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Zusammenfassung: Die auch in Deutschland trendmaRBig gestiegene Einkommens- und Vermégensun-
gleichheit fithrt zunehmend zu Forderungen nach steuerpolitischer Korrektur durch héhere Steuern fiir Wohl-
habende und Vermégende. Solche Forderungen begegnen jedoch haufig dem Einwand, die hohere steuerli-
che Belastung sei unweigerlich mit Wachstums- und Beschéaftigungseinbulen verbunden. Tatsachlich geht
die Finanzwissenschaft tiblicherweise von einem mehr oder weniger starken Zielkonflikt zwischen Allokation
und Distribution aus. Dabei werden allerdings wichtige makrokonomische Uberlegungen ausgeblendet.
Eine makro6konomische Betrachtung kann je nach verwendetem theoretischen Ansatz zu der ganz anderen
Schlussfolgerung einer kurz- oder sogar langfristigen Zielharmonie zwischen Umverteilung sowie Wachstum
und Beschéftigung fiihren: Sofern die Okonomie nachfrageseitigen Beschrankungen unterliegt und der priva-
te Konsum durch héhere Ungleichheit negativ beeintrachtigt wird, kann eine Verringerung der Ungleichheit
liber eine Ausweitung des privaten Konsums Wachstum und Beschaftigung starken. Ein Wechsel hin zu einer
solchen Umverteilungspolitik ist wahrscheinlich auch die Voraussetzung fiir die Einhaltung der grundgesetzli-
chen Schuldenbremse, ohne dabei die internationalen makrookonomischen Ungleichgewichte zu verstarken,
die von vielen Okonomen mittlerweile als eine wesentliche Ursache fiir die globale Finanz und Wirtschafts-
krise 2008,/2009 ausgemacht werden.

Summary: The trend of increasing inequality in the distribution of income and wealth in most developed
countries, including Germany, has led to calls for corrective tax increases for the rich and wealthy. Such
calls are often confronted with the claim that corrective taxation will unavoidably lead to lower output and
employment. In fact, within the field of public economics usually a more or less strong trade-off between
(re-)distribution and efficiency is assumed. A macroeconomic perspective, however, may change the picture.
Depending on the theoretical approach chosen, redistribution may be conducive to output and employment
both in the short and in the long run. If the economy is constrained by insufficient demand and if inequality
is detrimental to private consumption, redistributive taxation may strengthen growth and employment via
the resulting increase in private consumption. At the same time a change towards such a policy of redistri-
bution may well be the prerequisite for compliance with the constitutional debt brake if an increase of the
international macroeconomic imbalances that have come to be seen as a root cause of the global financial
and economic crisis 2008,/2009 by many observers is to be avoided.
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I Problemstellung: Die wachstums- und beschéaftigungspolitische
Angst vor der verteilungspolitischen Courage

Die Verteilungsgerechtigkeit wird auch in Deutschland wieder zu einem wichtigen politischen
Thema. Zwar ist die Disparitit in der Einkommensverteilung in Deutschland noch weit von US-
amerikanischen Verhiltnissen (Piketty und Saez 2003 und 2006) entfernt. Jedoch hat sie im letz-
ten Jahrzehnt sprunghaft zugenommen (OECD 2008). Da im obersten Einkommensbereich be-
sonders starke Zuwichse zu verzeichnen waren (Bach et al. 2009) und diese offenbar wesentlich
durch steuerpolitische Entlastungen in der jingeren Vergangenheit (Haan und Steiner 2004,
Truger 2004 und 2009) hervorgerufen wurden (Bach et al. 2012, Biewen und Juhasz 2012),
liegt die Forderung nach steuerpolitischen Korrekturen nahe, insbesondere nach einer hoheren
Besteuerung von sehr Wohlhabenden. Dabei geht es erstens um eine — bei unverinderten Vertei-
lungspriferenzen — gerechtfertigte Korrektur der gewachsenen Schieflage der Einkommensver-
teilung in Deutschland. Zweitens kann es dariiber hinaus gerechtfertigt sein, Wohlhabende und
Vermogende, die in der Finanz- und Wirtschaftskrise stark von den staatlichen Mafnahmen zur
Stabilisierung des Finanzsektors profitiert haben, an den Kosten dieser MafRnahmen zu beteili-
gen. Drittens kann es tiber diese traditionell verteilungs- und gerechtigkeitsorientierten Griinde
hinaus noch um weit mehr gehen: Eine starke Ungleichverteilung kann mit negativen sozialen
und politischen Externalititen verbunden sein (siehe dazu den Beitrag von Bach im vorliegenden
Heft). Sollten sich dartiber hinaus Wilkinson und Picketts (2010) neuere Forschungsergebnisse
bestitigen, dann wire eine Vielzahl schwerwiegender sozialer und individueller Probleme (zum
Beispiel Kriminalitit, Ubergewicht, psychische Erkrankungen) positiv mit dem Grad der 6kono-
mischen Ungleichheit korreliert. Die Bekimpfung der 6konomischen Ungleichheit wiirde damit
sogar zum Schliissel fir die umfassende Verbesserung der Lebensqualitit in einer Gesellschaft.

