sicht stabil war und angesichts der vermeintlichen Sta-
bilitdt der Finanzmarkte auch kaum in Frage gestellt
wurde.

Ublicherweise wére dies eine Konstellation gewe-
sen, in der es zu einer Wahrungskrise mit drastischen
Kursbewegungen hatte kommen mussen. Der US-Dol-
lar hatte abgewertet und der Yen, der Renmimbi und,
weniger stark, der Euro hatten aufgewertet. Die weit-
gehende Deregulierung der Finanzmarkte mit der Fiille
von Mdglichkeiten, die auf diese Weise Nicht-Banken
(z.B. Hedge- und Private-Equity-Fonds) auf den Fi-
nanzmarkten geboten wurden, verscharfte jedoch das
Krisenpotenzial der unvermeidlichen Anpassungspro-
zesse Uber die Wahrungsrelationen hinaus drastisch.
Bevor es namlich zur Wahrungsanpassung kam, brach
sich stattdessen die Finanz- und Wirtschaftskrise
Bahn. Dies zeigt, dass das weltwirtschaftliche Wachs-
tum auch aus anderen Griinden nicht nachhaltig ge-
wesen sein kann. Hierbei spielt die Deregulierung der
Finanzmarkte eine entscheidende Rolle; dies ist die
dritte Ursache der Krise.

Die neuen Finanzmarktprodukte, deren Funktion
eigentlich war, Risiken zu streuen und damit Sicherheit
zu erzeugen, erwiesen sich in der Realitat als Zeit-
bomben fir die Stabilitat des Finanzsystems. Dass die
breite Streuung von Risiken, die eigentlich Risiken ver-
ringern sollte, tatsachlich genau dadurch ein systemi-
sches Risiko, namlich den generellen Vertrauens-
verlust in das Finanzsystem, kreierte, kann aus Sicht
der Finanzmarktstrategen tragisch genannt werden.
Diese Fehleinschatzung zeugt aber von ihrer Blindheit
—und jener der politischen Regulierer — gegeniber der
fundamentalen Unsicherheit der Markte. Beispielhaft
in dieser Hinsicht ist der gesamte Handel mit Deriva-
ten, der zumeist eben nicht der Absicherung von Ge-
schaften diente, sondern als Anlagestrategie sowohl
von Seiten der Anbieter als auch der Nachfrager ver-
folgt wurde. Tatsachlich sind Derivate dann aber viel-



fach nichts anderes als Wetten auf unsichere Zu-
kunftsereignisse, bei denen es zwangslaufig Verlierer
gibt, ohne dass die Gewinner einen Beitrag zur Wert-
schopfung geliefert hatten. Insofern hatte das zur
Wette eingesetzte Kapital im Nachhinein aus gesamt-
wirtschaftlicher Sicht nahezu Uberall renditetrachtiger
verwendet werden kénnen. Mit der daher auf Dauer
zwangslaufigen Enttduschung der Renditeerwartungen
war ein Grofdteil des eingesetzten Kapitals zur Ver-
nichtung freigegeben, was dann ja auch geschah. Die
Krise nahm ihren Lauf.

Die Krisenspirale

De Grauwe (2009) hat die in der Krise einsetzenden
Abwartsspiralen als vier Deflationsspiralen beschrie-
ben, die aus Koordinationsproblemen resultieren. Als
erstes nennt er das keynesianische Sparparadox.
Wenn einzelne Unternehmen oder ein einzelner Haus-
halt verstarkt sparen wollen, so wird ihnen dies zwei-
fellos gelingen, indem sie bei unveranderten
Einkommen ihre Ausgaben reduzieren. In der Ge-
samtwirtschaft wird dies keine Spuren hinterlassen,
insbesondere bleiben die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion und damit die Einkommen durch das Sparen
Einzelner unverandert. Wollen aber wie in der derzei-
tigen Krise alle Privaten sparen, so wird dies misslin-
gen. Denn in diesem Fall fuhrt der allgemeine
Ruckgang der Ausgaben auch zu einem Rickgang der
gesamtwirtschaftlichen Produktion und der gesamt-
wirtschaftlichen Einkommen. Damit aber werden die
anfanglichen Sparbemihungen konterkariert: Die ge-
samte Ersparnis erhéht sich wegen der nunmehr ge-
ringeren Einkommen nicht. De Grauwe konstatiert ein
Koordinationsproblem, das so lange besteht, wie alle
sparen und keiner mehr ausgeben will.

Ein zweites und mit dem Sparen zwangslaufig ver-
bundenes Koordinationsproblem besteht auf der Ver-
mdgensebene. In einer Finanzkrise versucht jeder,
wegen steigender Kreditkosten und versiegender Ein-
kommen Schulden abzubauen. Die sog. Fishersche
Schuldendeflation setzt ein. Um Liquiditat zur Schul-
dentilgung zu erhalten, verkaufen alle ihre Wertpapiere
zur gleichen Zeit, deren Kurse folglich ins Bodenlose
fallen. Das Vermdégen reduziert sich und die Notwen-
digkeit weiterer Verkaufe erhoht sich, so lange sich alle
entschulden wollen und sich niemand verschulden will.

Ein dritter Deflationsprozess findet im Bankensek-
tor statt. In Zeiten einer Finanzmarktkrise wollen alle
Banken ihre unsicheren Kredite reduzieren bzw. ver-
geben keine neuen Kredite, die nicht stark abgesichert
sind. Dies betrifft zum einen andere Banken, denen sie
auf dem Interbankenmarkt kein Geld mehr leihen oder
nur noch zu verschlechterten Konditionen. Zum zwei-

ten trifft es Unternehmen bei der Finanzierung ihrer In-
vestitionen. Beides reduziert letztendlich die Unsicher-
heit flr die Banken nicht, sondern erhoht sie. Denn die
verschlechterten Konditionen auf dem Interbanken-
markt erschweren die Refinanzierung aller Banken,
und die restriktivere Kreditvergabe an den Unterneh-
menssektor 16st eine konjunkturelle Abwartsspirale
aus, die am Ende die Bonitat aller Kredithnehmer ver-
schlechtert. So lange also alle die Kredite reduzieren
wollen und niemand Kredite zu giinstigen Konditionen
vergeben will, besteht auch im Bankensektor ein fun-
damentales Koordinationsproblem.

Der vierte Deflationsprozess findet primar in der
Realwirtschaft statt. Es ist die Kostendeflation (siehe
auch Krugman 2009). Die Unternehmen versuchen in
Zeiten wirtschaftlicher Schwache, ihre Kosten durch
Lohnzugestandnisse ihrer Beschaftigten und durch
Entlassungen zu reduzieren. Was bei einem einzelnen
Unternehmen funktionieren wiirde, scheitert auch in
diesem Fall, wenn alle das Gleiche tun. Indem die Ein-
kommen der Beschéftigten als Folge der niedrigen
Léhne oder der Arbeitslosigkeit fallen, verschéarft sich
die Absatzkrise fur die Unternehmen, und alle Bemd-
hungen durch eine Senkung der Kosten ihre Verluste
zu verringern waren vergeblich. Dies halt so lange an,
wie alle ihre Kosten reduzieren wollen und niemand
bereit ist, die Einkommen zu stabilisieren.

Alle diese Prozesse zeigen, dass der private Sek-
tor sich nicht von alleine aus einer globalen Krise I6sen
kann. Weder sind andere heimische Unternehmen
oder Konsumenten noch das ,Ausland” bereit oder
fahig, diese Koordinationsfunktion zu tGbernehmen.
Daher bleibt nur der Staat — praziser in der Weltwirt-
schaftskrise: die Staaten —, um die Koordinationsfunk-
tion zu erfillen. Sie missen bereit sein, in der
Weltwirtschaftskrise mehr auszugeben, sich mehr zu
verschulden, fur glinstigere Kreditkonditionen zu sor-
gen und die Einkommen zu stabilisieren, um dem
Nachfrageausfall im privaten Sektor entgegenzuwir-
ken. Gefordert ist also eine antizyklische wirtschafts-
politische Krisenstrategie.

Eine wirtschaftspolitische Strategie
gegen die Krise

Die geschilderten Koordinationsprobleme implizieren
als angemessene Reaktion zur aktuellen Krise eine ex-
trem expansive Wirtschaftspolitik auf allen Ebenen .
Dabei sind die koordinierenden Aufgaben auf die Struk-
turpolitik, die den Finanzsektor neu ordnet, auf die Fi-
nanzpolitik, die Geldpolitik und die Arbeitsmarktpolitik
verteilt. Im Prinzip gehen derzeit sowohl die Mal3nah-
men der Bundesregierung als auch die der EZB in die
richtige Richtung. Um die Kreditdeflation zu stoppen,
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sind Interventionen im Bankensektor erforderlich, die
auch durch Einfiihrung von sog. Bad Banks und ad-
aquater Regulierung die strukturellen Voraussetzun-
gen schaffen, den Kreditfluss wieder in Gang zu
bringen. Die Geldpolitik unterstiitzt derzeit Gber eine
groRzlgige Liquiditatsversorgung und niedrige Zinsen
diese strukturellen MalRnahmen. Die Finanzpolitik mil-
dert Uber verstarkte Ausgaben des Staates zum einen
das Sparparadox und bekdmpft zum zweiten Uber eine
héhere Neuverschuldung die Schuldendeflation. Zu-
gleich wird durch die Arbeitsmarktpolitik — hier insbe-
sondere auch uber die Kurzarbeiterregelung — eine
Stabilisierung der Einkommen erreicht. Auf diese
Weise Ubernimmt der Staat eine stabilisierende Funk-
tion gegen die durch die Entscheidungen im privaten
Sektor ausgeléste Abwartsspirale. Dies alles sollte
auch von einer Lohnpolitik flankiert werden, die dem
Deflationsdruck entgegen wirkt. Ohne diese Stabilisie-
rungspolitik gébe es kein Halten, und die Volkswirt-
schaften wiirden in eine tiefe Depression fallen. Daher
ist die Grundtendenz der aktuellen Wirtschaftspolitik
richtig.

Nun sollte es mittels der bereits durchgefiihrten
MaRnahmen gelingen, die Wirtschaft in Richtung Sta-
gnation zu stabilisieren (Gemeinschaftsdiagnose
2009). Das bedeutet jedoch nicht, dass automatisch
ein Aufschwung folgt. Folglich ware auf absehbare Zeit
mit einer dahin dimpelnden Wirtschaft bei zunehmen-
der Arbeitslosigkeit zu rechnen. Es drohen japanische
Verhaltnisse. Daher muss jetzt eine zweite Phase der
Stabilisierungspolitik einsetzen. Diese muss mit einer
Re-Regulierung der Finanzmarkte einhergehen. Ohne
Strukturreformen an den Finanzmarkten wird ein Auf-
schwung entweder nicht stattfinden oder nur auf insta-
bilem Terrain mit anschliefender Absturzgefahr.

