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Auf einen Blick

Die  Wirtschaftspolitik  in
Deutschland sollte derzeit aus
einer europdischen Perspektive
handeln. Zwar sind die konjunk-
turelle Lage in Deutschland und
die Aussichten fiir das gesamte
Jahr 2013 insgesamt verhalten
positiv, aber das Risiko eines
konjunkturellen Absturzes im
Sog der Krise des Euroraums
ist hoch. Daher sollte es das vor-
dringliche Ziel der Wirtschafts-
politik in Deutschland sein, zu
deren Uberwindung beizutra-
gen. Anzustreben ist daher:

B die harten Ziele und Aufla-
gen fiir die Fiskalpolitik der
Krisenldnder zu strecken, um
der Konjunktur notwendigen
Raum fiir eine Erholung zu
geben,

B cine partielle und tempori-
re gemeinsame Haftung fiir
Staatsschulden zu {iberneh-
men,

B den fiskalpolitischen Kurs in
Deutschland gegenfinanziert
leicht expansiv zu gestalten,

B die Arbeitsmarktpolitik in
Deutschland zu  Gunsten
der Erwerbstitigen so zu
gestalten, dass eine gesamt-
wirtschaftliche, am Produk-
tivitdtszuwachs ~ orientierte
Lohnentwicklung wieder
moglich ist,

B ein Signal der Bundesregie-
rung, dass sie bei Bedarf die
Kurzarbeit wieder &hnlich
attraktiv ausgestaltet wie im
vergangenen Abschwung,
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Inmitten der Krise des
Euroraums

Herausforderungen fur die Wirtschaftspolitik 2013
Arbeitskreis Wirtschaftspolitik®

Europaische oder nationale Perspektive?

Die Wirtschaftspolitik in Deutschland befand sich im Sommer vergangenen
Jahres in einer dramatischen Entscheidungssituation. Sie musste zwischen
zwei Strategien wihlen, die in jeweils gidnzlich unterschiedliche Richtungen
fiihrten. Sie konnte sich entweder fiir eine nationale Strategie, die letztlich zum
Bruch des Euroraums hiétte fiihren kdnnen, oder fiir eine européische Perspek-
tive, die auf den Erhalt des Euroraums abzielte, entscheiden. Die Bundesregie-
rung hat im Verlauf des vergangenen Jahres unter dem Druck der Ereignisse
anscheinend einen bemerkenswerten Perspektivwechsel vollzogen. Anders als
noch zu Beginn der Krise hat sie sich nunmehr eindeutig fiir den europaischen
Weg entschieden. Dies war richtig so. Vor allem die Zustimmung zur prinzipi-
ell unbegrenzten Interventionsbereitschaft der EZB hat sich bereits als stabili-
sierend erwiesen.

Der andere Weg, der zum Zerbrechen des Euroraums in seiner bisherigen
Form und damit zumindest teilweise zuriick zu nationalen Wahrungen gefiihrt
hétte, wire nicht nur im Ubergang mit dramatischen Turbulenzen mit nega-
tiven Folgen fiir Vermogen und Einkommen und vor allem fiir die Lage auf
dem Arbeitsmarkt verbunden gewesen. Auch auf Dauer wiren die Chancen fiir
eine hohe Beschiftigung mit nennenswerten Einkommenszuwichsen gesun-
ken. Vor allem wiirde man sich sdmtlicher Vorteile der Wahrungsunion bege-
ben. Wechselkursschwankungen und unsichere Handelsbeziehungen wiirden
Exporte und Investitionen in der Tendenz beeintrdchtigen. Damit bestiinde die
Gefahr, dass die deutsche Wirtschaft auf einem niedrigeren Wachstumspfad
gedriickt wiirde. In der kurzen Frist kime es zu Wahrungsturbulenzen mit er-
heblichem Aufwertungsdruck, der zu einem erheblichen Druck hin zu Lohn-
zuriickhaltung  und

einer Verlagerung der Videostatement: E E
Produktion in ande- Gustav A. Horn zur ~3

re Wihrungsgebiete ~ Wirtschaftlichen Lage

fiihren wiirde. http://bit.ly/12mi7Bs E

' Gustav Horn, Sebastian Gechert, Alexander Herzog-Stein, Katja Rietzler,

Sabine Stephan, Silke Tober, Andrew Watt



Das wesentliche Argument flir eine nationale
Strategie beruht auf dem Irrtum, die wirtschafts-
politische Prioritdt von Moral Hazard iiberzube-
werten und dessen Gefahr zu {iberschétzen. Unter
Moral Hazard versteht man den Anreiz, den eige-
nen Vorteil zu Lasten anderer zu suchen. Er entsteht
durch einen Widerspruch zwischen individueller
und allgemeiner Rationalitit. In Okonomischer
Terminologie konnte man auch von einem Wider-
spruch zwischen einzelwirtschaftlicher und gesamt-
wirtschaftlicher Rationalitit sprechen. Durch diese
Brille betrachtet, stellt sich die Krise im Euroraum
als das Resultat des bewussten oder unbewussten
Versuchs der jetzigen Krisenldnder dar, auf Kos-
ten aller Mitgliedsstaaten der Wahrungsunion die
eigene wirtschaftliche Entwicklung durch {iberma-
Bige Staatsverschuldung zu verbessern, weil dies
aus ihrer nationalen Sicht als vorteilhaft erscheinen
wiirde.

Eine solche Argumentation, die ohnehin den
wahren 6konomischen Kern der Krise — die nach
oben beziehungsweise nach unten gerichtete Verlet-
zung des Inflationsziels durch zahlreiche Mitglieds-
staaten — {ibersieht (Horn et al. 2012b), ist aber als
wirtschaftspolitisches Leitmotiv fiir die européische
Zusammenarbeit prinzipiell ungeeignet. Wenn der
Vermeidung von Moral Hazard eine iiberragende
Bedeutung zugemessen wird, wiren im Grunde
jeder tibergreifenden staatlichen Kooperation sehr
enge Grenzen gezogen. SchlieBlich miisste stindig
mit einem Ausnutzen dieser Kooperation durch ein-
zelne Mitglieder gerechnet werden. Auf dieser Ba-
sis diirfte sich Kooperation fast nie lohnen, und sie
unterbliebe sinnvollerweise von vorneherein. Das
wire dann ein grundsitzliches Argument gegen die
europdische Wahrungsunion, aber auch gegen jede
bundesstaatliche Kooperation wie sie zum Beispiel
in der Bundesrepublik mit einer letztendlich ge-
meinsamen Haftung aller Gebietskdrperschaften fiir
Staatsschulden gilt. Gerade an diesem Beispiel zeigt
sich jedoch die wechselseitige Vorteilhaftigkeit von
Kooperationen. Indem der Gesamtstaat haftet, ist
die Haftung glaubwiirdiger als wenn die Bundes-
lander einzeln hafteten. Das Risiko, durch Zah-
lungsschwierigkeiten einer einzelnen Gebietskor-
perschaft Geld zu verlieren, sinkt. Dies vermindert
Unsicherheit und damit Risikoaufschldge. Dadurch
wird auch die Bedienung der Schulden erleichtert,
was das Glaubigerrisiko zusétzlich vermindert. Auf
dieses Weise entsteht ein ,,virtuous circle®, eine Tu-
gendspirale, in dem sich fiir Schuldner giinstige,
niedrigere Zinsen und ein vermindertes Gléubiger-
risiko wechselseitig verstarken.

Der Einwand aus der Argumentationslinie des
Moral Hazard, eine solche eben auch fiir Schuldner

giinstige Konstellation, verfilhre aus einzelwirt-
schaftlicher Rationalitit zur Uberschuldung, liegt
zwar scheinbar auf der Hand, greift aber tatsdchlich
zu kurz. Denn ein solches — allein auf einzelwirt-
schaftlicher Rationalitit — beruhendes Verhalten
wiirde iiber kurz oder lang den Tugendzirkel und
damit alle Vorteile fiir alle Kooperationspartner
zerstoren. Zumindest miisste jeder, der dies prak-
tiziert, damit rechnen. Denn der Anreiz ist fiir alle
gleich, und die Annahme, nur man selber nutze
diese Konstellation und alle anderen nicht, ist nur
dann logisch, wenn man entweder auf eine iiberle-
gene eigene Einsicht oder auf Anonymitét vertraut.
Beides ist dann wahrscheinlich, wenn es sich um
groBBe Gruppen mit geringer stindiger Interaktion
handelt. Dann kann der einzelne mit etwas grofe-
rer Wahrscheinlichkeit annehmen iiber iiberlegene
Einsichten zu verfiigen, da er sich ja nicht standig
mit allen librigen Partnern austauscht. Noch plausi-
bler ist dann, auf seine Anonymitét zu vertrauen, da
der Einzelne in der groflen Masse in der Tat kaum
auffalle diirfte. Vor diesem Hintergrund ist Moral
Hazard durchaus ein Phdnomen, das fiir die Ana-
lyse des Verhiltnisses eines einzelnen zum Rest ei-
ner grofen, anonymen Gruppe von Bedeutung sein
kann. Die ist z.B. bei der Verhaltensanalyse eines
Einzelhaushalts im Vergleich zur gesamten Volks-
wirtschaft der Fall.

Die Ubertragung dieser mikrodkonomisch
plausiblen Uberlegungen auf das Verhiltnis von
einzelnen Mitgliedstaaten des Euroraums zu den
iibrigen 16 erscheint dagegen verfehlt. Zum einen
befindet man sich in einem stindigen Austausch, so
dass die Annahme einer Informationsiiberlegenheit
kithn wére. Zum zweiten kann von Unsichtbarkeit
nicht zuletzt angesichts der raschen Verfiigbarkeit
statistischer Daten keine Rede sein. Daran dndern
auch FEinzelfille von Tauschungsversuchen nichts;
sie fallen eher frither als spater auf. Folglich ist das
Moral Hazard Argument als gestalterische Grund-
lage der Beziehungen innerhalb der Wahrungsuni-
on selbststdndiger Staaten weitgehend untauglich.
Gefragt ist gesamtwirtschaftliche Rationalitét. Sie
sollte zur Grundlage einer institutionellen Reform
des Euroraums gemacht werden und dabei jene
allgemeinen Erkenntnisfehler korrigieren, die den
Euroraum in die derzeitige Krise gebracht haben.

Wirklich gesamtwirtschaftlich rational, weil die
Reaktionen der jeweils anderen mitdenkend, ist das
Interesse an der Fortdauer der Wéhrungsunion, um
von den Vorteilen dieser Kooperation profitieren zu
kénnen. Warum wird den anderen Mitgliedsstaaten
also immer nur eine beschrinkt einzelwirtschaft-
liche und letztlich auch aus ihrer Sicht nicht wei-
terfilhrende Rationalitit unterstellt, wihrend man
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ihnen teilweise jede gesamtwirtschaftliche, europa-
ische Rationalitit abspricht?

