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Die alles entscheidende Heraus-
forderung fiir die Wirtschafts-
politik 2012 ist die Stabilisie-
rung des Euroraums:

B Die bisherigen Versuche sind
unzureichend, insbesondere
da ihnen die allzu enge Inter-
pretation als Staatschulden-
krise zu Grunde liegt. Tat-
sdchlich handelt es sich um
eine Vertrauenskrise in die
Institutionen des Euroraums.

B Die Zeit dringt, da immer
mehr Lander von der Krise
erfasst werden, fir die der
Rettungsschirm nicht grof3
genug ist. Daher muss schon
auf kurze Sicht die EZB stér-
ker intervenieren.

B Bereits in diesem Jahr sollten
Lénder mit Leistungsbilanz-
iiberschiissen eine expansive
Fiskalpolitik betreiben, um
die Rezession im Euroraum
zu mildern.

B Die Staatsschulden der Euro-
lander sollten zumindest be-
grenzt gemeinschaftlich ga-
rantiert werden.

I Mittelfristig sollte ein Euro-
paischer Wéhrungsfonds die
Uberwachung der Leistungs-
bilanzen sanktionsbewehrt
iibernehmen.
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Den Bann durchbrechen

Wirtschaftspolitische Herausforderungen 2012

Gustav Horn, Alexander Herzog-Stein (WSI),
Silke Tober und Achim Truger

Die groRte Herausforderung fiir die Wirtschaftspolitik 2012 ist die Stabilisierung
des Euroraums. Hinter dieser Aufgabe treten alle anderen zuriick. Denn gelingt
diese Stabilisierung nicht, ist mit einer Wirtschaftskrise globalen Ausmales
zu rechnen. Derzeit bewegt sich die Wirtschaftspolitik im Euroraum géanzlich
im Bann der Vertrauenskrise. Selbst wenn es kurzfristig geléange, diese ein-
zudammen, ist eine Rezession fur den Euroraum angesichts der Austeritats-
politik unvermeidlich (Horn et al. 2011a). Die teilweise massiven Sparpakete
belasten die gesamtwirtschaftliche Nachfrage im Euroraum in groRem Umfang.
Hiervon bleibt auch die deutsche Wirtschaft nicht unberiihrt. Uber ihre enge
Exportverflechtung mit dem Euroraum ist sie unmittelbar betroffen. Von daher
ist ein spurbares Nachlassen sowohl der Export- als auch der Investitionsdyna-
mik zu erwarten. Dank der noch immer halbwegs robusten Konsumnachfrage
sollte Deutschland in diesem Jahr zwar an einer Rezession vorbeikommen,
aber mehr als eine Stagnation ist in diesem Jahr nicht zu erwarten. Im Jahres-
durchschnitt 2012 durfte die Wirtschaft in Deutschland mit -0,1 Prozent sogar
leicht schrumpfen (Horn et al. 2011a). Vor diesem konjunkturellen Hintergrund
dirften sich die positiven Arbeitsmarkttendenzen wie auch die Ruckfiihrung der
Staatsschuldenquote 2012 nicht fortsetzen. Dies ist eine im Grunde noch opti-
mistische Einschatzung der wirtschaftlichen Lage, denn sie setzt voraus, dass
die Stabilisierung des Euroraums rasch gelingt.

Die negativen konjunkturellen Aussichten erfordern zudem die Priifung aller
Optionen, um die Konjunktur wieder in Gang zu bringen. Die Moglichkeiten
sind allerdings beschréinkt, da die Geldpolitik angesichts der monetéren Ver-
trauenskrise nur wenig erreichen kann, und die Fiskalpolitik vor dem Hinter-
grund der Schuldendebatte und vor allem der Schuldenbremse in Deutschland
nahezu geldhmt ist.

Eine Stabilisierung des Euroraums erfordert vielmehr in der gegenwértigen
dramatischen Situation sowohl ein kurzfristig als auch ein langfristig wirken-
des Konzept, denn der Kern der Krise ist eine Vertrauenskrise (Abbildung 1).
Diese wird auf der Seite der Mérkte durch den Einsatz von teilweise spekula-
tiven Finanzanlagen verschérft, die ohne jeden Bezug zur Realwirtschaft sogar
auf das Ende des Euroraums wetten. Auf der Seite der européischen Politik
wirken die tiefe Uneinigkeit und die verengte Wahrnehmung der Krise als eine
Staatschuldenkrise jeder Vertrauensbildung entgegen. Ersteres ldsst auch nach
dem Briisseler Gipfel Anfang Dezember die Zukunft des Euroraums ungewiss
erscheinen. Letzteres fithrt zu dem fatalen Fehlschluss, dass nur harte Spar-
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programme den Euroraum aus der Krise befreien
konnen. Diese falsche Sichtweise kommt auch im
Ergebnis des EU-Gipfels von Anfang Dezember
2011 zum Tragen, dessen Beschliisse im Licht der
im Folgenden skizzierten Alternative diskutiert
werden sollen.

Tatsdchlich stlirzen die bisherigen Vorgehens-
weisen den Euroraum in eine Rezession. Wie sehr
dies wiederum das Vertrauen beschidigt, zeigen
nicht zuletzt die jiingsten Herabstufungen durch die
Ratingagenturen, die dies mit eben dieser Rezessi-
onsgefahr begriindeten.

Kurzfristig konnen nur noch unkonventionelle
monetidre MaBnahmen helfen. Sie allein sichern
die monetire Stabilitdt. Langfristig muss entwe-
der ein Aufbau einer Transferunion mit automati-
schen Transfermechanismen beschlossen werden
oder aber es miissen verbindliche Regeln gelten,
die kiinftig Leistungsbilanzkrisen verhindern. Wird
keiner dieser beiden Wege beschritten, wire der
Zerfall der Wéhrungsunion die unvermeidliche
Folge.

Im Folgenden soll vor allem die zweite Alterna-
tive analysiert und entwickelt werden. Es wird also
vom weitgehenden Erhalt der nationalen Souveri-
nitdt der Mitgliedstaaten ausgegangen. Damit dies
auf stabiler Basis gelingt, bedarf es aber zu allererst
der Einsicht und dann entsprechender wirtschafts-
politischer Strategien, ldngerfristige Leistungsbi-
lanzdefizite wie auch -iiberschiisse zu vermeiden.
Eine solche Position ist insbesondere in der deut-
schen Wirtschaftspolitik noch sehr umstritten und
bestenfalls in Ansdtzen erkennbar. Bislang wird
der deutsche Uberschuss in der Leistungsbilanz
zumeist als Ausdruck von hoher Leistungsfahigkeit
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der Wirtschaft und von Wohlstand interpretiert.
In Wahrheit ist sie, so sie langer anhélt, Ausdruck
einer wirtschaftlichen Schieflage, die eine Volks-
wirtschaft frither oder spéter enorm belastet. Aus
der Sicht der Defizitlander wird sich auf Dauer die
Kumulation immer neuer privater wie dffentlicher
Schulden als Biirde erweisen; sie laufen Gefahr,
diese auf lange Sicht nicht mehr bedienen zu kon-
nen. Das gilt in anderer Form auch fiir die Uber-
schussldnder; sie haben auf die inldndische investi-
ve wie konsumtive Verwendung ihrer Exporterlose
verzichtet, um beispielsweise durch Anlage dieser
Ertrage vermeintlich héhere Renditen zur Alters-
versorgung zu erzielen. Dies erweist sich bei einem
Ausfall der Schuldner als Illusion. Der Verzicht war
umsonst. In einer Welt mit Wechselkursen kann der
Abbau der Schieflagen durch Auf- bzw. Abwertung
der Wihrung noch vergleichsweise reibungslos
gelingen. In einer Welt ohne Wechselkurse wie im
Euroraum, in dem sich die Ungleichgewichte auch
iiber ein Jahrzehnt auftiirmen kénnen, kann dies zu
dramatischen Verwerfungen fiihren. In genau die-
sen Anpassungsturbulenzen befindet sich derzeit
der Euroraum, und diese zu beenden, ist die ent-
scheidende wirtschaftspolitische Aufgabe im Jahr
2012.

EZB misst mit zweierlei Mal}

Auf ihrer Sitzung im Dezember hat die Europii-
sche Zentralbank weit reichende MaBBnahmen zur
Stabilisierung des Bankensystems ergriffen. Wer
sich des Ernstes der Lage vorher nicht bewusst war,
musste spétestens am 8. Dezember erkennen, dass
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die aktuelle Krise im Euroraum die internationale
Finanzkrise 2008 in den Schatten stellt.

