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Herausforderungen fur die Wirtschaftspolitik 2011

Der Euroraum in Trimmern?

Gustav Horn, Fabian Lindner, Torsten Niechoj, Simon Sturn,
Silke Tober, Achim Truger und Henner Will

Die Wirtschaftspolitik kann noch nicht aufatmen; zu schwer lasten die Folgeschaden der Krise insbe-
sondere auf der europdischen Wirtschaft. Soll der Euroraum als Ganzes erhalten bleiben, muss die Wirt-
schaftspolitik ihn auch als eine Einheit verstehen und entsprechend handeln. Die enge nationale
Perspektive muss von der Wirtschaftspolitik aufgegeben werden und einer europdischen Perspektive
Platz machen. Dazu gehort, dass die Finanzpolitik in Deutschland neben der ohnehin anregenden Geld-
politik weiterhin expansiv ausgerichtet bleibt. Zugleich muss die Wirtschaftspolitik dem Euroraum einen
langfristig tragfahigen und glaubwiirdigen institutionellen Rahmen geben. Erst wenn dies geschehen
ist, wird die Wirtschaft des Euroraums wieder in ruhigere Bahnen zuriickkehren.

Noch vor einem Jahr schien die Wirtschaftspolitik in
Deutschland ein wenig aufatmen zu kénnen. Der Tief-
punkt der Krise war durchschritten, und es gab erste
Anzeichen einer durchaus kraftigen konjunkturellen Er-
holung. Diese ist dann dank der weltweiten Konjunk-
turpakete sogar noch starker ausgefallen als es selbst
die optimistischsten Vorhersagen erwarten lieRen. Die
beherrschenden Themen waren vor diesem Hinter-
grund, wie der Ausstieg aus der sehr expansiven Wirt-
schaftspolitik zu bewerkstelligen sei und wie man die
hohen Staatsschulden in den Griff bekommen sollte.
Obwohl die konjunkturellen Aussichten fir Deutschland
auch in diesem Jahr insgesamt guinstig sind, kann die
Wirtschaftspolitik dennoch nicht aufatmen. Zu schwer
lasten nunmehr die Folgeschaden der Krise insbeson-
dere auf der europaischen Wirtschaft.

Das IMK geht von einem Wachstum der deutschen
Wirtschaft von immerhin 2,5 % im Jahr 2011 aus. Aus
einer engen nationalen Perspektive scheint daher die
Welt des Jahres 2011 in Ordnung. Konsum, Investitio-
nen und Export in Deutschland werden weiter steigen,
wenn auch mit abnehmendem Tempo. Die Beschafti-
gung nimmt zu und die Arbeitslosigkeit geht zurlck. Mit
diesem Befund und aus dieser Perspektive erscheint
die vom IMK vor einem Jahr geforderte Verlangerung

der Konjunkturpakete nunmehr Uberflissig. Vielmehr
ware jetzt auch vor dem Hintergrund der Schulden-
bremse der Ausstieg aus der expansiven Finanzpolitik
dringend geboten. Insbesondere — so kénnte man mei-
nen — sollten nicht nur die mit der konjunkturellen Er-
holung reichlicher flieBenden Steuereinnahmen 2011
vollstandig genutzt werden, um den Haushalt zu kon-
solidieren.

Dies ware aus einer engen nationalen Perspektive
alles richtig. Nur kann dies nicht die Perspektive der
Bundesrepublik Deutschland als Teil eines Wahrungs-
raums sein. Die deutsche Wirtschaft muss als ein wich-
tiger Teil eines globalen und vor allem europaischen
Netzwerks ©6konomischer Beziehungen verstanden
werden. Die auRenwirtschaftlichen Verflechtungen ge-
rade Deutschlands sind bemerkenswert eng fiir ein
Land seiner GroR3e (Stephan/Redle 2010). Aus diesem
Grund kann die Konjunktur in Deutschland nicht ge-
trennt von der im Ausland gesehen werden, denn eine
langer anhaltende Abkopplung ist schlicht nicht még-
lich. Folglich muss die Finanzpolitik schon aus eige-
nem Interesse das europaische Umfeld im Blick haben.
Gerade dieses Umfeld gibt Anlass zu grofRer Sorge.
Nicht nur fallt das erwartete Wachstum mit 1,1 % flr
den Euroraum insgesamt — ohne Deutschland sogar



mit nur 0,6 % — immer noch sehr schwach aus. Derzeit
steht sogar die gesamte Stabilitat auf dem Prifstand.

Die immer wieder aufkeimenden Befiirchtungen
Uber Staats- und Bankenpleiten, die auch von Regie-
rungen — insbesondere der Bundesregierung — ange-
heizt werden, I6sen jedes Mal Risikoaufschlage fur die
Schuldtitel der entsprechenden Mitgliedslander aus.
Mit den dadurch erhéhten Zinssatzen am Markt ge-
winnen die Beflirchtungen Uber eine unmittelbar be-
vorstehende Zahlungsunfahigkeit erst recht an
Glaubwirdigkeit, und die Spirale dreht sich weiter. Als
Mittel, das Vertrauen der Markte zurlick zu gewinnen,
wird dann der Unterschlupf unter den Europaischen
Rettungsschirm verordnet. Dieser hilft zwar finanziell,
aber nur zu strafend hohen Zinsen. Zudem werden zu-
gleich die Austeritdtsprogramme in den betroffenen
Landern verscharft. In der Folge verschlechtern sich
die wirtschaftlichen Aussichten erneut, was die nachste
Runde an Befiirchtungen auslost. Ein Schrecken ohne
Ende und ein Fass ohne Boden sind das Ergebnis die-
ses Tuns.

Das alles strahlt auf den Rest des Euroraums aus.
Schon die Unsicherheit erzeugt erratische, zwischen
Panik und Euphorie schwankende Erwartungen bei Fi-
nanzanlegern und vor allem Unternehmen, die sich,
weil sie in einer ohnehin noch labilen Lage erzeugt
werden, auf Dauer belastend auf die wirtschaftliche
Entwicklung im Euroraum auswirken. Hinzu kommen
noch die extrem restriktiven Austeritatsprogramme. Der
konjunkturelle Absturz in den Krisenlandern dampft die
Erholung im gesamten Euroraum und verscharft die
Sorgen um den Euro. Wie kann dieser Teufelskreis
durchbrochen werden?

In jingster Zeit keimt in Debatten immer wieder der
Vorschlag auf, den Euroraum zerbrechen zu lassen,
um den Krisenlandern auflerhalb des Euroraums Zeit
zu geben, sich umzustrukturieren und sich zu erholen.
Manche schlagen eine Zweiteilung des Euroraums vor,
mit einem Nord- und einem Sideuro (Henkel 2010).
Ersterer setzt die Tradition eines stabilen Euros fort.
Letzterer wird eine Art B-Wahrung, in deren Geltungs-
bereich schwachelnde Lander allmahlich an die Stabi-
litdtskultur des Nordeuros herangefihrt werden.

Alle diese Vorschlage hatten sowohl aus deutscher
Sicht als auch aus der Perspektive der Krisenlander
verheerende wirtschaftliche Folgen, von den politi-
schen Verwerfungen einmal ganz abgesehen. Im Kern
basieren die Vorschlage auf der richtigen Uberlegung,
dass die Staaten mit Wettbewerbsproblemen durch Ab-
wertungen ihrer alten Wahrung oder des neuen Sid-
euros ihre Wettbewerbsfahigkeit wieder zu steigern
vermogen. Auf diese Weise kdnnen sie Exporte und ihr
Wachstum erhéhen und durch Auflenhandelsiiber-

schusse ihre Schuldenprobleme allmahlich in den Griff
bekommen. Soweit, so richtig. Allerdings vernachlas-
sigt diese Uberlegung zwei Konsequenzen, die gerade
aus deutscher Sicht von erheblicher Bedeutung sind.

Die weniger wichtigere ist, dass die Abwertung des
Sldeuros die Aufwertung des Nordeuros ist. Damit
werden die Exporte aller im Nordeuro verbliebenen
Lander belastet. Das gilt auch flr die Exportentwick-
lung Deutschlands, was nur dann nicht von groRem
Schaden wére, wenn bis dahin die Binnennachfrage in
Deutschland robust aufwartsgerichtet ware. Das ist
derzeit bestenfalls in Ansatzen erkennbar. Also musste
sich Deutschland mit seiner hohen Exportquote auf
eine splrbar gedampfte Konjunktur einstellen.

Bedeutsamer als dies waren die Konsequenzen flr
die aufgehauften Schulden der Krisenlander bzw. die
Vermoégen der Glaubigerlander. Blieben die Schulden
in Nordeuro notiert, wiirde sich der Schuldendienst
durch die Abwertung des Suideuros drastisch erhéhen.
Mit hoher Wahrscheinlichkeit mussten die Krisenlan-
der ihre Zahlungsunféhigkeit erklaren. Das heif3t, um-
gekehrt wirde fir die Glaubigerlander ein
entsprechend hoher Abschreibungsbedarf entstehen.
Die Schuldenkrise, die man durch den Wahrungsaus-
stieg ja gerade vermeiden wollte, kAme zum Ausbruch.
Nicht viel anders ware das Ergebnis zumindest fir die
Glaubigerlander, wenn die bestehenden Schulden in
Siideuro notiert wirden. Dann ware zwar die Bela-
stung der Schuldner nicht so hoch und sie waren wei-
ter zahlungsfahig. Gleichzeitig missten aber die
Glaubiger Abschreibungen in Hohe der Abwertungen
vornehmen. In jedem Fall landet damit das Schulden-
problem bei den Glaubigerlandern, wo die Kapitalan-
leger massiv belastet wirden, was Anlass zu neuen
Panikwellen auf den Finanzmarkten mit allen bekann-
ten negativen Folgen einschlieflich notwendiger Stut-
zungsmalnahmen geben dirfte. Das Zerbrechen oder
die Spaltung des Euroraums ist also gerade aus Sicht
des Glaubigerlandes Deutschland keine tragfahige Op-
tion.

Soll aber der Euroraum als Ganzes erhalten blei-
ben, muss die Wirtschaftspolitik ihn auch als eine Ein-
heit verstehen und entsprechend handeln. Die enge
nationale Perspektive muss also auch von der Wirt-
schaftspolitik in Deutschland aufgegeben werden und
einer europaischen Perspektive Platz machen — ge-
rade auch aus nationalem Interesse. Dazu gehort,
dass die Finanzpolitik in Deutschland neben der ohne-
hin deutlich anregenden Geldpolitik weiterhin expansiv
ausgerichtet bleibt. Zugleich muss die Wirtschaftpolitik
dem Euroraum auch einen langfristig tragfahigen und
glaubwirdigen institutionellen Rahmen geben. Dies ist
angesichts der auferst labilen Lage schon kurzfristig
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notwendig, um den Markterwartungen, die derzeit
immer wieder zu spekulativen Turbulenzen fiihren,
einen Anker zu geben, an dem sie sich ausrichten kon-
nen. Erst wenn dies geschehen ist, wird die Wirtschaft
des Euroraums wieder in ruhigere Bahnen zurtickkeh-
ren.

Wohin treibt der Euroraum?

In allen Mitgliedslandern sind infolge der Finanzkrise
die 6ffentlichen Schulden stark gestiegen. Wahrend vor
der Krise 2007 die Schuldenstandsquote des Euro-
raums als Ganzes bei deutlich unter 70% lag, ist sie
bis Mitte 2010 auf Uber 80 % gestiegen.! In den Ver-
dacht von Finanzierungsschwierigkeiten sind jedoch
nur einzelne Lander des Euroraums geraten: Grie-
chenland, zuletzt Irland und in geringerem Umfang
Portugal, Italien und Spanien. Mit Ausnahme von Grie-
chenland, das aufgrund zweifelhafter statistischer Bu-
chungsverfahren und eines zu niedrigen Steuer-
aufkommens selbst zu seiner Lage beigetragen hat,
sind die anderen genannten Lander in erster Linie nur
dadurch in finanzielle Schwierigkeiten geraten, weil sie
das getan haben, was die anderen Euroraumlander
auch aufgrund der Finanzmarktkrise tun mussten: Sie
haben die Krisenfolgen durch Rettungspakete fir Ban-
ken und die Ubernahme fauler Immobilienkredite —
m.a.W. also durch die Ubernahme privater Schulden —
sowie durch konjunkturstabilisierende MaRnahmen ab-
gemildert. Einige der genannten Lander haben vor der
Krise sogar die Empfehlungen der Europaischen Kom-
mission zur Schuldenreduzierung mustergultig befolgt.
Irland und Spanien haben seit Beginn der Wahrungs-
union bis zur Krise nie das Kriterium des Stabilitats-
und Wachstumspakts (SWP), d.h. eines maximalen
Budgetdefizits von 3 %, Uberschritten und erzielten
sogar Budgetiiberschisse (Irland bis auf 2002 immer,
Spanien seit 2005 bis zur Krise). Zudem konnten Irland
und Spanien aufgrund ihrer Budgetiiberschisse ihre
Staatsverschuldung abbauen, sodass beide Lander im
Jahr 2007 mit 25 % (Irland) bzw. 36 % (Spanien) eine
Schuldenstandsquote weit unter dem Schulden-
standskriterium des europaischen Stabilitats- und
Wachstumspakts von 60 % des BIP aufwiesen. Auch
Griechenland konnte vor der Krise aufgrund des hohen
nominalen Wachstums seine weitaus hohere Schul-
denstandsquote etwas reduzieren.

Dass diese Lander dennoch im Verlauf des Jahres
2010 steigende Risikoaufschlage fiir inre Staatsanlei-
hen zu verzeichnen hatten, liegt maflgeblich in einer
Gemeinsamkeit begriindet, die vor der Euroraumkrise

1 Schuldenstandsquoten im Euroraum hier und im Folgenden sind ent-
nommen aus Reuters EcoWin (Eurostat).
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zu wenig Beachtung gefunden hat: andauernde und
steigende Leistungsbilanzdefizite im vergangenen
Jahrzehnt. Die Lohnstlickkosten dieser Lander sind
seit Beginn der Wahrungsunion (im Falle Griechen-
lands: seit Beitritt zur Union) schneller als im Euro-
raum als Ganzes und insbesondere als in Deutschland
gewachsen. Folglich hat sich ihre preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit reduziert, was die Exporte sukzessive
belastet hat. Zudem gab es begiinstigt durch die stark
gesunkenen Kapitalmarktzinsen zu Beginn der Wah-
rungsunion eine Uberdurchschnittlich starke binnen-
wirtschaftliche Entwicklung mit der Konsequenz rasch
zunehmender Importe, die ebenfalls negativ auf die
Leistungsbilanz wirkten.

Eine weitere Folge ist, dass diese Lander (Staat
und/oder der Privatsektor) sich gegeniiber dem Aus-
land verschuldet haben. Die hohen Leistungsbilanzde-
fizite erklaren zu einem guten Teil, wie es zu
Vertrauensverlusten auf dem Markt fur Staatsanleihen
kommen konnte. Insofern gibt es tatsachlich eine fun-
damentale Ursache fir die Euroraumkrise, namlich das
Auseinanderlaufen der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit, was sich in einer divergierenden Entwicklung
der Leistungsbilanzsalden spiegelt. Denn andere Mit-
gliedstaaten wie Deutschland setzten gezielt auf Zu-
gewinne in ihrer preislichen Wettbewerbsfahigkeit und
aktivierten damit ihre Leistungsbilanz sehr stark.
Zudem wurde im ersten Jahrzehnt der Wahrungsunion
die gemessen an der Zielinflationsrate der EZB zu
hohe Inflationsentwicklung in diesen Landern seitens
der EU-Kommission nicht mit der gleichen Vehemenz
kritisiert, mit der auf Budgetdefizite reagiert wird.
Ebenso wenig wurde die zu niedrige Inflationsrate in
anderen Landern wie Deutschland moniert.

Dennoch hatte es nicht oder nicht in dem Umfang
zu einer Krise kommen missen, wie es im Jahr 2010
der Fall war. Zum einen sind Finanzanleger in Phasen
der Unsicherheit ohnehin Ubersensibel. Darlber hin-
aus hat die Politik durch leichtfertige AuRerungen zu
Glaubigerhaftung und Staatsbankrotten sie weiter ver-
unsichert. Das eigentliche Problem der divergenten
Entwicklung der Leistungsbilanzsalden wurde hinge-
gen nur unzureichend angegangen.