Es bedarf zudem eines dritten Konjunkturpakets,
um die Guter- und in der Folge die Arbeitsmarkte zu
beleben. Dieses Paket muss aber mit langfristigen wirt-
schaftspolitischen Zielen verbunden werden und vor
allem international koordiniert werden. Kommt dies
alles nicht zustande, musste die Geldpolitik mit unkon-
ventionellen Maflnahmen des direkten Aufkaufs von
Wertpapieren um so mehr leisten. Mit der zunehmen-
den Arbeitslosigkeit bedarf es dann auch weiterer ar-
beitsmarktpolitischer Interventionen. All dies wird in
den folgenden Kapiteln erdrtert, um als Blaupause flr
die weitere Bewaltigung der Krise zu dienen.

Gefahr einer sich selbst erfiillenden
Prophezeiung

Die Frage, wie stark und wie lange Geld- und Fiskal-
politik expansiv bleiben missen, hangt insbesondere
davon ab, wie hoch die Produktionsliicke und das Po-
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tenzialwachstum eingeschatzt werden. Ermittelt man
das Potenzialniveau anhand statistischer Methoden,
so wirde man aus rein statistischen Griinden aus heu-
tiger Sicht ein deutlich niedrigeres Potenzialniveau an-
setzen als vor einem Jahr. Die Ublicherweise
verwendeten Verfahren ermitteln lediglich geglattete
Durchschnitte; der drastische Einbruch 2009 und die
zu erwartende Stagnation im kommenden Jahr schla-
gen nun ebenso stark zu Buche wie die zwei Jahre
kraftigen Wachstums 2006/2007 vor einem Jahr. Mit
anderen Worten: Derartige Schatzungen werden stark
von der aktuellen Entwicklung gepragt. Trotzdem
gehen die Wirtschaftsforschungsinstitute im jingsten
Fruhjahrsgutachten (Gemeinschaftsdiagnose 2009) so
vor. Sie kommen entsprechend zu dem Schluss, dass
das Potenzialniveau und auch das Potenzialwachstum
weit niedriger ist als noch unmittelbar vor der Krise an-
genommen. Ein solches Vorgehen ist besonders des-
halb problematisch, weil es wirtschaftspolitische
Empfehlungen nach sich zieht, deren Befolgen in
einem geringeren Expansionsgrad mindet, der letzt-
lich dazu fihren kann, dass das Potenzialniveau und -
wachstum tatsachlich niedriger ausfallen.

Ein wesentliches Argument fliir das geringere Po-
tenzialniveau lautet, dass das Wachstum in den USAin
den vergangenen Jahren Uberzogen war und mit der
Normalisierung nun eine geringere Nachfrage nach Ex-
porten aus Europa zu erwarten ware. Entsprechend
niedriger wirde das BIP-Wachstum im Euroraum aus-
fallen. Letztlich [auft die Argumentation darauf hinaus,
dass die gleichgewichtige Arbeitslosenquote im Euro-
raum wegen der héheren Sparquote in den USA steigt.
Zwar ist eine nachfrageseitige Begriindung des Pro-
duktionspotenzials infolge von Hystereseeffekten
durchaus plausibel (Horn/Tober 2007); die Konse-
quenz sollte aber nicht sein, dieses verringerte Brutto-
inlandsprodukt als gegeben anzusehen, sondern den
Nachfrageausfall wirtschaftspolitisch durch eine Star-
kung der Binnennachfrage aufzufangen, um so einen
Anstieg der Arbeitslosigkeit und einen Riickgang des
Produktionspotenzials zu verhindern. Eine entspre-
chend hohere Importnachfrage aus dem Euroraum
kénnte zudem das Produktionsniveau in den USA stei-
gern und dazu beitragen, dass dort das ehemals hohe
Produktions- und Wachstumsniveau wieder erreicht
wird, da der Aufschwung in den USA genauso wenig
wie im Euroraum als Folge von Kapazitatsengpassen
und inflationaren Verspannungen zu Ende ging.

Strukturelle MaBnahmen im Finanzsektor

Eine der drangenden wirtschaftspolitischen Aufgaben
ist die Wiederherstellung eines funktionierenden Fi-
nanzsystems. Das am 17. Oktober 2008 vom Bundes-
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tag verabschiedete und am 9. April 2009 erganzte Fi-
nanzmarktstabilisierungsgesetz geht grundséatzlich in
die richtige Richtung. Wie in Abbildung 6 auf Seite 8 zu
sehen ist, hat das Gesetz zu einer Beruhigung am In-
terbankenmarkt beigetragen. Dort war die Differenz
zwischen dem unbesicherten Interbankenzins Euribor
und dem besicherten Interbankenzins Eurepo, einem
Mal fir das Misstrauen unter Banken, nach dem An-
trag von Lehman Brothers auf Glaubigerschutz auf Re-
kordhohe gestiegen. Das Bankenrettungspaket und die
Konjunkturpakete haben dann zu einer deutlichen Nor-
malisierung geflhrt.

Die MaRRnahmenkombination aus staatlicher Reka-
pitalisierung, Gewahrung staatlicher Garantien fur
neue Schuldverschreibungen sowie dem vorgesehe-
nen Erwerb von Risikopositionen knlpft an den ent-
scheidenden Problemen der Banken an. Wahrend die
ersten beiden Maflnahmen nach anfanglichem Zégern
von Banken mittlerweile vermehrt in Anspruch genom-
men wurden, ist die dritte MalRnahme, der Aufkauf risi-
kobehafteter Finanzprodukte, bisher nicht erfolgt. Statt
eines direkten staatlichen Aufkaufs sollen die Banken
jetzt bei der Einrichtung von dezentralen Bad Banks
staatlich unterstitzt werden: Banken sollen ihre Risi-
ken in institutseigene Zweckgesellschaften auslagern
kénnen. Im Gegenzug kdnnen sie staatlich garantierte
Schuldverschreibungen von der Zweckgesellschaft fast
in Hohe des Buchwertes der Risiken als Aktiva verbu-
chen. Als Gegenleistung missen sie dem Staat eine
Gebuhr zahlen. Um die zu erwartenden Verluste der
ausgelagerten Finanzprodukte zu decken, missen
Banken zudem Ausgleichszahlungen an den Staat lei-
sten. Problematisch ist, dass die bisher vorgesehenen
Regelungen nicht zur Transparenz unter Banken bei-
tragen, da die Einrichtung einer Bad Bank freiwillig ist.

Quelle: Reuters-Ecowin.

Besser ware esgewesen, sie fur alle Banken verbind-
lich zu machen.

Es ist angemessen, dass keine der staatlichen Un-
terstitzungsmaRnahmen kostenlos gewahrt wird.
Richtig ist auch, dass der Grad staatlicher Einfluss-
nahme auf die Geschaftspolitik sowie die Hohe der Ge-
genleistung von der Intensitat der gewahrten Hilfe
abhangt: Staatliche Garantien gibt es — bei nachhalti-
ger Geschaftspolitik — nur gegen eine Gebluhr; fir Re-
kapitalisierungen lasst sich der Staat mit
Eigentumstiteln der Bank ausstatten. Zugleich missen
Banken Auflagen fir das Vergutungssystem in Kauf
nehmen. UnbotsmaRige Abfindungen, Boniauszahlun-
gen und Dividendenausschuttungen sind verboten. Zu
bemangeln ist jedoch, dass sich der Staat fiir die Re-
kapitalisierung zwar mit Eigentumstiteln der Banken
entschadigen lasst, aber vorzugsweise mit stimm-
rechtslosen Vorzugsaktien statt mit Stammaktien.
Deren Erwerb erlaubt ihm keinen Einfluss auf die Ge-
schéftspolitik. Auch bei der Entlastung der Banken von
riskanten Finanzprodukten im Rahmen der Bad-Bank-
Lésung ware wichtig, die Geschéftspolitik so beein-
flussen zu kénnen, dass die Bank am Ende fir die
Verluste der Zweckgesellschaft aufkommen kann. An-
sonsten besteht, insbesondere so lange noch keine re-
striktiven Regulierungen in Kraft sind, die Gefahr, dass
die Banken ihre bisherige, die gesamtwirtschaftliche
Stabilitat gefahrdende Praxis, einfach fortsetzen. Die
Ausstattung mit entsprechenden Eigentumstiteln
wirde dem Staat zudem erlauben, zumindest einen
Teil der Kosten der Finanzmarktkrise tber kinftige
Kursgewinne abzudecken. Damit wiirde sich die not-
wendige Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte
leichter gestalten lassen.

Eine langfristige Re-Regulierung des Finanzmark-
tes ist unabdingbar (Horn et al. 2009a). Insofern war
es erfreulich, dass die Finanzminister der G20-Staaten
bei ihrem Treffen Anfang April in der Nahe von London
den Regulierungsbedarf auf internationaler Ebene an-
gehen wollten. Aber selbst die ohnehin sehr mafivol-
len G20-Forderungen sind bislang zum Grolteil
Absichtserklarungen geblieben. Zwar hat eine Reihe
von Staaten schon aufgrund der Androhung einer
schwarzen Liste fir Steueroasen angekindigt, ihr
Bankgeheimnis zu lockern. Ansonsten sind aber kaum
nennenswerte Taten zu verzeichnen.

EZB hinkt hinterher

Im Oktober 2008 — ein Jahr nach Ausbruch der Fi-
nanzkrise — ist die EZB auf einen Kurs der sukzessi-
ven geldpolitischen Lockerung Gibergegangen. Mittler-
weile fahrt sie einen sehr expansiven Kurs: Der geld-
politische Leitzins liegt bei 1 %, und die Banken kén-
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nen sich gegen Sicherheiten zu diesem Zins beliebig
viel Liquiditat bei der EZB sichern. Sie hat insofern
auch unkonventionelle Mittel ergriffen, als sie bereits
kurz nach dem Ausbruch der Krise im Sommer 2007
den Kreis der als Sicherheiten zuldssigen Wertpapiere
erweitert hat und die Dauer ihrer Refinanzierungsge-
schafte mit den Banken erhéht hat. Die Schéarfe des
wirtschaftlichen Einbruchs im Euroraum und die zu er-
wartende weitere Verringerung der Inflationsdynamik
hatten aber fiir sich genommen bereits deutlich friher
fur ein niedrigeres Zinsniveau gesprochen. Das mit der
globalen Wirtschaftskrise einhergehende Risiko einer
Deflation bzw. einer lang anhaltenden Stagnation er-
fordert ein noch energischeres Vorgehen.