Die EZB hat nicht nur ihre Zinsen, die sie erst
im April und Juli um jeweils 0,25 Prozentpunkte
angehoben hatte, wieder auf nunmehr 1 % herun-
tergeschleust (Abbildung 2), sondern auch meh-
rere MalBlnahmen zur Stiitzung der Banken ergrif-
fen. Bereits auf der Sitzung im November hatte
sie eine Reaktivierung des Programms zum Kauf
von Pfandbriefen mit einem Volumen von 40 Mrd.
Euro beschlossen wie auch zwei langfristige Re-
finanzierungsgeschifte mit voller Zuteilung und
einer Laufzeit von 12 Monaten. Auf der Sitzung
am 8. Dezember 2011 kam die Ankiindigung von
zwel Refinanzierungsgeschéften mit dreijahriger
Laufzeit hinzu sowie die Senkung des Mindest-
reservesatzes und eine Verringerung der Bonitdtsan-
forderungen an die zu hinterlegenden Sicherheiten.
Wenige Tage zuvor hatten zahlreiche Zentralban-
ken in einer konzertierten Aktion den Zugang zu
Dollar-Liquiditét erleichtert und verbilligt.

Nicht nur die MaBBnahmen der EZB, sondern
auch der jiingste Stress-Test der Europaischen Ban-
kenaufsicht (EBA) zeigen, wie prekir die aktuelle
Lage der Banken im Euroraum ist. Laut EBA be-
notigen die Banken des Euroraums 115 Mrd. Euro,
um ihr Eigenkapital aufzustocken.

Die EZB unterstiitzt die Banken in der aktuellen
Liquiditétskrise zu Recht. Aber warum befinden
sich die Banken in einer derart prekédren Lage? Pri-
mér sind die aktuellen Probleme der Banken eine
Folge der Vertrauenskrise am Markt flir Staats-
anleihen. Die erhohten Risikoaufschlige auf die
Staatsanleihen vieler Eurolinder haben entspre-
chende Kursverluste zur Folge. Da Banken iiber-
proportional in Staatsanleihen ihres Heimatlandes
investieren, sind die Banken der Krisenldnder am
stirksten betroffen. Nicht nur miissen sie Abschrei-
bungen auf ihren Wertpapierbestand vornehmen,
sondern sie haben auch zunehmend Liquiditéts-
schwierigkeiten. Andere Banken schenken ihnen
kaum noch Vertrauen und geben entsprechend we-
niger Kredite; zugleich ziehen Anleger ihre Einla-
gen ab und sind weniger gewillt, Bankanleihen zu
erwerben. Entsprechend steigt die Abhéngigkeit
dieser Banken von der Liquiditétszufuhr durch das
Eurosystem. Zwischen dem 8. Juli und dem 9. De-
zember 2011 — jeweils vier Tage vor Ende der Min-
destreserveperiode — haben die Refinanzierungsge-
schéfte des Eurosystems mit den Banken um 48 %
bzw. 209 Mrd. Euro zugenommen (Abbildung 3).

Wihrend deutsche Banken einen Mittelzufluss
aus dem Ausland zu verzeichnen haben und ihre
Refinanzierung bei der Bundesbank immer weiter
abbauen sowie ihre Einlagen bei der Bundesbank

erhohen, verschulden sich die Banken der Krisen-
ldnder, aus denen Mittel abflieBen, immer stirker
bei der Zentralbank. Zusitzlich zu den Refinan-
zierungsgeschéften erhalten sie auch zunehmend
sogenannte Notfallkredite von ihren nationalen
Zentralbanken. Auf den Banken lasten nicht nur
die Abschreibungen infolge der Kursverluste von
Staatsanleihen und auch von Aktien, sondern auch
die Unsicherheit iiber den weiteren Verlauf der Kri-
se. Wird es auch bei anderen Landern neben Grie-
chenland zu einem freiwilligen oder gar unfreiwil-
ligen Schuldenschnitt kommen? Werden einzelne
Lander oder Léndergruppen aus dem Euroraum
austreten?

ABBILDUNG 2

Leitzinsen im Euroraum und
in den USA

in %
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Quelle: Europaische Zentralbank, Federal Reserve.

ABBILDUNG 3

Bilanz des Eurosystems
Juni 2007 bis Dezember 2011, in Mrd. Euro
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ABBILDUNG 4

Target2-Salden ausgewabhlter Zentralbanken des Eurosystems'
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' Die Datenreihen entstammen den Bilanzausweisen der nationalen Zentralbanken wie folgt: Deutschland - Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
im ESZB / Forderungen innerhalb des ESZB / sonstige Forderungen (netto) (Zeitreihe EU8148); Griechenland - Target2 bzw. Target-Verbindlichkeiten;
Irland - ,Andere Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosystems” approximiert durch ,Andere Verbindlichkeiten“ abzliglich des Betrags, um den diese

die Target2-Verbindlichkeiten Ende 2010 liberstiegen; ltalien - andere Forderungen/Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosystems (netto); Luxemburg -
Forderungen der Zentralbank innerhalb des ESZB; Niederlande - intra-ESZB-Forderungen; Portugal - Taglich fallige Verbindlichkeiten gegeniiber MFls
in anderen Euroraum-L&ndern; Spanien - Einlagen MFIs anderer Euroraumlander (Reihe 7.94). Die Zahlen sind nur ndherungsweise vergleichbar, da es
im Falle Deutschlands Monatsdurchschnittswerte sind, in den anderen Landern aber Monatsendwerte, und teilweise noch relativ kleine andere Posten

neben Target2-Salden enthalten sind.

Quellen: Banca d’ltalia, Banco de Espafa, Banco de Portugal, Bank of Greece, Bank of Ireland, Banque Centrale du Luxembourg,

Deutsche Bundesbank, Nederlandsche Bank.

Es sind letztlich dieselben Risiken, die auch den
Staatsanleihen der Krisenldnder anhaften. Trite
ein von der gegenwirtigen Vertrauenskrise betrof-
fenes Land aus dem Euroraum aus, so wire dies
unweigerlich mit einer Entwertung seiner Schulden
verbunden, sei es Uber einen Schuldenschnitt oder
iiber die Umstellung der nach inldndischem Recht
abgeschlossenen Vertrdge auf eine neue Wiahrung,
die sodann gegeniiber dem Euro abwerten wiirde.
Die Anleger hitten einen entsprechenden Verlust
zu verbuchen. Auch das Eurosystem diirfte in die-
sem Fall einen Verlust einfahren: Die Banken des
ausgetretenen Landes wéren kaum in der Lage, ihre
Euroschulden beim Eurosystem zu bezahlen und
die Sicherheiten, mit denen die Refinanzierungsge-
schéfte unterlegt sind — also in erster Linie Staats-
anleihen — wiirden ebenfalls entwertet. Die Ge-
schéftsbanken der Krisenlédnder refinanzieren sich
zwar nur bei ihrer nationalen Zentralbank, so dass
man meinen konnte, dass es im Falle eines Austritts
aus dem Wihrungsraum ohne Folgen fiir das Eu-
rosystem ware. Aber die nationalen Zentralbanken
der Krisenldnder haben im Zuge der steigenden Re-
finanzierungsgeschifte und dem Mittelabfluss ins
Ausland in erheblichem Umfang Verbindlichkeiten
gegentiiber der EZB aufgebaut, denen Forderungen
anderer Zentralbanken gegeniiber der EZB ent-
sprechen (Tober 2011). Im Oktober betrugen diese
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Target2-Verbindlichkeiten Griechenlands, Irlands,
und Spaniens jeweils mehr als 100 Mrd. Euro (Ab-
bildung 4). Italiens Target2-Verbindlichkeiten be-
trugen im November sogar knapp 148 Mrd. Euro.
Diese Zahlen deuten darauf hin, dass das Euro-
system mit seiner gegenwartigen Liquiditatspoli-
tik erhebliche Risiken eingeht. Kéme es zu einem
Austritt aus dem Euroraum oder zu Insolvenzen
von Banken, deren hinterlegte Sicherheiten die Re-
finanzierungskredite nicht abdecken, so wiirden im
Eurosystem Verluste entstehen, die die nationalen
Zentralbanken entsprechend ihres Anteils am Kapi-
tal der EZB zu tragen hétten. Das Eurosystem muss
diese Risiken allerdings eingehen, da die Banken
der Krisenldnder ansonsten iiber ihre Liquiditéts-
probleme hinaus akute Solvenzprobleme bekdmen.
Mit ihren jlingsten liquiditdtspolitischen Be-
schliissen lindert die EZB die Symptome der aktu-
ellen Krise im Euroraum, 16sen kann sie sie auf die-
se Art nicht. Die Banken der Krisenldnder werden
sich erst aus der Abhéngigkeit von der Zentralbank-
finanzierung 16sen kénnen, wenn das Vertrauen auf
dem Markt fiir Staatsanleihen zuriickgekehrt ist.
Die Anleger werden das Vertrauen aber nicht
dadurch zuriickgewinnen, dass alle Euroldnder, wie
auf den verschiedenen Gipfeln geschehen, beteu-
ern konsolidieren zu wollen. Da fiskalische Spar-
mafnahmen zunéchst negativ auf die Konjunktur
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wirken, ist es insbesondere in einem schwachen
weltwirtschaftlichen Umfeld nicht absehbar, dass
Konsolidierungsbestrebungen tatséchlich
Konsolidierungserfolge hervorbringen. Vertrauen
wird erst dann an den Mérkten zuriickkehren, wenn
die politisch Verantwortlichen und die EZB zeigen,
dass sie das Vertrauen haben, dass alle Euroldn-
der ihren Zahlungsverpflichtungen nachkommen.
Um dies zu zeigen, miissen die Euroldnder in ir-
gendeiner Form eine Garantie fiir die ausstehenden
Staatsanleihen geben, beispiclsweise indem sie,
wie vom Sachverstdndigenrat vorgeschlagen, ei-
nen Schuldentilgungsfonds ins Leben rufen, mit
dem alle Staatsschulden, die iiber 60 % des BIP
hinausgehen, gemeinschaftlich garantiert und ein-
zelstaatlich abgetragen werden (SVR 2011, S. 4ff.
und S. 1091tf.).