Obwohl eigentlich das Rettungspaket fur Grie-
chenland die Situation hatte klaren sollen und mit ihm
das Land mit den gréRten Schwierigkeiten abgesichert
werden sollte, stiegen die Risikopramien der Staats-
anleihen Griechenlands weiter. AnschlieRend wurden
immer mehr Lander verdachtigt, ebenfalls ihre Schul-
den nicht mehr bedienen zu kdnnen, so dass auch
deren Risikopramien sich erhéhten. Selbst die Einrich-
tung des européischen Rettungsfonds war nicht hin-
reichend, um ein Ubergreifen auf andere Lander zu



verhindern. Griechische Renditen zehnjahriger Staats-
anleihen notierten Anfang Dezember immer noch um
12 % (Abbildung 1). Die irischen Staatsanleihen gerie-
ten im letzten Quartal 2010 vor allem wegen der un-
gelésten Bankenkrise dort so unter Druck, dass die

Renditen auf Uber 9 % stiegen und der irische Staat
sich auf europaischen Druck Ende November 2010 ge-
nétigt sah, Kredite in Héhe von 85 Mrd. Euro aus dem
europdischen Rettungsfonds in Anspruch zu nehmen
(Kasten Européische RettungsmalBnahmen).

Europaische RettungsmafRhahmen

Seitdem Anfang 2010 die Turbulenzen im Euroraum begonnen haben, hat es zuerst ein Rettungspaket fur
Griechenland, dann die Einrichtung eines europaischen Rettungsfonds und zuletzt die Ankiindigung eines
dauerhaften europaischen Rettungsmechanismus gegeben.

Das Ende April 2010 angekiindigte und im Mai durch den Europaischen Rat verabschiedete Rettungs-
paket fur Griechenland hat ein Gesamtvolumen von 110 Mrd. Euro (ausfihrlicher zur griechischen Krise und
dem Rettungspaket: Joebges/Niechoj 2010, S. 3-8). 80 Mrd. Euro werden von den Landern des Euroraums
in Form bilateraler Kredite zur Verfiigung gestellt. Ihr Landeranteil bestimmt sich nach ihrem Anteil am Ka-
pitalschlissel der Europaischen Zentralbank (EZB). Weitere 30 Mrd. Euro kommen vom Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) in Form einer Bereitschaftskreditvereinbarung (,Stand-By-Arrangement*). Es handelt
sich um ein Standardinstrument des IWF, die Summe ist jedoch ungewdhnlich hoch. Fir die Kredite des IWF
an Griechenland betragt der Zinssatz 3 %, fur jene der anderen Eurolander an Griechenland 5 %. Da das
Rettungspaket fur Griechenland die Markte nicht hinreichend beruhigt hat und weitere Lander in den Ver-
dacht von Zahlungsschwierigkeiten gerieten, wurde ein europaischer Rettungsfonds geschaffen, der Mittel
aus drei Quellen umfasst: erstens, 60 Mrd. Euro aus dem EU-Haushalt der Europaischen Kommission, und
zwar Mittel eines nochmals um 10 Mrd. Euro aufgestockten Fonds, der urspriinglich fir in Zahlungs-
schwierigkeiten geratene EU-Mitglieder auRerhalb des Euroraums vorgesehen war, zweitens, Mittel des
Internationalen Wahrungsfonds in Hohe von 250 Mrd. Euro sowie drittens, Mittel aus einer neu eingerich-
teten Zweckgesellschaft, die Europaische Finanzmarktstabilisierungsfazilitat (EFSF). Letztere wurde auf-
grund des Beschlusses des Europaischen Rates vom 09.05.2010 gegrtindet und stellt ein Volumen von 440
Mrd. Euro bereit. Die Kreditgewahrung erfolgt in Raten, je nach Kapitalbedarf des betroffenen Mitglieds-
landes und nur bei Einhaltung eines zuvor vereinbarten wirtschaftlichen Anpassungsprogrammes.

Die EFSF wird die Kredite durch die Auflage und den Vertrieb von Anleihen finanzieren. Diese Anleihen
werden von den Euroraumlandern garantiert. Deutschland garantiert 119,3 Mrd. Euro. Bendtigt ein Land,
wie aktuell Irland, Kredite aus dem Rettungsfonds, reduziert sich der maximale Kreditrahmen des Fonds,
da das Schuldnerland nicht mehr als Garantiegeber fungieren kann. Auch Griechenland fallt derzeit als Ga-
rantiegeber aus.

Die Deckungsquote der vom Fonds aufgelegten Anleihen betragt 120 %, damit das Rating mdglichst
hoch und die Zinsen mdglichst gering ausfallen. Aktuell stufen Standard & Poor’s, Fitch Ratings und Moo-
dy’s die EFSF mit dem bestmdglichen Rating ein (AAA bzw. in der Nomenklatur Moody’s Aaa). Die mehr
als 100 % Deckung der Kredite mit Garantien der Eurolander war fur dieses Rating erforderlich, weil nur
sechs der 16 Mitgliedslander — namlich Deutschland, Finnland, Frankreich, Luxemburg, die Niederlande und
Osterreich — (iber eine Bonitat von AAA verfiigen. Wegen der Uberdeckung kénnten daher maximal Anlei-
hen im Wert von 366,7 Mrd. Euro emittiert werden — und Kredite damit auch nur in dieser Hohe vergeben
werden. Da Griechenland und Irland als Garanten ausfallen verringert sich die Summe auf 350,5 Mrd. Euro.
Dariber hinaus wird die EFSF eine erheblich Barreserve halten, so dass das tatséchlich ausleihbare Kre-
ditvolumen deutlich niedriger liegen wird.

Die EFSF wird in ihrer derzeitigen Konstruktion aller Voraussicht nach einen Uberschuss erzielen, da
die Refinanzierungskosten niedriger sind als der Kreditzins, den das betroffene Land zahlen muss. Die Zin-
sen sollen sich — angelehnt an das Griechenlandpaket — an folgender Kalkulation orientieren: dem Swap-
satz, den Banken fiir den Tausch von fester Verzinsung gegen variable Verzinsung fiir die vereinbarte
Laufzeit fordern, einem Aufschlag von 300 Basispunkten fir Kredite mit einer Laufzeit bis drei Jahre und
einem zusatzlichen Aufschlag von 100 Basispunkten fiir jedes weitere Jahr. Hinzu kommt eine einmalige
Verwaltungsgebihr von 50 Basispunkten. Die Tatigkeit der EFSF ist grundsatzlich auf den 30. Juni 2013
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befristet; bereits begonnene Hilfsprogramme wiirden aber bis zu deren Ende weiterlaufen. Das Ende der
EFSF wird aber nicht das Ende von UnterstitzungsmaRnahmen sein. Wie die Eurogruppe deutlich ge-
macht hat, soll ein dauerhafter Rettungsmechanismus etabliert werden, der auch zukiinftig Kredite gegen
Auflagen an Staaten vergeben soll, die sich am Kapitalmarkt nicht mehr oder nur noch schwer finanzieren
kénnen (Eurogroup 2010). Im Unterschied zur EFSF haften dann private Glaubiger im Fall einer Insolvenz
mit. Allerdings ist die Vergabe von Krediten aus dem Rettungsfonds nicht an eine Mithaftung der privaten
Glaubiger gebunden; erst wenn ein Staat tatsachlich insolvent ist, haften die dann noch vorhandenen pri-
vaten Glaubiger mit.

Als erstes Land hat Irland den Rettungsfonds genutzt, da fiir Griechenland vorher ein eigenes Ret-
tungspaket geschniirt worden war, das nicht Teil des Rettungsfonds ist. Das gesamte Paket fir Irland um-
fasst Kredite in Hohe von 85 Mrd. Euro. Je 22,5 Mrd. Euro kommen vom IWF und vom EFSM der
Kommission, knapp 18 Mrd. Euro von der EFSF. Irland bringt selbst Mittel des nationalen Pensionsfonds
und aus Barreserven in Héhe von 17,5 Mrd. Euro ein. Kleinere Summen steuern das Vereinigte Konigreich,
Schweden und Danemark bei, deren Banken umfangreicher in Irland involviert sind. Bis zu 35 Mrd. Euro
sollen in die Stlitzung der irischen Banken flieRen, 50 Mrd. Euro sind fir den irischen Staatshaushalt vor-
gesehen. Die irische Regierung rechnet mit durchschnittlichen Zinskosten von 5,8 % fiir die Kredite seitens
EFSF, IWF und Kommission bei im Durchschnitt siebeneinhalbjahriger Laufzeit (National Treasury Ma-
nagement Agency 2010). Fur EFSF-Kredite rechnet sie mit 6,05 %, was auf eine Laufzeit von drei bis vier
Jahren hindeutet.

Derweil wurde die Zahlungsfahigkeit weiterer Lan-
der kritisch bedugt. In Portugal pendelten die Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen Anfang Dezember um
7 %, Spanien hat Ende November die Flnf-Prozent-
Marke, Belgien kurzfristig die Vier-Prozent-Marke Uber-

schritten. Zudem sind infolge des Rettungspakets flr
Irland die Renditen aller Eurolénder inklusive der deut-
schen gestiegen. Mindestens zum Teil geht diese Ent-
wicklung auf ungliickliche Kommunikationen seitens
einzelner Regierungsvertreter zuriick. In einer Situa-

Abbildung 1
Renditeentwicklung zehnjahriger Staatsanleihen in ausgewahlten Euroraumlandern
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tion, als der Markt fur irische Staatsanleihen unent-
schieden war und genauestens auf vertrauensbildende
oder zerrittende Signale achtete, hat die deutsche Re-
gierung im November den Wunsch nach Haftung pri-
vater Glaubiger wiederholt bekraftigt. Da eine
Mithaftung flir die Glaubiger Verluste implizieren
wiirde, machte diese Intervention den entscheidenden
Unterschied.

Der bisherige Verlauf der Rettungsmafinahmen
kann folglich nicht als sonderlich gegliickt bezeichnet
werden. Zwar kann der Fonds ein oder zwei weitere
kleinere Lander neben Irland sicherlich verkraften,
doch auch die finanziellen Kapazitaten des Fonds sind
begrenzt. Es stellt sich die Frage, wie viele Lander ir-
gendwann noch als nicht kreditwirdig befunden wer-
den.

Vereinzelt wird derzeit die Frage angesprochen, ob
der Euroraum Bestand haben kann. Insbesondere aus
deutscher Sicht ist diese Frage zu bejahen. Auch wenn
dies firr den deutschen Staat und damit die deutschen
Steuerzahler finanzielle Lasten impliziert, ist es sinn-
voll, sie zu schultern. Die Finanzschwierigkeiten der
Euroraumlander sind nicht Folge eines verschwende-
rischen Lebensstils, sondern der Finanzmarktkrise und
damit der Stitzung von Banken und Konjunktur ge-
schuldet. Die Konsequenz einer Verscharfung der
Euroraumkrise bis hin zu einer Insolvenz ware nicht nur
fur die Lander mit Finanzierungsschwierigkeiten, son-
dern auch fur Deutschland sehr negativ. Daflr spre-
chen mehrere Griinde:

1. So richtig es ist, dass die betroffenen Lander ei-
gene Anpassungsmaflnahmen vornehmen mis-
sen, so offensichtlich ist es auch, dass dies zu
Wachstumseinbruchen flhren wird. Griechenland
und Irland weisen bislang schon negatives Wachs-
tum fir die meisten Quartale des Jahres 2010 auf,
die Konsolidierungsprogramme werden dies noch
verstarken. Fur Deutschlands Exportindustrie ver-
schlechtern sich die Absatzchancen. Spatestens
wenn noch mehr und insbesondere gréRere Lan-
der des Euroraums in eine Abwartsentwicklung ge-
raten, wird dies in Deutschland deutlich sptirbar
werden. Hilfen fir die betroffenen Lander sind also
indirekt auch Hilfen fur die deutsche Wirtschaft.

2. Wirden einzelne Staaten akut von Insolvenz be-
droht und wirde damit der Wahrungsraum als Gan-
zes in Misskredit gebracht, wirde dies c.p. zu einer
Abwertung des Euro fuhren. Fur deutsche Exporte
koénnte dies noch einmal einen Auftrieb geben. An-
ders sieht es aus, wenn tatsachlich einzelne Staa-
ten insolvent werden und die Euroraum-
zusammensetzung sich verandert. Der Wahrungs-

raum, dem Deutschland dann angehéren wirde,
ware mit einer massiven Aufwertung konfrontiert.
Dies wirde das bisherige deutsche Exportmodell
zu einem krisenhaften Anpassungsprozess zwin-
gen.

3. Die Finanzkrise hat eine enorme Entwertung der
privaten Vermégen nach sich gezogen. Kame es
tatsachlich zur Insolvenz von Staaten des Euro-
raums, musste nicht nur ein Teil der von Glaubi-
gerstaaten Uber den Rettungsfonds und das
Rettungspaket fur Griechenland gehaltenen Anlei-
hen abgeschrieben werden, was letztlich von den
Steuerzahlern aufzubringen ist. Die Anleihen, die
nicht Gber den Rettungsfonds abgesichert sind,
misste der private Sektor abschreiben. Dies
kénnte einige Banken, auch deutsche, in Schwie-
rigkeiten bringen und in der Folge ein neues Ban-
kenrettungspaket ndtig machen.

All dies spricht dafiir, die betroffenen Lander zu unter-
stitzen und eine Insolvenz zu vermeiden. Dies muss
als Garantie der Euroraumstaaten formuliert werden,
die anders als der Rettungsfonds schon greift, bevor
das betroffene Land akute Schwierigkeiten hat, Anlei-
hen am Markt zu platzieren. Diese Garantie muss
durch MalRnahmen fundiert werden, die die Finanzie-
rungsbedingungen der betroffenen Staaten und ihre
AuRenhandelsbilanz verbessern. Zugleich muss der
Stabilitats- und Wachstumspakt fundamental reformiert
werden. Notwendig ist, dass in Zukunft ein institutio-
neller Rahmen geschaffen wird, der das Entstehen ma-
kro6konomischer Ungleichgewichte in den Euro-
landern schon im Ansatz verhindert.

Erst mittelfristig kdnnen sich diese Wirtschaften er-
holen und zum Rest des Euroraums aufschlieRen. Die
ndtige Zeit dazu muss ihnen verschafft werden. Daher
schlagt das IMK mehrere MaRnahmen vor, die an die
aktuelle institutionelle Ausgestaltung anschlieRen und
kurz- bis mittelfristig ihre Wirkung entfalten kénnen:

1. Am 2. Dezember 2010 hat die EZB bestatigt, dass
sie den Ankauf von Staatsanleihen vorerst nicht
auslaufen lasst. Um Uberzeichnungen am Markt fiir
Staatsanleihen vorzubeugen, muss die EZB auch
zuklnftig bereit sein, Staatsanleihen — notfalls in
groRerem Umfang — aufzukaufen und so markt-
ausgleichend zu wirken. Wenn die Renditen wieder
ein normales Niveau erreicht haben, kann die EZB
den Ankauf von Staatsanleihen beenden, ihn aber
im Falle neuer Turbulenzen wieder aufnehmen. Die
EZB sollte praventiv deutlich machen, dass sie bis
zur Schaffung funktional &quivalenter Verfahren im
Rahmen des europaischen Rettungsmechanismus
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3.

am Ankauf festhalt. Sie sollte also die Rolle der Ga-
rantin des Euroraums — auch gegebenenfalls durch
massive Stiitzungskaufe — ibernehmen.

In dieser historischen Situation eines durch die Fi-
nanzmarktkrise ausgelésten Anstiegs der Staats-
verschuldung mussen fur die Schuldner die
Zinskosten des Rettungsschirms (und des griechi-
schen Rettungspakets) sowie des anvisierten dau-
erhaften Rettungsmechanismus niedrig gehalten
werden, um die Zahlungsfahigkeit der Schuldner
nicht zu gefahrden. Die Europaische Finanzmarkt-
stabilisierungsfazilitat (EFSF), die die nétigen Kre-
dite im Namen der Glaubigerstaaten aufnimmt,
sollte die niedrigen Zinsen, die sie erreichen kann,
an die Schuldner weiterreichen. Der Rettungs-
schirm ist keine Einrichtung, um fur die europai-
schen Glaubiger Zinseinnahmen zu generieren. Er
dient dazu, den Schuldnern eine Anpassung zu er-
moglichen. Auf den Aufschlag einer Risikopramie
kann auch deswegen verzichtet werden, weil es
das klare und vorrangige Ziel des Rettungsschirms
ist, Insolvenzen zu verhindern und die Kreditwr-
digkeit wiederherzustellen, nichts anderes.