Angesichts dieser akuten Lage hat die US-ameri-
kanische Notenbank bereits im September 2007 mit
Zinssenkungen begonnen und verfolgt seit Ende ver-
gangenen Jahres eine Null-Zins-Politik. Wie auch an-
dere Zentralbanken hat sie zudem Mafinahmen der
quantitativen Lockerung (quantitative easing), d.h. eine
Liquiditatserhohung durch den Kauf von Wertpapieren,
ergriffen. Dass die EZB den Hauptrefinanzierungssatz
bisher nur auf 1 % gesenkt hat, durfte daran liegen,
dass einige Mitglieder des EZB-Rates — insbesondere
die beiden deutschen — dort die Untergrenze fiir den
Hauptrefinanzierungssatz sehen (Abbildung 7).

Uberzeugende Argumente fiir eine solche Unter-
grenze werden allerdings nicht angefiihrt. Der Be-
furchtung, dass die EZB bei sehr niedrigen Zinsen im
Falle einer weiteren Verschlechterung der Lage nicht
mehr handlungsfahig ware, da der Zins nicht negativ
werden kann, hat das EZB-Ratsmitglied Orphanides
stichhaltig entkraftet, indem er auf die Méglichkeit des
direkten Ankaufs von Wertpapieren als expansive geld-
politische MalRnahme verwies. Gangige geldpolitische
Orientierungshilfen deuten gar darauf hin, dass der
Leitzins sowohl im Euroraum als auch in den USA
deutlich negativ sein musste, um der aktuellen Lage
gerecht zu werden." Die EZB hatte langst ihren ge-
samten, auf Null begrenzten Zinssenkungsspielraum
ausnutzen mussen und sollte dies nun umgehend tun.
Damit signalisiert sie den Markten dann auch, wie von
Bundesbankprasident Weber gefordert, dass keine
weiteren Zinssenkungen mehr bevorstehen. Auf eine
weitere Verringerung der Spanne zwischen Hauptrefi-
nanzierungssatz und Zinssatz der Einlagefazilitat sollte
die EZB dabei verzichten. Dies wirde der angestrebten
Wiederbelebung der Interbankenmarkte zuwider lau-

" S0 legt die von den fithrenden Wirtschaftsforschungsinstituten ver-
wendete Taylor-Regel gar einen Zins von aktuell -2 % sowie ein Ab-
sinken auf -4,5 % bis Mitte 2010 nahe; vgl. Gemeinschaftsdiagnose
(2009, S. 88). Der Financial Times zufolge kommt eine interne Studie
der Fed zu dem Schluss, dass der angemessene Zins in den USA bei
-5 % liegt (Guhu 2009).
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Abbildung 7

Leitzinsen im Euroraum und in den USA
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fen. Um die im Mai auf 0,75 % verengte Spanne auf-
rechtzuerhalten bzw. wieder auf 1 % zu erhohen,
musste die EZB daher eine Gebuhr fur die Nutzung der
Einlagefazilitdt (und entsprechend auch der bei der
EZB unterhaltenen Girokonten) erheben. Als unkon-
ventionelle MaRnhahme dirfte die Anfang Mai be-
schlossene Verlangerung der Dauer der Refinan-
zierungsgeschafte auf 12 Monate sehr wirksam sein,
da sie den Banken Uber einen langen Zeitraum Pla-
nungssicherheit gibt. Auch die Zulassung der Europai-
schen Investitionsbank fur Refinanzierungsgeschafte
bei der EZB wirkt expansiv, da sie eine zinsgunstige Li-
quiditatsbeschaffung ermdglicht, was sich wiederum
glnstig auf die Kreditvergabekonditionen der Europai-
schen Investitionsbank auswirken durfte.

Als Malinahme der quantitativen Lockerung hat die
EZB flr Juni den direkten Kauf von Pfandbriefen an-
gekindigt. Zwar hat Zentralbankprasident Trichet be-
tont, dass im Rahmen einer Ausstiegsstrategie aus der
derzeit umfangreichen Liquiditatsbereitstellung eine
Sterilisation dieser Kaufe durch den Verkauf von Wert-
papieren geplant ist. Es ist aber zu erwarten, dass der-
artige Operationen erst nach einer deutlichen
Entspannung der Lage an den Finanzméarkten durch-
gefuhrt werden. In jedem Fall durfte es in diesem Seg-
ment der von Banken emittierten und mit Hypotheken
besicherten Wertpapiere zu einer gewissen Entspan-
nung kommen. Das Volumen ist mit 60 Mrd. Euro al-
lerdings nicht gerade Uppig: Alleine in Deutschland
befinden sich Pfandbriefe im Wert 900 Mrd. Euro im
Umlauf und auch als Anteil an der Bilanz des Europai-
schen Systems der Zentralbanken (ESZB) ist der Be-
trag mit 3 % gering. Direkte Kaufe von Staatsanleihen



des Euroraums und von Unternehmen zur Entspan-
nung auch in diesen Segmenten waren angesichts der
Tatsache, dass Zinsen nicht unter Null fallen kbnnen
und die Lage nach wie vor bedrohlich ist, angemessen.
Zwar Ubernimmt die EZB bzw. das ESZB damit ein
deutlich héheres Glaubigerrisiko als im Falle ihrer ib-
lichen Refinanzierungsgeschafte, aber zumindest im
Falle der Staatsanleihen ist ein Ausfall als wenig wahr-
scheinlich einzustufen. Mit einer erfolgreichen Stabili-
sierung der Finanzmarkte und der Realwirtschaft
verringert sie zudem das Risiko, dass sie auf Sicher-
heiten, die sie im Rahmen der Refinanzierungsge-
schafte erhalten hat, sitzen bleibt. Die Tatsache, dass
der EZB-Prasident auf der Pressekonferenz im Mai ex-
plizit weder weitere Malinahmen der quantitativen Lok-
kerung ausgeschlossen hat, noch weitere Zins-
senkungen, zeigt, dass die Notwendigkeit weiterer ex-
pansiver Malinahmen auch von Teilen des EZB-Rates
gesehen wird.

Die schwer zu bandigende Gefahr heif}t
Deflation, nicht Inflation

Inmitten der Wirtschafts- und Finanzkrise wird gegen-
wartig in den Medien, in Politik und Wissenschaft ver-
einzelt, aber lautstark vor einer drohenden bzw. gar
unvermeidbaren deutlichen Inflationsbeschleunigung
in den kommenden Jahren gewarnt. So titelt der
Focus: ,Nur so schitzen Sie sich vor Inflation®, und der
Prasident des HWWI, Straubhaar, rechnet 6ffentlich mit
Inflationsraten von 5 - 10 % (Focus Money Online
2009, Focus 2009). Gerade in Deutschland, wo die Hy-
perinflation 1923 und die in die Wahrungsreform 1948
mindende unterdriickte Inflation der vierziger Jahre
zweimal eine nahezu vollstdndige Entwertung des
Geldvermdégens bewirkte, sitzt die Angst vor Inflation
tief. Eine nichternde Betrachtung der méglichen Infla-
tionsursachen und der Anreizstrukturen derer, die es in
der Hand haben, ob es zu einer Inflationsbeschleuni-
gung kommt, zeigt allerdings, dass die Gefahr einer
mittelfristigen deutlichen Inflationsbeschleunigung in-
folge der zur Bekdmpfung der aktuellen Krise ergriffe-
nen MalRnahmen gering ist. Dabei sind erstens die ins
Feld geflihrten Ursachen einer Inflationsbeschleuni-
gung alles andere als zwangslaufig, zweitens dirften
weder die EZB noch die Regierungen ein Interesse an
einer Inflationsbeschleunigung haben, und drittens ist
die Zentralbank in der Lage, eine sich anbahnende In-
flation im Zaum zu halten.

Es ist relativ unstrittig, dass die hohe Liquiditats-
ausstattung im Euroraum zwar in der jetzigen Situation
angemessen ist, unter normalen Umsténden aber viel
zu hoch und damit ein Anzeichen flr Inflation wére. So-
bald sich die Vertrauenskrise zwischen den Banken
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legt und die Banken sich wieder untereinander Inter-
bankenkredite geben, wird ein Teil dieser Liquiditat
quasi automatisch abgebaut, indem die Banken ihre
Refinanzierungsgeschéafte mit der Zentralbank verrin-
gern. Gegenwartig verschulden sich die Banken weit-
aus starker als es ihre Mindestreservepflicht erfordern
wirde, und legen die Uberschissigen Mittel zum gro-
Ren Teil in der Einlagefazilitat der EZB an. Da die Zin-
sen auf diese Guthaben um einen dreiviertel
Prozentpunkt geringer sind als die Zinsen, die die Ban-
ken bei der Mittelaufnahme an die EZB zahlen, haben
sie ein Interesse daran, bei wieder gewonnenem Ver-
trauen diese Uberschissige Liquiditat rasch abzu-
bauen. Sofern sie dazu nicht in der Lage sind, weil es
sich um mehrmonatige Geschéafte handelt, kann die
EZB problemlos liquiditdtsabsorbierende Refinanzie-
rungsgeschafte anbieten. Absorbiert die EZB in dem
Male Liquiditat, in dem die Nachfrage nach Liquiditat
abnimmt, so bleibt der Zinssatz unverandert. Ent-
scheidend ist in diesem Zusammenhang, dass sich die
starke Liquiditatserhéhung primar zwischen den Ban-
ken und der EZB abspielt. Der Anstieg der Geldmen-
gen M1 und M3, in dem sich die Einlagen der
Nichtbanken widerspiegeln, ist zugleich riicklaufig. Ob-
wohl die niedrigen Zinsen und die erhdhte Unsicher-
heit Portfolioumschichtungen zugunsten der kurz-
fristigen Anlagen, die in diesen Geldmengenaggrega-
ten enthalten sind, begunstigen, nahmen M1 und M3
nur mit Raten von 5,9 bzw. 5,1 % zu; die Kredite an
den Privatsektor wurden zuletzt nur um 3,2 % ausge-
weitet (Marz).

Auch das aktuell niedrige Zinsniveau im Euroraum
gefahrdet angesichts eines zu erwartenden Riickgangs
des Bruttoinlandsproduktes von mehr als 4 % in die-
sem Jahr und eines weiteren leichten Rickgangs im
kommenden Jahr weder kurz- noch mittelfristig die
Preisniveaustabilitat. Wie auch die expansive Fiskal-
politik wirken die niedrigen Zinsen einem noch starke-
ren Einbruch und einem noch starkeren Riickgang der
Inflationsrate bzw. des Preisniveaus entgegen. Weder
bei den Aktienkursen noch bei anderen Vermégens-
werten l6st das niedrige Zinsniveau gegenwartig Uber-
steigerungen aus — es kompensiert lediglich zum Teil
die durch Rezession und Finanzkrise stark gestiege-
nen Risikopramien. Zeichnet sich hingegen eine nach-
haltige Erholung ab, so kann und wird die EZB den
Grad der Lockerung zuriicknehmen. Dabei besteht we-
niger die Gefahr, dass die EZB die Zinsen nicht erhéht,
sondern die Gefahr, dass sie sie — auch angesichts der
vermeintlichen Inflationsgefahren — zu friih erhéht und
so eine tief greifende Erholung vereitelt. Die Beflirch-
tung, dass die Unternehmen im Falle eines Auf-
schwungs rasch an Kapazitatsgrenzen stof3en, da
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durch WerkschlieBungen und ahnliches Kapazitaten
stillgelegt wurden, tragt nur sehr begrenzt. Erstens
kénnen die Kapazitaten groRtenteils wieder aktiviert
werden und zweitens wirkt zu Beginn eines Auf-
schwungs der starke Anstieg der Produktivitat Preis-
steigerungen entgegen. Die in einigen Landern,
insbesondere Deutschland, ausgeweitete Kurzarbei-
ter-

regelung, die eine flexible Ausdehnung des Arbeitsein-
satzes ermoglicht, durfte dem Entstehen von Engpas-
sen ebenfalls entgegenwirken.