Allerdings steht den Argumenten fiir eine steuerpolitische Korrektur der Einkommensverteilung
der klassische optimalsteuerliche Zielkonflikt zwischen Allokation und Distribution entgegen
(vergleiche dazu Corneo 2005 sowie die Beitrige von Tony Atkinson und Stefan Bach in diesem
Band). Eine hohere Umverteilung ist aus dieser Sicht tendenziell mit geringeren Leistungsan-
reizen, ,Allokationsverzerrungen und gegebenenfalls Nachteilen im internationalen Steuer-
wettbewerb verbunden. Dies fiithrt zu Wohlfahrtsverlusten und auch zu weniger Wachstum und
Beschiftigung. Zwar lassen sich viele Griinde anfithren, warum der Zielkonflikt nicht gravierend
ausfallen muss. In vielen mikroskonomischen realwirtschaftlichen Modellen, die vielen finanz-
wissenschaftlichen Analysen zugrunde liegen und die steuerpolitische Wahrnehmung bis heute
dominieren, ist jede Steuererhchung jedoch zunichst automatisch dem Verdacht der Wachs-
tums- und Beschiftigungsfeindlichkeit ausgesetzt und damit politisch leicht zu diskreditieren.

Der vorliegende Beitrag erginzt aus diesem Grund die dominierende mikroskonomische finanz-
wissenschaftliche Sichtweise um eine makroskonomische Perspektive. Es wird gezeigt, dass eine
makrodkonomische Betrachtung je nach verwendetem theoretischen Ansatz zu der ganz ande-
ren Schlussfolgerung einer kurz- oder sogar langfristigen Zielharmonie zwischen Umverteilung
sowie Wachstum und Beschiftigung fithren kann. Sofern die Okonomie nachfrageseitigen Be-
schrinkungen unterliegt und der private Konsum durch héhere Ungleichheit negativ beeintrich-
tigt wird, kann eine Verringerung der Ungleichheit tiber eine Ausweitung des privaten Konsums
Wachstum und Beschiftigung erhéhen. In der Tat bedarf es einer erheblichen Verringerung
der Uberschiisse des privaten Sektors in Deutschland, wenn die Schuldenbremse in Zukunft
dauerhaft eingehalten werden soll, ohne dadurch gleichzeitig die Leistungsbilanzungleichge-
wichte zu verstirken, die von vielen Studien mittlerweile als eine wesentliche Ursache fiir die
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globale Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 ausgemacht werden. Die makrodkonomische
Perspektive ist daher systematisch dazu geeignet, die unter Gerechtigkeitsaspekten diskutierte
steuerpolitische Umverteilung auch aus wachstums- und beschiftigungspolitischer Sicht argu-
mentativ zu unterstiitzen.

