217. Reformen, die auf eine Erh6hung der Erwerbsbeteiligung in Deutschland zielen, bewir-
ken durch das hohere Einkommen in Deutschland indirekt Wachstumseffekten auch in den
Defizitlindern, wenngleich diese gering ausfallen. Da Unternehmen die neuen Arbeitsplitze
mit Kapital ausstatten, steigen neben dem Arbeitsvolumen auch der Kapitalstock und das
Produktionspotenzial. In der Simulation liegt das Bruttoinlandsprodukt langfristig um 0,5 vH
hoher als im Basisszenario. Die zusétzlichen Investitionen erhéhen die inldndische Absorption
und losen liber den AuBlenhandelskanal einen Nachfrageimpuls bei den Handelspartnern
Deutschlands aus. Somit gehen auch fiir die Defizitldnder positive Wirkungen von der Reform
aus. Der Anstieg der Importnachfrage in Deutschland verbessert dort die Leistungsbilanz um
bis zu 0,05 Prozentpunkte, allerdings klingt der Effekt nach einigen Jahren aus (Schau-
bild 31). Der iiber den AuBlenhandelskanal induzierte Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in
den Defizitlaindern belduft sich auf 0,05 vH bis 0,1 vH. Der Effekt ist zwar klein, aber nicht
mit den im vorherigen Abschnitt herausgearbeiteten Nebenwirkungen einer expansiven Fis-
kal- oder Lohnpolitik in Form einer steigenden Staatsverschuldung oder hoherer Arbeitslosig-
keit verbunden.

5. Eine andere Meinung zur Rolle Deutschlands in der
Europiischen Wihrungsunion

Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, vertritt zu den Analysen und Vorschldgen an die Po-
litik in Abschnitt IIT dieses Kapitels eine andere Meinung.

218. Insbesondere gestiitzt auf die Simulationen des makrodkonometrisch Mehr-Lénder-
Modells (NIGEM) kommt die Mehrheit zu dem Urteil, dass von der Lohnmoderation in
Deutschland kein destabilisierender Einfluss auf die anderen Mitgliedsldnder des Euro-Raums
ausgegangen sei. Auf der Basis dieses Modells wird die Auffassung vertreten, dass Deutsch-
land weder iiber stidrkere Lohnerh6hungen noch iiber eine expansivere Fiskalpolitik einen
Beitrag zum Abbau der Ungleichgewichte in der Europédischen Wéhrungsunion leisten kdnne.
Die einzig sinnvolle Politikoption bestehe in einer konsequenten Fortfiihrung von Strukturre-
formen, um die Wachstumsperspektiven zu stirken und damit iiber die Binnennachfrage posi-
tiv auf die externe Nachfrage in den Defizitldndern zu wirken.

Der Einfluss der Lohnentwicklung auf die Ungleichgewichte im Euro-Raum

219. Fiir die Analyse des Entstehens der Ungleichgewichte innerhalb des Euro-Raums
kommt dem Einfluss der Lohnentwicklung eine zentrale Bedeutung zu. Aus den Analysen mit
NiGEM leitet die Mehrheit den iiberraschenden Befund ab, dass hohere Lohne in Deutsch-
land sogar zu einem noch groBeren Uberschuss in der deutschen Leistungsbilanz gefiihrt hiit-
ten.

Dieses Ergebnis ist auf die spezifischen Effekte einer Lohnmoderation im Rahmen von Ni-
GEM zuriickzufiihren, dessen Modell-Eigenschaften man sehr gut anhand von Simulationen
der Deutschen Bundesbank fiir eine isolierte Lohnsenkung in einer Volkswirtschaft der
Wahrungsunion nachvollziehen kann (Deutsche Bundesbank, 2010). Bei diesen Simulationen
fiihrt eine Lohnsenkung zunichst zu einer Ausweitung der Beschiftigung und dann zu einem



Ausbau des Kapitalstocks. Der kurzfristig ddmpfende Effekt der Lohnsenkung wird mittelfris-
tig durch den starken Beschiftigungsaufbau mehr als wettgemacht. Interessant sind die dabei
ermittelten Effekte auf den AuBenhandel: Die Zunahme des realen Exports bleibt hinter der
Ausweitung des Bruttoinlandsprodukts und vor allem hinter der Expansion der privaten In-
vestitionstatigkeit zuriick, sodass die Bundesbank zu der Aussage gelangt: ,,Folglich sei der
AuBenhandel keineswegs der Motor der makrookonomischen Effekte einer Lohnmoderation,
wie oftmals behauptet wird* (Deutsche Bundesbank, 2010).