Eine weitere Inflationsgefahr wird gelegentlich in
der Neuzuteilung von Sonderziehungsrechten (SZR)
des Internationalen Wahrungsfonds gesehen. Das Ar-
gument, dass die von den G20 im April beschlossene
Neuzuteilung von Sonderziehungsrechten Hubschrau-
bergeld darstellt, das Uber den Erdball abgeworfen
wird, ist zugleich richtig und falsch. Das Bild des Hub-
schraubers ist insofern richtig, als SZR mit einem Mal
quer Uber die Lander entsprechend ihrer Quoten beim
IMF verteilt werden. SZR sind aber keine Wahrung,
sondern Anspriche auf einen Fremdwahrungskredit
und als solche werden sie als Devisenreserven gehal-
ten. Wirden alle Lander die ihnen zugeteilten SZR als
Devisenreserven halten, ginge weder auf die Nach-
frage noch auf die Inflation eine Wirkung aus. Verwen-
det ein Land seine SZR um beispielsweise Euro zu
erhalten, so muss es auf diesen Eurokredit Zinsen zah-
len, die dem marktlblichen risikofreien Niveau ent-
sprechen. Hierdurch kommen aber nicht automatisch
mehr Euro in Umlauf — Ublicherweise sterilisieren Zen-
tralbanken einen Anstieg ihrer Devisenreserven mit Of-
fenmarktgeschéaften, in diesem Fall den Anstieg der
SZR. Da die EZB den Banken derzeit beliebig viel Li-
quiditat zur Verfigung stellt, wirde ein Anstieg des
Uber die SZR in Umlauf kommenden Zentralbankgel-
des, sofern es nicht als Bargeld gehalten wird, eine
entsprechende Verringerung der Nachfrage der Ban-
ken bei Refinanzierungsgeschaften der EZB nach sich
ziehen. Entspannt sich die Lage auf den Finanzmark-
ten, wird die EZB die Uberschissige Liquiditat tber Of-
fenmarktgeschéafte wieder einsammeln. Eine auto-
matische Geldschdpfung findet somit nicht statt. Letzt-
lich wirken die SZR wie jede Kreditlinie: Wird sie in der
gegenwartigen Krise genutzt, so wirkt sie stabilisie-
rend; wird sie in einem Aufschwung benutzt, so kann
zwar eine Uberschussnachfrage von ihnen ausgehen,
aber im Falle einer stabilitadtsorientierten Zentralbank
keine Inflationsgefahr; gegebenenfalls muss die EZB
mit Zinssteigerungen die Binnennachfrage drosseln,
damit die Gesamtnachfrage auf einem stabilitatsge-
rechten Niveau bleibt.

Anders als von den SZR geht von der im Zuge der
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Finanz- und Wirtschaftskrise stark gestiegenen Staats-
verschuldung fiir sich genommen gar kein Inflations-
druck aus. In dem Mal3e, in dem der Neuverschuldung
eine Nachfrage gegenuber steht (z.B. bei Infrastruk-
turmaRnahmen, konjunkturbedingten Steuerausfallen
oder energetischer Gebaudesanierung) ersetzt diese
Nachfrage lediglich einen Teil des krisenbedingten
Nachfrageausfalls — er wirkt gegenwartig nicht inflatio-
nar, sondern einer Deflation entgegen. In den kom-
menden Jahren geht aber kein Nachfrageeffekt mehr
von den héheren Schulden aus. Der Schuldenbestand
hat sich zwar erhéht, es gibt aber keinen unmittelba-
ren Effekt auf die Nachfrage und damit die Inflation
mehr.

Im Euroraum wird die Staatsverschuldung nach
einer Prognose der Europaischen Kommission bis
2010 auf 83,8 % des Bruttoinlandsproduktes steigen,
von 69,3 % 2008 (European Commission 2009). Diese
Veranderung der Schuldenquote und entsprechend der
Zinslast kénnen fir die Regierung kein Interesse an
einer Inflationsbeschleunigung begriinden. Zwar ist es
richtig, dass es bei einer Inflationsrate von beispiels-
weise 10 % und Nominalzinsen von 3 % zu einer
schnellen Verringerung der Schuldenlast kdme — sie
wirde in realer Rechnung jahrlich um 7 % abnehmen.
Die Crux liegt aber im Niveau der Nominalzinsen:
Diese bleiben bei erhdhten Inflationserwartungen nicht
konstant, sondern steigen. Und da der Staat jedes Jahr
auch fallig werdende Schulden refinanzieren muss,
wirden diese dann zu hoheren Zinsen verzinst, wobei
noch ein Risikoaufschlag wegen der erhéhten Gefahr
einer nochmaligen Inflationsbeschleunigung hinzu-
kdme. Hohe Inflationsraten bewirken nicht nur hohe
Kapitalmarktzinsen sondern bergen in sich auch die
Gefahr einer endogenen weiteren Beschleunigung der
Inflationsrate — insbesondere durch Abwertungen und
einen Rickgang der Geldnachfrage. Sieht man von
einer Hyperinflation ab, die mit erheblichen realwirt-
schaftlichen Verwerfungen einherginge, kommt es im
Zuge einer hoheren Inflation nur in geringem Mal3e zu
einer Entschuldung des Staates. Insofern ist die in der
Offentlichkeit teilweise vorhandene Sorge, der Staat
kénne die Geldpresse zur Finanzierung seiner Schul-
den anwerfen, unbegriindet, zumal die Staaten im Eu-
roraum wegen der Unabhangigkeit der EZB ohnehin
keinen Zugriff auf diese haben.

Es ist kaum zu bestreiten, dass die Finanz- und
Wirtschaftskrise und die zu ihrer Bewaltigung ergriffe-
nen MaRnahmen auch in den kommenden Jahren
noch Kosten verursachen werden. Dieser Anstieg der
Staatsverschuldung ist aber, wie oben geschildert, un-
umganglich, um die Schuldendeflation zu mildern, den
freien Fall der Wirtschaft zu beenden und damit die Ge-
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fahr einer Deflation zu bannen. Ahnlich wie eine Hy-
perinflation entwickelt auch eine Deflation eine Eigen-
dynamik, der wirtschaftspolitisch nur schwer zu
begegnen ist. Sinkende Léhne und Preise, eine stei-
gende Schuldenlast und Konsumzuriickhaltung in Er-
wartung weiter sinkender Preise verstarken sich
gegenseitig und I6sen eine machtige Abwartsspirale
aus.

Fiskalpolitik muss nachlegen

Die Finanzpolitik steht gegenwartig und auf absehbare
Zeit vor riesigen Herausforderungen. Sie muss erstens
antizyklisch der tiefen Rezession entgegenwirken. lhr
kommt dabei eine besondere Verantwortung zu: Da die
Geldpolitik von der EZB mit Blick auf die wirtschaftli-
che Entwicklung im Euroraum insgesamt durchgefihrt
wird, ist die Finanzpolitik auf nationaler Ebene das ein-
zige verbleibende handlungsfahige Instrument der ma-
kro6konomischen Wirtschaftspolitik. Zweitens wird der
unvermeidliche, durch automatische Stabilisatoren,
Konjunkturprogramme und finanzielle MalRnahmen zur
Stltzung von Bankensektor und Unternehmen der Re-
alwirtschaft verursachte drastische Anstieg der 6ffent-
lichen Schuldenstandsquote mittelfristig durch eine
makrodkonomisch adaquate Konsolidierungspolitik
wieder zurlickgefiihrt werden mussen.

Die Bundesregierung hat seit Ende letzten Jahres
mit zwei Konjunkturpaketen und einer Reihe anderer
MaRnahmen zur Stitzung der Konjunktur reagiert (Ta-
belle 1 auf Seite 13). Das fiskalische Volumen der
MaRnahmen ist betrachtlich; insgesamt werden sie
spurbar zur Stutzung der Konjunktur beitragen. Die
MaRnahmen sind dennoch unzureichend (Horn et al.
2009b).

Denn angesichts der unerwarteten Tiefe der Re-
zession und der Gefahr einer sich selbst verstarken-
den Abwartsspirale hat sich das Gesamtvolumen der
Programme als viel zu gering erwiesen. Zwar betragt
der fiskalische Impuls in diesem Jahr im Vergleich zum
Vorjahr 1,3 % des BIP. Angesichts der prognostizierten
tiefen Rezession mit einer Schrumpfung des realen
BIP um 6 % in diesem Jahr ist dies jedoch viel zu
wenig, zumal der Impuls in der Wirkung durch einen
hohen Anteil einnahmenseitiger MaRnahmen mit nur
geringen Multiplikatoren (Gemeinschaftsdiagnose
2009, S. 90) abgeschwacht wird. Im kommenden Jahr
betragt der fiskalische Impuls gegentiber dem Vorjahr
0,7 % des BIP, was angesichts der von der Gemein-
schaftsdiagnose trotzdem prognostizierten Stagnation
der deutschen Wirtschaft im nachsten Jahr offensicht-
lich nicht ausreicht, um einen Aufschwung herbeizu-
fihren. Zudem besteht spatestens ab 2010 die Gefahr,
dass ein betrachtlicher Teil der konjunktur- und wachs-
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tumspolitisch besonders wirksamen Ausweitung der 6f-
fentlichen Investitionen vor allem auf kommunaler
Ebene durch die in den konjunkturellen Maf3nahmen
enthaltenen erheblichen Steuersenkungen kompen-
siert wird: Die mit den Steuersenkungen verbundene
Schwachung der kommunalen Steuereinnahmen wird
aller Erfahrung nach zu Investitionskurzungen bei den
Gemeinden fliihren, zumal die Gemeindeeinnahmen
aufgrund der Krise ohnehin dramatisch einbrechen
werden.