Moral Hazard war entgegen seiner medialen und
politischen Popularitdt in Deutschland von Anfang
an eine unzureichende Erklarung fiir die Krise des
Euroraums. Dies scheint mittlerweile auch die Bun-
desregierung und die Mehrheit der im Bundestag
vertretenen Fraktionen, immer wieder unter dem
Druck der Ereignisse stehend, eingesehen zu ha-
ben: Die Wirtschaftspolitik in Deutschland musste
eine europdische Perspektive einnehmen.

Die fragile Lage Deutschlands

Angesichts der miteinander verketteten Probleme
in den Krisenlédndern ist der systemische Charak-
ter der Krise offenkundig. Das betrifft auch die
konjunkturelle Entwicklung in Deutschland. Der
Einbruch der Ausfuhr in die Krisenldnder des Eu-
roraums ist eine schwere Belastung (Horn et al.
2012c). Die Ubernahme fiskalpolitischer Risiken
durch Kreditbiirgschaften im Rahmen der europé-
ischen Rettungsmafnahmen verbindet die Lage der
offentlichen Haushalte in Deutschland eng mit dem
Ausgang der Krise im Euroraum. So hatte schon
die Rettung des Bankensektors und die Stabilisie-
rung der Finanzbranche, die durch die Folgen der
Wirtschafts- und Finanzkrise im Vorfeld der Kri-
se des Euroraums erforderlich wurde, erhebliche
Auswirkungen auf die 6ffentlichen Finanzen. Ohne
diese Maflnahmen hétte der Schuldenstand fiir die
Offentlichen Haushalte 2011 statt bei 80,5 % bei le-
diglich 67,6 % des BIP gelegen.? Dabei sind Garan-
tien in Hohe von 2,6 % des BIP, die entsprechend
der Maastricht-Abgrenzung nicht gezéhlt werden,
nicht beriicksichtigt. Diese Zahlen zeigen, dass
das Interesse an einer systemischen Korrektur der

2 Das ergibt sich aus Berechnungen auf der Grund-
lage von Eurostat-Daten zu den Kosten der Finanzkrise
( http://epp.eurostat.ec.ecuropa.cu/portal/page/portal/
government finance_statistics/excessive deficit/supple-
mentary tables financial turmoil )

institutionellen Gegebenheiten im Euroraum ein-
schlieBlich Reformen des Finanzsektors maB3gebli-
ches Leitmotiv der Wirtschaftspolitik fiir Deutsch-
land in néchster Zeit sein muss.

Diese Herausforderungen stellen sich zu einer
Zeit, in der die Wirtschaft in Deutschland kaum
noch wichst, der Beschéftigungsaufbau weitgehend
stagniert und die Arbeitslosigkeit leicht zunimmt.
Fiir die Industrie kann eine Rezession derzeit nicht
ausgeschlossen werden. Damit geht es Deutschland
aber vergleichsweise besser als den meisten ande-
ren Liandern des Euroraums. Zwei Griinde sind
hierfiir maBgeblich (Horn et al. 2012c¢). Dank einer
deutlich expansiver wirkenden Geldpolitik und ei-
ner deutlich weniger restriktiv ausgerichteten Fis-
kalpolitik als im iibrigen Euroraum sowie hoherer
Lohnzuwéchse wird erstens die Binnenwirtschaft
durch den privaten Konsum stabilisiert. Zweitens
konnten die massiven Einbuflen im Export in die
Krisenlédnder des Euroraums durch zum Teil uner-
wartet hohe Lieferungen in Linder auBerhalb des
Euroraums ausgeglichen werden (Infobox 1). Diese
fiir Deutschland giinstige Konstellation ist freilich
fragil. Sie hidngt an der Annahme, dass die Krise
des Euroraums die Weltwirtschaft nicht entschei-
dend schwicht. Hierfiir gibt es Anzeichen, aber es
ist keinesfalls gewiss, so dass die derzeitige Kon-
junktur in Deutschland mit hohen negativen Risi-
ken belastet ist (Horn et al. 2012c¢). Zudem kann die
Krise des Euroraums durch wirtschaftspolitische
Fehlentscheidungen jederzeit wieder aufflammen,
auch wenn durch die Interventionsbereitschaft sei-
tens der EZB nunmehr eine gewisse Grundsicher-
heit erreicht ist. Aber diese muss genutzt werden.

Video: E

Andrew Watt zur
Krise des Euroraums

http://bit.ly/VNauOa E .
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Drittlander Uberkompensieren Exportruckgange in den Euroraum

nigte Kdnigreich und nach Russland schlugen mit
Zuwachsraten von fast 12 % ebenfalls positiv zu
Buche. Ricklaufig waren hingegen die Versendun-
gen in den Ubrigen Euroraum. Besonders hart traf
es die Exporte in die siideuropaischen Krisenlander,
die Ruckgéange zwischen 8 und 14 % verzeichneten.

ABBILDUNG K1

Ausfuhren Deutschlands nach
Regionen und Landern

Spezialhandel, saisonbereinigte Quartalswerte
in Mrd. Euro
1. Quartal 2000 - 3. Quartal 2012

110

S\
SR
RPNy

60

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

30
Usy
20 A
UK
10 T T T T T T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
50
Aswin/f
40
30 4
20
/-*/'M' China
siidostasiatische /_
10 Schwellenlander’
0 T T T T T T T T T T

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

" Thailand, Indonesien, Malaysia, Singapur, Philippinen, Stidkorea,
Taiwan, Hong Kong.

Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS;
Berechnungen des IMK. ”VI K -

Im vergangenen Jahr legten die deutschen Ausfuhren bemerkenswert kraftig zu. Allerdings fiel die Ent-
wicklung regional sehr unterschiedlich aus. Wahrend die Lieferungen in den Euroraum deutlich zurlick-
gingen, nahmen sie in die Lander aulRerhalb des Euroraums (Drittlander) stark zu (Abbildung K1).
Besonders dynamisch expandierten in den vergangenen neun Monaten die Exporte in die USA, in
sud- und ostasiatische Schwellenl&dnder sowie nach Japan (Tabelle K1). Die Ausfuhren in das Verei-

TABELLE K1

Entwicklung der deutschen
Warenexporte (nominal) in den
ersten drei Quartalen des

Jahres 2012
Wachstum'
gegeniiber dem Anteil an den
entsprechenden gesamten
Vorjahreszeitraum Warenexporten®
in % in %
Warenexporte insg t 41 100,0
EWU -2,2 39,6
darunter:
Frankreich 3,9 9,6
Niederlande 3,2 6,5
Osterreich 0,6 54
Irland 39 0,4
Belgien -7,4 4,4
Finnland -3,8 0,8
Italien -10,1 58
Spanien -10,6 3,3
Portugal -13,6 0,7
Griechenland -8,6 0,5
EU27 -0,2 59,1
darunter:
Vereinigtes Konigreich 11,5 6,2
Schweden -3,5 21
Déanemark 0,8 1,4
Polen -3,9 4.1
Tschechische Republik 3,8 29
Ungarn 41 1,5
Russland 11,8 3,2
NAFTA 20,6 8,4
USA 20,9 7,0
Kanada 23,2 0,7
Mexiko 16,0 0,7
Asien 9,9 15,8°
China 5,8 6,1
Japan 17,3 1,4
darunter:
Stidkorea 13,4 1,1
Thailand 27,9 0,3
Indonesien 37,0 0,2
Malaysia 17,5 0,4
Philippinen 33,6 0,1

1 Berechnet auf Basis von Ursprungswerten.

2 Berechnet auf Basis von saisonbereinigten Werten
der Deutschen Bundesbank.

3 Im Jahr 2011.

Quellen: DESTATIS (Macrobond); Deutsche
Bundesbank; Berechnungen des IMK. IM K [
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INFOBOX 1

Mehr als 60 % der deutschen Warenausfuhren entfallen auf die Branchen Kraftwagen und -teile
(17,4 %), Maschinen (15,2 %), chemische und pharmazeutische Erzeugnisse (14,4 %) sowie elektro-
technische Ausriistungen’ (14,3 %).2 Die Exporterfolge im Jahr 2012 beruhten darauf, dass die Nach-
frage aus Drittlandern nach diesen Giitergruppen besonders stark war (Tabelle K2). Beglinstigt wurden
die Ausfuhren in die Drittlander durch eine deutliche Abwertung des Euro gegentber dem US-Dollar,
dem Yen und dem britischen Pfund.
TABELLE K2
Deutsche Warenexporte (nominal) nach Landern und Branchen
in den ersten drei Quartalen des Jahres 2012
Wachstumsraten .
gegenuber dem Anteil an den
entsprechenden gesamten
Zeitraum des Ausfuhren dieser
Vorjahres Gijtergruppe1
in % in %
USA Kraftwagen und -teile 29,0 11,2
Maschinen 19,5 8,8
Chemische und pharmazeutische Erzeugnisse 35,8 6,9
Elektrotechnische Ausriistungen 8,3 7,8
China Kraftwagen und -teile 23,1 8,8
Maschinen -10,3 10,8
Chemische und pharmazeutische Erzeugnisse 10,4 3,0
Elektrotechnische Ausriistungen 2,7 6,3
Vereinigtes Kénigreich | Kraftwagen und -teile 3,5 10,3
Maschinen 1,0 4.5
Chemische und pharmazeutische Erzeugnisse 141 5,4
Elektrotechnische Ausriistungen 2,8 5,4
Italien Kraftwagen und -teile -26,1 7,0
Maschinen -9,4 4,2
Chemische und pharmazeutische Erzeugnisse -6,3 6,3
Elektrotechnische Ausriistungen -16,2 6,7
Spanien Kraftwagen und -teile -22.4 4.9
Maschinen -6,3 3,3
Chemische und pharmazeutische Erzeugnisse -5,8 3,5
Elektrotechnische Ausriistungen -14,3 3,8
Russland Kraftwagen und -teile 26,9 2,5
Maschinen 11,9 3,8
Chemische und pharmazeutische Erzeugnisse 10,7 2,9
Elektrotechnische Ausriistungen 12,3 3,1
Japan Kraftwagen und -teile 32,0 2,2
Maschinen 17,1 1,2
Chemische und pharmazeutische Erzeugnisse 9,2 2,2
Elektrotechnische Ausriistungen 19,4 1,8
1 Angaben fiir das Jahr 2010.
Quellen: DESTATIS; OECD; Berechnungen des IMK. IM K -
! In dieser Gruppe werden Datenverarbeitungsgerite, optische und elektronische Erzeugnisse und
elektrische Ausriistungen zusammengefasst.
2 Angaben gemiB Giiterverzeichnis fiir Produktionsstatistiken, Ausgabe 2009 (2-Steller) fiir das Jahr 2011.
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Wirtschaftspolitik mit Blick auf den Euro

Aus all diesen Uberlegungen ergibt sich fiir die
Wirtschaftspolitik in Deutschland im Jahr 2013
die Aufgabe mit gesamtwirtschaftlich rationalem
Handeln den Euroraum aus der Krise zu fiihren.
Aus isoliert nationaler Sicht bestiinde zwar derzeit
kein allzu grofier konjunkturpolitischer Handlungs-
bedarf. Aber diese Sicht ist — wie oben dargelegt
— triigerisch. Léngerfristig kann es der deutschen
Wirtschaft nicht gut gehen, solange der Euroraum
in einer Rezession verharrt. Es wire fatal, wenn die
Wirtschaftspolitik in Deutschland allein auf die na-
tionale Konjunktur schauen und sich in Untatigkeit
zuriicklehnen wiirde.