Schon fiur die aktuelle Stabilitdt des Euroraums ist
entscheidend, welche institutionellen Rahmenbe-
dingungen kunftig flir den Euroraum gelten sollen.
Von zentraler Bedeutung ist dabei, dass nicht nur
die offentliche, sondern auch die private Verschul-
dung bericksichtigt wird. Die Gesamtverschuldung
eines Landes bildet sich in der Leistungsbilanz ab,
daher sollte diese unbedingt im Fokus einer insti-
tutionellen Neuregelung der Staatsverschuldung im
Euroraum stehen. Erweitert um diesen Aspekt der
Leistungsbilanzungleichgewichte kénnen die Vor-
schlage von Delpla und von Weizséacker (2010)
sowie von Juncker und Tremonti (2010) als Ar-
beitsgrundlage einer Lésung der Eurokrise dienen
(Kasten Die Eurobonds-Vorschldge Delplas und
von Weizséckers sowie Junckers und Tremontis).
Im Kern bedeuten diese Vorschlage, dass ein Markt
fur europadische Staatsanleihen (Eurobonds) ge-
schaffen wird, die gemeinsam von den Mitgliedern
des Euroraums garantiert werden. Die Méglichkeit,
Uber Euroanleihen Kredite aufzunehmen, sollte
allen Mitgliedslandern ab 2013 zur Verfiigung ste-
hen; allerdings nicht in unbegrenztem Umfang.
Lander mit Leistungsbilanzdefiziten dirften unter
normalen Umstanden entsprechend dem Maas-
tricht-Kriterium Euroanleihen in Héhe von maximal
60 % ihres BIP in Anspruch nehmen. Lander mit
Leistungsbilanziiberschiissen dirften diesen Wert
um die Hohe ihres Leistungsbilanziberschusses
Uberschreiten. Damit besteht flr sie die Moglichkeit
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zu relativ geringen Kosten Fiskalprogramme auf-
zulegen, mit denen der restriktive Effekt der Kon-
solidierungsprogramme in den Defizitlandern, falls
aus konjunktureller Sicht fir den gesamten Euro-
raum notwendig, kompensiert werden kann. Fir
Deutschland kénnte dies gegenlber dem Zinsni-
veau des letzten halben Jahres einen Aufschlag im-
plizieren. Da die Anleger ihre Portfolios weg von
den Eurolandern mit Finanzschwierigkeiten hin zu
deutschen Staatsanleihen umgeschichtet haben,
sind die Renditen flr neue deutsche Staatsanlei-
hen gesunken. Dieser Effekt war jedoch nur der Eu-
rokrise geschuldet und ist nicht nachhaltig. Zudem
stlinde es der deutschen Regierung frei, Staatsan-
leihen weiterhin selbst aufzulegen und nicht auf Eu-
robonds zurlickzugreifen.

Die Mdglichkeit der Verschuldung in Eurobonds
wird an Auflagen gekniipft, die das Ziel haben, die
Leistungsbilanzungleichgewichte zu verringern.
Das heil}t, die Defizitlander missen die 6ffentliche
und/oder die private Ersparnis erhéhen. Die Uber-
schusslander mussen sie verringern. Falls die
Uberschusslénder keine Fiskalprogramme zur Sti-
mulierung ihrer Wirtschaft auflegen, missen sie
einen erhéhten Garantie-Beitrag fiir die Eurobonds
Uber ihr BIP-Gewicht hinaus leisten. Die Hohe der
zusatzlichen Garantieleistung sollte sich nach der
Hohe des Uberschusses richten. Damit besteht ein
gewisser Anreiz auch fiir Uberschusslander zu
einem stabilitdtsgerechten Verhalten.

Die technische Durchfiihrung obliegt einem neu zu
griindenden Europaischen Wahrungsfonds (EWF).
Der EWF ersetzt ab 2013 auch die EFSF. Er legt
die Eurobonds auf und verhangt und tiberwacht die
Auflagen und tGbernimmt damit auch alle Kontroll-
aufgaben des neu konzipierten Stabilitats- und
Wachstumspakts. Dazu beobachtet er standig die
Entwicklung der Leistungsbilanzsalden und weist
friihzeitig auf Fehlentwicklungen hin. In Phasen
akuter Leistungsbilanzkrisen leistet er zudem Li-
quiditatshilfen, die aber gleichfalls mit Auflagen ver-
sehen sind. Werden die Auflagen nicht eingehalten,
entfallen alle Garantien und Hilfen.

. Wirde dieser neue institutionelle Rahmen ohne

eine Ubergangsphase sofort eingefiihrt werden,
konnte dies zu erheblichen Abschlagen bei bishe-
rigen Krediten der Krisenlander fiihren. Daher wird
als erste vertrauensbildende MaRnahme der euro-
paische Rettungsfonds dahingehend erweitert,
dass er alle derzeit im Umlauf befindlichen Staats-
anleihen der Euroraumlander, die dieses wiin-
schen, garantiert. Krisenlander kdénnen zudem
neue Kredite aus dem Rettungsschirm in Anspruch



nehmen, die an Auflagen gebunden werden kon-
nen. Ab 2013 werden fallig werdende Anleihen, so-
fern eine Refinanzierung erforderlich ist, sukzes-
sive bis zur zuldssigen Hochstgrenze durch Euro-
bonds ersetzt. Der Ubergang zu Eurobonds wiirde
also nicht schlagartig anfallen, sondern allmahlich
eingefadelt. Das gibt den Mitgliedslandern Zeit, ihre
Probleme mittelfristig anzugehen, ohne durch allzu
harsche Austeritdtsprogramme ihre Wirtschaft kurz-
fristig abstlrzen zu lassen. Sie missen dazu in den
nachsten Jahren ihre Finanzkraft starken und ihre
Leistungsbilanzdefizite reduzieren. Die Eurobonds
liefern hierzu die nétige Zeit, die Lander missen
diese aber auch nutzen. Griechenland ist bereits
auf gutem Wege, die Staatsschuld zu reduzieren,
indem die Steuerbasis verbreitert wird. Generell
koénnte ein gewisses Mindestniveau der Besteue-
rung in der EU den Staaten helfen, ihre Einnahme-
seite zu verbessern. Die Verschuldung des
Privatsektors muss verringert werden. Geraten
Banken dadurch in Schwierigkeiten, missten sie
verstaatlicht und umstrukturiert werden. Des Wei-
teren mussen die Lander ihre preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit erhdhen.

Um in Zukunft Leistungsbilanzkrisen zu vermeiden,
muss auf stabilitadtskonformes Verhalten in den Mit-
gliedstaaten geachtet werden. So sollten Lohnab-
schlisse der Regel Trendproduktivitdtswachstum
plus Zielinflationsrate der EZB folgen, um eine in-
flationsneutrale Stabilisierung des privaten Kon-
sums zu erreichen und um es Defizitlandern zu

ermdglichen, ihre preisliche Wettbewerbsfahigkeit
zu erhohen, indem ihre Inflationsrate unter der Ziel-
inflationsrate der EZB bleibt. Zur institutionellen Ab-
sicherung sollte der europaische Stabilitats- und
Wachstumspakt refokussiert werden und in die
Kompetenz des EWF Ubertragen werden. Statt auf
die Groflken Staatsschuldenquote und Budgetdefizit
abzustellen, sollte der Leistungsbilanzsaldo im Mit-
telpunkt der Betrachtung stehen. Defizite und Uber-
schiisse sollten vom EWF Uberwacht werden und
gegebenenfalls ein Verfahren zum Abbau der Un-
gleichgewichte nach sich ziehen, das beide Seiten,
Uberschuss- und Defizitlander, in die Pflicht nimmt
(Horn et al. 2010). Im Rahmen der neu geplanten
makrodkonomischen Uberwachung durch die Kom-
mission ist die Beriicksichtigung von Leistungsbi-
lanzungleichgewichten sinnvollerweise bereits
aufgenommen (Europaische Kommission 2010a,
Europaischer Rat 2010), allerdings verbleibt der
Fokus weiterhin auf der Staatsverschuldung und
l&sst konkrete Handlungsaufforderungen fiir Uber-
schusslander vermissen. Ein nach IMK-Vorschlag
reformierter Pakt wirde aber umfassender als bis-
her die gesamte 6konomische Situation eines Lan-
des wirdigen und wirde gerade auch die
Interdependenzen zwischen den Mitgliedsstaaten
bertcksichtigen.

Werden diese Mallnahmen umgesetzt und halten sich
die Staaten des Euroraums daran, ist die Gefahr einer
Insolvenz gebannt, da sie den Defizitlandern ermogli-

Die Eurobonds-Vorschlage Delplas und von Weizsackers sowie

Junckers und Tremontis

Delpla und von Weizsacker (2010) schlagen vor, einen neuen Markt flr européische Anleihen, so genannte
Blue Bonds, zu schaffen, die wie bei der EFSF gemeinsam garantiert werden und folglich tber ein erst-
klassiges Rating niedrige Zinskosten mdglich machen. Bis zu einer Grenze von 60 % des BIP soll der Zu-
gang fir Mitglieder des Euroraums zu diesen Anleihen méglich sein. Bedingung ist, dass ein neu
einzurichtender Stabilisierungsrat (,Independent Stability Council®) die Finanzplanung des Staates als ver-
Iasslich und die Zahlungsfahigkeit als gegeben einschatzt. Wollen die Staaten sich darliber hinaus ver-
schulden, mussen sie eigene Anleihen, Red Bonds genannt, begeben, fir die eine Umstruktu-
rierungsmoglichkeit vertraglich festgelegt wird (,standardized collective action clause®). Sollte es zu Zah-
lungsschwierigkeiten kommen, mussen die Blue Bonds bevorzugt bedient werden; es ist also von vorne her-
ein klar, dass der Markt fur Red Bonds fir Anleger risikobehafteter ist und die Blue Bonds eine sehr sichere
Anlagemaoglichkeit bieten. Beteiligten sich alle Euroraummitglieder, ware der Blue-Bonds-Markt zudem eine
sehr liquide Anlagemdglichkeit, da er dann mit etwa 2/3 des Marktvolumens US-amerikanischer Staatsan-
leihen den zweitgrofRten Markt fiir Staatsanleihen darstellte.

Juncker und Tremonti (2010) wollen ebenfalls europaische Anleihen (Eurobonds) schaffen, die ge-
meinsam von den Euroraumlandern tber eine Nachfolgeorganisation der EFSF ausgegeben werden, was
das Zinsniveau niedrig halt. Der Zugang zu Eurobonds ist an die Einhaltung der auf europaischer Ebene
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vereinbarten Konsolidierungsauflagen gebunden. In der aktuellen Situation sollten bis zu 50 % des BIP
eines Euroraumlandes daruber finanziert werden kénnen, langfristig nur noch 40 %. In Krisenzeiten kann
dieser Wert aber wieder auf bis zu 100 % angehoben werden. Private Anleger sollten gegen einen Ab-
schlag existierende nationale Anleihen in Eurobonds umtauschen kénnen. Dieser Abschlag variiert mit der
Bewertung der Staatsanleihe, ist m.a.W. umso hoéher, je héher die vom Staat zu zahlenden Renditen auf
die Staatsanleihen sind. Will ein Staat sich Uber die Eurobonds hinaus verschulden, kann er dies tun, muss
dann aber die fur seine Staatsanleihen sich einstellenden Marktzinsen zahlen. Da diese normalerweise
Uber denen der Eurobonds liegen durften, ist der Anreiz hoch, dies nur in geringem Umfang zu tun und
sich stattdessen auf Eurobonds zu beschranken, auch wenn damit die Einhaltung von Konsolidierungs-

versprechen verbunden ist.

Beiden Vorschlagen ist gemeinsam, dass sie einerseits fir Staaten eine kostengtinstige und dauerhafte
Finanzierungsquelle bereitstellen, andererseits Anreize zur Defizitreduktion setzen und private Anleger in

Haftung nehmen.

chen, nach einer Anpassungsphase in einen selbsttra-
genden Aufschwung Uberzugehen, der die Verschul-
dung Uber die Einnahmeseite abbauen hilft. Ein
geordnetes Insolvenzverfahren ist nur fir solche Falle
sinnvoll, in denen ein Land dauerhaft und bewusst sich
nicht an die Spielregeln halt und die eigene finanzielle
Basis und damit die Stabilitdt des Euroraums gefahr-
det. Zugleich wiirde auch die wirtschaftliche Entwick-
lung des aktuellen Jahres deutlich positiver verlaufen
als im Basisszenario des letzten Reports des IMK un-
terstellt (Arbeitskreis Konjunktur 2010, S. 18). Fur 2012
und die Nachfolgejahre wirde sich eine deutlich kom-
fortablere Ausgangsposition ergeben (Arbeitskreis
Konjunktur 2010: Kasten Konjunktur 2010 — Prognose
und Wirklichkeit, S. 18f.).

Geldpolitik ohne Weitblick

Eine wichtige Rolle bei der Uberwindung der Eurokrise
kommt der Europaischen Zentralbank zu. Dieser Ver-
antwortung kommt sie bislang nur unzureichend nach.
Bereits seit Beginn der Finanzkrise im Jahre 2007
zeichnet sich die Geldpolitik der EZB dadurch aus,
dass sie zogerlich und verspatet auf sich abzeichnende
Verwerfungen reagiert. Auch aktuell ist dies der Fall.
Zu Beginn der Krise reagierte sie zwar insofern rasch
und adaquat als sie dem der Unsicherheit geschulde-
ten erhdéhten Bedlrfnis nach langerfristiger Liquiditat
der Banken nachkam. Das Gesamtvolumen erhdhte
sie jedoch trotz des gestdrten Interbankenmarktes und
des entsprechend héheren Liquiditatsbedarfs kaum, so
dass sich die im Bieterverfahren zustande gekomme-
nen Refinanzierungskosten der Banken deutlich er-
hohten. Knapp 5 % mussten die Banken flr die
mehrmonatige Refinanzierung beim Eurosystem im
Fruhjahr 2008 zahlen; in diesem Quartal schrumpfte
die Wirtschaft im Euroraum bereits (Abbildung 2). Im
August 2008 erhohte die EZB dann als Reaktion auf
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die steigenden Rohdlpreise auch noch die Leitzinsen,
wenn auch nur um einen viertel Prozentpunkt. Dabei
kann die Europaische Zentralbank durch ihre Politik die
Preise fur Rohdl gar nicht beeinflussen, sondern ledig-
lich versuchen, die Inflationsrate (iber ein Driicken der
binnenwirtschaftlich bestimmten Preise zu verringern.
Ein solches Vorgehen bewirkt im Falle temporarer
Schocks erhdhte Schwankungen der Inflation und der
wirtschaftlichen Leistung und ist daher wenig sinnvoll,
sofern von den Léhnen keine Zweitrundeneffekte auf
die Inflation ausgehen.2

Die Verscharfung der Finanzkrise durch den Bank-
rott von Lehman Brothers im Oktober 2008 zwang die
EZB nur wenig spater dazu, die Leitzinsen zu senken.
Gleichzeitig beschloss sie, die nachgefragte Liquiditat
voll zuzuteilen. Anfang 2009 — nach drei Quartalen
rucklaufiger wirtschaftlicher Aktivitat im Euroraum — lag
der Leitzins noch bei 2,5 %, der Dreimonats-Interban-
kenzins sogar bei 2,9 %. Die EZB schleuste dann den
Leitzins bis Anfang April 2009 auf 1 % herunter und er-
reichte dartber hinaus durch die Einfuhrung eines 12-
monatigen Refinanzierungsgeschaftes im Juli 2009,
dass auch der Dreimonatszins auf dieses Niveau fiel.
Die Banken liehen sich dabei soviel Geld langfristig
aus, dass die nunmehr héhere kurzfristig angebotene
Liquiditdt am Geldmarkt den Dreimonatszins deutlich
unter den Leitzins driickte. Unter 1 % beim Leitzins
wollte die EZB partout nicht gehen, anders als die an-
deren grofRen Zentralbanken. Sie betonte aber, dass
ihre grof3zligige Liquiditatspolitik die Geldmarktzinsen
auf ein einer weiteren Zinssenkung entsprechendes Ni-

2 Der Stolz, mit dem EZB-Prasident Trichet darauf verweist, dass die
EZB ihr Inflationsziel in den ersten 12 Jahren des Bestehens des Eu-
roraums im Durchschnitt eingehalten hat, ist daher auch nicht ange-
messen: In dieser Zeit ist der Rohélpreis von 11 US-Dollar auf nunmehr
85 US-Dollar gestiegen, was in Euro gerechnet einem Anstieg von
550 % entspricht. Auch im Falle eines trendmaRigen Anstiegs eines
extern bestimmten Preises wie bei Rohdl ist es geldpolitisch sinnvoll,
eine Kern-Inflationsrate zu stabilisieren (IMF 2008, Tober/Zimmermann
2009, Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2008, S. 76f.).