Sollte es auch nach 2010 nicht zu einer splrbaren
Verbesserung der konjunkturellen Grundtendenz kom-
men, besteht zudem die Gefahr eines vorschnellen
Umschwenkens der Finanzpolitik auf einen dann pro-
zyklischen restriktiven Kurs. Ein solches Umschwen-
ken ist in der bisherigen finanzpolitischen Planung
durch das Auslaufen der konjunkturpolitischen Mal3-
nahmen ab dem Jahr 2011 bereits angelegt. So wird
allein die Ricknahme der Senkung der Beitragssatze
zur Kranken- und Rentenversicherung und vor allem
das Auslaufen der Investitionsprogramme im Jahr 2011
bereits zu einem restriktiven fiskalischen Impuls von
gut 15 Mrd. Euro (0,6 % des BIP) fuhren, was aufgrund
des hohen Investitionsanteils das Wachstum 2011 um
etwa einen Prozentpunkt senken wirde (Gemein-
schaftsdiagnose 2009, S. 91f.).

Hdéchst problematisch ist auch die von der Bun-
desregierung geplante mittelfristige Konsolidierungs-
strategie Uber die Verankerung einer so genannten
Schuldenbremse im Grundgesetz, da sie — trotz ge-
genteiliger Absicht — zwangslaufig zu einer prozykli-
schen Politik fiihren wird (Horn et al. 2008c sowie Horn
et al. 2009c). Der gewahlte Ansatz, Staatsverschul-
dung mittels der Mechanik gesetzlicher Regelungen zu
begrenzen, ist im Grundsatz verfehlt, da diese in der
Regel niemals aktuellen wirtschaftlichen Gegebenhei-
ten gerecht werden und daher wirtschaftliche Schiefla-
gen verscharfen. Zudem basiert die Mechanik im
konkreten Fall auf einem Verfahren mit erheblichen
Messungenauigkeiten, die eine stetige Haushaltspla-
nung enorm erschweren. In der Folge all dieser Effekte
wird der Staat in seiner Handlungsfahigkeit enorm ein-
geschrankt. Wachstum und Beschéaftigung werden lei-
den. Die Schuldenbremse ist kaum geeignet, eine
Sanierung der Staatsfinanzen herbei zu flihren. Ge-
rade im Kontext der Schuldenbremse ist es unter Kon-
solidierungsaspekten problematisch, dass ein wesent-
licher Teil der Steuerentlastungen in den fiskalpoliti-
schen MaRnahmen dauerhaft gewéahrt wurde, so dass
die Einnahmenbasis des Staates dauerhaft ge-
schwacht und der Konsolidierungsbedarf nach oben
getrieben wurde. Das galte erst recht, wenn es, wie ge-
genwartig im politischen Raum diskutiert, zu weiteren
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Tabelle 1

Finanzielle Auswirkungen der Konjunkturpakete sowie weiterer MaBnahmen 2009 bis 2010

in Mrd. Euro’

Konjunkturpaket |

2009
2009 2010 +2010

1. Erh6hung und Unterstiitzung von Investitionen
Erhéhung Verkehrsinvestitionen

Aufstockung Gemeinschaftsaufgabe Regionale
Wirtschaftsforderung

Aufstockung KfW-Programm Energieeffizientes Bauen
Weitere KfW-Programme, z.B. Kommunalkredit

2. steuerliche Entlastungen fiir private Haushalte
Kfz-Steuerbefreiung 2009/10

Erhohte steuerliche Férderung fir
Handwerksdienstleistungen

3. steuerliche Entlastungen fiir Unternehmen

1,3 1,4 2,7
1,0 1,0 2,0

0,2 0,1 0,3

0,0 0,2 0,3
0,1 0,1 0,1

0,4 1,0 1,4
0,4 0,1 0,5

0,9 0,9

2,2 4,7 6,9

Degressive AfA 25% 1,9 4,3 6,3
Sonderabschreibung KMU 0,2 0,4 0,6
Summe 3,9 71 11,0

nachrichtlich
4. MaBnahmen der Bundesagentur fiir Arbeit

0,3 0,5 0,8

Summe:

4,2 7,6 11,8

2009
Konjunkturpaket Il 2009 2010 +2010
1. Zukunftsinvestitionen der 6ffentlichen Hand 4,0 12,0 16,0
2. Innovationsférderung des Bundes (ZIM) 0,5 05 09
3. "Abwrackpramie" 5,0 5,0
4. Neuregelung Kfz-Steuer 0,1 02 03
5. Férderung Mobilitatsforschung 0,3 03 05
6. Beschaftigungssicherung

a) SV-Beitrage Kurzarbeit
b) Aktivierung + Qualifizierung
c) 5000 zusatzliche Stellen Arbeitsagentur + Agen
d) Stabilisierung ALV bei 2,8 % 2. Halfte 2010
7. Senkung der Einkommensteuer
. Beitrage zur GKV
9. Familien- kinderbezogene Leistungen
a) Kinderbonus
b) Hartz IV-Regelsatze fir Kinder

o

1,6 16 31
1,3 13 26
0,1 01 02

1,0 10
2,9 6,1 90
3,0 6,0 90

1,8 1,8
0,2 03 05

Summe

20,7 29,2 49,9

Weitere MaRnahmen

Pendlerpauschale
Birgerentlastungsgesetz

Konjunkturpakete | + Il + weitere
MaBnahmen

59 2,3 8,2
8,1 8,1

Summe

30,7 47,2 78,0

in % des BIP

" Ohne makroskonomische Rickwirkungen
Quelle: BMF, Gemeinschaftsdiagnose (2009), Schatzungen des IMK.

1,3 2,0

IMK.
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Steuersenkungen kdme. In Kombination mit der Schul-
denbremse hatte dies fatale Auswirkungen flr die zu-
kinftige Handlungsfahigkeit des Staates.

Aus den genannten Griinden bedarf es sowohl
kurz- als auch mittelfristig einer Kurskorrektur in der Fi-
nanzpolitik: Erstens muss in diesem und im nachsten
Jahr der fiskalische Impuls deutlich verstarkt werden,
um die Chance auf einen wirklichen Aufschwung zu er-
moglichen und zu verhindern, dass die deutsche Wirt-
schaft wie schon von 2001 bis 2005 in einer Stag-
nationsphase gefangen bleibt. Zweitens muss ge-
wahrleistet werden, dass die Finanzpolitik so lange,
wie es konjunkturpolitisch notwendig ist, auch nach
2010 noch auf Expansionskurs bleibt und nicht vor-
schnell auf einen gegebenenfalls prozyklischen Kon-
solidierungskurs umschwenkt. Drittens schlieRlich
bedarf es mittelfristig einer makro6konomisch rationa-
leren Konsolidierungspolitik als Alternative zur geplan-
ten hoch problematischen Schuldenbremse.

Drittes Konjunkturpaket erforderlich

Zur notwendigen Ausweitung des fiskalischen Impul-
ses bedarf es erstens einer weiteren betrachtlichen
Aufstockung der 6ffentlichen Investitionen unter Ein-
schluss von Bildungsinvestitionen und zweitens einer
befristeten Férderung des privaten Konsums. Auf diese
Weise werden langfristig ohnehin erforderliche Investi-
tionen vorgezogen und mit kurzfristiger Stabilisie-
rungspolitik verknipft. Die Ausweitung der 6ffentlichen
Investitionen sollte also Teil einer mittelfristigen Politik
mit dem Ziel der Aufstockung ihres Anteils am BIP auf
mindestens 2,5 % sein. Angesichts des ublichen Pla-
nungsvorlaufs wird die Aufstockung wohl erst im Jahr
2010 wirksam werden und sollte im Jahr 2011 verstarkt
fortgesetzt werden. Realistischerweise kénnten die In-
vestitionen im Jahr 2010 nochmals um 10 Mrd. Euro
und 2011 um 15 Mrd. Euro angehoben werden, wobei
jeweils die Halfte bei den Gemeinden sowie Bund und
Landern angesetzt werden kdnnte. Ab dem Jahr 2011
wirde das gemessen an den bisherigen Prognosen
aufgrund des Auslaufens der Investitionsprogramme
allerdings eine weitaus starkere Ausweitung von mehr
als 25 Mrd. Euro bedeuten. Zusatzlich ist sicher zu stel-
len, dass die Gemeinden fir die Einnahmenverluste
aus den Konjunkturprogrammen sowie ihre konjunk-
turbedingten Steuerausfalle von Bund und Landern
kompensiert werden, damit die Investitionsprogramme
auf Gemeindeebene aufgrund der Steuerausfalle nicht
durch Kirzungen bei anderen Investitionen konterka-
riert werden. Dieses Problem durfte ab dem Jahr 2010
deutlich zu Tage treten und sich 2011 nochmals ver-
starken. Die Gemeinden sollten daher von Bund und
Landern kompensiert werden, wobei fir beide Jahre
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ein Gesamtvolumen von 15 Mrd. Euro angemessen er-
scheint.

Zusatzlich sollte ein grolRes Defizit der bisherigen
Konjunkturprogramme behoben werden, die alle letzt-
lich von dem engen Investitionsbegriff der Finanzstati-
stik bzw. der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
und damit von ,Investitionen in Beton“ und nicht von
Lnvestitionen in Képfe* ausgehen und den so genann-
ten komplementaren Staatskonsum, d.h. den zur Nut-
zung der Investitionen notwendigen zuséatzlichen
Personalbedarf, vernachlassigen. Gerade im Bil-
dungsbereich, aber auch in vielen sozialen Berufen
waren Neueinstellungen erforderlich. Sollte in einigen
Bereichen keine ausreichende Anzahl an qualifizierten
Bewerbern zur Verfiigung stehen, missten eben ent-
sprechende Ausbildungsplatze geschaffen werden. Fir
die Aufstockung des komplementaren Staatskonsums
kénnte bereits in diesem Jahr ein Betrag von 5 Mrd.
Euro und ab 2010 jahrlich von mindestens 10 Mrd.
Euro vorgesehen werden.

Durch die Perspektive der mittelfristigen Aufstok-
kung auf mindestens 2,5 % des BIP werden die Er-
wartungen der Wirtschaftssubjekte stabilisiert und
Preissteigerungen bei den 6ffentlichen Investitionen in
Grenzen gehalten, da entsprechend gréRere Kapazi-
taten vorgehalten werden kdénnen. Zudem wird das
konjunkturpolitisch riskante, in den bisherigen Regie-
rungsplanungen angelegte — und wesentlich durch das
Auslaufen der Investitionsprogramme bedingte — Um-
schwenken der Finanzpolitik auf einen restriktiven Kurs
ab 2011 vermieden. Sollte sich die Konjunktur bis dahin
tatsachlich kraftig und anhaltend verbessert haben,
kdénnten die zusatzlichen Ausgaben zumindest zum Tell
durch Steuererhéhungen finanziert werden.