Mit dieser Riickendeckung konnte sich dann die
EZB vollends hinter den Euro stellen und ihre Be-
reitschaft erkléren, ohne Begrenzung stabilisierend
auf dem Markt fiir Staatsanleihen einzugreifen.
Zwar kauft das Eurosystem bereits seit Mai 2010
Staatsanleihen und verhinderte damit einen noch
stiarkeren Anstieg der Renditen auf Staatsanleihen
der Krisenldnder. Die Wirkung dieser Kéufe war
aber auf den Nachfrageeffekt beschrinkt. Erklért
die EZB die Stabilisierung der Anleihemirkte in
der aktuellen Krise zu einem Ziel, so kdme die
Signalwirkung hinzu, und es diirfte rasch zu einer
Beruhigung kommen, und zwar ohne dass das Eu-
rosystem selbst breitflachig Staatsanleihen kaufen
miisste. Sie sollte dies allerdings kurz vor der An-
kiindigung tun, um in der Folge Kursgewinne zu
realisieren. Da die EZB die so in Umlauf gebrachte
Liquiditét tber verzinste Termineinlagen wieder
abschopft, ist ein solches Vorgehen nicht mit einer
Monetisierung von Staatsschulden gleichzusetzen.
Verschiedentlich wird behauptet, dass das Man-
dat der EZB ein vollig anderes sei als das der US-
amerikanischen Federal Reserve und dass daher
letztere anders agieren konne als erstere. Das ist
aber nur oberflichlich betrachtet der Fall. Erstens
ist es zwar richtig, dass die Federal Reserve ver-
pflichtet ist, sowohl die Beschéftigung als auch die
Preisstabilitit im Blick zu haben. Aber die EZB hat
die Preisstabilitit nicht als einziges Ziel, sondern
als oberstes Ziel. Sofern die Preisstabilitit dadurch
nicht gefahrdet wird, ist sie verpflichtet, die allge-
meine Wirtschaftspolitik der Eurolédnder zu unter-
stiitzen. Im Ubrigen besteht zwischen Beschiifti-
gungsentwicklung und Inflation in der Regel ein
Zusammenhang: Nimmt die Beschéftigung ab, so
sinkt die Inflation. Daher beriicksichtigen alle Zen-
tralbanken bei ihrer Einschitzung der kiinftigen In-
flation und ihrer geldpolitischen Reaktion die Ent-

auch

wicklung der Arbeitslosigkeit bzw. der Produktion.
Zweitens haben wir es derzeit mit einer Stabilitéts-
krise zu tun. Greift die EZB nicht bald stirker am
Markt fiir Staatsanleihen ein, droht die Lage weiter
zu eskalieren. Dann wire allerdings auch die Preis-
stabilitdt gefdhrdet, entweder — und wahrscheinli-
cher — durch eine deflationdre Entwicklung oder
aber infolge eines Vertrauensschwundes in den
Euro durch eine inflationdre Entwicklung (Tober /
van Treeck 2010).

Weder die stark gestiegenen Refinanzierungs-
geschifte des Eurosystems noch die Kéufe von
Staatsanleihen haben sich in einem Anstieg der
Geldmenge oder des Kreditvolumens niederge-
schlagen. Das Geldmengenwachstum wie auch der
Anstieg der Buchkredite an den privaten Sektor
nimmt mit 2,6 % bzw. 2,7 % nur verhalten zu. Das
ist auch nicht erstaunlich, da diese Liquiditdt im
Eurosystem bleibt. Im Falle der Refinanzierungs-
geschifte iibernimmt das Eurosystem seit geraumer
Zeit — aber immer noch zunehmend — die Rolle des
Geldmarktes. Da die Banken sich untereinander in-
folge mangelnden Vertrauens kaum Geld leihen, er-
hohen die Banken mit Liquiditétsiiberschiissen ihre
Einlagen bei der Zentralbank, wéihrend jene mit
Liquiditatsbedarf ihre Kredite bei der Zentralbank
erhéhen. Eine zusitzliche Kreditvergabe auflerhalb
des Bankensektors ist hiermit nicht verbunden.
Dasselbe gilt fiir die Staatsanleihenkéufe. Die hier-
mit verbundene Liquiditdtszufuhr wird den Banken
iiber verzinsliche Termineinlagen wieder entzogen.

Die EZB misst mit zweierlei MaB. Sie stellt den
mit einem Vertrauensverlust konfrontierten Banken
unbegrenzt Liquiditit zu einem Zinssatz von 1 %
zur Verfligung, greift aber nur halbherzig ein, um
den hohen Renditeaufschldgen auf Staatsanleihen
jener Eurolander, die ebenfalls mit einem Vertrau-
ensverlust konfrontiert sind, zu begegnen. Die Ri-
siken sind in beiden Fillen nahezu die gleichen.
Allein wegen der Fristigkeit war eine Stiitzung des
Bankensystems dringlicher. Ohne den erleichterten
Zugang zu Zentralbankliquiditit wére die Solvenz
von Banken gefdhrdet gewesen. Demgegeniiber
konnen die Eurolédnder wegen der langen durch-
schnittlichen Laufzeit ihrer Schuldtitel voriiber-
gehend hohere Zinsen bei der Defizitfinanzierung
oder Refinanzierung féllig werdender Anleihen fiir
sich genommen verkraften.! Es ist fraglich, ob die
EZB ein Mandat hat, die angeschlagenen Banken

! Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich hat dies fiir den Fall Italiens,
dessen Staatsanleihen eine durchschnittliche Restlaufzeit von 7 Jahren haben,
durchgerechnet und ist anhand mehrerer Simulationen zu dem Schluss gekommen,
dass die jéhrlichen Zinskosten wahrscheinlich nur um 1 % des BIP steigen wiirden.
Nur im ungiinstigsten simulierten Fall, in dem die Renditen iiber drei Jahre hinweg
das Niveau von Anfang November 2011 aufweisen, steigen die zusitzlichen Kosten
auf iiber 2 % des BIP; damals hatten Staatspapiere mit zehnjédhriger Laufzeit eine
Rendite von 7,3 % (BIS 2011, S5f.)..
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eines moglicherweise insolventen Staates zu stiit-
zen. Ist demgegeniiber kein Land des Euroraums
von Zahlungsunfahigkeit bedroht, ist es auch nicht
zu rechtfertigen, dass die hohen, vom Markt gefor-
derten Renditen hingenommen werden.

Finanzpolitik: Expansionskurs
erforderlich

Fiskalpolitischer Bremskurs nicht
konjunkturgerecht
Die deutsche Finanzpolitik ist im vergangenen Jahr
auf einen kréftigen diskretiondren Restriktionskurs
umgeschwenkt. Dieser Kurs wird sich 2012 etwas
abgeschwicht fortsetzen (Abbildung 5). Der dis-
kretiondre Impuls in diesem Jahr liegt insgesamt
bei -10,6 Mrd. Euro (-0,4 % des BIP), nach -14,4
Mrd. Euro (-0,6 % des BIP) im vergangenen Jahr.
Angesichts der zu erwartenden starken wirtschaftli-
chen Abschwichung in diesem Jahr ist eine solche
restriktive Ausrichtung nicht mehr konjunkturge-
recht. Sie konterkariert die automatischen Stabi-
lisatoren und dies, obwohl in der 6konomischen
Wissenschaft ein fast einhelliger Konsens dariiber
besteht, dass deren volles Wirkenlassen — im Ab-
schwung wie im Aufschwung — angezeigt ist (SVR
2007, S. 46ft.). Gerade die deutsche Wirtschaft
musste in der langen Stagnationsphase von 2001
bis 2005 schmerzvoll erfahren, dass eine prozyk-
lisch restriktive Finanzpolitik eine Konjunkturkrise
erheblich verschirfen und verldngern kann (Abbil-
dung 5). Umgekehrt hat gerade die schnelle und
kréftige Erholung nach dem Absturz im Jahr 2009
gezeigt, dass sich eine antizyklische Wirtschafts-
politik auszahlt, zumal noch, wenn sie gleichzeitig
auch in wichtigen Partnerldndern praktiziert wird.
Allein dies wire schon unter gewohnlichen
Umstidnden Grund genug fiir eine finanzpolitische
Kurskorrektur in Deutschland. Allerdings sind die
Umstiande gegenwdértig alles andere als gewohn-
lich. In der Vergangenheit konnte sich die deutsche
Finanzpolitik im Abschwung fast immer darauf
verlassen, dass ein schlimmerer realwirtschaftli-
cher Absturz in Deutschland zumeist durch giins-
tige externe Rahmenbedingungen, sei es durch
autonomes oder durch wirtschaftspolitische Stimu-
lierung herbeigefiihrtes Wachstum in den wichtigs-
ten Partnerldndern, verhindert wurde. Beide giins-
tigen Einflussfaktoren sind diesmal jedoch aufBer
Kraft gesetzt. Zudem sind die Zinssenkungsspiel-
rdume der EZB — anders als in den Abschwungpha-
sen zuvor — angesichts eines bereits auf 1 % abge-
senkten Leitzinses nur noch sehr gering. Ferner ist
die Geldpolitik allein in einem stagnativen Umfeld