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert. Abschnitt 2 geht kurz auf die Verdringung makroskono-
mischer Betrachtungen aus der Finanzwissenschaft ein. Abschnitt 3 erliutert, wie und un-
ter welchen Bedingungen beziiglich der Bestimmungsgriinde des privaten Konsums eine
keynesianische makroskonomische Sichtweise zu dem Ergebnis einer Zielharmonie zwischen
Verteilungsgerechtigkeit auf der einen und Wachstum und Beschiftigung auf der anderen Seite
fithrt. In Abschnitt 4 wird diskutiert, innerhalb welcher makroskonomischen Ansitze die keyne-
sianische Sichtweise unter welchen Bedingungen Giiltigkeit beanspruchen kann. Abschnitt g
zeigt einen konkreten Anwendungsfall auf und beleuchtet den Zusammenhang zwischen zuneh-
mender Ungleichheit, (sektoralen) makroskonomischen Ungleichgewichten, der zukiinftigen
Einhaltung der Schuldenbremse und der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise. Abschnitt 6
schlieRlich zieht ein knappes Fazit.

2 Die Verdrangung der makrookonomischen Sichtweise und der
Zielkonflikt zwischen Wachstum/Beschiftigung und Verteilung

Makrogkonomische Betrachtungen waren iiber Jahrzehnte ein traditioneller Bestandteil finanz-
wissenschaftlicher Analysen. In Musgraves (1959) bertihmter Zieltrias stand das makrotkonomi-
sche Stabilisierungsziel gleichberechtigt neben dem Allokations- und dem Distributionsziel. In
den steuerpolitischen Standardwerken von Neumark (19770) und Haller (1981) wurden stabilisie-
rungspolitische, makroskonomische Aspekte der Besteuerung ganz selbstverstindlich aufgegrif-
fen und diskutiert. Mit zunehmender Dominanz der so genannten Neuen Finanzwissenschaft
seit spitestens Anfang der 199oer Jahre wurde das stabilisierungspolitische Ziel jedoch mehr
und mehr verdringt. Richter und Wiegard (1993) als fithrende deutsche Vertreter der damals
noch neueren Richtung schlossen die Stabilisierungspolitik explizit aus dem Gegenstandsbe-
reich ihrer Disziplin aus und verwiesen sie stattdessen in das Gebiet der so genannten Neuen
Makrockonomik. Die Neue Finanzwissenschaft konzentrierte sich fortan ganz auf entschei-
dungstheoretisch fundierte mikrockonomische Gleichgewichtsanalysen beziiglich Allokation
und Distribution, wobei ersteres Ziel laut Richter und Wiegard (1993) aufgrund seiner relativ
leichteren Formulierbarkeit dominierte, wihrend das Verteilungsziel eine etwas untergeordnete
Rolle spielte.!

Vor diesem Hintergrund ist es nicht erstaunlich, dass steuerpolitische Konzepte in der Finanz-
wissenschaft seither primir mikrodkonomisch im Hinblick auf ihre Auswirkungen auf zentrale
Entscheidungen privater Haushalte (vor allem Arbeitsangebot, Ersparnis, Konsum) und Unter-
nehmen (Investitionen) untersucht werden. Im Rahmen der steuer- und wirtschaftspolitischen
Beratung werden die Ergebnisse hiufig ohne weiteres auf die gesamtwirtschaftliche Ebene
uibertragen. Aus dieser Perspektive aber riicken zwangsldufig die durch (progressive) Steuern

1 Eine ausflhrliche kritische Analyse der Neuen Finanzwissenschaft - vor allem der geforderten entscheidungstheoretischen Fundie-
rung - findet sich in Truger (1998).
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bewirkten allokativen Verzerrungen der Entscheidungen der Wirtschaftssubjekte und mithin
der Zielkonflikt zwischen Allokation und Distribution in den Vordergrund. Zwar zeigen neuere
empirische Studien, dass die ausgelosten negativen Anreizeffekte der Besteuerung lingerfristig
in vielen Fillen nur gering ausfallen, weshalb man ohne grofRere Zielkonflikte auf eine umver-
teilende Steuerpolitik und einen starken Sozialstaat setzen kénne (vergleiche dazu die Beitrige
von Tony Atkinson und Stefan Bach in diesem Band sowie Atkinson und Mogensen 1993, Truger
1999, Atkinson 2001, Corneo 2005). Da wachstums- und beschiftigungspolitisch unschidli-
che Umverteilungspolitik im Rahmen des verwendeten theoretischen Ansatzes jedoch immer
den Spezialfall darstellt, wihrend im Allgemeinen von einem Zielkonflikt ausgegangen werden
muss, bleibt steuerliche Umverteilungspolitik im mikrookonomischen Ansatz konzeptionell in
der Defensive.