Setzt man die Wirtschaftspolitik in Deutschland
aber in eine europdische Perspektive kann sich ihr
Kurs nicht darauf beschrianken, passiv iiber die
automatischen Stabilisatoren die erkennbare kon-
junkturelle Schwiche aufzufangen. Gefordert ist
vielmehr ein aktiver Beitrag, der dazu beitrigt, die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage im Euroraum zu
beleben und den Anpassungsprozess in den Krisen-
landern zu erleichtern. Dazu gehdrt eine makrodko-
nomisch orientierte Lohnpolitik (Herr und Horn
2012), die zu Abschliissen spiirbar {iber dem Eu-
roraum-Durchschnitt fiihrt. Damit dies aber gelingt,
miissen in Deutschland erhebliche Anstrengungen
unternommen werden. So muss das bestehende
Tarifsystem stabilisiert, der Wildwuchs der nicht
tariflich gebundenen Bereiche durch eine Auswei-
tung des Tarifsystems eingedimmt und die insti-
tutionellen Rahmenbedingungen am Arbeitsmarkt
entsprechend neu ausgerichtet werden. Daneben
sollte aber auch die Fiskalpolitik im Vergleich zu
den iibrigen Mitgliedstaaten des Euroraums expan-
siv sein, damit von Deutschland Impulse fiir die
Gesamtnachfrage ausgehen. Dabei ist allerdings
das Stabilisierungspotenzial der Fiskalpolitik durch
die Beschrankungen der Schuldenbremse begrenzt.

Diese MaBnahmen sind auch deshalb erforder-
lich, weil die Geldpolitik in der derzeitigen Situ-
ation an die Grenzen ihrer Wirksamkeit gelangt
ist. Sie hat mit ihrer angekiindigten unbegrenzten
Interventionsbereitschaft am Markt fiir Staatsanlei-
hen eine notwenige Bedingung fiir eine Stabilisie-
rung des Euroraums geschaffen. Aber sie wird an
einen liberzogenen Austerititskurs gekoppelt, der
weiterhin Nachfrage und Produktion schwécht. Die
Konsolidierungsmafinahmen in den Krisenldndern
miissen zeitlich gestreckt werden. Zusétzliche kon-
junkturelle Impulse kdnnen derzeit von einer ex-
pansiven Fiskalpolitik in den Nicht-Krisenstaaten,
darunter Deutschland, und einer an der Produktivi-
tdt orientierten und damit kréaftigeren Lohndynamik
in Deutschland ausgehen. Dies zu erreichen wire

Ausdruck einer gesamtwirtschaftlichen Rationali-
tit mit Blick auf den Euroraum.

Ist die Interventionsbereitschaft der EZB
schon die Losung?

Die Lage auf den Finanzméirkten im Euroraum,
die sich in den Sommermonaten erneut zugespitzt
hatte, hat sich seit Anfang September 2012 deut-
lich entspannt. Damals hatte die EZB angekiindigt
unter bestimmten Bedingungen Staatsanleihen
der Krisenldnder zur Stabilisierung der Zinsen zu
erwerben, und zwar in prinzipiell unbegrenztem

Umfang. Die Rendite zehnjéhriger Staatsanlei-

hen Spaniens, die bereits seit Frithjahr 2012 wie-

der deutlich nach oben tendierten und im Juni ihre

Hochststinde von November 2011 erreicht hatten,

sanken nach der bloBen Ankiindigung deutlich, wie

auch jene Griechenlands, Irlands, Italiens und Por-

tugals (Abbildung 1).

Es war die vierte akute Zuspitzung der nunmehr
nahezu drei Jahre wéhrenden Vertrauenskrise im
Euroraum, bei der die EZB als Retterin in der Not
in Aktion trat:

I Das erste Mal war Anfang Mai 2010, als die
Renditen griechischer Staatsanleihen trotz be-
schlossenen Hilfspakets und angekiindigtem
Rettungsschirm fiir den Euroraum auf iiber 10 %
stiegen. Die EZB kiindigte iiberraschend den
Kauf von Staatsanleihen an und stabilisierte da-
durch die langfristigen Zinsen in Griechenland,
Irland und Portugal.

B Im Juli 2011, als die Krise nach der Ankiindi-
gung des griechischen Schuldenschnitts auf Ita-
lien und Spanien iibergriff, begannen die Zent-
ralbanken des Eurosystems erneut am Markt fiir
Staatsanleihen zu intervenieren: In den Monaten
August 2012 bis Dezember 2012 kauften sie
Staatsanleihen primér dieser beiden Lander im
Wert von knapp 140 Mrd. Euro.

I Als dritte dramatische Rettungsaktion stellte die
EZB den Geschiftsbanken des Eurosystems im
Winter 2012 in zwei Schritten Liquiditét mit der
historisch langen Laufzeit von drei Jahren zur
Verfiigung. Zu diesem Zeitpunkt drohte die Kri-
se im Euroraum derart zu eskalieren, dass Ban-
kenzusammenbriiche oder ein Auseinanderbre-
chen des Euroraums kaum noch zu verhindern
gewesen waren.

Mit jeder dieser Rettungsaktionen verschaffte die

EZB der Politik Zeit, diese Krise mit geeigneten

Mafnahmen zu beenden. Bisher wurden diese

Chancen vertan, die Regierungschefs beschrankten

sich auf eine Minimalstrategie der Krisenbekdmp-
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ABBILDUNG 1

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen ausgewahlter Eurolander

Tageswerte in %
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fung. In der Folge ist nicht nur die Arbeitslosigkeit
im Euroraum auf mittlerweile 11,7 % im Okto-
ber gestiegen und die Jugendarbeitslosigkeit auf
23,9 % bzw. in Griechenland und Spanien auf iiber
55 %, sondern auch die finanziellen Risiken haben
sukzessive zugenommen.

Verscharfte Schieflage bei
Refinanzierungskrediten und Target2-Salden

Ein Indikator fiir diese Risiken ist die weiterhin
schiefe Verteilung bei den Refinanzierungskrediten,
die die Banken beim Eurosystem aufnehmen. Die
Landergruppe Deutschland, Niederlande, Finnland
und Osterreich hat mit rund 35 % etwa das gleiche
Gewicht am Euroraum-BIP wie die Landergruppe
Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien.
Wihrend jedoch die erste Landergruppe im Okto-
ber 2012 beim Eurosystem Refinanzierungskredite
in Hohe von nur 125 Mrd. Euro aufgenommen hat,
refinanzierten sich die Lander der zweiten Gruppe
mit 950 Mrd. Euro, und damit dem 7,6-fachen Be-
trag. Diese Refinanzierungskredite erfolgen zudem
nicht allein tiber die reguldren Refinanzierungsope-
rationen des Eurosystems, sondern stellen zum Teil
Notkredite der nationalen Zentralbanken dar. Be-
sonders ausgeprigt war dies in Griechenland: Von
den gesamten Refinanzierungskrediten, die griechi-
sche Banken bei der griechischen Zentralbank im
Oktober 2012 in Hohe von 129 Mrd. Euro aufge-

IMK =

nommen haben, stellen nur noch 6,5 Mrd. Euro re-
gulédre geldpolitische Geschifte dar, 123 Mrd. Euro
wurden als Notfallkredite ausgereicht.

Die Ursache fiir diese Schieflage ist weiterhin
das mangelnde Vertrauen, infolgedessen Banken
der Krisenldnder sich zum Teil nur schwer an den
Geldmairkten refinanzieren kdnnen. Zugleich haben
bzw. hatten diese Lénder einen hohen Kapitalab-
fluss zu verzeichnen, der den Liquiditétsbedarf der
Banken erhdhte. Nach der Ankiindigung der EZB,
prinzipiell unbegrenzt am Markt fiir Staatsanleihen
zu intervenieren, entspannte sich die Lage etwas,
insbesondere in Spanien. Spanien hatte im Oktober
sogar einen Netto-Kapitalzufluss zu verzeichnen.
Dieser war allerdings verschwindend gering im
Vergleich zu den vorherigen Kapitalabfliisssen, wes-
halb Banken in Spanien mit Refinanzierungskredi-
ten in Hohe von 369 Mrd. Euro auch im Oktober
noch Spitzenreiter im Euroraum waren.

Entsprechend hoch waren auch Spaniens Tar-
get2-Verbindlichkeiten, die primér durch eben sol-
che Kapitalabfliisse entstehen (Abbildung 2). Tar-
get2-Verbindlichkeiten stellen Verbindlichkeiten
gegeniiber der EZB dar und haben ihr Pendant in
Forderungen gegeniiber der EZB von Zentralban-
ken jener Eurolénder, deren Geschéftsbanken in der
Vergangenheit einen Netto-Kapitalzufluss verbu-
chen konnten. Spaniens Target2-Verbindlichkeiten
erreichten mit 434 Mrd. Euro im August 2012 ihren
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ABBILDUNG 2

Target2-Salden ausgewabhlter Zentralbanken des Eurosystems'

Januar 2007 — November 2012, in Mrd. Euro
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vorldufigen Hochststand; im Oktober beliefen sie
sich noch auf 380 Mrd. Euro, gefolgt von Italien
mit 267 Mrd. Euro und Griechenland mit 108 Mrd.
Euro. Die Target2-Forderungen der Bundesbank
haben sich von ihrem Hochststand im August in
Hohe von 751 Mrd. Euro ebenfalls etwas entfernt
und betrugen im Oktober 719 Mrd. Euro.

Die Target2-Salden stellen nur eines der finan-
ziellen Risiken dar, die mit Andauern der Krise zu-
nehmen und im Falle einer weiteren Eskalation der
Krise bzw. gar eines Auseinanderbrechens des Eu-
roraums realisiert wiirden. Dies wiirde sich in der
Bilanz der EZB niederschlagen. Dem Staat entgin-
gen damit auf Jahre Gewinniiberweisungen seitens
der Zentralbank und zwar entsprechend des Anteils
am Kapital der EZB, der im Falle eines Austritts
von Léandern steigen wiirde. Gleichwohl war es not-
wendig, dass die EZB diese Risiken ibernommen
hat. Denn damit hat sie den Euroraum stabilisiert
und verhindert letztlich, dass die Risiken eintreten.

Deflationsrisiko héher als Inflationsgefahr

Die Kredite des Eurosystems an die Geschafts-
banken durch reguldre geldpolitische Geschifte
und Notkredite waren Ende November 2012 ge-
geniiber dem Vorjahr um mehr als 60 % hoher.
Zugleich haben die beim Eurosystem geparkten
Mittel in der mittlerweile unverzinsten Einlagefa-
zilitat und auf Girokonten um 55 % zugenommen.