Abbildung 2
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veau geschleust hatte. Als die EZB im Dezember 2009
dann den beginnenden Ausstieg aus der unkonventio-
nellen Geldpolitik ankiindigte, hob sie hervor, dass sie
hiermit nur auf eine gewisse Entspannung am Geld-
markt reagiere, nicht aber einen Anstieg der Geld-
marktzinsen bezwecke. So erklarte EZB-Prasident
Trichet auf der Pressekonferenz im Dezember 2009:

»The present interest rates are appropriate. | con-
firm they are appropriate. It is not at all our intention to
modify the way we are handling the money market at
the present moment and it is not our intention to in-
crease the EONIA rate.” (Trichet 2009)

Just wahrend der Zuspitzung der Krise an den
Markten fur Euroraum-Staatsanleihen lieR die EZB es
dann aber zu, dass die Geldmarktzinsen mit der Be-
endigung und Nichterneuerung eines 12-monatigen
Refinanzierungsgeschaftes anzogen. Es kam zu
einem Anstieg der Zinsen im Euroraum, der etwa
einem viertel Prozent Leitzinserhdhung entspricht.
Wegen der Verwerfungen auf dem Markt fur Staatsan-
leihen im Euroraum hat die EZB Anfang Dezember an-
gekundigt, vorerst an den noch existierenden
unkonventionellen MaRnahmen festzuhalten, insbe-
sondere an der vollen Liquiditdtszuteilung. Dasselbe
gilt fur die Kaufe von Staatspapieren, die die EZB — der
Entwicklung hinterherhinkend — erstmals am 10. Mai
2010 durchfiihrte, nur vier Tage, nachdem Trichet auf
der monatlichen EZB-Pressekonferenz erklarte, eine
solche MaRnahme ware wahrend der EZB-Sitzung
nicht einmal diskutiert worden.

10

Vorausschauende EZB-Politik zur Bewalti-
gung der Krise des Euroraums

Geldpolitische Entscheidungen sind schwierig und
schwerwiegend, und die geldpolitischen Entschei-
dungsprozesse im EZB-Rat sind offenkundig mihsam
und kontrovers. Und ohne Zweifel leistet die EZB einen
groRen Beitrag zur Eindammung krisenhafter Entwick-
lungen und der wirtschaftlichen Erholung im Euroraum.
Sie konnte aber noch wirksamer sein, wenn sie mit
Weitblick agieren wirde, statt mit engem Blick auf die
Preisniveaustabilitdt auf voranschreitende Entwicklun-
gen zu reagieren. Gegenwartig gilt dies insbesondere
fur die Bewaltigung der Krise in Segmenten des Mark-
tes fur Staatspapiere. Halt die EZB an ihrer jetzigen
Position fest, dass die aktuellen Probleme des Euro-
raums dadurch zu l6sen sind, dass die Lander durch
Sparpakete ihre Haushalte sanieren und den Stabili-
tats- und Wachstumspakt einhalten, um so langsam
wieder Vertrauen aufzubauen, wird sie entweder bald
erneut auf Krisenzuspitzungen reagieren miissen oder
vor der Wahl stehen, in welchem Euroraum sie in wel-
cher Zusammensetzung die Geldpolitik machen will.

Instruktiv fiir den erforderlichen Sinneswandel ist
Trichets Beharren auf fiskalischer Konsolidierung wah-
rend des Monetaren Dialogs mit dem Europaparlament
im September 2010. Er erklarte dieses Beharren so:

»There is a permanent under-assessment of what is
necessary in this domain, particularly in the euro area.
That is why our message is always the same.
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Even in 2004 and 2005 we had to fight to maintain
and preserve the Stability and Growth Pact, which was
considered an abnormal, excessive constraint on fiscal
policies. Now we are observing what has happened
and | think everybody knows that it is extremely im-
portant.” (Trichet 2010, S. 9)

Diese Unterschatzung der Bedeutung der fiskali-
schen Konsolidierung wéare sogar 2004 und 2005 aus-
gepragt gewesen. Und nun wussten wir, wie wichtig
der Stabilitats- und Wachstumspakt ist. Nur: Damals
war es Deutschland, das gegen den SWP verstiel3,
wahrend Irland und Spanien mit wehenden Fahnen
den Test bestanden. Irland hatte 2005 kein Haushalts-
defizit, sondern einen Uberschuss in Héhe von 1,6 %
des BIP, Spanien einen von 1 % des BIP, und die
Staatsverschuldung der beiden Lander belief sich auf
27,4 % bzw. 43 % des BIP (Europaische Kommission
2010b). Diese beiden Lander befinden sich aber nun
inmitten der aktuellen Krise, und es sind die derzeit
hohen Renditen ihrer Staatsschuldtitel, die erst die
Maoglichkeit eines Staatsbankrotts begriinden. ,Extrem
wichtig“ scheint also etwas anderes zu sein, als die
Einhaltung der fiskalischen Vorgaben des Paktes
(siehe den vorhergehenden Abschnitt Wohin treibt der
Euroraum?).

Da Trichet die Moglichkeit eines Staatsbankrotts im
Euroraum zu Recht kategorisch ablehnt,3 sollte die
EZB dieser Einsicht auch adaquate Taten folgen las-
sen. Die Renditen der Staatsanleihen der betroffenen
Lander sind ja nur deshalb so hoch, weil Investoren
sich der Unmaoglichkeit eines Staatsbankrotts nicht so
sicher sein kénnen. Kaufte die EZB nun Staatspapiere
in wesentlich gréRerem Umfang zu niedrigen Kursen
auf, so wirde sie nicht nur die Markte stabilisieren,
sondern auch einen satten Gewinn einfahren. Die
Rechnung wiirde nur dann nicht aufgehen, wenn der
Euroraum zerbricht. In diesem Fall durften eventuelle
Verluste der EZB fUr sie eher eines der geringeren Pro-
bleme darstellen.

Bisher ist das Ausmalf} der Staatspapierkaufe der
EZB im Vergleich zur Bilanzsumme sehr gering. Ins-
gesamt hatte das Eurosystem bis Ende November
2010 Wertpapiere fur geldpolitische Zwecke im Wert
von 130 Mrd. Euro gekauft (Abbildung 3). Davon ent-
fielen 61 Mrd. auf Pfandbriefe, die Gbrigen 69 Mrd. auf
Staatsanleihen. Damit entsprechen die Staatsanlei-
henkaufe lediglich 3,6 % der Bilanzsumme des Euro-
systems. Die ausstehenden Staatsanleihen Irlands,

3 Vor dem Ausschuss fiir Wahrung und Wirtschaft des Europaischen
Parlaments antwortete Trichet am 29. November 2010 auf die Frage
eines Abgeordneten mit den Worten, dass Irland und Griechenland
beide solvent seien und sich die Frage nach einer Umstrukturierung
der Schulden gar nicht stelle. Er betonte zudem: ,| do not doubt the sta-
bility of the Eurozone.” (Europaisches Parlament 2010).
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Abbildung 3

Bilanz des Eurosystems
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Form von befristeten Transaktionen, strukturelle Ope-
rationen in Form von befristeten Transaktionen, Spit-
zenrefinanzierungsfazilitdt und Forderungen aus
Margenausgleich.

Quellen: Konsolidierte wochentliche Ausweise des
Eurosystems, Europaische Zentralbank.

IMK.

Griechenlands und Portugals belaufen sich auf insge-
samt 504 Mrd. Euro. Wirde das Eurosystem das ge-
samte Volumen aufkaufen, so kdme es zu einer
Bilanzverlangerung um 26 %. Die entsprechende Li-
quiditatszufuhr kann wie bereits jetzt mittels Termin-
einlagen sterilisiert werden. Wird der Krisen-
mechanismus im Euroraum dahingehend geéandert,
dass Notfallkredite zu glinstigen Konditionen vergeben
werden, so wirden weitreichende Stitzungskaufe der
EZB gar nicht erforderlich sein. Aber bis es zu einer
entsprechenden Einigung auf Euroraum-Ebene
kommt, sollte die EZB verstarkt intervenieren. Die Ge-
fahr, dass eine solche Ausweitung der Zentralbankbi-
lanz einen Vertrauensverlust in den Euro bewirkt, ist
als niedrig einzuschatzen. Eher dirfte ein solcher
Schritt positiv bewertet werden, da er die Chancen auf
eine konjunkturelle Erholung im Euroraum erhoht.
Zudem darf man nicht aus den Augen verlieren, dass
die Staatsverschuldung dieser drei Lander lediglich
eine Hohe von 6,8 % des Euroraum-BIP ausmacht.
Es steht auer Frage, dass sich der Euroraum und
damit auch die EZB in einer prekaren Lage befinden.
Diese ist allerdings zu einem nicht unerheblichen Teil
selbst gemacht bzw. hatte mit geeigneten Malnahmen
zu Beginn der aktuellen Krise verhindert werden kon-
nen. Um die Markte nun zu beruhigen, sollte die EZB
kurzfristig die Kaufe von Staatspapieren deutlich aus-
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weiten und kurz- wie mittelfristig ihre Politik so ausge-
stalten, dass der Euroraum ein mdglichst hohes infla-
tionsfreies Wachstum erzielen kann. Preisschiibe, die
von Rohstoffpreisen ausgehen, sollte sie ebenso wenig
zum Anlass fir eine geldpolitische Straffung nehmen
wie ein starkes Wachstum in einzelnen grof3en Lan-
dern wie Deutschland. Ein hohes Wachstum ist nicht
nur erforderlich, um die 16 Mio. Arbeitslosen in den
Wirtschaftsprozess zu integrieren und um den durch
die Finanzkrise massiv erhdhten Schuldenstand der 6f-
fentlichen Haushalte zu verringern. Dartber hinaus ist
ein gewisses Wachstumsgefalle erforderlich, um die
Leistungsbilanzungleichgewichte im Euroraum abzu-
bauen.

Finanzpolitischer Bremskurs verfriiht

Die deutsche Wirtschaft erholt sich unerwartet
schwungvoll, und gemessen an der prognostizierten
jahresdurchschnittlichen Wachstumsrate von 2,5 %
scheint im nachsten Jahr ein ginstiger Zeitpunkt flr
den Einstieg in den Ausstieg aus der expansiven Fis-
kalpolitik in Deutschland gekommen. Zudem scheint
der durch das Auslaufen der Konjunkturpakete und das
Konsolidierungsprogramm der Bundesregierung be-
dingte restriktive Impuls von 0,7 % des BIP im nach-
sten Jahr nicht UbermaRig restriktiv. Befande sich
Deutschland tatsachlich in einem kraftigen Aufschwung
und ware das sonstige wirtschaftliche Umfeld normal,
dann ware in der Tat der richtige Zeitpunkt fir das Ein-
schwenken auf einen restriktiven fiskalpolitischen Kurs
gekommen.

Es ware jedoch voreilig, die Krise fir beendet zu
erklaren. Im Durchschnitt des kommenden Jahres er-
reicht selbst die deutsche Wirtschaft nach dem stark-
sten und dramatischsten Einbruch seit Bestehen der
Bundesrepublik gerade einmal das Produktionsniveau
von Ende 2007. Hinzu kommt, dass Deutschland an-
gesichts der Eurokrise aufgrund seiner 6konomischen
Bedeutung sowie aufgrund seiner bislang verfehlten,
einseitig auf Exportliberschliisse abzielenden wirt-
schaftspolitischen Ausrichtung eine besondere Verant-
wortung innerhalb der Eurozone zukommt: Ein langer
wahrender und von der Binnenwirtschaft getragener
Aufschwung in Deutschland ist auch fir den Euroraum
als Ganzes von entscheidender Bedeutung (Horn et al.
2010).

Ubernimmt Deutschland die Rolle als Konjunktur-
lokomotive, indem gunstigstenfalls der Aufschwung
durch eine expansivere Finanzpolitik im kommenden
Jahr gefestigt wird, kdénnten die Ungleichgewichte im
Euroraum ohne gravierende Wachstumsverluste ab-
gebaut werden. Dann ware gleichzeitig das Umfeld flr
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starkere, an der Produktivitat orientierte Lohnzuwachse
gunstig, die den realen Abwertungswettlauf vonseiten
Deutschlands beenden kénnten. Zum einen verliefe die
fiskalische Konsolidierung aufgrund hoherer Steuer-
einnahmen einfacher. Zum anderen wirde eine Kor-
rektur der Leistungsbilanzungleichgewichte tber zwei
Schienen erfolgen. Erstens wiirde die starkere Bin-
nennachfrage in Deutschland die Importe aus den tb-
rigen Euroraumlandern anregen (was wiederum auch
positiv auf die deutschen Exporte wirkte). Zweitens
kame es zu einer Annaherung der internationalen Wett-
bewerbsfahigkeit im Euroraum, da die durch die fiska-
lische Konsolidierung unterstiitzte Lohnzurtickhaltung
in den Defizitlandern einer im Zuge des Aufschwungs
starkeren Lohnentwicklung in Deutschland gegen-
Uberstinde.

Dieses Win-Win-Szenario bedarf allerdings der Un-
terstltzung durch die Wirtschaftspolitik, insbesondere
der deutschen Fiskalpolitik. Die derzeit geplante fiska-
lische Ausrichtung fir das kommende Jahr muss daher
korrigiert werden. Der konjunkturelle Impuls aus die-
sem Jahr sollte moglichst unvermindert fortgesetzt wer-
den. Eine entsprechende Koordinierung mit den
anderen Landern im Euroraum mit relativ guter Aus-
gangslage bei den Staatsfinanzen und Leistungsbi-
lanziiberschiissen (Niederlande, Osterreich und
Finnland) wirde die positiven Effekte fur den Euroraum
verstarken. Es geht dabei nicht um eine kurzfristige,
willktrliche Ausweitung der Staatsausgaben. Ganz im
Gegenteil sollten mehr und mehr mittelfristige Aspekte
staatlicher Ausgaben in den Vordergrund treten. Das
bedeutet, Ausgaben in Infrastruktur, Bildung und Oko-
logie,4 die sich auch mittelfristig positiv auf die Pro-
duktion auswirken, sollten schrittweise ausgeweitet
werden.

Eine solche expansivere Ausrichtung der Fiskalpo-
litik scheint zunachst im Widerspruch zu der seit Juli
2009 im Grundgesetz verankerten Schuldenbremse zu
stehen, die dem Bund ab dem Jahr 2016 grundsétzlich
nur noch ein strukturelles Haushaltsdefizit von 0,35 %
des BIP erlaubt und den Landern ab dem Jahr 2020
strukturelle Defizite verbietet. Abgesehen von den Lan-
dern, die Konsolidierungshilfen empfangen sollen (Ber-
lin, Bremen, Saarland, Sachsen-Anhalt, Schles-
wig-Holstein), haben die Lander in der Ubergangszeit
nach dem Willen des Verfassungsgebers noch be-
trachtliche Handlungsspielrdume, die sie in den nach-
sten Jahren fur die dringend notwendigen Investitionen
im weitesten Sinne und die Starkung ihrer Kommunen
nutzen sollten, die bekanntlich fur fast 60 % der ge-

4 Das Niveau der 6ffentlichen Investitionen ist im internationalen Ver-

gleich ohnehin zu gering und muss mittelfristig erhéht werden, um den
aufgestauten Bedarf zu decken (Truger 2009a).
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samten o6ffentlichen Infrastrukturinvestitionen verant-
wortlich sind.

Aber auch fir den Bund werden sich im nachsten
Jahr aufgrund der verbesserten Konjunkturlage vor-
aussichtlich neue Spielraume eréffnen. Wie das IMK
wiederholt betont hat, ist aufgrund der im Ausfih-
rungsgesetz zu Art. 115 GG fest gelegten Methode der
Bestimmung der konjunkturbedingt zuldssigen Defizite
damit zu rechnen, dass in einem Konjunkturab- oder
-aufschwung immer nur ein Teil der tatsachlich zu er-
wartenden Minder- oder Mehreinnahmen auch als kon-
junkturbedingt ausgewiesen wird. Daher ist infolge der
unerwartet kraftigen konjunkturellen Erholung in die-
sem wie im nachsten Jahr mit einer splrbaren Reduk-
tion der strukturellen Defizite zu rechnen, so dass die
Grenzen flr den Abbau des strukturellen Defizits bis
zum Jahr 2016 wahrscheinlich in relevantem Umfang
unterschritten werden. Die sich ergebenden Spiel-
raume kénnten im Sinne der hier vorgeschlagenen in-
vestiven Strategie genutzt werden.

Allerdings ist sehr fraglich, ob die Spielrdume fir
eine notwendige Stimulierung ausreichen. Daher
mussten die Investitionen zum Teil durch hohere Steu-
ern finanziert werden. Aus konjunktur- wie verteilungs-
politischer Sicht sollten dabei die Steuern flir Haushalte
mit hohen Einkommen und Vermoégen erhoht werden
(Einkommensteuer fir hohe Einkommen, Erbschaft-
und Vermdgensteuer, Finanztransaktionsteuer). Da-
durch kénnte gleichzeitig die trendmaRig gestiegene
Schieflage der Einkommens- und Vermdgensvertei-
lung korrigiert werden, die zu den Hauptverursachern
der jingsten Krise zu rechnen ist (Horn et al. 2009a).