ABBILDUNG 5

Diskretionare fiskalische Impulse
2001 bis 20121

in % des Bruttoinlandsprodukts

pprepdils

777777777777 - 1,0

—— Ty -1,5
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Prognose m einnahmenseitig

m ausgabenseitig minsgesamt

" Durch finanzpolitische Mafnahmen und Einsparungen im Haushalts-
vollzug jeweils gegeniiber dem Vorjahr. Ohne Privatisierungserlse
und makrodkonomische Rickwirkungen. Positive (negative) Impulse
bedeuten eine expansive (kontraktive) Fiskalpolitik.
Quellen: diverse Gemeinschaftsdiagnosen 2001 bis
2010, Statistisches Bundesamt; BMF; Berechnungen
und Prognosen des IMK.

IMK =

zur Konjunkturstimulierung wenig wirksam. In den
meisten fiir den deutschen Export wichtigen Part-
nerlédndern schlieBlich befindet sich die Wirtschaft
bereits in einem kréftigen Abschwung. Die zum
Teil extreme fiskalpolitische Restriktion in vielen
Euroldndern lésst fiir die Konjunktur im Euroraum
auf absehbare Zeit Schlimmes befiirchten.

Daher wire ein expansiver fiskalpolitischer Kurs
in Deutschland schon aus nationalem Interesse zur
Stiitzung der deutschen Wirtschaft in einem extrem
unsicheren Umfeld angezeigt. Hinzu kommt, dass
Deutschland angesichts der Vertrauenskrise im
Euroraum aufgrund seiner 6konomischen Bedeu-
tung sowie seiner bislang verfehlten, einseitig auf
Exportiiberschiisse abzielenden wirtschaftspoliti-
schen Ausrichtung eine besondere Verantwortung
fiir die Stabilisierung des Euroraums tragt. Wiirde
sich Deutschland koordiniert gemeinsam mit den
iibrigen Staaten im Euroraum mit relativ niedrigen
offentlichen Budgetdefiziten und hohen Leistungs-
bilanziiberschiissen (Niederlande, Osterreich, Finn-
land) durch eine entschlossene expansive Finanz-
politik der Krise entgegenstemmen, wiirde dies die
Konjunktur im gesamten Euroraum beleben.

Gleichzeitig konnten die Leistungsbilanzun-
gleichgewichte im Euroraum ohne zusétzliche
Wachstumsverluste abgebaut werden. Die stirkere
Binnennachfrage in Deutschland und den anderen
Uberschusslindern wiirde erstens die Importe aus
den iibrigen Euroraumléndern anregen. Zweitens
kame es aufgrund der relativ starkeren wirtschaftli-
chen Entwicklung in den Uberschusslindern zu ei-
ner Anndherung der internationalen Wettbewerbs-
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fahigkeit im Euroraum, da in diesen Landern mit
einer relativ stirkeren Lohnentwicklung gerechnet
werden konnte. Den Defizitlindern konnte auf
diesem Wege realistischerweise die notwendige
Anpassung ohne iiberméfige makrodkonomische
Restriktion ermoglicht werden.

Die gegenwirtig im Zuge der Vertrauenskrise
von den europdischen Regierungen, offenbar aus
Angst vor den internationalen Finanzmairkten und
den Rating-Agenturen, angestrebte Politik einer
verschirften simultanen fiskalpolitischen Rest-
riktion im gesamten Euroraum hétte dagegen im
jetzigen Umfeld katastrophale Folgen. Letztlich
wiirden sich die Mitgliedstaaten vertraglich auf
eine kumulative Abwiértsspirale verpflichten, in de-
ren Folge der Euroraum — und damit letztlich auch
Deutschland — iber Jahre hinaus in einer Phase der
deflationdren Stagnation zu versinken drohte. In ei-
nem solchen katastrophalen makrodkonomischen
Umfeld wiirden auch die Bestrebungen zur Haus-
haltskonsolidierung weitestgehend wieder zunich-
te gemacht. Neben den exorbitant hohen realwirt-
schaftlichen Kosten wére daher bald schon wieder
mit einer Eskalation der Krise auf den Finanzmark-
ten zu rechnen.

Schuldenbremsen zur Beruhigung der
Finanzmarkte ungeeignet

Dabei ist schon grundsitzlich nicht klar, worauf
sich die Hoffnung stiitzt, die Einfithrung harter
verfassungsméfBiger Schuldenschranken fiihre zu
einem signifikanten Glaubwiirdigkeits- und Ver-
trauensgewinn an den Finanzmérkten. Eine bisher
nur als Kurzfassung zur Verfiigung stehende aktu-
elle Studie im Auftrag des Bundesministeriums der
Finanzen (BMF) kommt zwar zu diesem Ergebnis
(Heinemann et al. 2011). Die empirischen Befun-
de deuten allerdings offenbar nur darauf hin, dass
Staaten mit schérferen Verschuldungsregeln im
Durchschnitt etwas niedrigere Risikopramien (um
maximal 0,18 Prozentpunkte) zahlen, nicht aber,
dass die Einfithrung solcher Regeln innerhalb ei-
nes Landes im Zeitablauf zu niedrigeren Risikopra-
mien gefiihrt habe (Heinemann et al. 2011, S. 63).
Desweiteren scheinen sich die im Rahmen der Stu-
die befragten Finanzmarktakteure bei ihren Lén-
derbewertungen nicht prioritdr fiir das Vorliegen
institutioneller Schuldenschranken zu interessieren
(Heinemann et al. 2011, S. 64).

Auch der Internationale Wéahrungsfonds kommt
beziiglich der Auswirkungen von institutionellen
Schuldenschranken zu dem Ergebnis, dass empi-
risch wenig auf signifikante Effekte strenger Po-
litikregeln auf die Risikoaufschldge der Staatsan-
leihen der Industrieldnder hinweise (IMF 2009).

Zudem kam es nach Einfihrung der von vielen
deutschen Beobachtern hoch gelobten Schweizer
Schuldenbremse 2003 nicht zu einer spiirbaren
VergroBerung des Zinsvorteils der Schweizer Bun-
desanleihen gegeniiber denen der meisten anderen
Industriestaaten inklusive Deutschlands, obwohl
sich die Schuldenstandsquoten seither deutlich aus-
einander entwickelt haben.

Angesichts der Erfahrungen in der Finanzkrise
seit 2008 ist es auBerdem abwegig, den Finanz-
mirkten die Beurteilung der Staatsverschuldung
zu Uberlassen. Zehn Jahre lang sahen sie keinen
Grund fiir differenzierte Risikopramien. Seit nun-
mehr anderthalb Jahren versuchen sie, voller Panik
die betroffenen Schuldpapiere loszuwerden, was
deren Zinsen immer weiter nach oben treibt. Eine
solche Panik Idsst sich nicht durch die Verordnung
von Schuldenbremsen in einzelnen Landern stop-
pen, wie das Beispiel Spaniens eindrucksvoll zeigt,
das im September 2011 eine Schuldenbremse ver-
abschiedete. Es ist daher extrem naiv und geféhr-
lich, zu glauben, man kdnne den vom Herdentrieb
regierten, ,,manisch-depressiven* Finanzmirkten
(Schulmeister 2007) irgendwelche differenzierten
»Signale® senden, die dann in der gewiinschten Art
und Weise ,,gelesen’ wiirden.