3 Eine makrodkonomische Sichtweise und die (potenzielle) Ziel-
harmonie zwischen Wachstum/Beschaftigung und Verteilung

Der in der Neuen Finanzwissenschaft vorausgesetzte Zielkonflikt ist jedoch keineswegs zwangs-
ldufig, wenn man sich auf das alte stabilisierungspolitische Ziel der Finanzwissenschaft und
seine urspriingliche Begriindung — die wichtige Rolle der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage — zu-
riickbesinnt. Laut Keynes (1936, 1937), Snowdon und Vane (2005), Davidson (2012) sowie Felde-
rer und Homburg (2005) besteht die effektive Nachfrage aus der privaten Konsumnachfrage und
der Investitionsnachfrage. Keynes betonte in seinen Ausfiihrungen besonders die Bedeutung der
Investitionsnachfrage, weil er deren starke Volatilitit in Kombination mit dem Multiplikatorpro-
zess fiir die wichtigste Ursache von Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit hielt
(Keynes 1937). Die Investitionsnachfrage hingt von den schwankenden subjektiven Erwartun-
gen der Unternehmen hinsichtlich der Profitabilitit von realwirtschaftlichen Investitionen und
dem monetiren Zins ab, der wiederum von der ebenfalls schwankenden Liquidititspriferenz
der Wirtschaftssubjekte beeinflusst wird. Eine zentrale Rolle spielen in dieser Argumentation
der private Konsum und vor allem die Tatsache, dass er als einkommensabhingig angenom-
men wird. Keynes geht davon aus, dass der private Konsum positiv vom gesamtwirtschaftlichen
verfugbaren Einkommen abhingt, wobei die marginale Konsumneigung angibt, wie grof® der
Teil einer Einkommenserhshung ist, der in zusitzlichen Konsum flieft, und damit automatisch
auch, wie grof der residuale Teil ist, der in die Ersparnis flieRt. Kommt es aufgrund eines An-
stiegs der Investitionstitigkeit zu einem Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Einkommens, dann
fithrt dies gemif der marginalen Konsumneigung zu einem zusitzlichen Anstieg des privaten
Konsums, der wiederum zu einem zusitzlichen Einkommensanstieg fithrt etc. Der ausgeléste
Multiplikatorprozess wird umso stirker ausfallen, je hoher die marginale Konsumneigung und
je geringer spiegelbildlich die marginale Sparneigung ist.

Unter Zugrundelegung dieser theoretischen Zusammenhinge lisst sich offensichtlich ein nega-
tiver Zusammenhang zwischen dem Grad der Ungleichheit in der Einkommensverteilung und
dem privaten Konsum herstellen. Da die durchschnittliche Konsumquote auf Haushaltsebene
mit steigendem verfiigbaren Einkommen tendenziell abnimmt (Meinhardt et al. 2009), sollte
eine Umverteilung von Haushalten mit niedrigerem Einkommen hin zu Haushalten mit hohe-
rem Einkommen im Aggregat zu einer niedrigeren Konsumquote beziehungsweise einer hohe-
ren Sparquote fithren. In diesem Fall hitte die zunehmende Ungleichheit in der Vergangenheit
zu einer Schwichung des privaten Konsums gefithrt. Umgekehrt wiirde eine (steuerpolitische)
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Korrektur der Disparitit in der Einkommensverteilung zu einer Stirkung des privaten Konsums
und damit ceteris paribus einer Zunahme von Wachstum und Beschiftigung fithren. Wenn der
Nachfrageanstieg sich zudem positiv auf die Absatz- und damit Profitabilititserwartungen der
Unternehmen auswirkt, ist mit einer Zunahme der Investitionen und einer zusitzlichen Verstir-
kung der positiven Wachstumsdynamik zu rechnen.