220. Betrachtet man fiir Deutschland die tatséichliche Entwicklung der entsprechenden
Nachfragekomponenten und der Beschéftigung im zuriickliegenden Jahrzehnt, konnte die
Divergenz zwischen Modell und Realitdt kaum grofler sein. In den Jahren der Lohnmoderati-
on ging die Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden der Erwerbstitigen
zuriick (Schaubild 32). Die Investitionen erreichten erst im Jahr 2007 wieder das Niveau des
Jahres 2000.

Schaubild 32

Entwicklung wichtiger Wirtschaftsindikatoren
in Deutschland und in ausgewahlten Landern
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Ganz im Gegensatz zu den Ergebnissen von NiGEM war der Export die einzige und zudem
eine besonders starke Triebkraft der deutschen Wirtschaftsentwicklung. In der Spitze lagen
die Exporte um rund 70 vH {iber dem Ausgangswert des Jahres 2000 und sie diirften dabei
auch als Hauptursache fiir die Belebung der Investitionstétigkeit in den Jahren 2007 und 2008
anzusehen sein. Wie wenig realititsnah die aus NiGEM abgeleitenden Verldufe sind, ldsst
sich am Beispiel der siideuropdischen Problemldnder und Irlands zeigen: Obwohl dort die
Lohnsteigerungen eindeutig zu hoch ausgefallen sind, weist die Entwicklung von Beschéfti-
gung und Investitionen im vergangenen Jahrzehnt Verldufe auf, die in NiGEM nur durch eine
Lohnmoderation zu erreichen sind.

Deutschlands Beitrag zu den makrookonomischen Ungleichgewichten in der
Européischen Wihrungsunion

221. Welchen Beitrag Deutschland zu einer ausgewogeneren Situation des Euro-Raums leis-
ten kann, lasst sich verdeutlichen, wenn man die makrookonomischen Entwicklungen der
beiden letzten Jahrzehnte vergleicht. In den Jahren von 1991 bis 2000 zeigen sich fiir
Deutschland — trotz massiver Schocks wie beispielsweise der deutschen Vereinigung und der
EWS-Krise — keine nennenswerten Unterschiede zur Gruppe der urspriinglichen Mitglieds-
linder des Wahrungsraums (ohne Deutschland). Bei den wichtigsten Komponenten der Ver-
wendungsseite des Bruttoinlandsprodukts (Private Konsumausgaben, Anlageinvestitionen und
auch die inldndische Verwendung insgesamt) waren die durchschnittlichen jéhrlichen Verin-
derungsraten nahezu identisch (Schaubild 33, Seite 126). Bedingt durch die Anpassungseftek-
te im Zuge der deutschen Vereinigung fiel der durchschnittliche Anstieg der Nominall6hne je
Beschiftigten in Deutschland etwas hoher aus als im Rest der Vergleichsgruppe, und die Zu-
nahme der Beschiftigung war unterdurchschnittlich.

222. Im zuriickliegenden Jahrzehnt, also in den Jahren 2001 bis 2010, hat sich dieses Bild
ganz erheblich veridndert. Wihrend die Komponenten der Binnennachfrage in der Vergleichs-
gruppe weiterhin nach oben gerichtet waren, wenn auch mit einer gewissen Abschwéchung
gegeniiber den 1990er-Jahren, kam es in Deutschland nahezu zu einer Stagnation nicht nur
der Privaten Konsumausgaben, sondern der inldndischen Verwendung insgesamt. Trotz der
starken Exportdynamik konnte das nicht verhindern, dass die durchschnittliche Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts merklich hinter dem Anstieg der Vergleichsgruppe zuriickblieb.
Auch bei der Beschiftigungsentwicklung nahm der Riickstand gegeniiber der Vergleichs-
gruppe zu.