IMK =

Die Kreditvergabe wurde durch die geldpoliti-
sche Lockerung zwar begiinstigt, unter den aktu-
ell widrigen Umsténden aber lediglich vom Fall
ins Bodenlose bewahrt. Selbst in Deutschland war
die Kreditentwicklung schwach: Insgesamt nah-
men die Buchkredite an Nicht-Banken zuletzt mit
einer Rate von 1,1 % zu, jene an nichtfinanzielle
Unternehmen mit 1,4 % (Oktober). Im Euroraum
insgesamt waren die Raten riicklaufig, wobei die
Buchkredite an nicht-finanzielle Unternehmen um
1,8 % schrumpften, darunter in Portugal sogar um
8,6 %, in Griechenland um 7,9 % und in Spanien
um 6,5 %. Lediglich die Wertpapierkredite an den
Staat nahmen im Euroraum deutlich zu (12,3 %).
Auch die Inflationsaussichten sind verhalten.
Fiir 2013 erwartet das IMK einen Anstieg der Ver-
braucherpreise im Euroraum um 1,7 % mit sin-
kender Tendenz. Dies entspricht im Wesentlichen
auch der Dezember-Prognose des Eurosystems, die
eine Inflation in Hohe von 1,6 % bzw. 1,4 % fiir
2013 und 2014 beinhaltet. Die Rate von 2,5 %, die
sich voraussichtlich fiir 2012 ergibt, iiberzeichnet
die zugrundeliegende Inflationsdynamik aus zwei
Griinden deutlich: Erstens fithrten Energiepreisstei-
gerungen dazu, dass die Inflationsrate in den ers-
ten zehn Monaten des vergangenen Jahres um 0,7
Prozentpunkte hoher lag als ohne Beriicksichtigung
dieser Komponente. Hinzu kamen preiswirksame
Steuererhdhungen im Zuge der staatlichen Konso-
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lidierungsmafBnahmen. Im Oktober, als die gesamte
Inflationsrate im Euroraum noch 2,5 % betrug, lag
die Inflationsrate zu konstanten Steuersédtzen bei
2 %, die Inflationsrate ohne Energie bei 1,8 %. Be-
sonders ausgeprigt sind diese Unterschiede in den
Krisenldndern. Portugal, beispielsweise, wies im
Oktober eine Gesamtinflationsrate von 2,1 % aus,
ohne Energie lag der Anstieg der Verbraucherpreise
aber bei 1,4 %, ohne Beriicksichtigung der Steuer-
erhhungen sogar nur bei 0,7 %. Griechenlands In-
flationsrate lag im Oktober insgesamt bei 0,9 %, zu
konstanten Steuersédtzen bei 0,2 % und insgesamt
ohne Beriicksichtigung von Energie bei -0,8 %. In
Spanien betrug die Inflationsrate im Oktober 3,5 %,
ohne Beriicksichtigung der Steuererh6hungen lag
sie nur bei 1,4 %.

Die Kernrate im Euroraum gemessen am HVPI
ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak
lag entsprechend im November 2012 bei 1,4 % und
damit um 0,8 Prozentpunkte unter dem Anstieg
des Gesamtindexes, in Griechenland war sie mit
-1,0 % negativ und in Portugal betrug sie 0,8 %.
Die binnenwirtschaftlich bestimmte Inflationsdy-
namik liegt damit deutlich unter dem Inflationsziel
der EZB in Hohe von 1,9 %. Besonders ausgeprégt
ist dies in den Krisenldndern, wodurch sich die in-
ternationale preisliche Wettbewerbsfahigkeit dieser
Léander erhoht. Dieser notwendige Anpassungspro-
zess wiirde sich noch deutlich schneller und mit ge-
ringeren realwirtschaftlichen Verlusten vollziehen,
wenn die im Inland bestimmte Inflationsdynamik
in Deutschland in Einklang mit dem Inflationsziel
der EZB stiinde; stattdessen lag diese aber in den
vergangenen elf Monaten, dhnlich wie bereits in
den Jahren zuvor, mit durchschnittlich 1,3 % deut-
lich darunter.

Das IMK wie auch das Eurosystem erwarten fiir
dieses Jahr einen Riickgang des Bruttoinlandspro-
duktes im Euroraum. Kurzfristig ist daher nicht mit
einer Beschleunigung der Inflationstendenzen zu
rechnen. In der mittleren Frist ist eine Uberschrei-
tung des Inflationsziels unwahrscheinlich, da die
EZB iiber ein breitgefachertes Instrumentarium ver-
fiigt mit dem sie iiberschiissige Liquiditéit aus dem
Markt nehmen und im Falle eines Aufschwungs
aufkommenden Inflationstendenzen wirksam ent-
gegen wirken kann. Die EZB hat zudem nicht nur
die gesetzliche Aufgabe fiir Preisniveaustabilitét zu
sorgen, sondern es diirfte im EZB-Rat auch die Er-
kenntnis vorherrschen, dass eine beschleunigte In-
flationsentwicklung mehr wirtschaftliche Probleme
schafft als 16st (Tober/Van Treeck 2010).

Je langer die Krise jedoch dauert, desto hoher
sind die wirtschaftlichen Kosten in Form entgan-
gener Produktion, steigender Arbeitslosigkeit und

unterlassener Investitionen. Letztere wirken sich
zudem tiiber kurz oder lang negativ auf das Pro-
duktionspotential und erschweren es, den Produk-
tionsverlust in Zukunft wieder aufzuholen und die
Arbeitslosen wieder in den Produktionsprozess zu
integrieren. Die EZB kann der Krise aber nur be-
grenzt geldpolitisch entgegen wirken. Eine weitere
Senkung des Leitzinses ist zwar sinnvoll und diirfte
sich auch auf das Zinsniveau insgesamt auswir-
ken, angesichts der Tatsache, dass die kurzfristigen
Geldmarktzinsen bereits nahe Null sind, diirfte die
Wirkung aber begrenzt sein.’ In den Krisenlédndern
kommt die expansive Ausrichtung der Geldpolitik
infolge des fehlenden Vertrauens jedoch gar nicht
an. Voraussetzung fiir die Uberwindung der Krise
ist es daher, dass das Vertrauen in die Zahlungsfa-
higkeit der betroffenen Euroldnder wiederherge-
stellt wird. Die EZB hat mit der Ankiindigung von
bedingten Interventionen am Markt fiir Staatsanlei-
hen erneut ein den Vertrauensverlust begrenzendes
Sicherheitsnetz gespannt. Fiir sich genommen reicht
dieses aber nicht aus, um die notwendige Zinssen-
kung fiir die Krisenldnder am Markt durchzusetzen.
Dies wird nur gelingen, wenn die Regierungen des
Euroraums den geldpolitischen Kurs flankieren,
indem sie z.B. eine Art von gemeinsamer Haftung
etablieren. Erst dann diirften die Zinsen in den Kri-
senldndern sinken und damit stimulierend auf die
wirtschaftliche Aktivitdt wirken.

Die Politik der EZB ist insofern widerspriichlich
als sie den Austeritdtskurs vorbehaltlos unterstiitzt
und damit ihre eigene geldpolitische Wirksamkeit
konterkariert hat, was dazu beigetragen hat, dass
sich die wirtschaftliche Krise im Euroraum ver-
schirfte. Sie forciert zudem im Rahmen der Mit-
arbeit der Troika die Umsetzung des Austeritéts-
kurses. Diese Mitarbeit der EZB in der Troika ist
im Ubrigen ordnungspolitisch zu kritisieren, da
sie damit ihre geldpolitischen Kompetenzen iiber-
schreitet.

Weiteres Grafikmaterial:

Wie profitiert Deutschland E, E
von einer richtigen :
Wirtschaftspolitik?

http://bit.ly/SYIHg7 [=]

3 Ein Geldmarktzinsniveau nahe Null ist nicht mit

dem Konzept einer Liquidititsfalle zu verwech-
seln, die auch bei hoheren Zinsen auftreten kann
und darin besteht, dass Anleger aus Unsicherheit
Geld horten und dadurch ein Sinken der Zinsen
verhindern.
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Abkehr vom Austeritatskurs im Euroraum
notwendig

Die teils drastische Sparpolitik in den Krisenlén-
dern hat sich als kontraproduktiv erwiesen. Sie hat
die Lage in den Krisenlandern weiter verscharft,
weil sie auf falschen makrodkonomischen Annah-
men beruht: Die negativen Riickwirkungen der
Ausgabenkiirzungen und Steuererhhungen auf die
gesamtwirtschaftliche Aktivitit wurden als viel zu
gering unterstellt. Die Schuldensténde sind gleich-
zeitig weiter und teilweise erheblich gestiegen. Die
Austeritétspolitik ist erkennbar gescheitert und die
wirtschaftliche Lage in den Krisenldndern wird
sich ohne eine Streckung der Konsolidierungsziele
nicht verbessern lassen.

In seiner Herbstprognose 2012 kam der IWF zu
dem Schluss, dass seine Fehlprognosen der jiinge-
ren Vergangenheit vor allem die Folge einer sys-
tematischen Unterschédtzung der Multiplikatorwir-
kung der Konsolidierungsbemiihungen sind. Die
Europdische Kommission steht den Schitzungen
des IWF hingegen kritisch gegeniiber. Nicht nur die
Analyse des IWF sondern auch zahlreiche weitere
neue Studien haben fiir Ausgabenkiirzungen jedoch
relativ hohe Multiplikatoren in wirtschaftlichen
Schwichephasen ermittelt (Infobox 2). Situationen,
in denen derart hohe Multiplikatoren zu erwarten
sind, sind insbesondere durch folgende Gegeben-
heiten gekennzeichnet:

I eine erheblich negative Produktionsliicke,

I Leitzinsen nahe an der Untergrenze von Null,

I begrenzte Moglichkeiten einer nominalen oder
realen Abwertung,

I vorangegangene Finanzkrisen.

Diese Bedingungen sind fiir die Krisenldnder und in-

zwischen sogar fiir den gesamten Euroraum erfiillt.

Das BIP wird im Euroraum 2013 das zweite Jahr in

Folge zuriickgehen. Die negative Produktionsliicke

im Euroraum insgesamt hatte nach Schitzungen der

Européischen Kommission im vergangenen Jahr ei-

nen Umfang von 2,3 % des Produktionspotenzials

und wird in diesem Jahr weiter zunechmen (Europa-

ische Kommission 2012b), wobei die Entwicklung

in den Krisenldndern deutlich negativer ausfillt. Die

Situation auf den europdischen Arbeitsméirkten hat

inzwischen dramatische Ausmale erreicht.

In einer solchen Situation gibt es im Zuge von
AusteritdtsmaBinahmen  keine  kompensierende
Steigerung der Nachfrage des privaten Sektors.
Selbst wenn unterstellt wird, dass die permanente
Einkommenshypothese gilt, diirfte die Mehrzahl
der Haushalte und Unternehmen angesichts hoher
Arbeitslosigkeit und risikoadverser Finanzinstitu-
tionen Liquiditdtsbeschrankungen unterliegen und
die Erwartung hegen, dass das permanente Ein-

kommen in Folge von Hysterese-Effekten geringer
ausfallen wird. Einer Kompensation iiber eine Stei-
gerung der Nettoexporte ist mangels Wechselkurs
zu den wichtigsten Handelspartnern nur langsam
und zu hohen Kosten iiber eine relative Disinflation
moglich. Genau in dieser Situation befinden sich
aktuell die Krisenldnder und inzwischen sogar der
Euroraum.