Rickfall in austeritatspolitisches
Vorkrisendenken

Der von der Bundesregierung aufgrund der Schulden-
bremse ab dem nachsten Jahr eingeschlagene und
von den meisten (deutschen) Okonomen begriiite
strikte Konsolidierungskurs stellt nicht nur ein Risiko
fur die konjunkturelle Erholung in Deutschland und den
Fortbestand des Euroraums dar. Er ist auch auferst
ernlichternd, weil er zeigt, wie wenig offenbar viele wirt-
schaftspolitisch Beratende und Handelnde aus der
Krise gelernt haben. Die deutsche Finanzpolitik kehrt
vielmehr ohne Umschweife auf den von makrodkono-
misch kontraproduktiver Austeritat und Entstaatlichung
gepragten Kurs der Vorkrisenjahre zurtick und droht
sogar, ihn noch zu verscharfen.

Die angestrebte Dimension der Austeritatspolitik
scheint von vielen immer noch nicht verinnerlicht wor-
den zu sein. Das ,Zukunftspaket“ des Bundes soll ins-
gesamt von 11,2 Mrd. Euro (0,44 % des BIP) im Jahr
2011 auf 26,5 Mrd. Euro (1 % des BIP) im Jahr 2014
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und danach bis 2016 noch weiter aufwachsen. Laut Fi-
nanzplan sollen dadurch die Bundesausgaben im Jahr
2014 nominal um 5,8 % unter denen im Jahr 2010
(Haushaltssoll) liegen. Selbst wenn man bericksich-
tigt, dass die Ist-Ausgaben des Jahres 2010 voraus-
sichtlich deutlich unterhalb des Solls liegen werden,
plant der Bund Uber einen Vierjahreszeitraum deutli-
che nominale Ausgabenkirzungen. Zum Vergleich: Die
britische Regierung, deren drastischer Sparkurs in der
deutschen Offentlichkeit zu Recht viel Beachtung fand,
plant, die laufenden Ausgaben der Ressorts in den
nachsten vier Haushaltsjahren nominal immerhin um
0,7 % steigen zu lassen. Unter Einbeziehung der Ka-
pitalrechnung sollen die Ausgaben der Ressorts um
2,4 % sinken — eine gegenlber dem deutschen Bun-
deshaushalt offenbar ahnlich restriktive Finanzplanung
(HM Treasury 2010). In Deutschland selbst fallt ein
solch radikal niedriger Ausgabenpfad des Staates aber
offenbar gar nicht mehr als ungew6hnlich auf, denn er
stellte im Durchschnitt der letzten zehn Jahre vor der
Krise fast schon den Normalfall dar.

Die offentlichen Ausgaben in Deutschland entwik-
kelten sich geradezu atemberaubend restriktiv: Die
durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der ge-
samtstaatlichen Ausgaben lag in Deutschland von
1998 bis 2008 nominal bei nur 1,4 %. Der Durchschnitt
der alten EU lag mit 3,9 % knapp dreimal so hoch. Im
betrachteten Zeitraum gab es mit Japan nur ein einzi-
ges Land, fur das die EU-Kommission Daten vorhielt,
das ein niedrigeres Staatsausgabenwachstum ver-
zeichnete als Deutschland. Das gilt auch fir die rea-
len, d.h. mit dem (Harmonisierten) Verbraucher-
preisindex deflationierten Staatsausgaben, bei denen
Deutschland neben Japan das einzige Land ist, das mit
durchschnittlich -0,2 % pro Jahr einen Rickgang zu
verzeichnen hatte — im EU-15-Durchschnitt waren es
+1,8 % pro Jahr.

Dies passt allerdings so gar nicht zu der anschei-
nend weit verbreiteten Ansicht, der Staat habe in
Deutschland viel zu lange Uber seine Verhaltnisse ge-
lebt und misse nun endlich einmal sparen. Offenbar
haben die Fakten bezlglich der deutschen Staatsaus-
gabenentwicklung noch nicht einmal den Sachver-
standigenrat, traditionell ein strenger Verfechter von
Sparsamkeit und Haushaltsdisziplin, erreicht. Im jiing-
sten Gutachten (SVR 2010, Ziff. 340) spricht der Rat
im Hinblick auf die prognostizierte Wachstumsrate der
Staatsausgaben in Deutschland von 2,4 % im Jahr
2010 von einer Riickkehr zu einem ,typischen* Wert.
Was aber ist typisch an einem Wert, der in den drei-
zehn Jahren seit 1997 nur vier Mal erreicht und an-
sonsten deutlich unterschritten wurde, so dass die
Durchschnittsrate wie erwahnt lediglich bei 1,4 % pro
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Jahr lag? Nichts. Diese Aussage dient allein der Sug-
gestion, Deutschland habe seine Staatsausgaben
grof3ziigig ausgeweitet, was aber nicht der Fall war und
selbst bei 2,4 % nicht der Fall gewesen ware.

Dabei ist Deutschland mit seiner restriktiven fiskal-
politischen Ausrichtung vor der Krise alles andere als
gut gefahren: Seit Bestehen der W&hrungsunion
wuchs von allen Euroldndern nur noch ltalien langsa-
mer als Deutschland und in keinem anderen OECD-
Land hat sich die Schieflage der Einkommens-
verteilung von 2000 bis 2005 so dramatisch verscharft
wie in Deutschland. Offenbar hindert die Ubergrofle
Staatsskepsis (OECD 2008) der meisten deutschen
Okonomen und Politiker sie daran, die auf der Hand
liegenden Schlussfolgerungen zu ziehen. Dabei muss-
ten die Erfahrungen mit staatlichem Handeln in der
jungsten globalen Wirtschafts- und Finanzkrise dies ei-
gentlich sehr erleichtert haben: Zwar lasst sich an der
konkreten Ausgestaltung vieler konjunkturstitzender
MaRnahmen Manches kritisieren. Allerdings hat der
Staat mit seiner antizyklischen finanzpolitischen Reak-
tion auf die Krise AuRergewohnliches geleistet. Nach-
dem die Einsicht in die Notwendigkeit des Handelns
Ende 2008 vorhanden war, gelang es, innerhalb von
nur zwei Monaten, das Konjunkturpaket Il mit einem
Gesamtvolumen von immerhin fast 50 Mrd. Euro zu
verabschieden und dabei sogar ein bedeutendes kom-
munales Investitionsprogramm auf den Weg zu brin-
gen. Auch die schnelle Wiederentdeckung und
finanzpolitische Forderung der Kurzarbeit als beschaf-
tigungsichernde MalRnahme war sehr gelungen. Ins-
gesamt hat das antizyklische Handeln der deutschen
Finanzpolitik im Konzert mit dhnlich ausgerichtetem
Handeln in vielen anderen Landern erheblich zur Sta-
bilisierung von Konjunktur und Beschaftigung beige-
tragen. Dieser Erfolg lasst erahnen, zu welchen
Leistungen die Finanzpolitik im Dienste von Wachstum,
Beschaftigung und Verteilung in der Lage ware, wenn
sie entsprechend vorbereitet ist und nicht durch selbst
auferlegte (Denk-)Verbote daran gehindert wird.

Im Bann der Schuldenbremse

Im nachsten Jahr treten der Bund und die Lander in
den Ubergangszeitraum bis zur vollen Giiltigkeit der
Schuldenbremse ein. Die Schuldenbremse weist flinf
wesentliche Elemente auf:

» Eine Strukturkomponente, die eine strukturelle Ver-
schuldung nur noch in sehr engen Grenzen zulasst.
Die Verschuldung des Bundes ist auf 0,35 % des
BIP pro Jahr begrenzt, die Lander durfen sich struk-
turell gar nicht mehr verschulden.

* Eine Konjunkturkomponente, die die Verschul-
dungsmdglichkeiten je nach Konjunkturlage tber
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die strukturelle Komponente hinaus vergréRert oder
einschrankt.

+ Eine Ausnahmeklausel, die eine Uberschreitung
der zulassigen Verschuldung nur bei Vorliegen
einer aufRergewdhnlichen Notsituation ermdglicht.

» Fur den Bund ein Ausgleichskonto, das die Einhal-
tung der Schuldenbremse nicht nur bei Haushalts-
aufstellung, sondern auch im Haushaltsvollzug
sicherstellen soll.

« Zusatzlich ist eine Ubergangsregelung festge-
schrieben worden, nach der die Grenzen fur die
strukturelle Verschuldung erst ab dem Jahr 2016
(Bund) bzw. 2020 (Lander) eingehalten werden
mussen. Fir finf Bundeslander (Berlin, Bremen,
Saarland, Sachsen-Anhalt und Schleswig-Holstein)
sind aufRerdem Konsolidierungshilfen vorgesehen,
die an strenge Auflagen gebunden sind.

Handlungsfiahigkeit des Staates gefahrdet

Die Schuldenbremse wirft gravierende Probleme auf,
auf die das IMK schon mehrfach hingewiesen hat
(Horn et al. 2008, Horn et al. 2009b, Truger/Will 2009
sowie Truger et al. 2009). lhr Hauptproblem ist, dass
sie in einer Situation strukturell erheblich unterfinan-
zierter offentlicher Haushalte eingefuhrt wurde: Seit
vielen Jahren wurden die 6ffentlichen Haushalte immer
wieder erheblich durch Steuersenkungen belastet (Tru-
ger 2010 und Truger/Teichmann 2010). Die im Zuge
der schweren globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
beschlossenen dauerhaften Steuersenkungen und das
so genannte Wachstumsbeschleunigungsgesetz
schlugen dann nochmals mit Mindereinnahmen von
fast 30 Mrd. Euro jahrlich fiir die Gebietskorperschaften
zu Buche.

Die o6ffentlichen Haushalte werden uber Jahre hin-
aus in eine extreme ausgabenseitige Sparpolitik ge-
trieben, wenn in einer solchen Situation zu einem
bestimmten Stichtag bedingungslos ein strukturell aus-
geglichener Haushalt verlangt wird, ohne dass die be-
stehende einnahmenseitige Llcke bis dahin geschlos-
sen wird. Dies ist ein makrotkonomisch extrem ris-
kanter Kurs mit potenziell negativen Folgen fiir Wachs-
tum und Beschéaftigung. Dariber hinaus ist er
verbunden mit erheblichen EinbufRen bei der Versor-
gung der Bevdlkerung mit o6ffentlichen Gitern, Dienst-
leistungen und sozialer Sicherheit. Wenn dabei fast
zwangslaufig notwendige zentrale Zukunftsinvestitio-
nen unterbleiben, ist Uberdies auch der viel beschwo-
renen Generationengerechtigkeit nicht gedient.
Drastische Ausgabenkirzungen wirden die staatliche
Handlungsfahigkeit in ihrer Substanz bedrohen: Die
Schuldenbremse trifft die 6ffentlichen Haushalte bereits
nach einer Phase extremer Ausgabenzurtckhaltung.
Insbesondere fir die Bundeslander ist die Situation
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dramatisch, da sie im Gegensatz zum Bund so gut wie
keine Mdglichkeit zur Erzielung hdherer Steuereinnah-
men haben. Es war 6konomisch und staatspolitisch
fahrlassig, dass Bundestag und Bundesrat gemeinsam
entschieden haben, die Schuldenbremse in engem
zeitlichen Zusammenhang mit gro3zligigen und dau-
erhaften Steuersenkungen umzusetzen (wie die Wie-
dereinfuhrung der Pendlerpauschale, die zweistufige
Senkung des Einkommensteuertarifs, das Burgerent-
lastungsgesetz und zuletzt das Wachstumsbeschleu-
nigungsgesetz).

Das strukturelle Defizit: Ein gestaltbares Ziel

Auch im Rahmen der Schuldenbremse sollen die 6f-
fentlichen Haushalte mit der Konjunktur atmen, d.h. die
automatischen Stabilisatoren sollen wirken kénnen.
Dazu muss aber genau berechnet werden, welche Ver-
anderung des Defizits allein auf die Konjunktur und
damit die automatischen Stabilisatoren zurlickgeht und
welcher Teil des Defizits strukturell ist und damit fir die
Schuldenbremse relevant wird. Dazu ist folgendes Ver-
fahren vereinbart worden: Mittels eines geeigneten
Konjunkturbereinigungsverfahrens wird eine konjunk-
turelle Normallage (Produktionspotenzial) bestimmt.
Die Abweichung der aktuellen Lage von der Normal-
lage ist die so genannte Produktionsliicke. Ist diese po-
sitiv, missen konjunkturbedingt Uberschiisse erzielt
werden. Ist sie negativ, sind konjunkturbedingte Defi-
zite zuldssig. Zur Berechnung der H6he des zulassi-
gen Defizits oder Uberschusses wird dann das Produkt
aus Produktionslucke und Budgetsensitivitat herange-
zogen. Letztere gibt die Auswirkung konjunktureller An-
derungen auf das staatliche Budget an und wird
empirisch ermittelt. Bei gegebenem Haushaltsdefizit
ermittelt sich das strukturelle Defizit nach Abzug der
vorher berechneten konjunkturellen Komponente
(,Konjunkturelles Defizit).

Allerdings sind fur die Bestimmung der Produkti-
onslucke und der Budgetsensitivitat eine Vielzahl von
Verfahren moglich, die zu sehr unterschiedlichen Er-
gebnissen bei der Bestimmung des strukturellen Defi-
zits und damit der notwendigen Einsparungen fiihren.
Die Bestimmung des Produktionspotenzials hat sich
bereits in der Vergangenheit als sehr schwierig und un-
genau erwiesen (Horn et al. 2007). Allein die Erfah-
rungen mit dem vom Bund angewandten Verfahren der
EU-Kommission zur Bestimmung der Konjunkturkom-
ponente geben Anlass zu extremen Zweifeln. So hat
das Verfahren — auch aufgrund schlechter Informati-
onsbereitstellung durch die Bundesregierung — bereits
zu einiger Verwirrung und zu Manipulationsvorwtirfen
seitens der Opposition gefiihrt. Der ehemalige rhein-
land-pfalzische Finanzminister Ingolf Deubel, einer der
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Vater der Schuldenbremse, hat mittlerweile eingestan-
den, dass er ,[...] — obwohl gelernter Finanzwissen-
schaftler und Okonometriker — zum Zeitpunkt meiner
Zustimmung im Bundesrat die aus diesem Ausflh-
rungsgesetz fir den Bundeshaushalt folgenden Kon-
sequenzen nicht in allen Facetten Uberschaut habe.
[...] Aus heutiger Sicht wiirde ich dem Bund dringend
von einer solch prazisen Festlegung auf ein so unpra-
zises Verfahren abraten.“ (Deubel 2010, S. 2).

Allein die technische Umsetzung der Schulden-
bremse wird die Finanzpolitik noch tber Jahre hinaus
intensiv beschéaftigen. Klagen gegen die eine oder an-
dere Ausgestaltung oder ihre Interpretation werden mit
an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit vor den
Verfassungsgerichten landen. Exemplarisch fiir die
technischen Schwierigkeiten kann die scheinbar pra-
zise Festlegung darauf dienen, die Konjunkturkompo-
nente ,in Ubereinstimmung mit dem Verfahren der
EU-Kommission® im Rahmen der Haushaltsliberwa-
chung zu bestimmen. Sie birgt zahllose Interpretati-
onsmaoglichkeiten und riesige Spielrdume.

So ist nach der Artikel 115-Verordnung vom 9. Juni
2010 (BGBI. I S. 790) in § 2 Absatz 2 zwar davon die
Rede, dass die Ermittlung der der Konjunkturkompo-
nente zugrunde liegenden Produktionsliicke ,in Uber-
einstimmung mit dem im Rahmen der Haushalts-
Uberwachung nach dem Europaischen Stabilitats- und
Wachstumspakt angewandten Verfahren® erfolge: Die
nachfolgende Konkretisierung (Bestimmung des Pro-
duktionspotenzials Uber eine  Cobb-Douglas-
Produktionsfunktion bei normal ausgelasteten Fak-
toren Arbeit und Kapital und Multiplikation mit dem
Trend der totalen Faktorproduktivitat) lasst aber Inter-
pretationsmdglichkeiten, da die genauen technischen
Verfahren der Trendermittlung, der Stitzzeitraum fur
die Schatzung etc. nicht spezifiziert sind. Nach § 5 Ab-
satz 4 des Ausfiihrungsgesetzes zu Art. 115 GG waren
im Detail explizit auch andere Verfahren zulassig, da
dort die regelmaRige Uberpriifung und Fortentwicklung
des Verfahrens unter Berlicksichtigung des Standes
der Wissenschaft gefordert wird.