Die bisher skizzierten investiven Ausgaben sind
unter konjunkturpolitischen Aspekten aufgrund ihres
hohen Multiplikators sehr gut zur Stabilisierung der Re-
alwirtschaft geeignet. Allerdings werden sie voraus-
sichtlich erst im Laufe des Jahres 2010 umgesetzt
werden kénnen und damit erst relativ spat wirken. Um
die Licke bis zum Einsetzen ihrer Impulse zu lber-
briicken, bedarf es daher zuséatzlicher MalRnahmen.
Hierzu bietet sich eine Stltzung des privaten Konsums
an. Die MalRnahmen sollten befristet sein, um mittelfri-
stig nicht in einen Konflikt mit dem Ziel der Haushalts-
konsolidierung zu geraten.

Das IMK schlagt daher eine Ausweitung des in die-
sem Jahr bereits eingesetzten Kinderbonus vor. Die-
ser sollte ab Juni dieses Jahres ein halbes Jahr lang
monatlich in einer Héhe von 200 Euro gezahlt werden.
Insgesamt wiirde damit ein konjunktureller Impuls von
knapp 22 Mrd. Euro gesetzt. Zudem sollte Uiber eine
gezielte befristete Aufstockung anderer Sozialtransfers
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nachgedacht werden.

Ein drittes Konjunkturpaket wiirde die deutsche
Wirtschaft wirksam unterstitzen. Seine Effektivitat
lieRe sich allerdings noch deutlich steigern, wenn es
mdglichst EU-weit, am besten aber global auf der
Ebene der G20-Staaten, zu einem ahnlich entschlos-
senen Gegensteuern in gleichem Zeitraum und Um-
fang kdme. In diesem Fall wirden in allen Landern die
Sickerverluste nationaler Programme aufgrund stei-
gender Importe stark begrenzt. Die Bundesregierung
sollte derartige Aktivitdten vehement unterstitzen.

Durch das Wirkenlassen der automatischen Stabi-
lisatoren und die diskretionaren konjunkturpolitischen
MaRnahmen, aber auch durch die Mittel zur Rettung
des Bankensektors wird der 6ffentliche Schuldenstand
in Deutschland als Anteil am BIP schon in diesem Jahr
und ohne zuséatzliche Malkhahmen um knapp 8 Pro-
zentpunkte auf 74 % steigen (Gemeinschaftsdiagnose
2009, S. 74). Unter dem Einschluss der hier vorge-
schlagenen MaRRnahmen dirfte der Schuldenstand im
Laufe der kommenden Jahre das Niveau von 80 %
deutlich Ubersteigen. (Der Nettoschuldenstand dirfte
dabei etwa 20 Prozentpunkte niedriger liegen, da der
Staat Uber Geldvermdégen in dieser GréRenordnung
verflgt; vgl. Deutsche Bundesbank 2007). Die Mal3-
nahmen zur Rettung der Banken betragen zwar rund
30 % des BIP. Hierbei handelt es sich jedoch in erster
Linie um Burgschaften, Kredite und Beteiligungen, die
sich voraussichtlich nur zu einem geringen Teil in
einem Anstieg der Staatsschulden niederschlagen wer-
den (siehe Kasten S. 16). Der Anstieg der Schulden
bedeutet, dass nunmehr ein groRRerer Teil der Staats-
einnahmen flr Zinszahlungen ausgegeben werden
muss.

Dieser absehbare Anstieg der Staatsverschuldung
ist jedoch alternativlos, will man keine 6konomische
und soziale Katastrophe riskieren. Das heif3t jedoch
nicht, dass man sich nicht jetzt bereits Gedanken Uber
den zukunftigen Abbau der Staatsverschuldung ma-
chen misste. Denn tatsachlich muss ein standiger An-
stieg der Schuldenstandsquote vermieden werden, da
er tendenziell mit einem ebensolchen Anstieg der Zins-
lastquote in den 6ffentlichen Haushalten einherginge.
Dies wurde entweder bedeuten, dass bei gegebenem
Niveau der Staatseinnahmen immer weniger Mittel fur
offentliche Guter und Dienstleistungen zur Verfligung
stiinden, oder, dass fiir ein gegebenes Niveau an 6f-
fentlichen Guitern und Dienstleistungen standig die
Steuern erhoht werden missten. Daher ist mittelfristig
eine deutliche Ruckfihrung und Stabilisierung der
Schuldenstandsquote — in Ermangelung klarer 6kono-
mischer Kriterien — etwa unter die Grenze des Stabili-
tats- und Wachstumspaktes von 60 % des BIP —
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angezeigt.

Keine Rechtfertigung gibt es aus 6konomischer
Sicht jedoch fiir ein komplettes (Neu-)Verschuldungs-
verbot: Aus Griinden der intergenerativen Gerechtig-
keit sollten offentliche (Netto-)Investitionen Uber
Kredite finanziert werden. Zudem ist ein gewisses Mal}
an Staatsverschuldung und damit auch entsprechen-
der Staatsanleihen als Orientierungsmalstab flr die
Zinsbildung auf den Finanzmarkten und als sicherer
Hafen fur die Geldanleger unabdingbar.

Allerdings sollte der Staat erst dann auf Konsoli-
dierungskurs einschwenken, wenn die gegenwartige
Wirtschaftskrise Uberwunden ist. Solange dies nicht
der Fall ist, muss der Staat seine positiven fiskalischen
Impulse aufrechterhalten.

Ein Konsolidierungskonzept der Vernunft

Wie sollte die Haushaltskonsolidierung im Aufschwung
erfolgen? Hier gibt es prinzipiell zwei Mdglichkeiten. Er-
stens kann man versuchen, die Defizite durch gezielte
EinzelmalRnahmen wie Ausgabenkirzungen oder
Steuererhéhungen zurtickzuflihren. Angesichts der oh-
nehin schon drastischen Sparpolitik der vergangenen
Jahre und der gemessen an der Notwendigkeit zen-
traler Zukunftsinvestitionen offensichtlichen Unterfi-
nanzierung des Staates wéaren deutliche Ausgaben-
kiirzungen auferst problematisch. Wie geradezu atem-
beraubend restriktiv die Entwicklung der 6ffentlichen
Ausgaben in Deutschland von 1998 bis 2007 tatsach-
lich war, zeigt ein internationaler Vergleich. Die durch-
schnittliche jahrliche Wachstumsrate der gesamt-
staatlichen Ausgaben lag in Deutschland von 1998 bis
2007 nominal bei nur 1,4 %. Der Durchschnitt der alten
EU (EU-15) lag mit 4,1 % knapp dreimal so hoch. In
diesem Zeitraum verzeichnete kein anderes Land, flr
das die EU-Kommission Daten vorhalt (EU-27 ohne
Bulgarien plus Island, Norwegen, Schweiz und USA),
ein niedrigeres Staatsausgabenwachstum als Deutsch-
land. Das gilt auch flr die realen Staatsausgaben, bei
denen Deutschland das einzige Land ist, das mit
durchschnittlich -0,2 % pro Jahr einen Rickgang zu
verzeichnen hatte. Deutschland ist Weltmeister bei der
Sparsamkeit der staatlichen Ausgabenpolitik. Steuer-
erhéhungen waren daher zu Konsolidierungszwecken
das geeignetere Instrument, zumal sie auch noch ge-
nutzt werden kénnten, um die in den vergangenen Jah-
ren stark gewachsene Schieflage der personellen
Einkommensverteilung (OECD 2008) zu korrigieren.
Zweitens kann man jedoch auch auf eine solche
Politik gezielter EinzelmalRnahmen verzichten und
stattdessen die Haushalte tber eine Begrenzung des
Ausgabenwachstums konsolidieren. Dabei sollte ein
verbindlicher Pfad fir die Wachstumsrate der Staats-
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Kosten der Bankenrettung

Wie hoch die fiskalischen Belastungen aufgrund der UnterstutzungsmafRnahmen fiir Banken ausfallen wer-
den, ist schwer abzuschatzen. Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG) sieht eine Neuverschuldung
des Bundes zur Rettung der Banken in Héhe von bis zu 100 Mrd. Euro vor. Die Summe setzt sich zusam-
men aus 20 Mrd. Risikovorsorge fiir die mégliche Einlésung staatlicher Garantien sowie 80 Mrd., die fur
staatliche Rekapitalisierung und den Erwerb von Risikopositionen der Banken vorgesehen sind.

Die bisher gewahrten MaRnahmen zur Rekapitalisierung von Banken haben noch nicht den maximal
maoglichen Rahmen von 80 Mrd. Euro erreicht.? Selbst wenn dieser Rahmen erreicht wiirde, hieBe das
nicht, dass dem Bund mittelfristig auch Nettoschulden in Hohe der geleisteten Rekapitalisierungen entste-
hen wirden. Denn diese MaRnahme wird nicht kostenlos gewahrt: Der Bund sichert sich im Gegenzug
durch Anteile, stille Beteiligungen oder sonstige Eigenmittel eine Vergltung, die zudem jener der lbrigen
Gesellschafter vorgeht. Der Belastung des Bundes aufgrund von Neuverschuldung inklusive Zinskosten
mussten daher die Einnahmen durch die Geblihren sowie der spatere Verkauf der erworbenen Eigentums-
titel gegenlibergestellt werden. Angesichts der derzeit niedrigen Bewertung von Finanztiteln kénnten sich
bei schneller Stabilisierung des Bankensektors durchaus Verkaufsgewinne und damit mittelfristig nur eine
geringe Belastung des Bundeshaushalts ergeben.

Auch der maximal mogliche Rahmen staatlicher Garantien, der fur neue Schuldverschreibungen von
Banken in Héhe von bis zu 400 Mrd. Euro mdéglich ist, ist bisher nicht ausgeschépft worden. Belastet wird
der Bund nur dann, wenn einzelne Banken nicht in der Lage sein sollten, ihre Schuldverschreibungen zu
bedienen. Vorsichtshalber wurde von der Regierung eine Ausfallrate von 5%, also jeder 20. Bank, unter-
stellt. Sollte der Rahmen ausgeschdpft werden und sollten tatsachlich Ausfélle in der erwarteten H6he ein-
treten, kdmen auf den Bund in den nachsten fiinf Jahren® insgesamt Kosten von 20 Mrd. zu. Selbst wenn
das der Fall ware, missten diese Kosten den Einnahmen gegentibergestellt werden, da jede Bank fiir die
Gewahrung der Garantie eine Gebuhr zahlen muss. Das Ausfallszenario ist aber grundsatzlich sehr un-
realistisch: Garantien werden nur denjenigen Banken gewahrt, die die Regierung aufgrund ihrer systemi-
schen Bedeutung retten will. Sollte eine Bank in Schwierigkeiten geraten, wirde ihr daher mit grof3er
Wahrscheinlichkeit eine weitere Rekapitalisierung gewahrt werden, was aber zu diesem Zeitpunkt mit einer
staatlichen Schuldenerhéhung verbunden ware.