Eine besondere Ironie besteht darin, dass die
Bundesregierung sich auf europidischer Ebene so
vehement fiir die Einfithrung der deutschen Schul-
denbremse eingesetzt hat, obwohl gerade das auf
der Ebene des Bundes gewihlte technische Verfah-
ren zur Ermittlung des strukturellen Defizits extrem
komplex und in hochstem MalBe intransparent und
gestaltungsanfallig ist. Zudem hat die Bundesre-
gierung die Intransparenz durch eine mangelhafte
Informationspolitik noch gesteigert und bestehen-
de Gestaltungsspielraume technisch geschickt zur
Erweiterung ihrer haushaltspolitischen Spielrdume
genutzt (Horn et al. 2011D).

Die Freude tiber diese Spielrdume wird wahr-
scheinlich nur von kurzer Dauer sein, denn auf-
grund der in den technischen Verfahren angelegten
Prozyklik wiirden sie bei einem kriftigen Kon-
junkturabschwung schnell wieder verschwinden,
so dass die Finanzpolitik dann mitten in einer eu-
ropdischen Konjunkturkrise den Restriktionsgrad
verschirfen miisste (Truger et al. 2011). Es ist nicht
nachvollziehbar, wie mit dem Export einer solchen
Verschuldungsregel vor dem Hintergrund ihres ers-
ten konkreten Einsatzes durch die Bundesregierung
ernsthaft das Vertrauen der Finanzmirkte gegen-
iiber der deutschen und europdischen Finanzpolitik
gestdrkt werden sollte (Truger /Will 2012).
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Expansive europaische Koordinierung auch
trotz reformiertem Stabilitdtspakt moglich

Die hier als Ausweg empfohlene expansivere Aus-
richtung der Fiskalpolitik in Deutschland und im
Euroraum scheint zunéchst im Widerspruch zu der
auf dem EU-Krisentreffen vom 9. Dezember 2011
beschlossenen Strategie zu stehen. Dort war eine
verfassungsmaflige Verankerung von Schulden-
bremsen nach deutschem Vorbild in den Mitglied-
staaten bei gleichzeitig harter Uberwachung durch
die EU-Kommission mit quasi-automatischer
Sanktionierung bei Zuwiderhandlung vereinbart
worden. Allerdings sind selbst im Rahmen einer
solchen Vereinbarung ganz unterschiedliche Aus-
gestaltungen moglich. Die harte Verpflichtung aller
teilnehmenden EU-Staaten auf moglichst schnelle
Reduktion der bestehenden &ffentlichen Budgetde-
fizite ist dabei nur eine — wenn auch bemerkens-
wert kontraproduktive — Option. Sie wiirde genau
mit den erwéhnten katastrophalen Effekten fiir die
europiische Konjunktur und damit auch das erklar-
te Ziel der Haushaltskonsolidierung und Stabilisie-
rung der Finanzmairkte einhergehen.

Angesichts der sehr ernsten Lage und der bei
Fortsetzung des bisherigen Kurses katastrophalen
Aussichten fiir den Fortbestand der Wahrungsunion
wire auch eine ganz andere Ausgestaltung denkbar.
So konnte der Ubergangsprozess zu den angestreb-
ten maximal zuldssigen strukturellen Budgetdefizi-
ten von 0,5 % des BIP auch zeitlich gestreckt und je
nach nationaler Besonderheit differenziert gestaltet
werden. So heift es auch in der Gipfelerklarung der
europdischen Staats- und Regierungschefs ,,Mem-
ber States shall converge towards their specific re-
ference level, according to a calendar proposed by
the Commission.* (European Council 2011, S. 3).

Wiirde der Konsolidierungszeitraum etwa fiir
die gegenwirtig besonders stark betroffenen Volks-
wirtschaften mit hohen Budget- (und Leistungsbi-
lanz-)defiziten spiirbar gestreckt und gleichzeitig
den Volkswirtschaften mit bereits relativ geringen
strukturellen Budgetdefiziten und hohen Leistungs-
bilanziiberschiissen ein voriibergehend expansiver
Kurs vorgegeben, so konnte damit zum Wohle Eu-
ropas und des Euro genau die hier empfohlene Stra-
tegie umgesetzt werden. Auch die deutsche Schul-
denbremse sah bei ihrer Verabschiedung aus gutem
Grund einen Ubergangszeitraum von 10 Jahren bis
zum endgiiltigen Greifen der strukturellen Defizit-
grenze von 0,35 % des BIP vor.

Fiskalpolitische Spielraume in Deutschland

Ein fiskalpolitischer Expansionskurs fiir Deutsch-
land wiirde — selbst wenn er auf européischer Ebe-
ne beschlossen wiirde — hierzulande potenziell im

Widerspruch zu der seit Juli 2009 im Grundge-
setz verankerten Schuldenbremse stehen, die dem
Bund ab dem Jahr 2016 grundsitzlich nur noch ein
strukturelles Haushaltsdefizit von 0,35 % des BIP
erlaubt und den Landern ab dem Jahr 2020 struktu-
relle Defizite grundsétzlich verbietet.

Allerdings bestehen im Rahmen der Regelgren-
zen der Schuldenbremse durchaus noch gewisse
Spielrdume zur Ausweitung der Nettokreditaufnah-
me. So besteht in den Landern, die anders als Berlin,
Bremen, Saarland, Sachsen-Anhalt und Schleswig-
Holstein keine Konsolidierungshilfen empfangen
und sich noch nicht auf landerspezifische Schul-
denbremsen festgelegt haben, in der Ubergangszeit
bis 2020 nach dem Willen des Verfassungsgebers
noch betrachtliche Handlungsspielrdume, die ent-
sprechend genutzt werden koénnten.> Auch der
Bund hat gegenwiértig noch Spielrdume. Aufgrund
der Nutzung von Gestaltungsmoglichkeiten und
der Prozyklik des verwendeten Konjunkturberei-
nigungsverfahrens wurde ein Sicherheitsabstand
in der Hohe von mittelfristig gut 10 Mrd. Euro
jéhrlich zum nach der Schuldenbremse zuldssigen
maximalen strukturellen Defizit aufgebaut (BMF
2011). Sollte es zu einer langeren Stagnationsphase
kommen, wire allerdings aufgrund der dem ver-
wendeten Konjunkturbereinigungsverfahren inhi-
renten Prozyklik damit zu rechnen, dass dieser Si-
cherheitsabstand auch ohne zusétzliche expansive
MaBnahmen wieder schrumpft, so dass ggf. nach
einiger Zeit Gegenfinanzierungsmafinahmen not-
wendig wiirden.

Eine Erhohung der Nettokreditaufnahme iiber
die angesprochenen Spielrdume hinaus wire im
Rahmen der Schuldenbremse nur durch die In-
anspruchnahme der Ausnahmeregelung der Art.
109 Abs. 3 Satz 2 und Art. 115 Absatz 2 Satz 6
GG moglich, die im Falle von Naturkatastrophen
oder auBergewdhnlichen Notsituationen, die sich
der Kontrolle des Staates entziehen und die staat-
liche Finanzlage erheblich beeintrachtigen, eine
Uberschreitung der Kreditobergrenzen zulisst. In
der momentanen Lage lie3e sich eine solche Inan-
spruchnahme politisch nur schwer rechtfertigen,
da die meisten Beobachter in dem zu erwartenden
Abschwung keine auflergewdhnliche Notsitua-
tion, sondern einen gewohnlichen Konjunkturab-
schwung erblicken wiirden. Bei einer erheblichen
Verschirfung der Krise und als Teil einer europa-
weiten Abwehrstrategie wire dies allerdings anders
zu beurteilen. Die deutsche Finanzpolitik miisste
dann dazu bereit sein, die vom Verfassungsgeber

2 Zum aktuellen Stand der Umsetzung der Schuldenbremse in den Bundeslén-
dern siche SVR (2011, S. 185ff.).
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vorgesehene Ausnahmemoglichkeit auch in An-
spruch zu nehmen.

Eine weitere Moglichkeit, innerhalb der Vor-
gaben des Grundgesetzes zur Schuldenbremse
voriibergehend groere Haushaltsspielrdume zu
erhalten, bestiinde in einer einfachgesetzlichen An-
derung von § 9 Abs. 3 des Ausfithrungsgesetzes zu
Art. 115 GG. Dort wird der Abbau des strukturel-
len Haushaltsdefizits des Bundes des Jahres 2010
in gleichméfBigen Schritten bis 2016 festgelegt,
dem Jahr, von dem an laut Art. 143d Abs. 1 GG
die Grenze von 0,35 % des BIP wirksam wird. Hier
konnte fiir einzelne Jahre auch eine iiber den ur-
spriinglich festgelegten Abbaupfad hinausgehende
Nettokreditaufnahme ermdglicht werden.