Im Euroraum werden die negativen Riickwir-
kungen der AusteritdtsmaBBnahmen noch dadurch
verschirft, dass die Mehrheit der Lénder gleich-
zeitig versucht, durch restriktive finanzpolitische
MaBnahmen die offentlichen Haushalte zu kon-
solidieren. In diesem Fall kommt es zu negativen
Wechselwirkungen iiber die Handelsverflechtun-
gen. Die Multiplikatoren fallen dann auch hoéher
aus, weil der Euroraum insgesamt anders als ein-
zelne Linder eine relativ geschlossene Okonomie
ist.

Insbesondere bei Kiirzungen auf der Ausgaben-
seite sind Multiplikatoren, die groBer als 2 sind, in
Rezessionen keine Seltenheit (Baum et al. 2012).
Genau hier lag aber bislang der Schwerpunkt der
diskretiondren Mafinahmen in den Krisenldndern,
was von der Europdischen Kommission (2012a) da-
mit begriindet wird, dass ausgabeseitige Mafinah-
men nachhaltiger seien. Abgesehen von der starken
negativen Multiplikatorwirkung fiithren drastische
KonsolidierungsmaBinahmen — insbesondere, wenn
sie auf der Ausgabenseite angesiedelt sind — auch
zu einer Zunahme der Ungleichheit. Dies haben
Untersuchungen auf der Grundlage von Panel-Re-
gressionschétzungen fiir 17 OECD-Léander* gezeigt
(IWF 2012b).

Es ist nicht nachvollziehbar, warum die Europdi-
sche Kommission trotz der negativen Folgen an der
harten Sparpolitik festhdlt und deren Fortsetzung
empfiehlt, so auch im Annual Growth Survey (Eu-
ropdische Kommission 2012c), das die Wirtschafts-
politik der Mitgliedsldnder im kommenden Jahr
koordinieren soll. Das ist bemerkenswert, da die
Kommission selbst in ihrem Report on Public Fi-
nances in EMU (Europdische Kommission 2012a,
S. 140f.) zu dem Ergebnis gekommen ist, dass die
KonsolidierungsmafBinahmen kontraproduktiv sein
konnen. Sie hat dort kritische Multiplikatoren be-
rechnet, deren Uberschreiten bei Konsolidierungs-
mafBnahmen zu einem steigenden Schuldenstand
fiihrt. Laut dieser Analyse diirfte ein Drittel aller
Eurolédnder mit steigenden Schuldenstinden kon-
frontiert werden, wenn sie aktuell versuchen, ihre
offentlichen Finanzen iiber restriktive Manahmen
zu konsolidieren. Das IMK hat dazu fiir ausgewah-

4

Von den Krisenldndern sind nur Portugal, Spanien
und Italien beriicksichtigt (Devries et al. 2011).
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INFOBOX 2

Zur Unterschatzung der Fiskalmultiplikatoren

Seit der grofen Rezession und der Krise im Euroraum werden Multiplikatorwirkungen fiskalpolitischer
MaRnahmen wieder intensiv diskutiert. Der fiskalische Multiplikator ist ein makrookonomisches Mal} fir
den kurzfristigen Effekt fiskalpolitischer MaRnahmen auf das BIP. Darunter fallen z.B. Konjunkturpakete
in Form von Ausgabenerh6hungen oder Steuersenkungen, umgekehrt aber auch Sparpakete in Form
von Ausgabenkirzungen oder Steuererhéhungen. Vereinfacht kann man den Multiplikator als Quotient
dY/dG bzw. dY/dT, also der Veranderungen des BIP (Y) in Reaktion auf veranderte staatliche Ausgaben
(G) bzw. Steuern (T), fur einen bestimmten Zeitraum abbilden. Ein Ausgabenmultiplikator von 1,5 bedeu-
tet beispielsweise, dass eine Erhéhung (Senkung) der Staatsausgaben um 1 € das BIP um 1,5 € erhoht
(senkt)." Die genaue Hohe des Multiplikators ist in der Literatur allerdings nach wie vor umstritten und liegt
in einem breiten Intervall.

Die Hohe des Effektes ist aber entscheidend, wenn man die Erfolgsaussichten der Austeritatspolitik in den
Euro-Krisenlandern beurteilen will, denn die Reaktion der Schuldenstandsquote (Schuldenstand im Ver-
haltnis zum BIP) auf die Konsolidierung ist a priori unklar. Im Falle eines Multiplikators von null schlagt sich
etwa eine Ausgabenkiirzung komplett in einem geringeren Defizit nieder und die Schuldenstandsquote
sinkt relativ zu einem Szenario ohne Konsolidierung. Bei einem positiven Multiplikator reduziert sich das
Defizit wohimdglich um weit weniger als den Betrag der Ausgabenkiirzung, weil durch den Wachstums-
verlust Steuereinnahmen sinken und sich die Ausgaben fir Arbeitslosenunterstiitzung erhdhen. Ein Rick-
gang des BIP erhéht zudem fiir sich genommen die Schuldenstandsquote, weil das BIP im Nenner steht.

Um die Hohe des Multiplikators dreht sich die aktuelle Diskussion zwischen dem IWF (2012c) und der
Europaischen Kommission (2012b). Wissenschaftler des IWF haben anhand neuer Daten zu Konsolidie-
rungsmafinahmen und Wachstumsanderungen in 28 Landern (EU-Lander und G20) berechnet, dass der
bislang in der Prognose des Erfolges von Konsolidierungsprogrammen unterstellte Multiplikatoreffekt viel
zu gering war (anstatt zuvor 0,5 berechnet der IWF nunmehr 0,9 bis 1,7). Entsprechend wurde der Konso-
lidierungserfolg weit Uberschéatzt. Die Europdische Kommission hat die Ergebnisse des IWF anhand einer
eigenen Rechnung in Zweifel gezogen und gelangt zu Multiplikatorwerten, die ihren bisherigen Erwartun-
gen entsprechen (ca. 0,4).2 Um die Unterschiede in den Ergebnissen der beiden Institutionen erklaren zu
kénnen, muss man deren voneinander abweichende Methodik verstehen.

Der IWF berechnet den Multiplikator anhand von Prognosefehlern. Zunachst wird fir die Jahre 2010
und 2011 die Differenz aus prognostizierter (Stand 2010) und tatsachlicher (Stand 2012) Wachstumsrate
des BIP ermittelt. Dieser Prognosefehler wird dann auf die prognostizierte Konsolidierung (Anderung
des strukturellen Defizits, Stand 2010) regressiert.® Der Koeffizient ergibt laut IWF die Abweichung des
tatsachlichen Multiplikatorwertes vom bisher angenommenen. Der IWF unterstellt damit zunachst implizit,
dass die Abweichung vom erwarteten BIP vollstandig auf die Konsolidierung zurlickgeht. In verschiede-
nen Robustheitstests kontrollieren die Autoren jedoch fiir weitere Einflussfaktoren auf die Wachstumsab-
weichung, ohne dass sich das Ergebnis substantiell &ndert. Dennoch weif3t die Untersuchung des IWF
einige methodische Schwachen auf:

1 Die Anzahl der Datenpunkte (28) ist zu gering, um verlassliche Schlussfolgerungen lber die Héhe
des Multiplikators ziehen zu kdnnen. Jede zuséatzliche Beobachtung kann zu merklich veranderten
Ergebnissen fihren.

1 Prognoseirrtum und erwartete Konsolidierung stammen in der Schatzung aus der gleichen Periode,
mdgliche Wirkungsverzdégerungen aus Vorperioden werden daher ausgeblendet. Das ist unrealistisch,
kann aber aufgrund der knappen Datenlage auch nicht weitergehend untersucht werden.

! Es herrscht unter Okonomen mittlerweile ein relativ breiter Konsens dariiber, dass der Multiplikatoreffekt
positiv ist (Ramey 2011, Truger et al. 2010). Einzelnen Studien, die expansive Effekte von Austeritits
mafnahmen finden (z.B. Alesina und Ardagna 2009), sind methodische Méngel nachgewiesen worden, die
deren Ergebnisse in Richtung niedriger Multiplikatorwerte verzerren (Dullien 2012, Guajardo et al. 2011).

2 In anderen Studien (Européische Kommission 2012a, Boussard et al. 2012) verweist die Kommission auf
eigene Berechnungen zwischen 0,4 und 1,2 fiir die aktuelle Situation.

3 Man verwendet die prognostizierte, strukturelle Konsolidierung um eine eventuelle Endogenitét, also eine
Abhingigkeit einer erklarenden Variable von anderen erklarenden oder der erklarten Variable auszuschlie-
Ben. Beispielsweise wird davon ausgegangen, dass die tatsdchliche Konsolidierung von der Wachstums-
anderung beeinflusst wird, wéahrend die im Vorhinein prognostizierte Konsolidierung davon unabhéngig ist.
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INFOBOX 2

Fir ihre eigene Untersuchung folgt die Europaische Kommission weitestgehend der Methodik des IWF,
bezieht aber in einer ersten Schatzung ausschlieRlich Lander des Euroraums ein, in denen in beiden Jah-
ren (2010 und 2011) die erwartete strukturelle Konsolidierung zunimmt. Das Ergebnis ist dann nicht mehr
signifikant. In einer weiteren Schiatzung verwendet die Européische Kommission die Anderung der Risi-
koaufschlage der jeweiligen Staatsanleihen gegeniiber Bundesanleihen als Kontrollvariable. Sie kommt
zu dem Ergebnis, dass die Risikoaufschlage und nicht die Konsolidierung signifikant fir den Wachstum-
seinbruch sind.

Beide Schatzungen der EU-Kommission weisen jedoch ebenfalls methodische Probleme auf:

1 Im Vergleich zur IWF-Studie enthalten sie noch weniger Datenpunkte (10 bzw. 16). Somit dirften ihre
Ergebnisse noch weniger robust gegen die Einbeziehung weiterer Beobachtungen sein.

B Fur die erste Schatzung ist besonders fragwirdig, dass mit Griechenland ausgerechnet das Land,
das die groten Konsolidierungsanstrengungen unternommen hat und in dem die Unterschatzung des
BIP-Riickgangs am hochsten war, nicht berlicksichtigt wird. Die Kommission begriindet ihr Vorgehen
damit, dass in Griechenland die Austeritdtsmafinahmen nicht mit einer Zunahme des Investorenver-
trauens einhergingen (Europaische Kommission 2012b, S. 43). Diese Begrindung uberzeugt nicht,
denn sie schlieRt systematisch Falle aus, in denen Austeritat mit Wachstumseinbriichen einhergeht
und die Multiplikatoren hoch sind. Man hatte aus diesem Grund zumindest eine Schatzung mit Grie-
chenland ausweisen missen, um die Bedeutsamkeit des Weglassens transparent zu machen.