Die Belastung des Bundes durch die geplante Unterstutzung von Banken bei der Auslagerung ihrer ri-
sikobehafteten Finanzprodukte in Bad Banks ist durch die zuletzt gednderte Planung ebenfalls eingegrenzt
worden: Banken kénnen ihre risikobehafteten Finanzprodukte mit einem Abschlag auf den Buchwert gegen
staatlich garantierte Schuldverschreibungen in Zweckgesellschaften auslagern. Die angesichts dieses
hohen Preises zu erwartenden Verluste der Zweckgesellschaften sollen mit Ausgleichszahlungen der Ban-
ken verrechnet werden. Diese bemessen sich am erwarteten Wertverlust, aufgeteilt auf die Laufzeit der
strukturierten Papiere und werden jahrlich mit den Verlusten der Zweckgesellschaft verrechnet. Am Ende
der Laufzeit der strukturierten Papiere soll abgerechnet werden; Verluste bzw. Gewinne verbleiben letzt-
endlich bei den Banken. Der Staat geht jedoch in Vorleistung und entlastet die Banken dadurch vortber-
gehend. Zusatzlich tragt er das Risiko, dass einzelne Banken die Verluste am Ende nicht tragen kénnen.

Insofern besteht die Belastung des Bundes aus dem Rettungspaket darin, dass er bei staatlicher Re-
kapitalisierung und staatlicher Hilfe bei der Auslagerung risikobehafteter Finanzaktiva in Vorleistung geht.
Mittelfristig kdnnten die Gegenleistungen der Banken einen Grofiteil der Ausgaben decken —wenn sich der
Bankensektor schnell wieder stabilisiert. Der Bund tragt aber das Risiko, dass diese Stabilisierung nicht
(schnell genug) erfolgt. Hinzu kommt, dass damit die Kosten der Konjunkturstabilisierung bei weitem noch
nicht abgedeckt sind.

Den Landern und Kommunen drohen héhere Verluste durch Rettungsmafinahmen bei Landesbanken.
Dort wurden Rekapitalisierungen bisher weniger vom Bund als vielmehr von Landern und Kommunen als
deren Eigentiimern durchgefuhrt. Da bei Landesbanken teilweise ganze Geschaftsbereiche unprofitabel
geworden sind und abgewickelt werden miissen, dirften héhere Abschreibungen anfallen. Uber die Auf-
teilung der Kosten auf Bund, Lander und Kommunen wird im Rahmen der aktuell diskutierten L6sung einer
LJAnstalt in der Anstalt” entschieden.

2 Die Begrenzung auf 10 Mrd. pro Bank wurde allerdings schon bei der Rettung der Commerzbank uberschritten.

3 Staatliche Garantien konnten zunéchst nur fir neue Schuldverschreibungen von bis zu drei Jahren Laufzeit erworben werden. Im Fi-
nanzmarktstabilisierungserganzungsgesetz wurde die Laufzeit auf bis zu finf Jahre verlangert.
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ausgaben vorgegeben werden. Eine Uberschreitung
des Pfades ist nur zulassig, sofern sie durch entspre-
chende Steuererhéhungen finanziert ist. Um mittelfri-
stig eine Rickfihrung der Schuldenstandsquote zu
gewabhrleisten, sollte der Pfad leicht unterhalb der
Trendwachstumsrate des nominalen BIP angesetzt
werden — gegenwartig bei 2,5 bis 3 %. Um zu gewahr-
leisten, dass die Einhaltung der Ausgabenbeschran-
kung auch tatsachlich fir die Regierung steuerbar ist,
und um prozyklische Wirkungen zu vermeiden, sollte
sich die Ausgabenobergrenze auf die konjunkturunab-
hangigen, vom Staat tatsachlich steuerbaren Ausga-
ben beziehen, also Ausgabenkategorien, die in
Abhéangigkeit von der Arbeitslosenquote schwanken
(Arbeitslosengeld, Sozialhilfe, sonstige Sozialtrans-
fers), ausklammern. Die konjunkturabhangigen Aus-
gaben koénnen dann ihrer Rolle als automatische
Stabilisatoren gerecht werden und je nach Bedarf mit
der konjunkturellen Entwicklung um den Ausgabenpfad
der konjunkturunabhangigen Ausgaben schwanken. In
einer konjunkturellen Schwachephase kénnen sie zu-
nehmen und zur konjunkturellen Stabilisierung beitra-
gen. Im Boom gehen sie deutlich zurtick und ver-
hindern dadurch eine konjunkturelle Uberhitzung. Die-
ser Ausschluss der konjunkturabhangigen Ausgaben
von der Ausgabenbeschrankung erhéht den Spielraum
des Staates in Schwachephasen, schrankt ihn aber in
Boomphasen erheblich ein. Die 6ffentlichen Haushalte
werden so in Phasen hohen Wirtschaftswachstums
konsolidiert, wenn die konjunkturabhéngigen Ausga-
ben zuriickgehen und die Steuereinnahmen Uberpro-
portional steigen. Um zu gewahrleisten, dass die
Begrenzung der konjunkturunabhangigen Staatsaus-
gaben nicht zu Lasten der 6ffentlichen Investitionen —
ggf. in 6konomisch sinnvoller Neudefinition — geht, soll-
ten sie von der Ausgabenbegrenzung komplett ausge-
nommen werden. Um zu verhindern, dass der
Konsolidierungsprozess mittels der Beschrankung des
Wachstums der Staatsausgaben einnahmenseitig
durch Steuersenkungen konterkariert wird, missen
wahrend des Konsolidierungsprozesses Steuerrefor-
men, die mit Aufkommensverlusten verbunden sind,
ausgeschlossen werden.

Ob es durch die beschriebene Ausgabenpfadstra-
tegie in Kombination mit Erlésen aus der VerauRerung
von im Zuge der Finanzmarktkrise erworbenen Antei-
len an Unternehmen allein moglich sein wird, die
Schuldenstandsquote im ndchsten Aufschwung wieder
unter das im Stabilitdts- und Wachstumspakt vorgese-
hene Niveau von 60 % des BIP zu drlicken, ist ange-
sichts des zu erwartenden drastischen Anstiegs der
Schuldenstandsquote zweifelhaft. Insofern sind Steu-
ererh6hungen wohl unvermeidlich, es sei denn es ge-
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lange Uber Beteiligungen des Staates am Banken-
sektor so betrachtliche Gewinne zu erzielen, dass die
Staatsschulden hierdurch signifikant gesenkt werden
kénnten. Daher ist der Erwerb von Eigentumstiteln am
Bankensektor schon aus konsolidierungspolitischer
Sicht unerlasslich.

Arbeitsmarktpolitik muss Einkommen
stabilisieren

Bisher wurde bei der Arbeitsmarktpolitik vor allem auf
grolRzugige Regelungen der Kurzarbeit gesetzt, was
die automatischen Stabilisatoren starkt (Carone et al.
2009). Dies war bislang erfolgreich, wie ein europai-
scher Vergleich nahe legt (Abbildung 8 und Abbil-
dung 9 auf S. 18). Denn trotz vergleichsweise
deutlichem Riickgang des BIP seit Rezessionsbeginn
im Euroraum im ersten Quartal 2008 (CEPR 2009),
blieb die Arbeitslosenquote in Deutschland bisher kon-
stant; dies obwohl der deutsche Arbeitsmarkt in den
vergangenen Jahren in vielen Belangen deutlich flexi-
bilisiert wurde (bspw. Leiharbeit). Das lasst darauf
schlielRen, dass die Arbeitszeitkonten und die Kurzar-
beit bisher aulRerst erfolgreich imstande waren, ein An-
wachsen der Arbeitslosenzahlen zu verhindern. Die
geplante Ausweitung der Kurzarbeit von 18 auf 24 Mo-
nate und die weitere Verglnstigung fir Unternehmen
durch die volle Ubernahme der Sozialversicherungs-
beitrage nach sechs Monaten Kurzarbeit (auch ohne
Weiterbildung) sind somit begrifRenswert. In einem
normalen Abschwung wirden solche MalRnahmen den
Arbeitsmarkt erheblich stitzen. Bei lang anhaltenden
Krisen ohne klar erkennbare konjunkturelle Erholung
ist allerdings zu befurchten, dass die Kurzarbeit — trotz
der jungsten Ausweitungen — Kiindigungen Uberwie-
gend nur zeitlich verzégern, nicht aber verhindern
kann. Auch laut Gemeinschaftsdiagnose (2009) wird
das Instrument der Kurzarbeit mit zunehmender Dauer
der Krise seine Wirkung verlieren und die Arbeitslosig-
keit vor allem ab der zweiten Jahreshalfte 2009 massiv
ansteigen. Nach gultiger Rechtslage und gemaf aktu-
eller Konjunkturprognosen, welche von einer langeren
Stagnation ausgehen, wirde dies bedeuten, dass im
Laufe des Folgejahres hunderttausende Personen in
Hartz IV abrutschen.* Damit waren massive Einkom-
mens- und moglicherweise Vermogensverluste ver-
bunden, die die Binnennachfrage dramatisch
schwachen. Eine auf die Krise befristete Ausweitung
der Bezugsdauer des Arbeitslosengeldes stabilisiert
dagegen die Einkommen betroffener Haushalte, die
zudem eine hohe Konsumneigung aufweisen. Sobald

4 Wobei die ehemaligen Arbeitslosengeldbezieher in den ersten zwei
Jahren den Befristeten Zuschlag zum ALG Il erhalten, welcher sich am
Arbeitslosengeld und Wohngeld orientiert.
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die wirtschaftliche Aktivitat wieder an Fahrt gewinnt,
sollte die Regelung aufgehoben und zum status quo
ante zurlickgekehrt werden.

In zahlreichen 6konomischen Arbeitsmarktmodel-
len fuhrt eine lange Bezugsdauer des Arbeitslosengel-
des zu negativen Anreizwirkungen und unnétig hoher
Arbeitslosigkeit. Dabei wird postuliert, dass Arbeiter
zwischen mehr Konsum, ermdglicht durch Erwerbsar-
beit, und mehr Freizeit, ermdglicht durch Arbeitslosig-
keit, rational abwagen, und so die fur sie optimale
Arbeitslosigkeitsdauer bestimmen. Ausgeblendet wird
in solchen Modellen freilich die Mdglichkeit, dass Ar-
beitslosigkeit durch Nachfragemangel entsteht. Hinzu
kommt, dass solche Modelle auch die fir die Betroffe-
nen entstehenden ,Kosten“ der Arbeitslosigkeit in
Bezug auf Ansehen, Wohlbefinden, Gesundheit, Qua-
lifikationsverlust etc. nicht betrachten. Es wird zumeist
auch nicht bertcksichtigt, dass die Arbeitslosenversi-
cherung den Arbeitssuchenden ermdglicht, eine Be-
schaftigung zu suchen, die ihren Qualifikationen eher
entspricht (OECD 2006, S. 56). Und schlief3lich wirkt
eine Arbeitslosenversicherung in konjunkturellen Ab-
schwiingen als automatischer Stabilisator und somit
wachstumsstabilisierend (Blanchard 2003, Borjas
2005, S. 499). Im Ubrigen ist der Zusammenhang zwi-
schen der Bezugsdauer des Arbeitslosengeldes und

Quelle: Reuters-Ecowin: Eurostat.