Die Finanzpolitik kann aber auch ohne Auswei-
tung der Nettokreditaufnahme expansive Impulse
setzen: Bekanntlich ist der Multiplikator fiskal-
politischer Maflnahmen auf der Ausgabenseite
— insbesondere bei 6ffentlichen Investitionen und
beim Staatskonsum — wesentlich héher als bei ein-
nahmenseitigen MafBnahmen, insbesondere, wenn
diese private Haushalte mit hohen Einkommen und
Vermogen betreffen.? Wird daher eine offensive 6f-
fentliche Investitionsstrategie durch die Erh6hung
von Steuern fiir Haushalte mit hohen Einkommen
und Vermdgen gegenfinanziert (Einkommensteu-
er fiir hohe Einkommen, Erbschaft- und Vermo-
gensteuer, Finanztransaktionsteuer), ergidben sich
betrdchtliche positive Wachstums- und Beschifti-
gungswirkungen. Gleichzeitig konnte die trendma-
Big gestiegene Schieflage der Einkommens- und
Vermogensverteilung spiirbar korrigiert werden,
die zu den wesentlichen Ursachen der Finanz-
marktkrise zu rechnen ist (Horn et al. 2009).

Konkret empfiehlt sich in der gegenwértigen
Lage ein abgestuftes Vorgehen. Unabhédngig von
der Konjunkturlage sollten Bund, Lander und Ge-
meinden mit dem Einstieg in ein koordiniertes steu-
erfinanziertes Offentliches Investitionsprogramm
in den Bereichen Bildung, Forschung, Kinderbe-
treuung sowie Okologische und traditionelle Inf-
rastruktur beginnen. Sollte sich abzeichnen, dass
die gegenwirtige konjunkturelle Abschwichung
starker oder langwieriger ist als erwartet, dann
sollten zunichst die im Rahmen der Regelgren-
zen der Schuldenbremse bestehenden Spielrdume
fiir kreditfinanzierte MaBnahmen genutzt werden.
Im Notfall schlieBlich miisste unter Riickgriff auf
die Ausnahmeregelungen der Schuldenbremse ein
massives, moglichst schnell wirkendes befristetes
Konjunkturprogramm aufgelegt werden.

3 Siehe hierzu ausfiihrlich Truger et al. (2010, S. 14ff.) und die dort zitierte
Literatur.

Das deutsche Lohnproblem

Auch wenn sich die Beschiftigungssituation am
Arbeitsmarkt in den vergangenen Jahren merklich
verbessert hat, besteht bei der Lohnentwicklung in
Deutschland, insbesondere in den nicht durch Ta-
rifvertrdge abgedeckten Bereichen, ein Autholbe-
darf. Die Lohne in Deutschland haben seit 1996 bis
zur Krise nicht mehr den Verteilungsspielraum aus-
geschopft (Horn /Stein 2010) und auch 2011 setzte
sich diese Entwicklung fort. In der Vergangenheit
hatte die schwache Lohnentwicklung zu stagnie-
renden Lohnstiickkosten und einer schwachen In-
flationsentwicklung in Deutschland gefiihrt. Dies
resultierte zwar in einer Verbesserung der preisli-
chen Wettbewerbsfahigkeit, in Folge der es zu einer
starken Zunahme der Handelsbilanziiberschiisse
kam, aber aufgrund der schwachen Binnennach-
frage kamen die Wachstumsimpulse fast nur noch
aus dem Ausland (Brecht et al. 2010). Insgesamt
war die daraus resultierende Wachstums- und Be-
schéftigungsentwicklung schlechter als im Rest
des Euroraums (Joebges et al. 2009 und Sturn /van
Treeck 2010). Auch aktuell gelingt es der groB-
ten Volkswirtschaft des Euroraums aufgrund der
nach wie vor verhaltenen gesamtwirtschaftlichen
Lohnentwicklung trotz der guten Beschéftigungs-
entwicklung nicht in ausreichendem Maf3e binnen-
wirtschaftliche Wachstumsimpulse zu generieren.
Vielmehr besteht die Gefahr, dass sich in Bezug auf
die Entwicklung der Arbeitskosten und insbeson-
dere der Lohnstiickkosten in Europa bislang nichts
andert und sich die Entwicklung des letzten Jahr-
zehnts im Groflen und Ganzen fortsetzt (Niechoj et
al. 2011).

Eine Stabilisierung der wirtschaftlichen Ent-
wicklung in Deutschland hin zu einem ausgewoge-
neren Wachstumsmodell und der Abbau der nach
wie vor fortbestehenden Ungleichgewichte im
Euroraum erfordern jedoch gesamtwirtschaftliche
Lohnsteigerungen in Deutschland, die den Vertei-
lungsspielraum von Trendproduktivitidtswachstum
und Zielinflationsrate der EZB ausschopfen. Ein
solch stabiler Pfad der gesamtwirtschaftlichen
Lohnentwicklung tritt aber nicht automatisch ein.
Notwendig sind vielmehr weit reichende Korrektu-
ren in den institutionellen Rahmenbedingungen des
deutschen Arbeitsmarkts und vor allem eine unter-
stiitzende Arbeitsmarktpolitik. Dies wird deutlich,
wenn man sich die vielfdltigen Ursachen vor Au-
gen fiihrt, die zu dieser Instabilitit erzeugenden
Entwicklung der Verdienste in Deutschland gefiihrt
haben.

Die Arbeitsmarktreformen des vergangenen
Jahrzehnts hatten implizit eine Reduktion der Ver-
handlungsstiarke der Gewerkschaften zum Ziel.
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Zudem schwichte die lang anhaltende hohe Ar-
beitslosigkeit die gewerkschaftliche Verhandlungs-
position. Folglich fielen die Zuwichse der Tarifloh-
ne im ersten Jahrzehnt dieses Jahrhunderts deutlich
niedriger aus als in den neunziger Jahren. Zugleich
ist die Tarifbindung in Deutschland im europii-
schen Vergleich cher unterdurchschnittlich, und
seit Mitte der 1990er Jahre leidet das deutsche Ta-
rifvertragssystem unter einem schleichenden Ero-
sionsprozess (Bispinck /Schulten 2009). Folglich
genieBBen immer weniger Beschiftigte den Schutz
des Tarifsystems. So hat die Tarifbindung der Be-
schéftigten nach Angaben des WSI-Tarifarchivs in
Westdeutschland im Zeitraum von 1998 bis 2009
um 11 Prozentpunkte auf 65 % abgenommen, im
Osten sogar um 12 Prozentpunkte auf nur noch
51 %.

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist die Ent-
wicklung der Effektivverdienste, d.h. die Summe
aus Tariflohnsteigerungen und Lohndrift, aus-
schlaggebend. Durch eine iiberwiegend negative
Lohndrift (Krdmer 2011) blieben die Zuwachsraten
der Effektivverdienste hinter den Tariflohnsteige-
rungen zuriick. In einer negativen Lohndrift spie-
geln sich sowohl die abnehmende Tarifbindung als
auch eine geschwichte Verhandlungsposition der
Arbeitnehmer wider. Mit abnehmender Tarifbin-
dung nimmt die gesamtwirtschaftliche Bedeutung
der Lohnentwicklung in nicht tarifgebundenen Be-
trieben und Wirtschaftsbereichen zu. Gleichzeitig
hatte die Schwichung der Verhandlungsposition
der Arbeitnehmer einen Abbau von iibertariflichen
Leistungen zur Folge. Insgesamt hat sich die funk-
tionale Einkommensverteilung seit 1991 deutlich
zu Ungunsten der Arbeitnehmer verschoben, wie
der Riickgang der Arbeitseinkommensquote um
insgesamt 4,3 Prozentpunkte verdeutlicht (Krdmer
2011). Auch hat die Lohnspreizung innerhalb der
Arbeitseinkommen deutlich zugenommen (OECD
2011, S. 86ff.). Diese Entwicklungen sind nicht
iberraschend, vielmehr hatte die Politik einen
entscheidenden Anteil an diesen Entwicklungen.
Mit den Arbeitsmarktreformen wurde bewusst
auf eine Strategie gesetzt, die die Errichtung ei-
nes Niedriglohnsektors und die Schwichung der
Verhandlungsposition der Arbeitnehmer beabsich-
tigte. Bewusst verweigerte die Politik bislang die
Schaffung von Arbeitsmarktinstitutionen wie einen
allgemeinen gesetzlichen Mindestlohn und eine
Reform des Systems der Allgemeinverbindlicher-
klarung von Tarifvertrdgen, durch die erstens das
Ausfransen der Lohne nach unten gestoppt und
zweitens eine stabilititsgerechtere Entwicklung der
Lohne in Deutschland gefordert werden konnten.
Zudem wurden den Arbeitgebern durch die Reform

und Forderung von Leiharbeit und geringfiigiger
Beschiftigung legale Instrumente zur Verfiigung
gestellt, um die Arbeitskosten zu Lasten der Lohne
der Arbeitnehmer zu driicken.