Allerdings sind die diesem Ergebnis zugrundeliegenden Hypothesen zum privaten Konsumver-
halten durchaus nicht unumstritten (vergleiche hierzu und im Folgenden van Treeck und Sturn
2012). Es wird die Giiltigkeit der keynesianischen Konsumfunktion vorausgesetzt, nach der der
private Konsum vom laufenden verfiigbaren Realeinkommen abhingt. Zudem wird unterstellt,
dass die Konsum- beziehungsweise Sparneigung in den unterschiedlichen Einkommensklassen
bei einer Anderung der Einkommensverteilung unverindert bleibt. Andere Konsumhypothesen
konnten allerdings durchaus zu anderen Ergebnissen fithren. Wiirde man Milton Friedmans
(1957) Permanenteinkommenshypothese folgen, kime es wesentlich darauf an, ob der Anstieg
der Ungleichheit permanent oder nur voriibergehend ist. Nur im letzteren Fall wiirden die pri-
vaten Haushalte bei Risikoaversion ihre marginale Konsumneigung senken. Im ersteren Fall
dagegen wiirden sie insgesamt ihr Konsumverhalten unverindert lassen. Bei Giiltigkeit von
Duesenberrys (1949) relativer Einkommenshypothese wiirden die von einer relativen Einkom-
mensminderung betroffenen privaten Haushalte ihre marginale Konsumneigung erhéhen, um
gegeniiber hoheren Einkommensklassen im Konsum nicht zuriickzufallen. Die aufgrund der
keynesianischen Konsumhypothese zu erwartende Schwichung der privaten Konsumnachfrage
wiirde mindestens abgemildert, géinzlich vermieden oder im Extremfall sogar iiberkompensiert.

Tatséchlich gibt es vor allem fiir die USA einige Evidenz fuir die Giiltigkeit der relativen Einkom-
menshypothese (Frank 2005, Frank et al. 2010). Insgesamt scheint die Reaktion des privaten
Konsums auf eine Zunahme der Einkommensungleichheit von linderspezifischen Faktoren, vor
allem dem Zugang der unteren und mittleren Einkommensschichten zu Krediten, abzuhingen
(van Treeck und Sturn 2012). In den USA ging die extreme Zunahme der Ungleichheit daher
lingere Zeit mit einer kriftigen kreditfinanzierten Entwicklung des privaten Konsums und einer
starken Verschuldung der privaten Haushalte einher. Dann platzte allerdings die dadurch ausge-
16ste Immobilien- und Finanzmarktblase. In Lindern mit weniger zuginglichen Kreditmirkten,
in denen die relativ zuriickfallenden Haushalte kreditrationiert waren, scheint dagegen auch
kurzfristig eher die keynesianische Konsumhypothese wirksam gewesen zu sein. Die These ei-
nes negativen Einflusses der Zunahme der Einkommensungleichheit auf den privaten Konsum
wurde konkret fiir Deutschland von verschiedenen Autoren aufgestellt (Deutsche Bundesbank
2005, ARGE 2006, Klir et al. 2006, Meinhardt et al. 2009). Daher kénnte man von einer (steu-
erpolitischen) Verminderung der Einkommensungleichheit in Deutschland also tatséichlich eine
Erhéhung der privaten Konsumausgaben erwarten — der Zielkonflikt der Neuen Finanzwissen-
schaft verwandelt sich bei makroskonomischer Betrachtung in eine Zielharmonie.? Dies diirfte
insbesondere fiir den Fall der in diesem Heft im Mittelpunkt stehenden , Reichenbesteuerung”
gelten: Eine Anhebung des Spitzensteuersatzes, die Wiedereinfiihrung der Vermogensteuer und
eine Stirkung der Kapitaleinkommensbesteuerung sollten vor allem Haushalte im sehr hohen
und héchsten Einkommensbereich mit entsprechend hohen Sparquoten betreffen.