Aber selbst wenn sich die Bundesregierung sche-
matisch an das Verfahren der EU-Kommission hielte,
ware wenig an Klarheit gewonnen. Denn die Kommis-
sion hat ihre Berechnungsmethode selbst binnen eines
halben Jahres bereits zweimal geandert. Zunachst hat
sie im Rahmen der Friihjahrsprognose ein modifizier-
tes neues Verfahren vorgelegt (Tabelle 1, Nr. 3), das
die totale Faktorproduktivitat weniger konjunkturreagi-
bel als das Alte Verfahren (Tabelle 1, Nr. 1) schatzt. In
ihrer Herbstprognose verwendet die EU-Kommission
das Neue Verfahren allerdings in einer nochmals mo-
difizierten Version, in der die Stellschrauben Partizipa-
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tionsrate und Arbeitszeit pro Kopf verandert wurden
(Tabelle 1, Nr. 4). Trotzdem weist sie auch das Alte Ver-
fahren mit den Herbstmodifikationen aus (Tabelle 1, Nr.
2). Binnen eines halben Jahres existieren nunmehr
vier verschiedene Verfahren zur Konjunkturbereini-
gung. Damit lassen sich bei gegebener Budgetsensiti-
vitdt auch vier Konjunkturkomponenten und
strukturelle Defizite berechnen — die jeweils zu ganz
unterschiedlichen Konsequenzen flir die Haushaltspo-
litik fGhren.

Tabelle 2 zeigt auf der Basis von Simulationen des
IMK, dass die Auswirkungen der unterschiedlichen Me-
thoden keinesfalls zu vernachlassigen sind: Die Kon-
junkturkomponente rangiert je nach Verfahren und
Version zwischen -7,9 und -10,9 Mrd. Euro im Jahr
2010; fur 2011 liegt sie immer noch zwischen -3,6 und
-5,3 Mrd. Euro — fir den Bundeshaushalt keine quan-
tité négligeable.

Die vorstehend ermittelte Spannweite von maximal
2 bis 3 Mrd. Euro ergibt sich schon allein bei Anwen-
dung einer der vier Auspragungen ,des" EU-Kommis-
sionsverfahrens. Sie erhoht sich noch einmal
gravierend, wenn man auf weitere Modifikationen zu-
ruckgreift, wie sie die Gemeinschaftsdiagnose im
Herbst 2010 unter expliziter Berufung auf das Verfah-
ren der EU-Kommission durchgeflhrt hat — leider in in-
transparenter Art und Weise (Tabelle 3a und 3b).
Ausgehend von den mdglichen Stellschrauben hat das
IMK nicht weniger als acht mégliche ,wissenschaftlich*
legitimierte Verfahren ,in Ubereinstimmung mit dem
Verfahren der EU-Kommission® berechnet. Der kon-
junkturbedingt zulassige Teil des Budgetsaldos rangiert
nach den Berechnungen zwischen -1,9 und -15,4 Mrd.
Euro im Jahr 2010 sowie +3,1 und -12,2 Mrd. Euro im
Jahr 2011. Ein prazises Verfahren sieht anders aus.

Vor diesem Hintergrund verwundert es auch nicht
mehr, wenn die Bundesregierung zu deutlich abwei-
chenden Werten flr Produktionsliicke und Konjunktur-
komponente kommt, obwohl ihre Wachstums-
annahmen mit denjenigen der EU-Kommission ver-
gleichbar sind. Ohne genauere Angaben tber ihre An-
nahmen gibt die Bundesregierung mit dem alten
EU-Verfahren fir 2011 eine Produktionsliicke von
-0,6 % des BIP und eine Konjunkturkomponente von
-2,5 Mrd. Euro. Im Spektrum der Schatzungen der vier
Versionen des Verfahrens der EU-Kommission liegt sie
damit nicht.
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Tabelle 1

Annahmen und Szenarien zur
Potenzialberechnung
Prognosen der Européischen Kommission

Nr. Beschreibung Anderungen gegeniiber 1

1 |Altes Verfahren, -
Friihjahrsversion

2 |Altes Verfahren,
Herbstversion

Pro-Kopf-Arbeitszeit mit sinkendem
Trend, leichte Absenkung der
Partizipationsrate

3 |Neues Verfahren,
Frihjahrsversion

Totale Faktorproduktivitat exogen
geschatzt

4 [Neues Verfahren,
Herbstversion

Totale Faktorproduktivitat exogen
geschatzt, Pro-Kopf-Arbeitszeit mit
sinkendem Trend, leichte
Absenkung der Partizipationsrate

Weitere zuldssige Modifikationen

Nr. Beschreibung Anderungen gegeniiber 4

5 |Bevolkerungs-
wachstum

6 |Partizipationsrate
7a |Arbeitszeit pro Kopf

Rickgang um -0,4 % p.a. ab 2009

Zunahme um +0,4 % p.a. ab 2009
Rickgang um -0,4 % p.a. ab 2009
Ab 2011 konstant mit dem Wert von
2008 (1426 Stunden)

Hodrick-Prescott-Filter auf
Erwerbslosenquote nach VGR

7b |Arbeitszeit pro Kopf

8 |Strukturelle
Arbeitslosigkeit

9a |Investitionsquote (2009) |Investitionsquote konstant ab 2009

9b [Investitionsquote (2011) |Investitionsquote konstant ab 2011

10 |Totale Zunahme um +0,9 % p.a. ab 2009
Faktorproduktivitat

11 |Gemeinsame 6+7b+10
erhdhende Effekte

12 |Gemeinsame 5+7a+8+9a

senkende Effekte

Quellen: Européische Kommission, Berechnungen
des IMK auf Basis der Angaben der Gemeinschafts-
diagnose Herbst 2010.

IMK.

Die ,,Struktur®, die von der Konjunktur
abhangt

Aber das Verfahren ist nicht nur sehr ungenau — seine
Anwendung fihrt auch zu einer prozyklischen Finanz-
politik: Im Aufschwung darf das Defizit zu grof3 sein und
heizt damit die Konjunktur zusatzlich an; im Ab-
schwung werden die Defizite zu gering bemessen und
dampfen die Konjunktur zuséatzlich. Die Prozyklik des
Verfahrens lasst sich anhand von Simulationsrech-
nungen fur alle vier Versionen des Verfahrens gut be-
legen (Tabelle 4). Dabei wurden zwei unterschiedliche
Datensatze verwendet, und zwar die der Herbst- und
der Frihjahrsprognose 2010 der EU-Kommission. Um
Aussagen Uber die Sensitivitat der Verfahren zu tref-
fen, hat das IMK die Produktionspotenziale, Produkti-
onslicken und Konjunkturkomponenten, die sich
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mittels der Herbstdaten ergeben, mit denen auf Grund-
lage der Frihjahrsdaten verglichen.

Die Daten unterscheiden sich stark voneinander.
Von der Frihjahrs- zur Herbstprognose 2010 der EU-
Kommission verbesserten sich die konjunkturelle Lage
und die Aussichten erheblich, so dass zum Beispiel die
Prognosen fir das reale BIP im Jahr 2010 um 60,8
Mrd. Euro und fur das Jahr 2011 um 75,5 Mrd. Euro
angehoben wurden. Die veranderte Datenlage fihrt in
allen vier Versionen zu einer deutlichen Anhebung des
Produktionspotenzials (Tabelle 4).

Am wenigsten konjunkturabhangig ist das Neue
Verfahren in der Frihjahrsversion (Tabelle 1: Nr. 3).
Dort fihrt die Anhebung der BIP-Prognose um 60,8
Mrd. Euro im Jahr 2010 bzw. 75,5 Mrd. Euro im Jahr
2011 zu einer Anhebung der Potenzialschatzung um
14,7 Mrd. Euro bzw. 26,8 Mrd. Euro, d.h. um etwa ein

Viertel bzw. ein Drittel des realen BIP-Anstiegs. Die
starkste Konjunkturabhangigkeit weist das Alte Ver-
fahren in der Herbstversion (Tabelle 1, Nr. 2) auf. Dort
gehen mit 37,4 Mrd. Euro bzw. 54,8 Mrd. Euro Gber
60 % bzw. Uber 70 % der Erhdhung des realen BIP in
das Potenzial. Das heil3t, dass das Potenzial selbst
stark steigt, weil die Konjunktur besser lauft.

Diese Konjunkturabhangigkeit des Potenzials ist
nicht etwa eine lediglich akademisch relevante Detail-
information, sondern erlangt im Kontext der Schulden-
bremse des Bundes unmittelbare praktische Relevanz
fur die Haushaltspolitik: Auf Basis der neuen Potenzi-
alwerte mussen in Kombination mit den neuen BIP-
Werten neue Produktionsliicken berechnet werden,
deren Multiplikation mit der jeweils relevanten Budget-
sensitivitdt (nach Angaben des BMF 0,248 im Jahr
2010 und 0,160 im Jahr 2011) nun wieder zu veran-

Tabelle 2
BIP, Potenziale, Produktionsliicken
Nach den vier Versionen des Verfahrens der EU-Kommission mit Datenlage vom Herbst 2010
Verfahren EU-Herbstschatzung Altes Verfahren Altes Verfahren Neues Verfahren Neues Verfahren
Zeitpunkt des BIP Friihjahrsversion* Herbstversion? Frithjahrsversion® Herbstversion®*
Jahr 1 2 3 4
Mrd. Euro, real Produktionspotenzial in Mrd. Euro, real
2008 2276,8 2226,2 2226,3 22416 22417
2009 2169,3 2250,7 22497 22621 2261,1
2010 22487 22822 22791 2290,5 22875
2011 22993 2326,5 2320,3 2330,7 23244
2012 23452 2375,8 2 365,3 2375,2 2 364,6
2013 24220 2406,7 24155 2400,3
2014 2 466,5 2446,2 24533 2433,2
2015 2510,1 248477 2489,5 24643
Produktionsliicken in % des Potenzials
2010 -1,47 -1,34 -1,82 -1,69
2011 -1,17 -0,90 -1,35 -1,08
Defizitberechnung 2010 in Mrd. Euro
Konjunkturkomponente5 -8,7 -7,9 -10,9 -10,1
Strukturkomponente6 41,3 421 39,2 39,9
Defizitberechnung 2011 in Mrd. Euro
Konjunkturkomponente’ -4,6 -3,6 -53 -4,2
Strukturkomponente® 438 44,9 43,1 44,2
1 Datenlage Herbst.
2 Datenlage Herbst, Anderungen bei Arbeitszeit, Partizipationsrate.
3 Datenlage Herbst, Anderungen bei der totalen Faktorproduktivitat.
4 Datenlage Herbst, Anderungen bei der totalen Faktorproduktivitat, Arbeitszeit und Partizipationsrate.
5 Budgetsensitivitat von 0,248, nominales BIP von 2391 Mrd. Euro.
6 Nettokreditaufnahme von 50 Mrd. Euro abziiglich der Konjunkturkomponente.
7 Budgetsensitivitat von 0,16, nominales BIP von 2450 Mrd. Euro.
8 Nettokreditaufnahme von 48,4 Mrd. Euro abziiglich der Konjunkturkomponente. I M K
Quellen: Europaische Kommission, Berechnungen des IMK. =
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derten Konjunkturkomponenten fiihrt. Diese Verande-
rung rangiert zwischen 5,7 Mrd. Euro (2010) und 3,3
Mrd. Euro (2011) im Alten Verfahren in der Herbstver-
sion sowie 11,3 Mrd. Euro (2010) und 7,8 Mrd. Euro
(2011) im Neuen Verfahren in der Frihjahrsversion.
D.h. der prognostizierte Konjunkturaufschwung fihrt in
den unterschiedlichen Versionen zu einer jeweils sehr
unterschiedlichen Reduktion der konjunkturbedingt zu-
lassigen Defizite (Tabelle 4).

Die auf diese Art ermittelte konjunkturbedingt er-
forderliche Haushaltskonsolidierung korrespondiert
aber nicht mit den tatsachlichen konjunkturbedingten
Auswirkungen des prognostizierten hdheren Wachs-
tums auf die 6ffentlichen Haushalte. Denn diese han-
gen unmittelbar von der prognostizierten Erhéhung des
tatsachlichen BIP bei konstantem Potenzialpfad ab und
fallen dementsprechend bedeutend héher aus. Das
fuhrt in einer konjunkturellen Erholungsphase — zumal

Tabelle 3a
BIP, Potenziale, Produktionsliicken
weitere zulassige Modifikationen mit Datenlage vom Herbst 2010
) R o . . N Strukturelle
Verfahren/ Referenzreihe | Bevélkerungs-  Partizipations- Arbeitszeit Arbeitszeit Arbeits-
Anderung neues Verfahren!|  wachstum? rate’ sinkend* konstant® T
losigkeit
Jahr 4 5 6 7a 7h 8
Produktionspotenzial in Mrd. Euro, real
2008 2276,8 22417 22417 22417 22417 22417 22138
2009 2169,3 22611 2258,2 2261,6 2259,7 22611 2237,2
2010 22487 22875 22815 22899 2282,3 22875 2266,9
2011 2299,3 23244 2309,7 23299 23138 23417 2306,8
2012 23452 2364,6 23424 23735 23474 23819 23449
2013 2400,3 23737 24123 23757 2417,2 2379,6
2014 24332 24041 24476 2400,8 24498 24122
2015 2464,3 24344 2480,6 24239 2480,8 24435
Produktionsliicken in % des Potenzials
2010 -1,69 -1,44 -1,80 -1,47 -1,69 -0,80
2011 -1,08 -0,45 -1,32 -0,63 -1,81 -0,33
Defizitberechnung 2010 in Mrd. Euro
Konjunkturkomponente7 -10,1 -8,5 -10,7 -8,7 -10,0 4,7
Strukturkomponente® 39,9 415 39,3 413 40,0 453
Defizitberechnung 2011 in Mrd. Euro
Konjunkturkomponente® 42 1,8 5,2 -2,5 -1 -1,3
Strukturkomponente ™ 45,8 46,6 432 459 413 47,1

alten Verfahren vom Friihjahr 2010.

2 Restriktivere Bevolkerungsannahme mit -0,4 % p.a.

3 Hohere Partizipationsrate mit +0,4 % p.a.

4 starker sinkende Arbeitszeit mit -0,4 % p.a.

5 Ab 2011 konstante Arbeitszeit mit 1426 Stunden/Kopf.

schaftsdiagnose.
7 Budgetsensitivitat von 0,248, nominales BIP von 2391 Mrd. Euro.

9 Budgetsensitivitat von 0,16, nominales BIP von 2450 Mrd. Euro.

1 Datenlage vom Herbst, Anderungen bei der totalen Faktorproduktivitat, Arbeitszeit und Partizipationsrate gegeniiber dem

6 Hodrick-Prescott-Filter mit einem Glattungsparameter von 100, Prognosewerte Erwerbslose und Erwerbstatige der Gemein-

8 Nettokreditaufnahme von 50 Mrd. Euro abziiglich der Konjunkturkomponente.

10 Nettokreditaufnahme von 48,4 Mrd. Euro abziiglich der Konjunkturkomponente.
Quelle: Europaische Kommission, eigene Berechnungen auf Basis der Angaben der Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2010.

IMK.
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in einer so starken wie der gegenwartigen — dazu, dass
je nach Verfahren und Version die konjunkturbedingt
erforderliche Haushaltskonsolidierung mehr oder we-
niger deutlich zu gering bemessen wird; die Finanzpo-
litik 1&sst die automatischen Stabilisatoren nicht voll
wirken und ist in diesem Sinne pro-zyklisch zu expan-
siv ausgerichtet.

In den hier durchgefiihrten Simulationen liegt der
Effekt in einer sehr relevanten Gré3enordnung: Im Fall
des pro-zyklischsten Alten Verfahrens in der Herbst-
version wirden dem Bund kumuliert fur 2010 und 2011
immerhin 18 Mrd. Euro zu groRe konjunkturelle Spiel-
raume zugestanden, im Falle des am wenigsten pro-
zyklischen Neuen Verfahrens in der Frihjahrsversion

waren es immerhin noch knapp 8 Mrd. Euro. Genau
umgekehrt verhielte es sich im Abschwung, in dem der
Bundeshaushalt zu geringe konjunkturelle Spielrdume
eingerdumt bekdme und damit pro-zyklisch den Ab-
schwung verstarken misste.

Trickst die Bundesregierung bei der
Schuldenbremse?