Eine Politik, die zu einer stabilitdtsgerechten
Lohnentwicklung in Deutschland fiihren soll, muss
an den Bedingungen des deutschen Tarifvertrags-
systems ansetzen. Hierzu ist eine grundsitzliche
Reform des Verfahrens der Allgemeinverbindlich-
erklarung notwendig. Diese sollte so ausgestaltet
sein, dass das Instrument der Allgemeinverbind-
licherkldrung in Deutschland wieder anwendbar
wird und darauf abzielen, die Mehrheit der Ta-
rifvertrage fir allgemeinverbindlich erkldren zu
konnen. Letztlich kann derzeit nur ein allgemein-
verbindlich erklérter Tarifvertrag einen ordnungs-
politischen Rahmen fiir einen fairen unternchmeri-
schen Wettbewerb ohne Lohnkonkurrenz schaffen
(Bispinck /Schulten 2009). Zusétzlich notwendig
ist ein allgemeiner gesetzlicher Mindestlohn, der
verhindert, dass die Lohne in den Bereichen, in de-
nen die regulative Grundlage eines Tarifvertrages
fehlt, immer weiter nach unten ausfransen, und der
eine allgemeine Lohnuntergrenze bildet, auf der
Tarifvertrage aufbauen konnen.

Ergéinzend hierzu ist eine politische Neugestal-
tung der Leiharbeit und der Minijobs dringend er-
forderlich, um sicherzustellen, dass sie nicht ldn-
ger als Kostensenkungsinstrumente missbraucht
werden konnen. Hinsichtlich beider Beschifti-
gungsformen muss dabei die Reregulierung im
Vordergrund stehen. In Bezug auf die Leiharbeit
ist die Durchsetzung des Gleichbehandlungsgrund-
satzes — moglichst ab dem ersten Einsatztag — von
zentraler Bedeutung. Dadurch wird zum einen si-
chergestellt, dass die Leiharbeit wieder auf ein
Flexibilitdtsinstrument zum Abfangen betriebli-
cher Auftragsspitzen reduziert wird, das seinen
angemessenen Preis hat. Zum anderen wird so die
Grundlage geschaffen, dass die Leiharbeit addquat
in das Tarifvertragssystem integriert und so nicht
langer zum Unterlaufen bestehender Tarifvertrige
in den Ausleihbetrieben missbraucht werden kann.
Gleichzeitig sollte das vor den Hartz-Reformen gel-
tende Synchronisationsverbot zugunsten unbefris-
teter Arbeitsvertrdge zwischen Leiharbeitnehmern
und Verleihunternehmen wieder eingefiihrt wer-
den (Keller /Seifert 2011). Die Minijobs dagegen
haben sich nicht bewihrt, in bestimmten Dienst-
leistungsbereichen erheblich zur Absenkung der
Lohne beigetragen und sollten nicht zuletzt wegen
ihres Subventionscharakters sowohl im Haupt- als
auch Nebenerwerb abgeschafft werden. Ziel soll-
te ein einheitliches sozialversicherungspflichtiges
Beschiftigungsverhaltnis ab dem ersten Euro sein.
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Gegebenenfalls sollte es durch ein System direkter
Zuschiisse fiir bediirftige Erwerbstétige mit niedri-
gen Erwerbseinkommen iiber das Steuersystem in
Verbindung mit einem allgemeinen Mindestlohn
und einer Mindestforderschwelle ab beispielswei-
se 15 Erwerbsstunden pro Woche erginzt werden
(Herzog-Stein /Sesselmeier 2012). In die vollig
falsche Richtung geht dagegen die Ankiindigung
der Bundesregierung, die Einkommensgrenze fiir
Minijobs auf 450 Euro anheben zu wollen. Zu
erwarten ist, dass dadurch weitere sozialversiche-
rungspflichtige Beschéftigungsverhéltnisse gefahr-
det werden und eine weitere Zunahme des Niedrig-
lohnbereichs bewirkt wird.

Die verschleppte Krise

Am Anfang stand ein Irrtum. Er bestand darin,
dass die Griinder der Wéhrungsunion glaubten,
sie konnten eine stabile Wahrungsunion alleine
durch eine Zentralbank, die sich primér dem Ziel
der Preisstabilitit widmen sollte, schaffen. Alles
Weitere sollte prinzipiell unter die Souverénitét der
Nationalstaaten fallen. Nur die Staatsschulden soll-
ten durch eine Obergrenze fiir die jahrliche Neu-
verschuldung von 3 % und fiir die Staatschulden-
quote von 60 % im gesamten Euroraum in Schach
gehalten werden. Die Begriindung fiir diese einzige
Ausnahme waren Inflationsbefiirchtungen, da eine
hohe Staatsverschuldung iiber vermeintlichen poli-
tischen Druck die EZB zu einer zu laschen Geldpo-
litik verleiten kdnnte.

Nicht beachtet wurde, dass unter diesen Um-
stinden die Einhaltung eines Inflationsziels auf
der gesamtwirtschaftlichen Ebene des Wahrungs-
raums bei ansonsten souverdnen Nationalstaaten
nicht ausreicht, um eine stabile Wahrungsunion zu
begriinden. Vernachldssigt wurde vor allem, dass
Leistungsbilanzungleichgewichte zwischen den
einzelnen Mitgliedstaaten genau jene Verschul-
dungssituation in Defizitdndern erzeugen, vor der
man sich in den Anfingen der Wéhrungsunion
firchtete. Die Verschuldung kann dabei sowohl
offentliche wie privater Natur sein. Wachstums-
und Inflationsdifferenzen zwischen den einzelnen
Volkswirtschaften waren ursdchlich fiir diese Un-
gleichgewichte. Eine sinnvolle Regelung zu Be-
ginn der Wihrungsunion wire gewesen, in logi-
scher Fortsetzung des Vertrages von Maastricht von
allen Mitgliedstaaten die Einhaltung des gemein-
samen Inflationsziels zu verlangen.* Dies ist nicht

4 Nicht nur Inflationsdifferentiale sondern auch Wachstumsdifferentiale kénnen
Leistungsbilanzungleichgewichte erzeugen. Ein Land mit iiberdurchschnittlichem
Wachstum miisste mittelfristig bei den handelbaren Giitern geringere Preissteigerun-
gen aufweisen, damit die Exportsteigerungen infolge einer realen Aufwertung mit

den Importsteigerungen Schritt halten. Da Produktivititssteigerungen iiblicherweise
primiér im Bereich handelbarer Giiter stattfinden, steigen die Preise im Bereich

geschehen. Stattdessen wurden iiber Jahre hinweg
Inflationsdifferenzen sowohl in Richtung zu hoher
Preissteigerungen (Griechenland und weitere) als
auch zu niedriger Raten (Deutschland und weite-
re), und der Aufbau massiver Leistungsbilanzun-
gleichgewichte hingenommen (Horn et al. 2005).
Die Leistungsbilanzkrise wurde nicht erkannt und
folglich verschleppt.

Erst im Zuge der Finanzmarktkrise, als den Fi-
nanzanlegern diese schwelende Krise bewusst wur-
de, konnte sie nicht mehr ignoriert werden, zumal
auf den mittlerweile stark deregulierten Finanz-
markten zunehmend, und von allen zur Verfiigung
stehenden derivativen Anlageformen angeheizt,
auf den finanziellen Untergang einzelner Staaten
wie auch der Wiahrungsunion als Ganzes gesetzt
wurde. Das wurde noch angetriecben durch fort-
wihrende Abstufungen bzw. deren Ankiindigung
durch Rating-Agenturen. Es entwickelte sich eine
epidemische Vertrauenskrise, die — und das ist der
zweite folgenschwere Irrtum — insbesondere sei-
tens der Bundesregierung nicht als solche erkannt
wurde. Es begann mit Griechenland, setzte sich
tiber Irland, Portugal und Spanien fort und erreich-
te schlieBlich Italien. Mittlerweile sind auch noch
Belgien und Frankreich im Fokus der Markte, und
die erste Rating-Agentur setzte auch fiir Deutsch-
land den Ausblick auf negativ. Mit anderen Worten,
der gesamte Euroraum ist nunmehr mehr oder min-
der stark betroffen.

Die verkannte Krise

Gleichwohl werden diese grundlegenden Krisen-
phénomene weiter ignoriert und die Krise lediglich
als eine Staatsschuldenkrise interpretiert. Diese —
so glaubt man — kann nur mit einem europaweiten
harten Sparkurs und einer langfristigen Zemen-
tierung ausgeglichener offentlicher Haushalte be-
kampft werden.