1 Fur die Schatzung mit Risikoaufschlagen als Kontrollvariable ist zu bezweifeln, dass die Risikoaufschla-
ge und die Konsolidierung unabhangige exogene Variablen sind. Das verneint auch die Europaische
Kommission, verwendet dies aber als weiteres Argument fiir eine noch scharfere Austeritatspolitik: Die
angekuiindigten Konsolidierungsmafinahmen seien aus Sicht der Finanzmarkte nicht ambitioniert, daher
stiegen die Risikoaufschlage. In der Schatzung waren die Risikoaufschléage also negativ abhangig vom
Umfang der geplanten Konsolidierung. Dieses Argument ist problematisch. Zum einen entsteht daraus
ein Endogenitatsproblem zwischen den zwei erklarenden Variablen der Schéatzgleichung. Zum anderen
spricht neuere Evidenz dafir, dass sich die Akteure auf den Finanzmarkten viel starker am laufenden
Wachstum als am strukturellen Defizit orientieren (Cottarelli und Jaramillo 2012). Die Kausalitat 1auft unter
diesen Voraussetzungen von der erklarten Variable (BIP-Prognosefehler) zur erklarenden Variable (Risi-
koaufschlage). Auch dadurch entsteht ein Endogenitatsproblem, die Schatzung ist folglich unbrauchbar.

Insgesamt sind beide Analysen aufgrund der geringen Anzahl von Datenpunkten und den methodischen
Problemen mit hohen Unsicherheiten behaftet. Daher lohnt zur Fundierung ein umfassenderer Blick in die
Literatur zum Thema. In einer Meta-Regressions-Analyse haben Gechert und Will (2012) 89 Studien zu
Fiskalmultiplikatoren ausgewertet. Sie finden fiir ausgabeseitige fiskalische Mafinahmen im Durchschnitt
Multiplikatoren zwischen 0,9 und 1,2. Diese befinden sich im unteren Bereich der Ergebnisse des IWF,
sind jedoch deutlich héher als jene der Europaischen Kommission. Dabei ist zu beachten, dass in die
Meta-Regressions-Analyse auch Studien einbezogen wurden, die nicht fur die wirtschaftliche Situation
zum Zeitpunkt der fiskalpolitischen Mafinahme kontrollieren.

In der neueren Literatur wird dagegen vermehrt der Unterschied zwischen Multiplikatoren in Rezessio-
nen und Aufschwiingen untersucht. Dabei fallt in Zeiten unterausgelasteter Produktionskapazitaten und
schwerer Krisen die Schatzung des Multiplikators regelmafig wesentlich hdher aus (Almunia et al. 2010,
Auerbach und Gorodnichenko 2012a,b, Batini et al. 2012, Baum et al. 2012, Baum und Koester 2011,
Corsetti et al. 2012, DeLong und Summers 2012, Fazzari et al. 2012, Hall 2009, Mittnik und Semmler
2010). Deren Ergebnisse passen in den Rahmen der IWF Studie, bzw. schatzen sogar Multiplikatoren
gréRer 2. Auf Basis des Datensatzes von Gechert und Will (2012) hat das IMK ermittelt, dass Simulati-
onen mit einschldgigen DSGE- und strukturellen makrodkonometrischen Modellen firr Krisenszenarien
im Durchschnitt Multiplikatoren finden, die signifikant um 0,5 bis 0,8 Punkte hdher liegen. Der gesamte
Multiplikatoreffekt fiir ausgabeseitige MalRnahmen liegt auf dieser Basis zwischen 1,5 und 1,8.

Zusammengefasst gibt es demnach starke Anzeichen dafir, dass die negativen Auswirkungen der Auste-
ritatspolitik im Euroraum bisher unterschatzt wurden. Da Multiplikatoreffekte im Moment besonders hoch
zu sein scheinen, besteht die groRe Gefahr, dass die Konsolidierungsbemiihungen das Wachstum weiter
verlangsamen, die Schuldenstandsquote damit erhéhen und sich letztlich selbst konterkarieren (siehe
Infobox 3).
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let Lander eine Berechnung mit aktuellen Zahlen
durchgefiihrt (Infobox 3).

Trotz der Erkenntnis, dass die Austeritatspolitik
die Wirtschaft bremst und damit auch den Konso-
lidierungserfolg infrage stellt, planen von den elf-
grofiten Euroldndern mit Ausnahme Deutschlands
alle in diesem Jahr weitere — teilweise drastische
— Einschnitte in ihren 6ffentlichen Haushalten (An-
dersen et al. 2012). Fiir den Euroraum insgesamt
diirfte der fiskalische Impuls -1,4 % des BIP betra-
gen und damit nur geringfiigig niedriger sein als im
vergangenen Jahr (-1,7 %). Die Krisenlédnder un-
ternehmen dabei noch einmal deutliche Sparmal3-
nahmen, aber auch Osterreich, die Niederlande und
Finnland planen Konsolidierungsmafinahmen in
nennenswertem Umfang.

Infolge der Wirtschafts- und Finanzkrise haben
die Schuldenstinde und Defizite der Euroldnder
dramatisch zugenommen. Der durchschnittliche
Schuldenstand ist im vergangenen Jahr auf iiber
90 % des BIP gestiegen und iibersteigt das Vorkri-
senniveau damit um 25 Prozentpunkte. Dabei wei-
sen die finf Krisenldnder mit Ausnahme Spaniens
Schuldensténde von deutlich iiber 100 % des BIP
aus. Eine Riickfiihrung der hohen Schuldenstinde
erscheint aus verschiedenen Griinden erstrebens-
wert. Zum einen steigen die Risiken fiir die Trag-
fahigkeit der offentlichen Verschuldung mit dem
Schuldenstand an. Zum anderen wird der Spiel-
raum fir antizyklische Fiskalpolitik und &ffentli-
che Investitionen in der Zukunft moéglicherweise
eingeengt.

Je hoher der Schuldenstand im Verhéltnis zum
BIP bereits ist, umso hoher ist auch der Primériiber-
schuss der ndtig wére, um einen weiteren Anstieg
der Schulden zu vermeiden. Mit einem riicklaufi-
gen nominalen BIP und hohen Zinsen ist eine Ver-
ringerung des Schuldenstands kaum moglich. Das
zeigt sich auch ganz deutlich bei einer Analyse der
Anderungen des griechischen Schuldenstands. Be-
reits 2010 war iiber die Halfte des Zuwachses beim
Schuldenstand auf das negative Wachstum und die
hohen Zinszahlungen zuriickzufiihren (Horn et al.
2012b, S. 11). Im Jahr 2011 waren diese beiden
Faktoren fiir den grofiten Teil des Schuldenanstiegs
verantwortlich. Das bereits deutlich verringerte
Primérdefizit spielte kaum noch eine Rolle. Eine
verniinftige Konsolidierungsstrategie im Euroraum
muss daher insbesondere die Zinsen und das Wirt-
schaftswachstum im Blick haben.

Durch die Entscheidung der EZB prinzipiell
unbegrenzt am Markt fiir Staatsanleihen zu inter-
venieren, sind die Renditen von Staatspapieren der
Krisenlédnder in den vergangenen Monaten spiir-
bar gesunken, wenngleich das jeweilige Zinsni-

veau nach wie vor untragbar hoch ist. Es besteht
weiterhin das Risiko eines negativen Riickkoppe-
lungsmechanismus zwischen hohen Zinsen und
hohen Schuldenstinden. Durch die hohen Zinsen
wird die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Schulden
beeintrachtigt, was zu steigenden Risikoprdmien
und noch hoheren Risiken fiir die Tragfahigkeit
der Verschuldung fithren kann. Damit die Markt-
teilnehmer an den Finanzmérkten das Vertrauen in
die Staatsschuldpapiere der Euroldnder wiederge-
winnen, miissen Risiken wie ein Auseinanderbre-
chen des Euroraums oder ein Schuldenschnitt klar
ausgeschlossen sein. Hilfreich wire daher eine ge-
meinsame, entschlossene Verpflichtung wie etwa
die Einrichtung einer modifizierten Form des vom
Sachverstdandigenrat vorgeschlagenen Schuldentil-
gungsfonds (Sachverstindigenrat 2011, Horn et al.
2012a und 2012b). Durch die gemeinsame Haftung
aller Euroraumlénder fiir die ausstehenden Schul-
den oberhalb der Grenze von 60 % des BIP wiir-
de das Ausfallrisiko deutlich gesenkt. Gleichzeitig
wiirde ein liquider Markt fiir Anleihen entstehen,
was flir sich genommen das Zinsniveau senken
diirfte.

Allerdings sollte der Schuldentilgungspakt nicht
— wie vom Sachverstindigenrat vorgesehen — mit
iiberméBig strikten SparmaBnahmen kombiniert
werden. Vielmehr sollte das Wachstum moglichst
wenig beeintrdchtigt werden. Fiir den Konsolidie-
rungserfolg ist neben der Zinshohe das nominale
Wachstum mafgeblich. Dies stellt insbesondere
die Krisenlander mit hohen Leistungsbilanzdefi-
ziten vor enorme Herausforderungen. Damit sich
ihre Wettbewerbsfahigkeit verbessert, miissen ihre
Preissteigerungsraten hinter der Zielinflationsrate
der EZB zuriickbleiben. Da die Preisentwicklung
daher eher schwach sein diirfte, ist ein hohes rea-
les Wachstum umso wichtiger. Aber die Disinflation
wurde weitestgehend iber eine Nachfrageddmpfung
und folglich sinkende Realeinkommen herbeige-
fiihrt. Von der Moglichkeit, iiber soziale Pakte den
Nominallohn- und Preisanstieg zu begrenzen, wur-
de faktisch kein Gebrauch gemacht, obwohl dies die
realen Kosten der Anpassung deutlich hétte senken
konnen.

Der eingeschlagene Austerititskurs diirfte das
Wachstum nicht nur kurzfristig beeintrachtigen,
wie von der Europdischen Kommission einge-
rdumt. Vielmehr ist auch langfristig aufgrund von
Hysterese-Effekten mit einer Schwéchung des Pro-
duktionspotenzials zu rechnen. Zum einen werden
gerade die am besten ausgebildeten jungen Leute
das Land (mdglicherweise dauerhaft) verlassen und
somit das Arbeitsangebot verringern. Andere verlie-
ren Qualifikation und Arbeitsmotivation mit zuneh-
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INFOBOX 3

Was treibt den Schuldenstand?

Um zu beurteilen, ob eine Konsolidierungsstrategie erfolgreich sein kann, muss man ihre Wirkungen
auf den Schuldenstand betrachten. Der Schuldenstand in der Periode ¢ ergibt sich als Summe aus dem
Schuldenstand in der vorangegangenen Periode t-1 abzliglich des Budgetsaldos zuziglich der Bestands-
Fluss-Anpassungen.’