2 Die Frage Zielkonflikt oder Zielharmonie zwischen Verteilungsgerechtigkeit und Wachstum und Beschéaftigung wird im vorliegenden
Beitrag rein bezliglich der Auswirkungen der Besteuerung auf realwirtschaftliche GroRen, insbesondere den privaten Konsum und die
Investitionstatigkeit, betrachtet. Eine unabhéngig davon zu diskutierende Frage ist jene nach den Ausweichreaktionen der Besteuerten
durch Steuergestaltung.
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In den vorstehenden Ausfithrungen wurde implizit eine aufkommensneutrale Umschichtung
der Steuerlast weg von den unteren und mittleren Einkommen hin zu den hohen Einkommen
angenommen. Die relativ hohere marginale Konsumneigung der unteren und mittleren Ein-
kommensklassen lisst dann unter den thematisierten Bedingungen einen Anstieg des privaten
Konsums und damit auch von Wachstum und Beschiftigung erwarten. Alternativ kénnte das bei
den Wohlhabenden erzielte zusitzliche Steueraufkommen auch zur Finanzierung zusitzlicher
Staatsausgaben eingesetzt werden. Da der Multiplikator zusitzlicher staatlicher Investitionen,
aber auch des Staatskonsums, iblicherweise hoher eingeschitzt wird als der von einnahmensei-
tigen Maflnahmen oder Sozialtransfers (vergleiche Bouthevillain et al. 2009, Gechert und Will
2012), fiele der expansive Effekt gegentiber der reinen steuerlichen Umverteilung hochstwahr-
scheinlich sogar spiirbar stirker aus.

4 Zur Frage der makrookonomischen Relevanz von Anderungen
der aggregierten Nachfrage

Die im vorstehenden Abschnitt thematisierte potenzielle Zielharmonie von Umverteilung und
Wachstum sowie Beschiftigung basiert auf steuer- und/oder finanzpolitisch herbeigefithrten Er-
hohungen der aggregierten Nachfrage. Es stellt sich die Frage, unter welchen Bedingungen sich
eine solche Nachfrageerhhung auch tatsichlich in eine hohere gesamtwirtschaftliche Aktivitit
transformiert. Offenkundig hingt die Antwort auf diese Frage sehr stark vom zugrunde gelegten
makrodkonomischen Paradigma ab (vergleiche iiberblicksweise Snowdon und Vane 2005, Heine
und Herr 2012 sowie Felderer und Homburg 2005).

In der mikroskonomischen Neuen Finanzwissenschaft stellt sich die Frage erst gar nicht, da die
Okonomie letztlich als reine Naturaltauschwirtschaft modelliert ist, in der das Saysche Gesetz
zwangslaufig gilt und die aggregierte Nachfrage sowie Geld- und Finanzmirkte tiberhaupt nicht
als relevante Kategorien auftauchen (vergleiche Hein 2008: 30 ff.). In der Neoklassik verhilt es
sich ganz dhnlich; ein hoherer privater Konsum wiirde sich allenfalls als Resultat einer erhéhten
Gegenwartspriferenz der Haushalte ergeben und nur die Zusammensetzung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion zu Gunsten des Konsums und zu Lasten der Investitionen veridndern.’
Auch eine steuerfinanzierte Erhchung der Staatsausgaben bliebe ohne Auswirkungen auf das
Niveau der gesamtwirtschaftlichen Produktion und wiirde allenfalls deren Zusammensetzung
indern (Felderer und Homburg 2005).