Neben den Auswirkungen der deutschen Vereinigung, die das Ergebnis in den 1990er-Jahren
zugunsten Deutschlands und danach zu dessen Lasten beeinflusst haben, diirfte dieser Re-
gimewechsel wesentlich auf die in der letzten Dekade speziell in Deutschland praktizierte
Strategie der Lohnmoderation zuriickzufiihren sein. Sie wurde wirtschaftspolitisch insbe-
sondere ,,durch die einschneidenden Reformen am Arbeitsmarkt geférdert™ (Deutsche Bun-
desbank, 2010). Zur Strategie der Senkung der Lohnkosten, die in der Regel als Politik zur
Verminderung der Lohnnebenkosten propagiert wurde, zdhlten zudem im Jahr 2005 die Ver-
schiebung der Paritit bei den Krankenversicherungsbeitrigen zulasten der Arbeitnehmer so-
wie im Jahr 2007 die deutliche Absenkung der Beitrdge zur Arbeitslosenversicherung, die mit



einer Erhohung der Umsatzsteuer verbunden war. Als weitere zentrale Elemente einer konse-
quenten wirtschaftspolitischen Strategie der Lohnmoderation ist der Verzicht auf einen allge-
meinen, flichendeckenden Mindestlohn, der in den meisten anderen Landern tiblich ist, eben-
so zu nennen wie die Flexibilisierung der Leiharbeit im Jahr 2004.

Die Lohnzuriickhaltung in Deutschland wihrend der Phase 2001 bis 2010 ist daran abzulesen,
dass die Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer im Euro-Raum (ohne Deutschland) um durch-
schnittlich 2,8 vH jahrlich stiegen und damit nur etwas geringer als in den 1990er-Jahren,
wiahrend sie sich in Deutschland nur noch um 1,0 vH erh6éhten. Da damit nicht einmal ein
vollstindiger Ausgleich fiir die Preissteigerungen gewihrt wurde, ist es nicht {iberraschend,
dass bei riicklaufigen realen Brutto- wie Nettolohnen je Arbeitnehmer der private Konsum
tiber ein ganzes Jahrzehnt nahezu stagnierte. Dass sich das insgesamt gesehen selbst fiir
Deutschland nicht ausgezahlt hat, erkennt man an der unterdurchschnittlichen Zuwachsrate
der Beschéftigung und des Bruttoinlandsprodukts in dieser Dekade.

Schaubild 33

Entwicklung ausgewihlter Wirtschaftsindikatoren im Euro-Raum” und in Deutschland
fiir die Zeitrdume 1991 bis 2000 und 2001 bis 2010
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223. Insgesamt zeigt der ldngerfristige Vergleich, dass sich die deutsche Wirtschaft am Ende
der 1990er-Jahre durchaus nicht in einer Verfassung befand, bei der es — insbesondere unter
Berticksichtigung des groflen Schocks der deutschen Vereinigung —angemessen gewesen
wire, vom , kranken Mann Europas“ zu sprechen. Dies ist nicht zuletzt daran abzulesen,
dass die Anzahl der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten im Jahr 2000 hoher lag als in
allen Folgejahren, einschlieBlich des noch ganz im Zeichen des weltweiten Booms stehenden
Jahres 2008. Von einer ,katastrophalen Lage am Arbeitsmarkt* (Ziffer 184) kann somit keine



Rede sein, zumal das Jahr 2000 auch bei der Arbeitslosigkeit nicht grundsitzlich schlecht
abschneidet. In Westdeutschland waren damals 2,4 Millionen Menschen arbeitslos gemeldet,
das war kaum mehr als im Jahr 2008 mit 2,3 Millionen (einschlieBlich der Personen, die allein
wegen § 16 Abs. 3 SGB III und § 53a Abs. 2 SGB II nicht arbeitslos sind, im Jahr 2000 je-
doch noch zu den registriert Arbeitslosen gezdhlt wurden); im Jahr 2010 waren mit 2,4 Milli-
onen mehr Menschen arbeitslos als im Jahr 2000 (bei identischer Abgrenzung). Die Verbesse-
rung der Arbeitsmarktlage bezieht sich somit allein auf Ostdeutschland, wo die Anzahl der
Arbeitslosen von 1,5 Millionen Personen im Jahr 2000 auf 1,3 beziehungsweise 1,2 Millionen
Personen in den Jahren 2008 und 2010 zuriickgegangen ist; die beiden letzten Werte wieder-
um in der erweiterten Abgrenzung. Der Riickgang der ,,unertrdglich hohen Sockelarbeitslo-
sigkeit* (Ziffer 177) ist somit nicht den Arbeitsmarktreformen zuzuschreiben, sondern in ers-
ter Linie auf die allméhliche Riickfiihrung der transformationsbedingten Unterbeschéftigung
in Ostdeutschland zuriickzufiihren.