D, =D,_, — B, + SFA, (D

D,=D, ,+i,D,_; — PB, + SFA, )

D, =(1+41i,)D,_, — SPB, — CPB, + SFA, 3)
1+1,

P = 1+gtdt—1—5Pbr—CPbt+5far (@)

D¢ bezeichnet hier den Schuldenstand in der Periode ¢, i den durchschnittlichen Zinssatz, g: die nominale
Wachstumsrate des BIP, Bt den Budgetsaldo in der Periode t, PBt den Primarsaldo (also den Budgetsal-
do abzlglich der Zinsausgaben) und SFA; die Bestands-Fluss-Anpassungen (stock-flow adjustments).
Der Primarsaldo setzt sich aus einem konjunkturellen Teil (CPB;) und einem strukturellen Teil (SPB) zu-
sammen. Nachhaltige Konsolidierungsbemiihungen sollten sich in einer Verringerung des letzteren Teils
widerspiegeln. Bezeichnungen in Kleinbuchstaben (mit Ausnahme von it und gr) beziehen sich auf die
jeweilige Grofe relativ zum BIP. Demnach hangt der Schuldenstand in Prozent des BIP in der Periode ¢
vom Schuldenstand in der Vorperiode, dem Zins, der Wachstumsrate, dem strukturellen wie konjunkturel-
len Primarsaldo und den Bestands-Fluss-Anpassungen ab.

Die GroRen sind nicht unabhangig voneinander. Je héher der Schuldenstand bereits ist, umso héher
ist auch der Primarsaldo der nétig ware, um einen weiteren Anstieg der Schulden zu vermeiden. Nimmt
man Bestands-Fluss-Anpassungen von null an, so zeigt sich, dass ein ausgeglichener Primarsaldo nur
dann mit einer Stabilisierung des Schuldenstands vereinbar ist, wenn die nominale Wachstumsrate den
durchschnittlichen Zinssatz Ubersteigt.

Im Zusammenhang mit der aktuellen Diskussion Uber die Hohe der Multiplikatoren ist es interessant, sich
im Einzelnen anzusehen, welche Rolle der Multiplikator fiir die Anderung des Schuldenstandes nach
einer Anderung des strukturellen Priméarsaldos spielt. Dafiir leitet man Gleichung (4) nach dem strukturel-
len Primarsaldo ab. Dabei ist zu beachten, dass die Wachstumsrate und indirekt auch der konjunkturelle
Primarsaldo ebenfalls von der Veranderung des strukturellen Priméarsaldos abhangen. Streng genommen
dirfte auch der Zinssatz von den fiskalischen Gré3en beeinflusst werden, wobei diese Riickwirkung hier
ausgeblendet wird. Es ergibt sich dann:

dd,  dcpb, dg, 1+1i;

=- - -1 5
dspb, dspb, dspb, (1+g,)? " )
dd, L LHi : ©
=m|as+———d,_; | -
dspb, (1+g)"

Dabei bezeichnet m den Multiplikatoreffekt und as die Starke der automatischen Stabilisatoren, also die
Reaktion des zyklischen Budgets auf eine Anderung der Wachstumsrate des BIP (Budgetsensitivitat). An-
hand der Formel wird offensichtlich, dass Konsolidierungsbemiihungen (Erhéhung des strukturellen Pri-
marsaldos) nicht notwendigerweise zum Konsolidierungserfolg flihren mussen. Die Schuldenstandsquote
nimmt nur ab, wenn Gleichung (6) kleiner Null ist, das heit, wenn der Term kleiner Eins ist. Dies ist umso
eher der Fall je kleiner der Multiplikator, je schwéacher die automatischen Stabilisatoren, je niedriger der
Zinssatz, je hoher die aktuelle Wachstumsrate und je geringer die Schuldenstandsquote im Ausgangs-
zeitpunkt sind. Bei unglinstigen Ausgangsbedingungen (hoher Schuldenstand, hoher Zinssatz, geringe
Wachstumsrate) sowie hohen Multiplikatoren und Budgetsensitivitaten fuhren Austeritdtsmalinahmen zu
einem Anstieg der Schuldenstandsquote.

! Bestands-Fluss-Anpassungen sind nicht defizitwirksame Vorgénge, die den Schuldenstand beeinflussen
z.B. finanzielle Transaktionen, Einfliisse von Wechselkursédnderungen auf die Verschuldung etc..

IMK Report 79
Januar 2013

Seite 14



INFOBOX 3

Kommission (2012a, S. 140).

Auf der Grundlage dieser Ableitung hat das IMK kritische Multiplikatoren fiir Deutschland und ausgewahl-
te Krisenlander berechnet, bei denen die Schuldenstandsquote von 2011 auf 2012 gerade unverandert
geblieben ware, wenn man die tatsdchlichen Werte bzw. die Prognose der EU-Kommission fiir Budget-
sensitivitdt, Schuldenstand, Zins (berechnet aus den Zinsausgaben in % des BIP und dem BIP) und
Wachstumsrate ansetzt (Tabelle K3). Dabei gelangt das IMK zu ahnlichen Werten wie die Europaische

restriktive MaRnahmen ergriffen werden.

TABELLE K3
Kritische Multiplikatoren 2012
Durchschnittlicher nominale Budget- Schuldenstand Kritischer
nominaler Zinssatz ~ Wachstumsrate sensitivitat der Vorperiode Multiplikator
(%) (%) (% BIP)
2012 2012 2012 2011 2012
Deutschland 3,0 2,0 0,5 80,5 0,7
Italien 4,5 -0,9 0,5 120,7 0,6
Spanien 4,3 -1,2 0,4 69,3 0,9
Griechenland 3,0 -6,5 0,4 170,6 0,4
Portugal 4,1 -2,7 0,5 108,1 0,6
Quellen: Europaische Kommission (2012a, 2012b); Eurostat; Berechnungen des IMK. IM K -

In der aktuellen Situation durften die Multiplikatoren jedoch deutlich héher sein als die berechneten kriti-
schen Multiplikatoren (Infobox 2). Somit durfte der Schuldenstand also in fast allen Landern infolge von
Konsolidierungsmafinahmen weiter steigen. Dass die harten Einschnitte in den Krisenlandern nicht von
Erfolg gekront sind, liegt nicht etwa an einer laschen Umsetzung, sondern ist die makrodkonomisch zwin-
gende Folge eines fehlgeleiteten Austeritatskurses.

Trotz dieser Befunde argumentiert die Troika flr eine Fortsetzung der Malinahmen, da diese in der langen
Frist erfolgreich seien. Ihre Begriindung beruht auf Modellsimulationen, die mittelfristig Multiplikatorwir-
kungen von null unterstellen. Die Wirtschaft wiirde dann automatisch zum gleichgewichtigen Wachstums-
pfad zurtickkehren. Doch selbst in diesen Modellen dirfte sich auch langerfristig ein steigender Schul-
denstand ergeben, wenn — wie in mehreren Euroldndern — nach jeder Zielverfehlung neue zusétzliche

mender Dauer der Arbeitslosigkeit oder geben die
Arbeitssuche auf: Auch sie stehen dem heimischen
Arbeitsmarkt nicht mehr oder nur eingeschréinkt
zur Verfiigung. Zum anderen beeintrachtigen Spar-
mafBnahmen bei 6ffentlichen Investitionen den ge-
samtwirtschaftlichen Kapitalstock und vermindern
ebenfalls das Produktivitdtswachstum und damit
das Produktionspotenzial (Horn und Tober 2007).
Wenn aber die langfristigen Wachstumsmoglich-
keiten beschrankt werden, dann mindert das nicht
nur den Wohlstand, sondern erschwert auch die
Konsolidierung der Staatsfinanzen.

Um Wachstum und Beschéftigung nicht zu be-
eintrachtigen ist eine Milderung und zeitliche Stre-
ckung der Konsolidierungsmafinahmen empfeh-
lenswert. Simulationsrechnungen im independent
Annual Growth Survey haben gezeigt, dass bei ei-
ner solchen Strategie, die vereinbar mit den recht-
lichen Bestimmungen wire, die Schuldenstidnde in
den Krisenldndern bis 2032 starker gesenkt werden

konnen als bei einem Festhalten an der bisherigen
Strategie (Andersen et al. 2012). Die Produktions-
liicke wird deutlich schneller geschlossen und Pro-
duktion und Beschiftigung bleiben dauerhaft hdher
als wenn die bereits angelegte Austeritétspolitik
fortgesetzt wiirde. Untersuchungen des IWF besti-
tigen, dass eine graduelle Konsolidierungsstrategie
insbesondere bei einer grofen negativen Produk-
tionsliicke einem Sparkurs im Hauruck-Verfahren
deutlich tiberlegen ist (IWF 2012a).

Wenn die Zinssétze nicht deutlich unter die no-
minale Wachstumsrate gesenkt werden, miissen
angesichts der hohen Schuldenstinde umso hohere
Primériiberschiisse erzielt werden. Die Konsolidie-
rung wird dann nicht ohne diskretionare Mafinah-
men auskommen. Um Konjunktur und Beschif-
tigung moglichst wenig zu beeintrichtigen, sollte
der Fokus stdrker auf die Besteuerung hoher Ein-
kommen und Vermdgen gelenkt werden. Gerade in
den Krisenldndern (mit Ausnahme Italiens) liegen
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die Staatseinnahmequoten nach wie vor deutlich
unter dem Durchschnitt des Euroraums. Wird hier
primér auf Ausgabenkiirzungen gesetzt, so werden
die Staaten wichtige Aufgaben nicht mehr erfiillen
konnen und der Bremseffekt ist harter.

Den Krisenldndern kann eine Konsolidierung
ihrer 6ffentlichen Finanzen und die Wiedererlan-
gung ihrer Wettbewerbsfahigkeit nicht ohne die
Unterstiitzung der Uberschusslinder gelingen. Fiir
die dortige Fiskalpolitik bedeutet dies, dass sie den
vorhandenen Spielraum ausschopfen sollte, um mit
expansiven Impulsen die Krisenldnder zu unter-
stiitzen. Dies gilt auch fiir Deutschland, das 2012
erstmals seit der Finanzkrise einen nahezu ausge-
glichenen Gesamthaushalt erwarten kann (Horn et
al. 2012c). Vor diesem Hintergrund ist zu begrii-
Ben, dass die Finanzpolitik hierzulande nach zwei
Jahren einer leichten Restriktion nun wieder leicht
expansiv ausgerichtet ist. Aus europdischer Sicht
sollte die Finanzpolitik jedoch spiirbar expansiver
ausgerichtet sein, um in Deutschland die Binnen-
nachfrage zu stirken. Eine Moglichkeit bestiinde in
der Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen, die
seit rund zehn Jahren netto negativ sind. Ratsam ist
vor allen Dingen eine Ausweitung der Bildungsin-
vestitionen. Im Einklang mit den Regelungen der
Schuldenbremse kann dies durch eine Anhebung
des Spitzensteuersatzes in der Einkommensteu-
er sowie hohere Steuern auf grofle Vermogen und
Erbschaften finanziert werden.