Wie erlautert gibt es im Rahmen der wissenschaftlich
zulassigen Auspragungen des Verfahrens der EU-
Kommission groRe Ermessenspielrdaume. In Kenntnis
der Auswirkungen unterschiedlicher Modifikationen
kénnen diese flr politische Zwecke instrumentalisiert
werden. Beispielsweise kann das Verfahren so gewahlt

Tabelle 3b
BIP, Potenziale, Produktionsliicken
weitere zulassige Modifikationen mit Datenlage vom Herbst 2010
Investitions- Investitions- Gemeinsame Gemeinsame
Verfahren/ Referenzreihe ) erhohende senkende
.. BIP 1| quote konstant  quote konstant TFP
Anderung neues Verfahren ab 2009 ab 2011 Effekte Effekte
(6+7b+10) (5+7a+8+9a)
Jahr 4 9a 9b 10 11 12
Produktionspotenzial in Mrd. Euro, real
2008 2276,8 22417 22417 22417 22417 22417 22138
2009 2169,3 22611 22611 22611 22715 2272,0 22329
2010 22487 22875 22875 22875 2 306,0 23084 22559
2011 22993 23244 23244 23244 2350,4 23735 22816
2012 23452 2 364,6 2 358,1 2 360,5 2 396,6 24232 22989
2013 2400,3 23879 2392,7 24372 2466,6 23158
2014 24332 2416,5 24236 24738 2505,5 2333,6
2015 2464,3 24447 24542 2507,9 25413 2352,6
Produktionsliicken in % des Potenzials
2010 -1,69 -1,69 -1,69 -2,48 -2,59 -0,32
2011 -1,08 -1,08 -1,08 -2,18 -3,12 0,78
Defizitberechnung 2010 in Mrd. Euro
Konjunkturkomponente® -10,1 -10,0 -10,0 -14,7 -15,4 -1,9
Strukturkomponente® 39,9 40,0 40,0 35,3 346 48,1
Defizitberechnung 2011 in Mrd. Euro
Konjunkturkomponente5 -4.2 -4,2 -4,2 -8,6 -12,2 3,1
Strukturkomponente® 458 44,2 44,2 39,9 36,2 51,5
1 Datenlage vom Herbst, Anderungen bei der totalen Faktorproduktivitat, Arbeitszeit und Partizipationsrate gegeniiber dem
alten Verfahren vom Friihjahr 2010.
2 Hohere totale Faktorproduktivitat mit +0,9 % p.a.
3 Budgetsensitivitat von 0,248, nominales BIP von 2391 Mrd. Euro.
4 Nettokreditaufnahme von 50 Mrd. Euro abziiglich der Konjunkturkomponente.
5 Budgetsensitivitat von 0,16, nominales BIP von 2450 Mrd. Euro.
6 Nettokreditaufnahme von 48,4 Mrd. Euro abziiglich der Konjunkturkomponente. I M K
Quelle: Europaische Kommission, eigene Berechnungen auf Basis der Angaben der Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2010. u
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Tabelle 4

Prognoseinderung und resultierende Anderungen
bei Produktionspotenzial, Produktionsliicken und Konjunkturkomponente fir den Bundeshaushalt nach den
vier Versionen des EU-Kommissionsverfahrens, Datenlage vom Friihjahr 2010 gegenuber Herbst 2010

Eine Anderung der BIP-Prognose um 60,8 Mrd. Euro fiir 2010 und 75,5 Mrd. Euro fiir 2011 fiihrt zu einer ...

Anderung der prozyklischen
. . Anderung der Konjunktur- Abweichung vom
Anderupg dles Ande‘rungnder . Konjunktur- komponente bei  vollen Wirken der
Potenzialsin ~ Produktionsliicke in .
Mrd. Euro Mrd. Euro komponente konstantem automatischen
' ' in Mrd. Euro Potenzialpfad Stabilisatoren
in Mrd. Euro* in Mrd. Euro
Altes Verfahren 2010 34,7 26,1 6,4 14,9 8,5
Frihjahrsversion 2011 50,8 24,7 4,0 12,1 8,1
Altes Verfahren 2010 374 234 57 14,9 9,2
Herbstversion® 2011 54,8 20,6 3,3 12,1 8,8
Neues Verfahren 2010 14,7 46,2 11,3 14,9 3,6
Friihjahrsversion® 2011 26,8 487 7.8 12,1 43
Neues Verfahren 2010 17,4 434 10,6 14,9 43
Herbstversion® 2011 30,9 446 71 12,1 4,9

1 Anderungen bei Arbeitszeit, Partizipationsrate.
2 Anderungen bei der totalen Faktorproduktivitat.

4 Zur Vereinfachung wurden reale Werte angesetzt.
Quelle: Europaische Kommission, Berechnungen des IMK.

3 Anderungen bei der totalen Faktorproduktivitit, Arbeitszeit und Partizipationsrate.
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oder im Zeitablauf modifiziert werden, dass es die bud-
getaren Spielraume gezielt vergroRert.

Die Bundesregierung sah sich im Haushaltsverfah-
ren 2011 mehrfach dem Vorwurf der ,Trickserei“ bei der
Schuldenbremse ausgesetzt. Auch wenn das Vorge-
hen der Bundesregierung im formal juristischen Sinne
insgesamt durchaus korrekt gewesen zu sein scheint,
hat sie sich bei einigen Entscheidungen politisch an-
greifbar gemacht. Zum Teil waren die Vorwdrfe aller-
dings auch unbegrundet.

Hoéchst problematisch ist zunachst, dass die Bun-
desregierung ihr konkretes Verfahren zur Konjunktur-
bereinigung bislang nicht transparent gemacht hat.
Einige Informationen Gbermittelte sie erst auf Anfrage
von Abgeordneten des Haushaltsauschusses; die ent-
scheidenden Details blieben jedoch im Dunkeln.

Fir eine bewusste Manipulation zur Eréffnung von
budgetaren Spielraumen hat die Bundesregierung ver-
sucht, den ,Sprungschanzeneffekt® auszunutzen. Die-
ser Effekt geht darauf zurlick, dass im Anpassungs-
prozess an die Schuldengrenze ein Konsolidierungs-
pfad fir die Jahre 2011 bis 2015 berechnet werden
muss, bei dem das strukturelle Defizit des Jahres 2010
in sechs gleich groRen Schritten auf den im Jahr 2016

20

noch zulassigen Endwert von 0,35 % des BIP oder
etwa 10 Mrd. Euro reduziert wird. Am Anfang dieses
Prozesses steht ein Startwert, von dem aus das Defi-
zit reduziert werden muss. Je hdher dieser Startwert
ist, desto héher sind die im Ubergangszeitraum magli-
chen strukturellen Defizite.

Diesen Effekt hat die Bundesregierung ausgenutzt,
als sie den Zuschuss an die Bundesagentur fir Arbeit
im Jahr 2010 von einem Darlehen in einen direkten Zu-
schuss ohne Ruckzahlungsverpflichtung umgewandelt
hat. Das Darlehen wére im Rahmen der fiir die Schul-
denbremse relevanten VGR nicht defizitrelevant ge-
worden, da der Auszahlung an die Arbeitsagentur ein
entsprechender Vermdgenswert, ndmlich die Forde-
rung gegen die Bundesagentur, gegenuber gestanden
héatte. Die Umwandlung in einen Zuschuss erhdhte da-
gegen das tatsachliche Defizit und damit auch das er-
rechnete strukturelle Defizit des Jahres 2010 — und gab
dem Bund damit einen groReren Spielraum bei der
Konsolidierung bis zum Jahr 2016. Denn das bu-
chungstechnisch erhéhte Defizit des Jahres 2010 ver-
schwindet im Jahr 2011 automatisch durch die
Ruckumwandlung des Zuschusses in ein Darlehen,
ohne dass wirkliche Konsolidierungsschritte erforder-
lich sind.
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Mittlerweile sind die Spielrdume allerdings ver-
schwunden, die aus dieser Manipulation resultieren.
Zum einen reduzierte sich aufgrund der guten Be-
schaftigungsentwicklung der Zuschussbedarf an die
Bundesagentur von tber 16 Mrd. Euro auf nur noch 6,9
Mrd. Euro. Zum anderen erhdhte die Bundesregierung
konzeptionell konsistent die Budgetsensitivitat fur das
Jahr 2010. Durch die daraus resultierende héhere Kon-
junkturkomponente wird das strukturelle Ausgangsde-
fizit um gut 4 Mrd. Euro vermindert, so dass der
verbliebene héhere Ausgangswert minimal ist. Hinzu
kommt, dass die Bundesregierung den héheren Aus-
gangswert durch die statistisch nicht zwingende Ver-
buchung der Einmaleinnahmen aus der Versteigerung
von Mobilfunklizenzen in Hohe von 4,4 Mrd. Euro als
strukturelle Defizitminderung verringert hat. Der
~Sprungschanzeneffekt” ist mithin nicht mehr gegeben.

Nachdem die Offentlichkeit den Sprungschanzen-
effekt erkannt hatte, der aber lediglich aus einem Bu-
chungstrick bei sonst unveranderter 6konomischer und
fiskalischer Entwicklung bestand, wurde vermutet, bei
der Schuldenbremse trete im Ubergangszeitraum
grundsatzlich ein paradoxer Sprungschanzeneffekt
auf: Jede Erhohung des strukturellen Defizits im Jahr
2010 erhohe die fiskalischen Spielraume der Bundes-
regierung im Ubergangszeitraum, und jede Senkung
schranke ihn paradoxerweise ein. Daher mehrten sich
die Appelle an die Bundesregierung, sie musse das
Defizit des Jahres 2010, das noch auf den Daten der
Fruhjahrsprognose beruhte, aufgrund der besseren
Wirtschaftsaussichten vor Verabschiedung des Haus-
halts 2011 unbedingt noch nach unten korrigieren, um
sich nicht groRere Spielraume als eigentlich ange-
bracht zu verschaffen.

Diese Sichtweise war jedoch aus zwei wesentli-
chen Griinden falsch. Erstens Uibertragt sich eine Sen-
kung des strukturellen Ausgangsdefizits, die auf einer
tatsachlichen 6konomischen Verbesserung und nicht
auf einem Buchungstrick beruht, vor allem als positi-
ver Niveaueffekt bei den Steuereinnahmen, auch in die
folgenden Perioden. Das bedeutet, dass zwar die
Obergrenzen flr die zulassige strukturelle Verschul-
dung in den Folgejahren sinken, aber gleichzeitig au-
tomatisch die Steuereinnahmen in den Folgejahren
hoéher ausfallen, so dass die Einhaltung der engeren
Grenzen problemlos méglich ist. Tatsachlich hatte die
Bundesregierung den Haushaltsplan 2011 urspriing-
lich noch auf der pessimistischen Steuerschatzung
vom Friihjahr 2010 basiert, so dass die Steuereinnah-
men fiir 2011 und die Folgejahre deutlich zu niedrig an-
gesetzt waren. Zweitens mindert eine Senkung des
strukturellen Ausgangsdefizits immer auch den ge-
samten Konsolidierungsbedarf bis zum Jahr 2016. Da-
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durch wird die jahrlich zur Einhaltung der Schulden-
bremse notwendige strukturelle Konsolidierung abge-
senkt. Dies hat unmittelbar zur Folge, dass das
Zukunftspaket der Bundesregierung insgesamt zu grofy
dimensioniert ist, da es ja auf einem deutlich héheren
abzubauenden Ausgangsdefizit beruhte, es bei seiner
kompletten Umsetzung also sogar zu einer Uberkon-
solidierung kdme.

So ungerechtfertigt einige Vorwirfe gegen die Bun-
desregierung im Vorfeld der Verabschiedung des
Haushalts daher auch waren, so seltsam war aber das
Verhalten der Bundesregierung. Sie passte namlich fur
den Haushalt 2011 die Einnahmenschatzung sowie die
komplette Berechnung der Konjunkturkomponenten
und strukturellen Defizite an die verbesserte gesamt-
wirtschaftliche Situation an — nicht jedoch die entspre-
chenden Schatzungen fir das Jahr 2010. Rechtlich
bestand zu einer solchen Anpassung wohl auch keine
Verpflichtung. Hier bestand im Rahmen der Schulden-
bremse eine Regelungsliicke, weil nicht klar festgelegt
worden war, wie, wann und auf welcher Datenbasis
das strukturelle Ausgangsdefizit fiir das Jahr 2010 fest-
zustellen sei. Durch ihren Trick gelingt es der Bundes-
regierung, die Schuldenbremse im Haushaltssoll 2011
nicht nur genau einzuhalten, sondern sie sogar um
knapp flinf Mrd. Euro zu Gbererfillen.

Eine weitere Merkwurdigkeit ist, dass die Bundes-
regierung laut eigenem Bekunden noch mit dem Alten
EU-Verfahren — in welcher Auspragung auch immer —
gerechnet hat, weil angeblich die technische Umstel-
lung auf das Neue Verfahren noch nicht bewaltigt wer-
den konnte. Dies ist mehr als unglaubwurdig, denn das
neue Verfahren ist seit dem Frihjahr 2010 bekannt,
und die Umstellung auf die Herbstversion dieses Ver-
fahrens gelang im IMK nach Veroffentlichung der De-
tails durch die EU-Kommission im Internet innerhalb
einiger Stunden. Sollte die Bundesregierung das Neue
Verfahren bei der Aufstellung des Haushalts 2012 erst-
mals anwenden, wird sie sich durch die damit verbun-
dene Hoherschatzung des Produktionspotenzials und
damit der Konjunkturkomponente bei gegebener Kon-
junkturprognose leichte budgetare Spielraume ver-
schaffen kénnen.

Finanzpolitische Schlussfolgerungen

Die Schuldenbremse verursacht wie gesehen viele
Probleme. Das gravierendste besteht in der Be-
schrankung des finanzpolitischen Handlungsspiel-
raums bei strukturell erheblich unterfinanzierten
Haushalten. Daher muss als wichtigste Malinahme er-
stens die strukturelle Einnahmenliicke des Staates in
Hohe von mindestens zwei Prozent des BIP geschlos-
sen werden. Nur so kann die Einhaltung der Schul-
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denbremse gewabhrleistet werden, ohne dadurch die
staatliche Handlungsfahigkeit zu gefahrden und zen-
trale Zukunftsinvestitionen zu vereiteln.

Zweitens bedarf es bei der schon weitgehend kon-
kretisierten Ausgestaltung der Schuldenbremse des
Bundes dringend einer héheren Transparenz. Daher
sollte die Bundesregierung das von ihr verwendete
Verfahren zur Ermittlung der Konjunkturkomponente
umgehend veréffentlichen. Ahnlich wie die EU-Kom-
mission kdnnte sie den von ihr verwendeten Pro-
grammcode inklusive der Daten im Internet zuganglich
machen. Anderungen des Verfahrens im Zeitablauf
sollten begrtiindungspflichtig sein.

Drittens schlief3lich sollte der Frage der potenziel-
len Pro-Zyklik der Schuldenbremse verstarkte Auf-
merksamkeit gewidmet werden. Dies ware nicht nur fir
den Bund zur Optimierung seines Verfahrens, sondern
besonders fir die Lander von zentraler Bedeutung, da
sie noch Uber die technischen Einzelheiten der Defizit-
berechnung entscheiden missen. Obwohl das Bun-
desfinanzministerium zur Frage der Ermittlung der
Konjunkturkomponenten der Landerhaushalte ein um-
fangreiches Gutachten beim RWI in Auftrag gegeben
hat (Bauer et al. 2010), sind wesentliche Fragen nach
wie vor ungeklart. Die Frage nach dem geeigneten
Konjunkturbereinigungsverfahren lasst sich nicht wie
dort geschehen abstrakt anhand von Schwankungs-
anfalligkeiten und Glattungseigenschaften der ver-
schiedenen Verfahren beantworten.

Was bislang noch aussteht und ansatzweise nur
von Deubel (2010) versucht wurde, ist eine genaue Si-
mulation und Sensitivitdtsanalyse der Entwicklung der
berechneten konjunkturellen Defizite in Abhangigkeit
unterschiedlicher Verfahren unter unterschiedlichen
Annahmen bezlglich der 6konomischen Entwicklung
und unterschiedlicher Schocks im Zeitablauf bis zum
Jahr 2020. Erst auf Basis einer solchen ausfihrlichen,
systematischen — und sehr aufwandigen — Analyse
lieRe sich eine begriindete Auswahl treffen.

Lohnentwicklung muss stabilisieren

Die Arbeitsmarktpolitik sollte ihren Teil dazu beitragen,
die deutsche Binnenwirtschaft und damit auch den Eu-
roraum zu stutzen. Zentral daflr sind Lohnsteigerun-
gen, die den Verteilungsspielraum von Trendproduk-
tivitdtswachstum und Zielinflationsrate der EZB aus-
schopfen und entsprechend eine Arbeitsmarktpolitik,
die adaquate Lohnabschlisse unterstitzt und die Aus-
weitung des Niedriglohnsektors einschrankt.

Die Léhne in Deutschland haben seit 1996 bis zur
Krise nicht mehr den Verteilungsspielraum ausge-
schopft (Horn/Stein 2010). Die schwache Lohnent-
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wicklung fiihrte zu stagnierenden nominalen Lohn-
stiickkosten und einer schwachen Inflationsentwick-
lung in Deutschland. Wahrend in der Folge die
Konsum- und Binnennachfrage stagnierte, trug die re-
sultierende stetige Verbesserung der Wettbewerbsfa-
higkeit wesentlich zum starken Wachstum der
deutschen Handelsbilanziiberschiisse bei. Wachs-
tumsimpulse kamen in der vorigen Dekade fast nur
noch aus dem Ausland (Brecht et al. 2010). Diese
Phase der Lohnstagnation und Exportorientierung hat
aber nicht zu einer besseren Entwicklung der Gesamt-
wirtschaft und der Beschaftigung gefuihrt, im Gegenteil
(Joebges et al. 2009).