224. Fir die Europédische Wahrungsunion sind von der deutschen Lohnmoderation eindeutig
negative Effekte ausgegangen. Es muss einen Wirtschaftsraum destabilisieren, wenn die
Binnennachfrage im groBten Mitgliedsland iiber ein ganzes Jahrzehnt hinweg nahezu stag-
niert. Dies wird unmittelbar deutlich, wenn man einmal unterstellt, dass die anderen Mit-
gliedslidnder dieselbe Politik verfolgt hitten. Bei einer insgesamt stagnierenden Binnennach-
frage des Euro-Raums wire die Zuwachsrate der deutschen Exporte, die zu iiber 40 vH in
Lander der Wahrungsunion gehen, deutlich geringer ausgefallen. Die Exporterfolge der deut-
schen Wirtschaft waren daher in diesem Umfang nur mdglich, weil sich die anderen Linder
gerade nicht so verhalten haben, wie das von der Mehrheit der deutschen Okonomen fiir rich-
tig angesehen wird. Wenn Exporterfolge nicht auf Produktivitdtsfortschritten, sondern auf
einer Politik der Lohnmoderation beruhen, hat man es — dhnlich wie im Fall einer unterbewer-
teten Wahrung — mit einem Nullsummenspiel zu tun. Es ist deshalb auch unzutreffend, wenn
die Mehrheit feststellt, dass eine zuriickhaltende Lohnpolitik {iber eine mittelfristige Starkung
der Binnenwirtschaft zu Impulsen in den Partnerldndern fiihre. So liegt die inlédndische Ver-
wendung in Deutschland im Jahr 2010 um 3,1 vH iiber dem Niveau des Jahres 2000; im Euro-
Raum (ohne Deutschland) belief sich die Zunahme auf 13,9 vH.

225. Neben den reinen Nachfrageeffekten sind insbesondere nachteilige Auswirkungen auf
den Zinsmechanismus in der Wahrungsunion ausgegangen. Die Lohnmoderation hat zu einer
sehr niedrigen Inflationsrate in Deutschland gefiihrt. Da die deutsche Inflationsrate zu knapp
einem Dirittel fiir die Zinspolitik der EZB bestimmend ist, sind dadurch die Leitzinsen im Eu-
ro-Raum tendenziell zu niedrig ausgefallen. Dieser Effekt war natiirlich nicht die alleinige
Ursache fiir den Boom in den Defizitlandern, aber hat dort die Fehlentwicklungen verstérkt
und gleichzeitig die Realzinsen in Deutschland erhdht, da sich die geringere nationale Inflati-
onsrate nur partiell im gemeinsamen Zinsniveau niederschlégt. Der in der Wihrungsunion
aufgetretene Realzinsnachteil fiir Deutschland wére ohne die Lohnmoderation somit geringer
ausgefallen. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass auch die deutschen Realzinsen (er-
mittelt als Differenz zwischen Nominalzins und laufender Inflationsrate) in der Phase der
Wiéhrungsunion, also von 1999 bis 2010, niedriger waren als in den Jahren 1990 bis 1998.



Der kurzfristige Realzins (Tagesgeld) ging von 3,2 % auf 1,2 % zuriick, der langfristige (Um-
laufsrendite) von 4,0 % auf 2,5 %.

226. Dies fiihrt zum héufig angesprochenen Problem der Investitionsschwiche der deut-
schen Wirtschaft im letzten Jahrzehnt. Dabei ist zundchst zu beriicksichtigen, dass sich etwa
die Hélfte des Riickgangs der gesamtwirtschaftlichen Nettoinvestitionsquote auf die privaten
Haushalte und den Staat zuriickfiihren 14sst (Tabelle 18). Bei diesen Sektoren ist zum einen
die unmittelbar nach der Vereinigung sehr hohe Bautitigkeit zu beriicksichtigen, zum anderen
diirfte sich die ungiinstige Einkommensentwicklung der Arbeitnehmer im letzten Jahrzehnt
auch nachteilig auf die Mieten und damit auf den Erwerb von Immobilien ausgewirkt haben.
Sieht man einmal von den Vorratsinvestitionen ab, erklirt die riicklaufige Investitionsbereit-
schaft des Unternehmenssektors nur knapp ein Drittel der Investitionsschwiche. Aber auch
hier diirfte die vergleichsweise schwache gesamtwirtschaftliche Dynamik des letzten Jahr-
zehnts eine Rolle gespielt haben. So zeigen empirische Studien zum Investitionsverhalten der
Unternehmen in der Regel einen positiven Zusammenhang der Investitionen mit der Umsatz-
entwicklung (JG 2004 Kasten 10).