Beschaftigungssicherung durch interne
Flexibilitat fortsetzen

In einem von Austeritéitspolitik und einer abge-
schwichten weltwirtschaftlichen Entwicklung ge-
pragten Umfeld ist eine nachhaltige Stabilisierung
der wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland
hin zu einem ausgewogeneren und nachhaltigeren
Wachstumsmodell von elementarer Bedeutung.
Angesichts der hohen auBenwirtschaftlichen Risi-
ken im Jahr 2013 und den schwachen Investitionen
kommt dem privaten Verbrauch als bedeutsamste
Grofle der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage eine
zentrale Rolle fiir die weitere konjunkturelle Ent-
wicklung zu. Wiirde die private Nachfrage auf-
grund von anhaltendem Beschéftigungsabbau auch
noch ausfallen, dann wiirde sich auch in Deutsch-
land ein Abschwung nicht vermeiden lassen.

Vor diesem Hintergrund sollte ausgehend von
dem tripartistischen System der Sozialpartner-
schaft, das so erfolgreich bei der Uberwindung der
GroBen Rezession war (Herzog-Stein et al. 2012)
in Bezug auf den Arbeitsmarkt auf eine gesamtwirt-
schaftliche Beschéftigungspolitik gesetzt werden.

Diese sollte aus zwei Kernelementen bestehen:
einer stabilitdtsorientierten Lohnentwicklung und
Beschiftigungssicherung durch interne Flexibilitt.

Nachdem sich die Beschéiftigungssituation in
Deutschland in den vergangenen Jahren merklich ver-
bessert hat, muss sich das Augenmerk auf eine Stabili-
sierung der Lohnentwicklung in Deutschland richten.
Hierfur ist es erforderlich, wieder eine makro6kono-
misch orientierte Lohnpolitik (Herr und Horn 2012)
zu etablieren. In einer Gleichgewichtssituation bedeu-
tet dies fiir die Lohnentwicklung gesamtwirtschaftli-
che Lohnsteigerungen, die den Verteilungsspielraum
von Trendproduktivitétsfortschritt und Zielinflations-
rate der EZB ausschdpfen. Angesichts der Notwen-
digkeit den Anpassungsprozess im Euroraum seitens
der Uberschusslinder zu befordern, wire es gesamt-
wirtschaftlich vorteilhaft, wenn filir eine begrenzte
Zeit die Lohne in Deutschland etwas stirker zuneh-
men wiirden (Stein et al. 2012).

Eine Re-Etablierung einer makrodkonomisch
orientierten Lohnpolitik tritt aber nicht automa-
tisch ein. Notwendig sind vielmehr weit reichende
Berichtigungen in den institutionellen Rahmenbe-
dingungen des deutschen Arbeitsmarkts und eine
unterstiitzende weitsichtige Arbeitsmarktpolitik.
So muss das bestehende Tarifsystem stabilisiert,
der Wildwuchs in nicht tarifgebundenen Bereichen
durch eine Ausweitung des Tarifsystems einge-
ddmmt und die politischen Rahmenbedingungen
entsprechend neu ausgerichtet werden.

Wie die Erfahrungen aus anderen europdischen
Landern zeigen, ist eine breite Anwendung der All-
gemeinverbindlicherkldrung von zentraler Bedeu-
tung fiir die Stabilitdt nationaler Tarifvertragssyste-
me (Bispinck und Schulten 2012).° In Bezug auf die
oben genannten Ziele ist deshalb eine grundsétzli-
che Reform des Verfahrens der Allgemeinverbind-
licherklarung in Deutschland notwendig. Diese Re-
form muss so ausgestaltet sein, dass das Instrument
der Allgemeinverbindlicherklarung in Deutschland
wieder anwendbar wird und darauf abzielt, die
Mehrheit der Tarifvertrage fiir allgemeinverbind-
lich erkldren zu konnen. Denn letztlich kann nur
ein fiir allgemeinverbindlich erklarter Tarifvertrag
einen ordnungspolitischen Rahmen fiir einen fairen
unternehmerischen Wettbewerb ohne schédliche
Lohnkonkurrenz schaffen (Bispinck und Schulten
2009). Erginzend ist ein allgemeiner gesetzlicher
Mindestlohn notwendig, der verhindert, dass die

5 Fiir detaillierte Informationen zur Allgemeinver-
bindlicherkldrung in Deutschland und anderen euro-
paischen Léndern, siehe auch die anderen Beitrdge im
Schwerpunktheft 7/2012 ,,Stabilisierung des Flachenta-
rifvertrages — Reform der Allgemeinverbindlicherklé-
rung® der WSI-Mitteilungen
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Lohne in den Bereichen, in denen die regulative
Grundlage eines Tarifvertrages fehlt, immer weiter
nach unten ausfransen und der eine allgemeine Loh-
nuntergrenze bildet auf der Tarifvertrige aufbauen
konnen. Dariiber hinaus kann die 6ffentliche Hand
aber noch mehr tun, um das Tarifvertragssystem
zu stabilisieren und den Wildwuchs einzuddammen.
Zwar wurden inzwischen in zahlreichen Bundeslan-
dern Tariftreuegesetze verabschiedet, es muss aber
das Ziel sein, sicherzustellen, dass bei 6ffentlichen
Auftragsvergaben flichendeckend die Tariftreue ein-
gehalten wird.

Die geringfiigige Beschéftigung (Minijobs) spielt
eine gewichtige Rolle hinsichtlich des deutlich an-
gewachsenen Niedriglohnbereichs in Deutschland.
Laut Angaben des Statistischen Bundesamtes be-
zogen 84,3 % aller Minijobber im Jahr 2010 einen
Niedriglohn, das heif3t einen Bruttostundenverdienst
der geringer war als zwei Drittel des Medianver-
dienstes in Hohe von 10,36 Euro (Statistisches Bun-
desamt 2012). Eine neue empirische Untersuchung
auf Grundlage des IAB-Betriebspanels liefert zudem
statistisch belastbare Hinweise auf eine Verdringung
sozialversicherungspflichtiger Beschiftigung durch
Minijobs (Hohendanner und Stegmaier 2012). Eine
politische Neugestaltung der Minijobs ist deshalb
wichtig, um eine weitere Ausbreitung des Niedrig-
lohnbereichs und damit einhergehend das weitere
Ausfransen der Lohnverteilung nach unten zu ver-
hindern.

Leider hat sich aber in dieser Hinsicht wieder ein-
mal die politische Ideologie gegeniiber den wissen-
schaftlichen Erkenntnissen in Deutschland durchge-
setzt. Obwohl sich inzwischen in der Wissenschaft
weitgehend ein Konsens gebildet hat beziiglich der
Unwirksamkeit und der bedenklichen Folgewirkun-
gen der Minijobs und deshalb eine Re-Regulierung
der geringfiigig entlohnten Beschéftigung empfoh-
len wirdS, hat die Bundesregierung die Weichen in
die falsche Richtung gestellt. Zum 1. Januar 2013
hat sie die Einkommensgrenze fiir Minijobs auf 450
Euro und korrespondierend die Obergrenze fiir die
Gleitzone in den Sozialversicherungen (Midijobs)
ebenfalls um 50 auf dann 850 Euro angehoben. Zu
befiirchten ist, dass dadurch weitere sozialversiche-
rungspflichtige Beschiftigungsverhiltnisse gefahr-
det werden und einer weiteren Zunahme des Nied-
riglohnbereichs Vorschub geleistet wird.

Insgesamt haben sich die Minijobs nicht bewéhrt.
In bestimmten Dienstleistungsbereichen haben sie
erheblich zur Absenkung der Lohne beigetragen.
Damit sie nicht ldnger als Kostensenkungsinstru-

¢ Siehe beispielsweise SRW (2008) und Dietz/Wal-
wei (2010) und das Schwerpunktheft 1/2012 ,,Minijobs*
der WSI-Mitteilungen.

mente und zur Verdringung von sozialversiche-
rungspflichtigen Beschéftigungsverhiltnissen miss-
braucht werden kdnnen, sollten die Minijobs sowohl
im Haupt- als auch Nebenerwerb abgeschafft wer-
den. Ziel sollte ein einheitliches sozialversiche-
rungspflichtiges Beschéftigungsverhéltnis ab dem
ersten Euro sein. Gegebenenfalls sollte es durch ein
System direkter Lohnzuschiisse fiir bediirftige Er-
werbstétige mit niedrigen Erwerbseinkommen tiber
das Steuersystem in Verbindung mit einem allgemei-
nen gesetzlichen Mindestlohn und einer Mindestfor-
derschwelle ab beispielsweise 15 Erwerbsstunden
pro Woche ergénzt werden (Herzog-Stein und Ses-
selmeier 2012).

Die interne Flexibilitdt trug wihrend der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise in groem Mafe zur Be-
schiftigungssicherung bei (Arico und Stein 2012;
Herzog-Stein et al. 2010). Insbesondere den export-
orientierten Betrieben und Wirtschaftsbereichen, die
nun von einer schwicheren Auslandsnachfrage be-
troffen sind, steht eine Vielzahl an Instrumenten der
internen Flexibilitdt zur Beschiftigungssicherung
zur Verfiigung. Deshalb ist davon auszugehen, dass
sie von diesen auch entsprechend Gebrauch machen.

Richtigerweise hat aber auch das Bundesminis-
terium fiir Arbeit und Soziales Anfang Dezember
infolge der schwicheren konjunkturellen Entwick-
lung und der nachlassenden Dynamik am Arbeits-
markt bekanntgegeben, dass die Bezugsdauer des
Kurzarbeitergelds von derzeit sechs auf zwolf Mo-
nate erhoht wird. Dies ist ein Schritt in die richtige
Richtung. Gleichzeitig sollte die Bundesregierung
aber klarstellen, dass sie bereit ist bei einer weiteren
Eintriibung der Konjunktur die gesetzlichen Rege-
lungen zur Kurzarbeit’ wieder so attraktiv auszu-
gestalten wie im vergangenen Abschwung. Dabei
sollte die Bundesregierung bei der Einleitung ihrer
néchsten Schritte nicht nur die gesamtwirtschaftli-
che Entwicklung sondern auch die wirtschaftliche
Entwicklung in besonders exponierten Wirtschafts-
bereichen im Blick haben. All dies wiirde den Be-
trieben Planungssicherheit geben, sie rechtzeitig
zusdtzlich in die Lage versetzen auch auf dieses
Instrument der intern-numerischen Flexibilitét (Kel-
ler und Seifert 2007) in entsprechendem Umfang
und ausreichender Dauer zuriickgreifen zu konnen.
Es wiirde auch ein klares politisches Signal in die
Betriebe geben, dass die Bundesregierung — wie
wihrend der Wirtschafts- und Finanzkrise — auf
ein tripartistisches System der Sozialpartnerschaft
(Herzog-Stein et al. 2012) zur Beschiftigungs-
sicherung setzt.

7 Zur Kurzarbeit wihrend der Finanz- und Wirt-

schaftskrise siehe u. a. Will (2010) und Will (2011).
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