Etwas anders sieht dies in den gegenwirtig die Literatur dominierenden Ansétzen der New Con-
sensus Macroeconomics (NCM) aus (Clarida et al. 1999, Woodford 2003, Carlin und Soskice
2000, 2009, kritisch Arestis 2011). Diese kombinieren eine negativ vom Realzinssatz abhingi-
ge gesamtwirtschaftliche Nachfrage (IS-Kurve) und eine aufgrund von Nominallohnstarrheiten
(etwa aufgrund der Dauer von Tarifvertrigen) kurzfristig fallende Phillips-Kurve mit einer Zent-
ralbankreaktionsfunktion. Langfristig ist die Phillips-Kurve vertikal bei der sogenannten NAIRU
(non accelerating inflation rate of unemployment) und dem zugehorigen Beschiftigungs- und
Output-Gleichgewicht. Die NAIRU ergibt sich als Gleichgewicht zwischen den positiv von der

3 langfristig, sobald die verminderten Investitionen kapazitatswirksam werden, wiirde allerdings die zukiinftige Produktion aufgrund
des geringeren Kapitalstocks sinken.

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW Berlin | 82. Jahrgang | 01.2013



Achim Truger

Beschiftigungslage abhingenden Reallohnforderungen der Arbeitnehmer und den bei Mark-up-
Preissetzung der Produzenten fiir diese tragbaren Reallshnen auf einem unvollkommenen Ar-
beitsmarkt. Sie hingt in diesem Ansatz vom Grad der Unvollkommenheit auf dem Giitermarkt
und den institutionellen Gegebenheiten des Arbeitsmarktes ab. Eine geringere Wettbewerbsin-
tensitit auf dem Giitermarkt fithrt iber einen hoheren mark-up zu einer hheren NAIRU, ebenso
wie ,Arbeitsmarktrigidititen“ wie die Arbeitsschutzgesetzgebung, die Stirke der Gewerkschaf-
ten, Hohe und Dauer der Zahlung von Arbeitslosenunterstiitzung sowie der Steuerkeil, das heift
die steuerlichen Belastung des Faktors Arbeit. Liegt die tatsichliche Arbeitslosenquote tiber (un-
ter) der NAIRU, ergibt sich ein akzelerierender Disinflations-(Inflations-) Prozess; ohne eine sta-
bilisierende Instanz findet die Okonomie nicht zum Gleichgewicht.

Im Modell tibernimmt die Zentralbank die zentrale Rolle der stabilisierenden Instanz, indem sie
den Realzinssatz und damit die gemif der IS-Kurve zinsabhingige Nachfrage so steuert, dass
gemif ihrer Inflations- und Outputpriferenzen eine gegebene Zielinflationsrate zu minimalen
Anpassungskosten erreicht wird. Innerhalb dieses Modellrahmens sind positive Verinderungen
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage (Rechtsverschiebungen der IS-Kurve), also auch solche
durch eine Verinderung der Einkommensverteilung oder eine steuerfinanzierte Ausweitung der
Staatsausgaben immer dann effektiv, wenn die Volkswirtschaft unterhalb des durch die NAIRU
vorgegebenen Aktivitits- und Beschiftigungsniveaus liegt. Da die Zentralbank durch ihre Zins-
politik die Nachfrage jedoch ohnehin wieder so adjustieren wird, dass die NAIRU erreicht wird,
wirkt die positive Nachfrageinderung lediglich unterstiitzend und kann die Anpassung zum
Gleichgewicht hochstens beschleunigen. Positive Nachfrageidnderungen, die die Volkswirtschaft
uiber das gleichgewichtige Produktions- und Beschiftigungsniveau hinaus treiben, wirken im
NCM-Grundmodell jedoch destabilisierend, und werden von der Zentralbank mittels Zinserho-
hungen bekampft.

Die nur sehr begrenzte Wirkung von Nachfrageinderungen im NCM-Ansatz hingt jedoch von
den sehr restriktiven und zum Teil unrealistischen Modellannahmen ab. Modifiziert man diese,
so nimmt der Spielraum fiir nachfrageseitige Einfliisse stark zu. Die erste Art der Modifikation
setzt an den Annahmen beziiglich der NAIRU und dem zugrundeliegenden kurzfristigen Ziel-
konflikt zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit an (Hein 2002, Lavoie 2009). Das unterstellte
Lohnverhandlungsverhalten der Arbeitnehmer und/oder ihrer Gewerkschaften geht davon aus,
dass jede positive oder negative Abweichung von der NAIRU mechanistisch sofort zu geringeren
beziehungsweise héheren Reallohnforderungen fithren wird, die dann ohne Zentralbankinter-
vention zu kumulativen Disinflations- beziehungsweise Inflationsprozessen fiihren. Betreiben
die Tarifparteien dagegen eine makroskonomisch bewusste Lohnpolitik, die sich zum Beispiel an
der Produktivititsentwicklung und der Zielinflationsrate der Zentralbank orientiert, dann wird
die NAIRU von einem Punkt zu einem ganzen Bereich von Arbeitslosenquoten, die mit einer
stabilen Inflationsrate vereinbar sind.