Tabelle 18

Nettoinvestitionen” in Deutschland in den Zeitraumen 1991 bis 2000 und 2001 bis 2009

Durchschnittliche jahrliche Relation (vH)

1991 bis 2000 2001 bis 2009

Private HaUSNAIE? ...........c.oooeoeeeeeeeeeeeee oot 4,6 1,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ..., 315 1,7
Davon:

Y 1 =T 1= o RPN 3,5 2,2

Vo] 4 = | (=R 0,1 - 05
Finanzielle Kapitalgesellschaften .............cccccviiiiiiiiiiii e, 0,3 - 01
1] €= = | R 0,5 - 0,1
SUIMIME ..ot e et e e e e e e e e e e e e e e e eaeeeseasbanaa s 8,9 3,4

1) In Relation zum verfigbaren Einkommen der Volkswirtschaft.— 2) EinschlieRlich der privaten Organisationen ohne Er-
werbszweck.

Quelle fir Grundzahlen: Deutsche Bundesbank
Daten zur Tabelle

227. Die gravierende Investitionsschwiiche sollte vor allem jene Okonomen nachdenklich
stimmen, die sich von einer Politik der Lohnzuriickhaltung verbunden mit Steuersenkungen
und Strukturreformen eine groflere Investitionsbereitschaft der Unternehmen versprochen
hatten. Betrachtet man die gesamtwirtschaftliche Vermdgensentwicklung, ist gut zu erkennen,
dass diese Strategie — selbst im Krisenjahr 2009 — zu sehr hohen Gewinnen und damit unge-
woéhnlich starken Vermdgenszuwichsen bei Unternehmen und Banken gefiihrt hat (Schau-
bild 34). Es kam somit zu einer ,,Flut von Ersparnissen® (,,savings glut®), die jedoch nicht
auf hohere Ersparnisse von privaten Haushalten aufgrund der Demografie zuriickzufiihren ist;
in der Phase von 1991 bis 2000 war die Sparquote der privaten Haushalte mit durchschnittlich
11,0 vH hoher als mit 10,6 vH in den Jahren 2001 bis 2009.



Schaubild 34

Ersparnis und Netto-Geldvermoégensbildung des privaten Sektors
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Im Gegensatz zu der Vorstellung, dass Reformen zu mehr Investitionsbereitschaft fiihren, ist
der grofite Teil der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis jedoch in der Form von Netto-
Geldvermdgen gehalten worden. Zusammen mit einer abnehmenden Investitionsbereitschaft
der privaten Haushalte erklirt dies den groBen Uberschuss in der deutschen Leistungsbilanz.
Da die hohen Gewinne zu einem erheblichen Teil im Bankensystem investiert wurden, ver-
fiigten die Banken bis zum Ausbruch der Krise iiber so hohe Mittelzufliisse, dass sie sich
sehr groBziigig bei der Kreditvergabe im Ausland verhielten. Die Auslandsforderungen der
deutschen Banken gegeniiber den Mitgliedslindern der Wéahrungsunion haben sich von
326 Mrd Euro im Januar 1999 in der Spitze auf bis 1 201 Mrd Euro (November 2008) erhoht.
Auf diese Weise hat die deutsche Lohnmoderation ebenfalls zur Instabilitit in der Wahrungs-
union mit beigetragen.

In Anbetracht der Tatsache, dass Deutschland nach Japan und China in den Jahren 2000
bis 2007 das Land mit dem hochsten Leistungsbilanziiberschuss in der Welt war und dass
deutsche Banken der grofite Kreditgeber der vier Problemlédnder (Griechenland, Irland, Portu-
gal, Spanien) sind (Tabelle 13, Seite 84), erscheint es fraglich, wenn von der Mehrheit be-



hauptet wird, dass man fiir die kontrafaktische Situation einer ausgeglichenen deutschen Leis-
tungsbilanz trotzdem davon ausgehen konnte, dass anstelle der deutschen Kapitalexporte Mit-
tel verstirkt aus Landern auBBerhalb des Euro-Raums gekommen wéren (Ziffer 189).