Seit Bestehen des Euroraums 1999 bis vor der
Krise ist das deutsche BIP um 14 % gestiegen, wah-
rend es im Euroraum um 19 % gewachsen ist. Die bes-
sere Wachstumsentwicklung hat sich auch in einer
vorteilhafteren Beschaftigungsentwicklung niederge-
schlagen. Die Erwerbstatigkeit ist in diesem Zeitraum
in Deutschland nur um 5 % gestiegen, im Euroraum
aber um 12 % (hierzu ausfihrlicher Sturn/van Treeck
2010).

In der Krise hat sich der deutsche Arbeitsmarkt sehr
robust entwickelt. Viele Beobachter sprechen von
einem ,Arbeitsmarktwunder”, weil trotz der fiir die Bun-
desrepublik einmaligen Schrumpfung des BIP um
4,7 % im Jahr 2009 die Beschaftigung konstant ge-
blieben ist. Deshalb blieb auch die Konsum- und Im-
portnachfrage in der Krise stabil. Die robuste
Beschaftigungsentwicklung in der Krise war insbeson-
dere Resultat der hohen internen Flexibilitat des deut-
schen Arbeitsmarktes (Arbeitszeitkonten, tarifliche
Reduktion der Regelarbeitszeit), mit einer entspre-
chenden Flankierung durch kluge wirtschaftspolitische
MaRnahmen (Nachfragestabilisierung Uber Konjunk-
turpakete, Ausweitung der Kurzarbeiterregelung) (Her-
zog-Stein/Seifert 2010, Herzog-Stein et al. 2010). Auch
die Realldhne sind im Krisenjahr — durch die schwache
Inflationsentwicklung — sehr kraftig gestiegen, und
haben die Binnennachfrage und die konjunkturelle Ent-
wicklung stabilisiert.

Wahrend die deutsche Lohn- und Arbeitsmarktent-
wicklung also vor der Krise den Euroraum destabilisiert
hat, wirkte sie wahrend der Krise stabilisierend. Aus
diesen Erfahrungen muss gelernt werden, um auch
vom Arbeitsmarkt her die deutsche und die europai-
sche Wirtschaft zu stabilisieren.

Viele Kommentatoren meinen, dass es dazu keiner
politischen Hilfen braucht, weil die robuste Arbeits-
marktentwicklung schon von allein zu einem Steigen
der Lohne fihren wirde. Dieses Szenario scheint aber
unwahrscheinlich. Trotz erfreulicher Entwicklungen am
Arbeitsmarkt belief sich die Arbeitslosigkeit Ende 2010
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noch immer auf gut 3 Mio. Personen. Die offizielle Ar-
beitslosenquote allein beschreibt aber das gesamte
Beschéaftigungspotenzial nur unzureichend. Um sich
dariber ein Bild zu machen, muss auch die Unterbe-
schéftigung betrachtet werden. Dazu gehéren Perso-
nen in arbeitsmarktpolitischen Maflinahmen (Fort-
bildungen, Arbeitsgelegenheiten, Selbstandigenforde-
rung, etc.). Ende 2010 belief sich die Unterbeschafti-
gung nach dem Konzept der Bundesagentur fur Arbeit
auf gut 4 Millionen Personen (ohne Kurzarbeit). Nicht
berucksichtigt ist hier die Stille Reserve im engeren
Sinn, also nicht arbeitslos gemeldete Erwerbslose (bei-
spielsweise Personen, die die Arbeitssuche entmutigt
aufgegeben haben, aber bei guter Arbeitsmarktlage
wieder arbeiten wiirden). Es dirfte ein erhebliches Re-
servoir an Arbeitswilligen geben, die sich angesichts
fehlender oder mit der familiaren Situation nicht in Ein-
klang zu bringender Stellen desillusioniert vom Ar-
beitsmarkt abgewandt haben. Des Weiteren ist der
Anteil unfreiwillig Teilzeitbeschaftigter in Deutschland
relativ hoch. Eine Untersuchung des Statistischen Bun-
desamtes hat ergeben, dass 2009 an die 4,2 Millionen
Beschaftigte gerne mehr gearbeitet hatten aber nicht
konnten (Rengers 2010).5 Hinzu kommt ein Uber-
schuss im Pendlersaldo, der seit neuester Zeit wieder
zunimmt. Auch von dieser Seite vergréRert sich also
das Arbeitskrafteangebot. Damit ist der deutsche Ar-
beitsmarkt noch lange nicht an seine Kapazitatsgren-
zen gekommen.

Allerdings kann es sein, dass die Erfassung des ge-
samten Arbeitskraftepotenzials nicht geeignet ist, um
die Knappheiten auf dem Arbeitsmarkt korrekt abzubil-
den. So beklagen sich immer mehr Unternehmen(sver-
bande) Uber einen Fachkraftemangel. Demnach
stehen trotz des hohen Arbeitskraftepotenzials nicht
gentigend Arbeitnehmer mit spezifischen Qualifikatio-
nen, vor allem mit einer naturwissenschaftlichen Aus-
bildung, zur Verfligung. Diese Darstellung ist aber
durchaus umstritten. Eine Studie des DIW (Brenke
2010) stellt aktuell keinen Fachkraftemangel fest. So
wachse die Zahl der Ingenieure, die im Fokus der De-
batte um den Fachkraftemangel stehen, nicht sehr viel
starker als die gesamte sozialversicherungspflichtige
Beschaftigung. Zudem wirden genug Fachkrafte in
den technisch-naturwissenschaftlichen Fachern aus-
gebildet, um den Bedarf der Wirtschaft zu decken. Vor
allem aber gebe es bei Fachkraften keinen starken
Lohndruck nach oben, der einen akuten Mangel si-

5 Auch wenn diese Zahl durch die Verkiirzung der Arbeitszeit und die
teilweise damit einhergehenden LohneinbuRen in der Krise mit hoher
Wabhrscheinlichkeit héher liegt als in normalen Zeiten, gibt sie doch
darliber Aufschluss, dass das Arbeitskraftepotenzial hoher ist als so-
wohl die Betrachtung der Arbeitslosigkeit als auch der Stillen Reserve
nahe legt.
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gnalisieren wirde. Aber auch wenn es tatsachlich
einen akuten Fachkraftemangel gabe — der dann in
den kommenden Jahren in deutlichen Lohnsteigerun-
gen fur diese Arbeitskrafte resultierte —, ist nicht klar,
ob es deshalb zu gesamtwirtschaftlich adaquaten
Lohnsteigerungen kommen wird. Denn dieser Effekt
kann durch eine schwache Lohnentwicklung im Nied-
riglohnbereich Gberkompensiert werden.

Von (gesamtwirtschaftlichem) Lohndruck uber ein
stabilitdtsgerechtes Maf} hinaus ist Deutschland damit
selbst bei weiterhin guter konjunktureller Entwicklung
noch weit entfernt. Damit ist die Arbeitsmarkt- und Wirt-
schaftspolitik in der Pflicht, ein stabilitdtsgerechtes An-
steigen der Léhne zu férdern.

Zuweilen wird argumentiert, dass es in Deutsch-
land aufgrund der Tarifautonomie keine Lohnpolitik
gebe und der Staat keine Mittel habe, die Lohnent-
wicklung zu beeinflussen. Diese Argumentation be-
ricksichtigt aber nicht, dass zum einen eine
Unterstutzung der Arbeitnehmer bei Lohnverhandlun-
gen durch staatliche Interventionen in den Arbeitsmarkt
— beispielsweise mittels Mindestldhnen und Allge-
meinverbindlichkeitserklarungen von Tarifabschllssen
— in fast allen europaischen Landern Ublich ist (Bi-
spinck/Schulten 2009). Zum anderen wird ausgeblen-
det, dass die deutsche Politik in den vergangenen
Jahren sehr wohl immer wieder in den Lohn-
verhandlungsprozess eingegriffen hat. Ziele der Hartz-
Reformen waren unter anderem die Errichtung eines
Niedriglohnsektors und die Schwachung der Lohnver-
handlungsmacht der Arbeithehmer. Dieser auch poli-
tisch geforderten Lohnmoderation und Zunahme der
Lohnspreizung muss nun mit politischen Malinahmen
entgegengewirkt werden.

Hier bietet sich zum ersten die Allgemeinverbind-
licherklarung von Tarifvertragen an. Die Tarifbindung ist
in Deutschland im europaischen Vergleich stark unter-
durchschnittlich und hat in den letzten Jahren weiter
abgenommen. Die Bundesregierung misste die Vor-
aussetzungen schaffen, das Instrument der Allge-
meinverbindlicherklarung — ahnlich wie im euro-
paischen Ausland Ublich — in Deutschland anwendbar
zu machen. Das wiirde der Tarifflucht einen Riegel vor-
schieben und die Verhandlungsposition der Arbeitneh-
mer starken (Bispinck/Schulten 2009).

Zum zweiten sollte ein allgemeiner Mindestlohn
eingefuihrt werden, um das starke Ausfransen der
Léhne nach unten zu verhindern und das Lohngeflige
zu stabilisieren. SchlieRlich hat Deutschland mittler-
weile einen Niedriglohnsektor von der GrofRe der an-
gelsachsischen Lander (Bosch 2009).

Weitere Mallnahmen zur Stabilisierung der Lohn-
entwicklung in Deutschland waren eine Normalisierung
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der Beschaftigungs- und Lohnentwicklung im &ffentli-
chen Sektor, die starkere Beférderung von Lohnstan-
dards im Rahmen des Vergaberechts, die
Eindammung der Leiharbeit und héhere Regelsatze fur
das Arbeitslosengeld II.

Die aktuell gunstige Situation am Arbeitsmarkt
sollte auch zum Anlass genommen werden, andere
Fehlentwicklungen in der Arbeitsmarktpolitik der jing-
sten Zeit zu korrigieren. Insbesondere die Minijobre-
gelungen haben sich nicht bewahrt und vielfach zu
einer Verdrangung von sozialversicherungspflichtiger
Beschéaftigung gefuhrt. Die geringflgige Beschaftigung
sollte deshalb wieder auf maximal 15 Wochenstunden
beschrankt werden und in einem zweiten Schritt weiter
zuriickgedrangt werden. Gleichzeitig sollte sozialversi-
cherungspflichtige Beschaftigung durch eine Ein-
schleifregelung bei den Sozialversicherungsbeitragen
attraktiver gemacht werden. Die Subventionierung der
geringflgigen Beschaftigung im Nebenerwerb sollte
abgeschafft werden (Bogedan et al. 2009).

Daruber hinaus bietet die gute Arbeitsmarktlage die
Maoglichkeit, Personen, die lange nicht auf dem ersten
Arbeitsmarkt tatig waren, dort wieder zu integrieren.
Diesbezuglich ist zu beachten, dass mehr Vermittler
die Dauer der Arbeitslosigkeit verkiirzen (Hofmann et
al. 2010). Sparanstrengungen bei der Bundesagentur
fur Arbeit weisen deshalb in die falsche Richtung.

Blick zuriick statt nach vorn

Es gibt eine Wirde des Scheiterns. Sie besteht im er-
kennbar bitteren, aber aufrechten Rickzug. Dieser
Ruckzug richtet wenig Schaden an und ebnet den Weg
fir neue Konzepte und Ideen. Diese Wirde fehlt den
Vertretern neoliberaler wirtschaftpolitischer Konzepte,
die derzeit allerorten in der Scheingewissheit eines si-
cheren Aufschwungs die Ruickkehr zur wirtschaftpoliti-
schen Normalitat propagieren. Danach sollen mit der
Uberwindung der Krise wieder jene wirtschaftpoliti-
schen Strategien maf3geblich sein, die es vor der Krise
schon waren. Es wird vor allem wieder nach ange-
botspolitischen Malinahmen gerufen: Strukturreformen
mit einzelwirtschaftlichem Charakter werden erneut als
das Allheilmittel jedweder wirtschaftspolitischer Pro-
bleme gesehen.

Markantester Ausdruck dieses alten Denkens sind
die Vorschlage zur Stabilisierung des Euroraums. Da
werden Staaten in Analogie zu einzelwirtschaftlichen
Unternehmen gesehen und es wird ihnen zumeist
unter Rickgriff auf populistische Klischees empfohlen,
Lésungsvorschlage anzuwenden, wie sie in einer un-
ternehmerischen Wettbewerbswirtschaft angemessen
sind. Die Rede ist vom Staatsbankrott. Dabei wird
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Ubersehen, dass finanziell gescheiterte Unternehmen
vom Markt verschwinden und ihre Kunden sowie zum
Teil die Beschaftigten von der Konkurrenz tibernom-
men werden. Am Ende eines solchen schmerzhaften
Prozesses stehen aber verbesserte Produkte oder Pro-
duktionsverfahren, von denen letztlich die gesamte
Volkswirtschaft profitiert. Daher ist der unternehmeri-
sche Bankrott notwendiger Bestandteil einer markt-
wirtschaftlichen Ordnung. Anders bei Staaten. Sie
verschwinden trotz finanziellen Scheiterns nicht, und
auch die Menschen bleiben. Deshalb gibt es eine Zeit
nach der Insolvenz, und sie ist weder besser flir den
Staat noch fir dessen Einwohner. Denn durch die In-
solvenz wird der Zugang zum Kapitalmarkt fir einen
Staat stark erschwert, wenn nicht kurzfristig sogar un-
moglich. Anders als bei einem Land mit eigener Wah-
rung, das durch eine entsprechend hohen Abwertung
seiner Wahrung seine Lage im Lauf der Zeit wieder
verbessern kann, steht diese Mdglichkeit einem Mit-
gliedstaat der Wahrungsunion nicht zur Verfiigung.
Daher wird er nach einer Insolvenz auf langere Sicht in
seinen wirtschaftlichen Méglichkeiten stark beschrankt
bleiben. Sogar die Wahrungsunion als Ganzes gerat in
unruhiges Fahrwasser, da die Markte Uber Anstek-
kungsgefahren fiir andere Lander spekulieren werden
und alle Staatsanleihen des Euroraums damit in den
Augen der Anleger an Sicherheit eingeblRt haben duirf-
ten. Das wirkt Zinstreibend und verteuert Investitionen
und Wachstum.

Daher sollte die Wirtschaftspolitik einsehen, dass
Vorschlage fiir eine staatliche Insolvenz oder deren be-
wusstes Inkaufnehmen einem einzelwirtschaftlichen
Denken entspringen, das vor der Krise mafgeblich war
und zu ihrer Entstehung beigetragen hat. Das gleiche
gilt mit Abstrichen auch fur die Vorschlage einer for-
cierten Austeritatspolitik in erster Linie fur die Krisen-
lander, in zweiter aber auch fir alle anderen wie dies
z.B. in der Schuldenbremse fiir Deutschland zum Aus-
druck kommt. Sie soll staatliche Verschwendung von
Steuergeldern vermeiden und im Fall der Krisenlander
die Markte beruhigen. Eine solche Sichtweise ver-
kennt, dass zumindest in Spanien und Irland private,
nicht staatliche Verschuldung an der Wiege der Krise
stand. Sie verkennt auch, dass eine solche Beruhi-
gungsstrategie schon deshalb zum Scheitern verurteilt
ist, weil der unweigerliche Einbruch der Wirtschaftslei-
stung durch eine harte Sparpolitik in Krisenlandern
neue Unsicherheiten und steigende Risikoaufschlage
hervorruft und in einen Teufelkreis immer harterer Kir-
zungsmafinahmen fuhrt.

Um die Markte wirklich zu beruhigen, bedarf es in-
stitutioneller Rahmenbedingungen, an denen die
Markterwartungen Halt finden. Es bedarf eben einer
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gesamtwirtschaftlichen Sichtweise. Eine dieser Rege-
lungen ware, dass der Euroraum als Ganzes derzeit
keine staatliche Insolvenz zulasst. Die Macht dazu be-
steht sowohl durch den Rettungsschirm als auch durch
die EZB, und flir die Zukunft sind weitere MaRnahmen
wie die Einfiihrung von Eurobonds und die Uberwa-
chung von Leistungsbilanzen zu verabschieden, die
Krisen unwahrscheinlicher machen. Nur im Fall eines
bewussten Konterkarierens dieses Rahmens sollte in
Zukunft einem Staat die Unterstutzung der Gemein-
schaft entzogen werden, und er muss auf sich selbst
gestellt und ohne eine eigene Wahrung sein finanziel-
les Uberleben sichern. Das ware der Blick nach vorn.

Abgeschlossen am:
13. Dezember 2010
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