5 Insbesondere fiir Deutschland finden einige Studien, dass Arbeits-
marktinstitutionen (wovon die Héhe und Bezugsdauer des Arbeitslo-
sengelds typischerweise die zentralste ist) nicht in der Lage sind, die
deutsche Arbeitslosigkeit zufriedenstellend zu erklaren. Bassanini/
Duval finden: ,In particular, the gradual pick up in unemployment in
Germany since unification is not properly explained by either policy or
control variables included in the analysis.” (2006, S. 13). Analog kom-
men Nickell et al. zu dem SchluB: ,They [changing labour market in-
stitutions] explain very little in Finland, Germany, New Zealand.” (2005,
S. 20).
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der Arbeitslosigkeit, sowie die zugrunde liegende Kau-
salitdt empirisch nicht eindeutig (Blanchard/Katz 1997,
S. 69, Baccaro/Rei 2007 und Howell/Rehm 2009).5

Moglich ware eine Verlangerung der bisher maxi-
mal méglichen Bezugsdauer auf einheitlich zwei Jahre,
unabhangig von den Beitragsjahren. Spezielle Mal3-
nahmen sollten auch flr junge Arbeitnehmer ange-
dacht werden, welche Aufgrund des kurzen
Beschaftigungsverhaltnisses keine Anspriiche auf das
Arbeitslosengeld erworben haben. Hier kénnte neben
speziellen Ausbildungs- und Beschaftigungsoffensiven
fir Berufseinsteiger® der Kreis der Anspruchsberech-
tigten ausgeweitet werden. Da es sich bei solchen Lei-
stungsausweitungen um konjunkturpolitische Maf3-
nahmen handelt, ist eine Finanzierung utber staatliche
ZuschUsse, wie bei der Kurzarbeit, angebracht.

Die Anreizwirkung einer begrenzten Bezugsdauer
des Arbeitslosengeldes kann allenfalls dann zum Zuge
kommen, wenn sich die Arbeitsnachfrage wieder be-
lebt — also nach der Krise. Dies aber wére der Zeit-
punkt, zu dem die alte Regelung wieder in Kraft trate.

In den gangigen Modellen des Arbeitsmarkts wird
des Weiteren haufig angenommen, dass die Beschaf-
tigung entscheidend von der Lohnhéhe abhange.
Demnach wéren zu hohe Realldhne schuld an der
hohen Arbeitslosigkeit. Die gegenwartige Krise, die
weltweit nichts mit zu hohen Lohnen zu tun hat, ent-
hillt die Absurditat einer Verallgemeinerung dieser
Theorien. Sie sind untauglich zur Erklarung der Krise
und kdénnen deshalb auch nicht als Ratgeber zu ihrer

6 Siehe hierzu die Beschaftigungsgesellschaften in Bayern, welche
junge Arbeitnehmer und Studienabganger aufnehmen, die aufgrund
der Wirtschaftskrise keine feste Anstellung finden (vgl. FAZ vom
8.5.2009, S. 14).

IMK Report | Nr. 38 | Mai 2009



Uberwindung herangezogen werden.

Da die Beschéaftigung in den nachsten Jahren deut-
lich zurlickgehen durfte, stellt sich die Frage, wie die
Lohnpolitik adaquat auf diese Situation reagieren soll.
In jedem Abschwung steigt die Arbeitslosigkeit, was die
Verhandlungsmacht der Gewerkschaften schwacht
und in niedrigeren Lohnabschlissen resultiert. Nach
Meinung der Gemeinschaftsdiagnose ist das aber nicht
genug, eine zusatzliche Lohnmoderation ware dem-
nach beschéaftigungssteigernd (Gemeinschaftsdia-
gnose 2009, S. 51ff.). Eine schwache Lohnentwicklung
kann zwar dadmpfend auf die Entwicklung der Lohn-
stlickkosten einwirken, was wiederum die internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit und die Absatzchancen
eines Landes im Ausland verbessern kann. Allerdings
ist dies in einer globalen Krise nichts anderes als die im
ersten Kapitel beschriebene und zum Scheitern verur-
teilte Kostendeflation (Stiglitz 2009).

Die These, dass Lohnzurtickhaltung per se zu mehr
Beschaftigung und Wohlstand flihrt, ist schon in nor-
malen Zeiten empirisch fragwiirdig (Joebges et al.
2008). Im Umfeld einer Weltwirtschaftskrise mit Risi-
ken einer Deflationsspirale stellt sich die Frage nach
der adaquaten Lohnpolitik aber anders als in normalen
Zeiten. Im Kontext einer globalen Rezession, verur-
sacht durch einen massiven Nachfrageausfall, fihrt die
Lohnsenkungspolitik auf nationaler wie internationaler
Ebene nicht zu Kostenvorteilen, da alle Unternehmen
gleichzeitig ihre Lohnkosten zu reduzieren suchen. Die
Lohnsenkungspolitik flhrt aber zu einem Riickgang der
verfligbaren Einkommen der Haushalte, was die Ab-
satzchancen der Unternehmen weiter schmaélert, und
den Druck zu Kostensenkungen erhoéht (De Grauwe
2009). Hierdurch kann eine deflationare Abwartsspirale
wie in Japan Ende der 1990er Jahre entstehen (Krug-
man 2009).

Eine Lohnentwicklung, orientiert am langfristigen
Produktivitatstrend, wirkt deflationaren Tendenzen ent-
gegen und stabilisiert die Nachfrage. Hiervon profitie-
ren letztlich auch die Unternehmen.

Die Lohnsetzung ist Sache der Tarifparteien. Die
Wirtschaftspolitik kann aber unterstiitzend tatig wer-
den. Eine MalRnahme, die deflationdren Lohntenden-
zen entgegenwirkt, ist die Festsetzung eines allge-
meinen Mindestlohnes. Dies ist insbesondere dann
wichtig, wenn, wie in der derzeitigen Krise, die Léhne
unter Druck zu geraten drohen. Eine abwarts gerich-
tete Lohnspirale ware makrodkonomisch fatal. Die
Wirtschaftspolitik muss dem entgegenwirken.

Die nachsten Schritte

Es mehren sich die Stimmen, die das Ende der Krise
verkiinden oder zumindest behaupten, das Schlimm-
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ste sei voruber. Notwendig anstelle weiterer Stabilisie-
rungsmafinahmen sei nun, bald eine Exit-Strategie aus
der expansiven Wirtschaftspolitik zu finden, die insbe-
sondere die hohe Verschuldung der 6ffentlichen Hand
zurlckfuhrt und vor allem Inflation vermeidet.

Diese Einschatzungen koénnten sich als folgen-
schwerer Irrtum erweisen, der sich im Kern aus jenem
Denken speist, das vor der Krise dominierend war:
Méarkte seien aus sich heraus stabil und es bediirfe kei-
ner staatlichen Interventionen. Genau diese Sichtweise
ist aber durch die gegenwartige Krise widerlegt wor-
den. Es bedarf vielmehr einer massiven wirtschaftspo-
litischen Anstrengung auf globaler Ebene, um die Krise
zu Uberwinden, ohne dass Millionen von Menschen
weltweit ihre Arbeit und ihr Einkommen verlieren. Erst
danach sind Konzepte fur die Riickfiihrung der Staats-
verschuldung und die Vermeidung von Inflation gefragt.

Die bisherigen Impulse seitens der Geld- und Fis-
kalpolitik, die zwar in Deutschland tiber dem EU-Durch-
schnitt lagen, aber in der EU insgesamt deutlich
geringer ausfielen als in den USA, dirften allenfalls
ausgereicht haben, um den freien Fall der Produktion,
der im Exportland Deutschland besonders dramatisch
war, allmahlich abzufangen. Damit wirde die Wirt-
schaftsentwicklung auf einen Pfad der Stagnation ein-
schwenken, auf dem gleichwohl die Arbeitslosigkeit
fortwahrend steigen wirde. Dies gilt insbesondere,
wenn der Puffer Kurzarbeit, der den Anstieg der Ar-
beitslosigkeit in Deutschland bisher begrenzt hat, nicht
mehr ausreichen wirde.

Aus diesem Grund ist eine zweite Phase der Sta-
bilisierungspolitik notwendig, bei der Geld- und Fiskal-
politik durch eine prononcierte Anti-Deflationspolitik
bzw. durch ein drittes Konjunkturprogramm, das zu-
mindest europaisch koordiniert sein sollte, die Wirt-
schaft wieder auf Wachstumskurs bringt. Dazu gehort
auch, dass die Finanzmarkte neu strukturiert werden.
Wichtig ist, dass den Regulierungsversprechen nun
endlich Taten folgen. Ansonsten besteht die Gefahr,
dass die stabilitatswidrigen Praktiken seitens der Ban-
ken einfach fortgesetzt werden und der Keim fiir die
nachste Bankenkrise schon gelegt ist. Bis die Regulie-
rungen in Kraft sind, sollte der Staat Uber entspre-
chende Eigentumstitel, wo dies moglich ist, seinen
Einfluss auf die Geschaftpolitik austiben, um derarti-
ges zu verhindern. Erst wenn diese skizzierte wirt-
schaftpolitische Dreifach-Kombination zur Anwendung
kommt, kann die Krise Giberwunden werden.

Es ware freilich eine lllusion anzunehmen, die Welt
wirde nach der Krise wieder so aussehen wie zuvor.
Dies betrifft nicht nur die Finanzmarkte, deren Bedeu-
tung insgesamt wohl eher abnehmen dirfte. Es stellen
sich vielmehr eine Reihe noch weitgehend offener Fra-
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gen, die vor allem die Wurzeln der Krise betreffen, die
es zu verdden gilt. Wie kann die wachende Ungleich-
heit in den groRen Volkswirtschaften und damit das Bil-
den von potenziellem Spekulationskapital uberwunden
werden? Und wie die weltwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte? Kann Deutschland seine Wachstumsstrategie
Uber standig steigende Wettbewerbsfahigkeit, die im
Kern auf niedrigen Lohnzuwachsen beruht, um seine
Exporte zu erhéhen, unter diesen Umsténden fortset-
zen? Wie koénnen die Staaten ihren Schuldenstand, der
durch die Krise angehauft wurde, wieder reduzieren,
ohne dass eine neue globale Rezession oder Inflation
entsteht?

Diesen Fragen, deren Beantwortung entscheidend
fur die kiinftige Entwicklung der Volkswirtschaften sein
wird, soll in weiteren IMK Reports nachgegangen wer-
den. Es gilt, die verborgenen Wege fir die kinftige
weltwirtschaftliche Entwicklung zu entdecken.
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