Losungsansitze

228. Der einzige Vorschlag der Mehrheit, der zum Abbau des Uberschusses der Leistungsbi-
lanzgleichgewichts beitrigt, ist ein Ausbau der wachstumswirksamen offentlichen Infra-
struktur durch Investitionen in Bildung und Forschung sowie Verkehrsinfrastruktur. Wiirden
solche Maflnahmen iiber einen ldngeren Zeitraum durch eine zusétzliche staatliche Kreditauf-
nahme finanziert, konnte der Staat einen wichtigen Beitrag zur Verminderung der Investiti-
onsschwéche leisten. Er wiirde damit zugleich dafiir sorgen, dass die Geldersparnisse, die zur
Sicherung des Lebensstandards der &lteren Bevolkerung in den néchsten Jahrzehnten gebildet
werden, rentierlicher investiert werden, als dies im letzten Jahrzehnt geschehen ist. Leider
lasst es die Mehrheit vollig offen, wie diese zusétzlichen Investitionen finanziert werden sol-
len, da sie keinen Grund sieht, Abstriche bei der ,,maBBvollen Konsolidierung in Deutschland*
zu machen.

229. Im Einklang mit vielen auslindischen Institutionen und Okonomen hilt es die Mehrheit
fiir zielfithrend, die Binnennachfrage tliber weitere ,,Strukturreformen in Deutschland zu
beleben. Dieser Therapievorschlag erscheint wenig liberzeugend, da Deutschland im letzten
Jahrzehnt eine Vielzahl solcher Maflnahmen umgesetzt hat und es dadurch — wie erwéhnt —
bei einer bis zuletzt undynamischen Binnennachfrage zu immer groBeren Finanzierungsiiber-
schiissen des privaten Sektors gekommen ist. Es ist deshalb nur schwer nachzuvollziehen,
wieso von den jetzt noch ausstehenden und von der Mehrheit nicht néher spezifizierten Re-
formen so starke Effekte ausgehen, dass sie eine jdhrliche Netto-Geldvermodgensbildung des
privaten Sektors von 200 Mrd Euro (im Krisenjahr 2009) nennenswert reduzieren konnten. In
Anbetracht der Dimension des Problems ist es erstaunlich, wenn ein international renommier-
ter Okonom wie Raghuram G. Rajan ernsthaft eine Reform der im Jahr 2004 bereits grundle-
gend modernisierten Handwerksordnung als Beitrag zum Abbau des deutschen Leistungsbi-
lanziiberschusses vorschlidgt (Der Spiegel, 2010).

230. Fir die Mehrheit stellt eine ,,expansive Lohnpolitik* keinen geeigneten Beitrag zur
Stimulierung der Binnennachfrage und damit zum Abbau der Ungleichgewichte dar. Dabei
muss jedoch klar definiert werden, was man unter einer expansiven Lohnpolitik versteht. Zur
Starkung der Binnennachfrage in Deutschland ist es erforderlich, dass es nach einem Jahr-
zehnt der Lohnmoderation wieder zu Lohnsteigerungen kommt, bei denen die Reallohne im
Gleichschritt mit der Produktivitdtsentwicklung angehoben werden. Eine in diesem Sinne
verstandene expansive Lohnpolitik liegt derzeit allen Prognosen fiir das Jahr 2011 zugrunde,
die deshalb durchweg fiir das Jahr 2011 die stirkste Zuwachsrate fiir die Privaten Konsum-
ausgaben seit dem Jahr 2001 prognostizieren; nur im Jahr 2006 wurde eine dhnliche Rate wie
die flir das Jahr 2011 prognostizierte erzielt, dieser Wert war jedoch durch Vorzieheffekte
wegen der Umsatzsteuererhdhung des Jahres 2007 verzerrt.



In der Modellsimulation in den Ziffern 203 ff. wird demgegeniiber als expansive Lohnpolitik
eine Anhebung der Nominallohne fiir die Dauer von fiinf Jahren einmalig um 1 vH gegen-
iiber einem Basisszenario analysiert. Das Basisszenario geht davon aus, dass die Lohnent-
wicklung in Deutschland ab sofort von der Summe aus Inflationsrate und Produktivitétsan-
stieg bestimmt wird. Konkret wiirden sich beim Basisszenario in den nachsten Jahren jéhrli-
che Lohnerh6hungen von etwas mehr als 3 vH ergeben.