Diese Sichtweise spiegeln die Beschliisse des
EU-Gipfels von Anfang Dezember wider. Das
grundlegende Problem des nicht geklarten Um-
gangs mit persistenten Inflationsdifferenzen und
des Fehlens von Institutionen im Euroraum, die
dieses Problem adressieren, wurde nicht geldst.
Es wurde nicht einmal als Problem benannt. So
entsteht kein Vertrauen in die Stabilitdt des Eu-
roraums. Damit wird die Krise bestenfalls weiter
verschleppt. Wahrscheinlich wird sie eher frither
als spater ihrem Hohepunkt zustreben und dann

nicht handelbarer Giiter infolge steigender Lohnkosten stérker an. Folglich ist es
nicht unwahrscheinlich, dass ein Land mit hherem Wachstum bei Einhaltung der
Zielinflationsrate keine Leistungsbilanzprobleme bekommt. Ahnlich argumentieren
Lommatzsch /Tober (2006) und zeigen fiir die Lander des Euroraums, dass die
Preise handelbarer Giiter in Landern mit tiberdurchschnittlicher Produktivititsent-
wicklung tendenziell langsamer steigen, die Preise fiir Dienstleistungen infolge
geringerer Produktivititszuwichse eher stérker.
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endlich klare und institutionell tragfahige Entschei-
dungen erzwingen.

Schon jetzt diirfte der harte Sparkurs den Eu-
roraum in eine Rezession gestiirzt haben, was das
Vertrauen in die Zukunft des Euroraums weiter
belasten wird. Kurzfristig ist die Vertrauenskrise
nur noch durch massive Interventionen oder deren
Ankiindigung seitens der EZB zu 16sen. Damit sie
hierzu legitimiert ist, muss aber seitens der euro-
pdischen Wirtschaftspolitik auch die langfristige
Uberwindung der institutionellen Probleme in An-
griff genommen werden. Zu diesem Zweck muss
sich die Wirtschaftspolitik — vor allem in Deutsch-
land — als erstes von mehreren verfestigten Vorstel-
lungen verabschieden.

Prinzipien einer stabilen Wahrungsunion

Erstens handelt es sich nicht um eine Staatsschul-
denkrise, sondern es geht im Ursprung um eine
innereuropdische Leistungsbilanzkrise, die sowohl
aus Offentlicher als auch aus privater Verschuldung
entstehen kann. So lag zwar in Griechenland die
Staatsschuldenquote schon seit Jahren bei rund
100 % des BIP, aber in Spanien und Irland betrug
sie vor der Krise nur 36 % bzw. 25 % und war damit
deutlich niedriger als z.B. in Deutschland. Der Fo-
kus auf 6ffentliche Verschuldung ist zu eng. Zwei-
tens besteht die Ursache der Leistungsbilanzkrise
insbesondere in der Verletzung des Inflationsziels
der EZB auf nationaler Ebene und zwar sowohl
nach oben (Griechenland, Spanien, Portugal, Ir-
land) als auch nach unten (Deutschland, Osterreich,
Finnland, Niederlande). Drittens ist die notwendige
Anpassung folglich gemeinsame Aufgabe der Defi-
zit- wie der Uberschusslinder.

Nur wenn diese Prinzipien beachtet werden,
kann die Krise iiberwunden werden. Ohne die Be-
ricksichtigung der Leistungsbilanzproblematik
setzt jede Losung falsch oder zu eng an, wie dies
auf dem EU-Gipfel durch die Konzentration auf
Staatsverschuldung bereits geschehen ist. Ohne
die Uberwindung der Inflationsdifferenzen ist der
Keim fiir die néchste Krise schon gelegt, da in die-
sem Fall im Laufe der Zeit immer wieder neue Un-
gleichgewichte entstehen. Ohne die symmetrische
Uberwindung dieser Differenzen auch durch Ver-
haltensanpassung der Uberschusslénder haben die
Defizitlander keine Chance je wettbewerbsfahig zu
werden (Niechoj et al. 2011).

Die Beachtung dieser Prinzipien erfordert ein
Umdenken in der Wirtschaftspolitik vor allem in
Deutschland. Anders als zumeist behauptet, liegen
Leistungsbilanziiberschiisse nicht im nationalen
Interesse. Denn sie basieren auf den Schulden der
anderen und sind insofern kein nachhaltiger Wohl-

stand, sondern Vorbote von Krisen. Sie sind damit
auch nicht Ausdruck besonders erfolgreicher Ex-
portstrategien. Denn das so erworbene Auslands-
vermogen verliert periodisch an Wert.

Abschied zu nehmen ist auch von einem 6ko-
nomischen Denken, das neben der erwiinschten
Konkurrenz von Unternehmen die wirtschaftliche
Konkurrenz von Staaten setzt. Wéhrend die erste
Form von Wettbewerb zu technologischem Fort-
schritt und verbesserten Produkten fiihrt, ist die
zweite Form ein Weg in die politische Verelendung.
Steuerwettbewerb, Deregulierungswettbewerb und
realer Abwertungswettbewerb durch Lohndruck
dienen allein dem Ziel, Marktanteile von Staaten
zu erhohen. In einer solchen Spirale kann niemand
gewinnen, da sie zur Einnahmeerosion bei Staaten
mit der Folge entweder hoherer Verschuldung oder
Verringerung notwendiger Staatstitigkeiten miin-
det. Der Deregulierungswettbewerb macht Volks-
wirtschaften krisenanfillig. Der Abwertungswett-
lauf fithrt in einer Wahrungsunion zu deflationéren
Tendenzen, die von einer Zentralbank nur schwer
zu bekdmpfen sind. Hierunter leiden dann am Ende
alle beteiligten Volkswirtschaften.

Ein Europaischer Wahrungsfonds

Um all dies zu vermeiden sind grundlegende insti-
tutionelle Reformen im Euroraum notwendig (Horn
et al. 2010). Zuallererst bedarf es einer Institution,
die Leistungsbilanzprobleme frithzeitig erkennt
und den Mitgliedslandern praventive Maflnahmen
vorschligt bzw. mit Zustimmung der politischen
Instanzen auch anordnen kann. Sie ersetzt gleich-
sam den Wechselkursmechanismus. Aus einer an-
deren Warte kann sie auch als Ersatz fiir automati-
sche Transfermechanismen betrachtet werden, die
in einem nationalen Rahmen iiblicherweise greifen.

Falls gleichwohl eine Krise eintritt, sollte diese
Institution mit hinreichenden Mitteln ausgestattet
sein, um notleidende Mitgliedslander mit nied-
rig verzinsten Krediten unterstiitzen zu konnen.
Dies ist aber nur moglich gegen die Auflage ei-
ner Wirtschaftspolitik, die dazu beitrégt, die Leis-
tungsbilanz in ein Gleichgewicht zuriickzufiihren.
Finanziert werden sollte dies durch Einlagen der
Mitglieder entsprechend ihres BIP-Gewichts, wo-
bei jene Lénder mit Leistungsbilanziiberschiissen
einen erhdhten Beitrag zu zahlen hitten, damit
auch bei ihnen der Anreiz besteht, eine Wirtschafts-
politik zu betreiben, die zum Ausgleich ihrer Leis-
tungsbilanz beitragt.

Der bereits beschlossene Europdische Stabili-
taitsmechanismus (ESM) konnte der Kern einer sol-
chen Institution sein. Sie ndhme dann die Funktion
eines Europdischen Wéhrungsfonds (EWF) wabhr,
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der fiir die Wahrung der Stabilitdt einer Wahrungs-
union ansonsten souverdner Nationalstaaten uner-
lasslich ist.

Flankiert werden sollte ein EWF langfristig
durch die Vergabe von Eurobonds zumindest bis zu
einer gewissen Hohe des jeweiligen Bruttoinlands-
produkts. Dies wiirde einen sehr liquiden Markt
fiir Staatsanleihen begriinden und deren Sicher-
heit durch die gemeinschaftliche Haftung erhéhen.
Eine zumindest begrenzte gemeinschaftliche Ga-
rantie der Schulden der Euroldnder ist aber auch
kurzfristig erforderlich. Eine Moglichkeit hierfiir
ist die vom Sachverstidndigenrat (SVR) geforder-
te Schaffung eines Tilgungsfonds, in denen alle
Mitgliedstaaten ihre Schulden, die iiber 60 % des
BIP liegen, einbringen. Deren Finanzierung und
Tilgung ist durch verpflichtende Zusagen iiber die
Zufiihrung wohl definierter Steuermittel gesichert.
All dies wird nur dann wirken, wenn es in einem
stabilen Umfeld erfolgt. Hierzu gehdrt eine strikte
Regulierung der Finanzmaérkte, die in Europa erst
in Ansdtzen vorankommt.

Hinter all diesen Forderungen bleiben die Be-
schliisse des EU-Gipfels von Anfang Dezember
weit zuriick. Die Zeit fiir eine wirklich stabile
Wiéhrungsunion scheint noch nicht reif zu sein.
Allerdings diirfte die Dynamik der Krise den not-
wendigen Entscheidungsprozess immer weiter in
die skizzierte oder eine dhnliche Richtung voran-
treiben. Die verschleppten Entscheidungen haben
zwar die Kosten der Krise bereits drastisch erhoht.
Aber noch ist es nicht zu spat, vergangene Irrtiimer
zu korrigieren.
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