In der Simulation wird somit eine Lohnentwicklung analysiert, die iiber die Lohnerh6hungen
hinausgeht, die fiir eine Abkehr von der Strategie der Lohnmoderation und eine Belebung der
Binnennachfrage erforderlich sind. Die Ergebnisse der Simulation kénnen somit nicht als
Argument gegen einen Regimewechsel angefiihrt werden, bei dem es nach Jahren der Lohn-
moderation wieder zu Lohnerh6hungen kommt, die dafiir sorgen, dass die Reallohne der Ar-
beitnehmer wieder im Gleichklang mit dem Produktivitétsfortschritt zunehmen.

231. Ein relativ einfacher Beitrag zur Forderung der Investitionsneigung deutscher Unter-
nehmen konnte schlieBlich darin bestehen, die Abgeltungsteuer auf Zinseinnahmen ersatz-
los zu streichen und stattdessen auf eine Versteuerung mit dem personlichen Steuersatz iiber-
zugehen. Im Flinften Kapitel wird darauf hingewiesen, dass die steuerliche Begiinstigung der
Fremdfinanzierung gegeniiber der Eigenfinanzierung kritisch zu sehen sei. Zu den Lehren aus
der Finanz- und Wirtschaftskrise gehore, Anreize zu einer libermiBigen Fremdfinanzierung zu
vermeiden und die Eigenkapitalbasis von Banken und Unternehmen zu stirken. Das deutsche
Steuerrecht bewirke das Gegenteil.

Asymmetrische Anpassung gefihrdet Stabilitit des Euro-Raums

232. Der Euro-Raum steht in den ndchsten Jahren vor sehr schwierigen Herausforderungen.
Die Problemlédnder an der Peripherie miissen nicht nur enorm ambitionierte Konsolidierungs-
programme umsetzen, sie miissen zugleich ihre Wettbewerbsfahigkeit verbessern, ohne dabei
auf das Instrument einer nominalen Abwertung setzen zu kénnen. Aber auch Mitgliedslédnder
wie Frankreich, das im Jahr 2010 bei seinem Staatshaushalt eine Defizitquote von 8 vH ver-
zeichnet, und die Niederlande mit einer Defizitquote von 6 vH stehen vor gewaltigen Anpas-
sungsaufgaben.

Fiir den Euro-Raum besteht die grofite Gefahr darin, dass in allen Mitgliedsldndern gleichzei-
tig eine Politik der Haushaltskonsolidierung und der Lohnmoderation betrieben wird. Dies
konnte in eine deflationdre Entwicklung miinden, wie sie in Japan seit Mitte der 1990er-Jahre
zu beobachten ist, und damit die Stabilitdt des Systems insgesamt gefdhrden.

233. Als grofites Mitgliedsland, das zugleich aufgrund seiner Exportorientierung ein beson-
deres Interesse am Fortbestand der Wahrungsunion haben sollte, muss sich Deutschland fra-
gen, auf welche Weise es dazu beitragen kann, diese schwierige Phase fiir den Euro-Raum zu
bewaltigen.

Bei den hier vorgeschlagenen MaBBnahmen handelt es sich durchweg um ,,win-win* Situati-
onen. Alle Prognosen fiir das Jahr 2011 zeigen, dass es mit einer Abkehr von der Politik der



Lohnmoderation erstmals zu einer echten Belebung des privaten Verbrauchs kommen wird,
die eine wesentliche Stiitze fiir das Wachstum in Deutschland darstellen wird. Mit zusitzli-
chen staatlichen Investitionen wiirde die Zukunftsfahigkeit der deutschen Wirtschaft verbes-
sert und es gingen davon spiirbare Nachfrageimpulse auf Deutschland und die anderen Mit-
gliedslinder aus; in NiGEM fallen diese weitaus geringer aus als in anderen gangigen Model-
len (Tabelle 22, Seite 186). Bei den historisch niedrigen Zinsen fiir deutsche Staatsanleihen
diirfte es nicht schwer sein, rentierliche 6ffentliche Investitionsprojekte zu identifizieren. Mit
der Abschaffung der Abgeltungsteuer auf Zinseinnahmen und der Riickkehr zu einer regula-
ren Besteuerung dieser Einkiinfte wiirde der Staat nicht nur die Investitionstdtigkeit im Ver-
gleich zur Geldersparnis fordern, er konnte auf diese Weise auch noch zusétzliche Steuerein-
nahmen erzielen.

Soweit die Meinung dieses Ratsmitglieds.
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