Liegt Hysteresis vor, etwa aufgrund von Disqualifikationsprozessen bei Langzeitarbeitslosen,
dann resultiert ein Anstieg der tatsichlichen Arbeitslosenquote automatisch auch in einem teil-
weisen Anstieg der NAIRU und umgekehrt. Beide Modifikationen fithren zu der Empfehlung
einer weniger restriktiven Geldpolitik, was wiederum mehr Spielraum fiir die Entfaltung der
positiven Nachfrageeffekte einer umverteilenden Steuer- und Finanzpolitik lisst. Die zweite Art
von Modifikationen betrifft Zweifel beziiglich der Steuerungsfihigkeit der Okonomie durch die
Zinspolitik der Zentralbank. Erstens kann die Zentralbank in einer Wahrungsunion nicht fiir die
nationale beziehungsweise regionale Inflations- und Nachfragesteuerung einzelner Wirtschafts-
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rdume zustindig sein (Alsopp und Vines 2005). Zweitens kénnen die Wirkungen der Zinspolitik
der Zentralbank asymmetrisch sein. Wihrend die Zentralbank grundsitzlich jeden Aufschwung
durch entsprechende Zinserhhungen abbrechen kann, ist nicht gewihrleistet, dass sie einen
Abschwung auch tatsichlich wirksam bekidmpfen kann: Der monetire Transmissionsmechanis-
mus kann gestort sein, wenn die Banken Zinssenkungen aufgrund gestiegener Risikoprimien
nicht weitergeben oder wenn sich aufgrund pessimistischer Einschitzungen der Banken die fiir
kreditwiirdig gehaltene Kreditnachfrage stark reduziert. Zudem kann die Investitionsnachfrage
aufgrund pessimistischer Erwartungen der Investoren einbrechen. Befindet sich der Leitzinssatz
schon bei (nahe) null und gleitet die Okonomie zusitzlich in die Deflation, hat die Zinspolitik
der Zentralbank ihre Steuerungsfihigkeit komplett verloren. Im Rahmen des NCM-Ansatzes ist
das dramatisch, weil die Okonomie dann ihre zentrale Stabilisierungsinstanz verliert und sich in
kumulativen Inflations- oder Disinflationsprozessen immer weiter vom Gleichgewicht entfernt.
In einer solchen Situation ist die Volkswirtschaft auf steuer- und finanzpolitische Maffnahmen
zur direkten Stiitzung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage angewiesen.

Mit den vorstehend beschriebenen Modifikationen nihert sich das NCM-Modell schrittweise
postkeynesianischen makrodkonomischen Ansitzen an, die ganz in der skizzierten Tradition
von Keynes (1936 und 1937) kurz- wie langfristig der aggregierten Nachfrage eine wichtige Rolle
fur Wachstum und Beschiftigung zuweisen (vergleiche Hein 2008, Lavoie 2009, Fontana und
Setterfield 2009, Hein und Stockhammer 2011). In diesen Ansitzen, die durch die erhebliche
Erschiitterung der Standard-NCM-Modelle und ihrer restriktiven Annahmen durch die GrofRe
Rezession sicherlich erheblich an Uberzeugungskraft gewonnen haben, fiithrt eine Stirkung der
Umverteilung tiber Steuern also tendenziell auch zu einer Stirkung von Wachstum und Beschif-
tigung.

5 Sektorale Salden, internationale makrookonomische Ungleichge-
wichte und Schuldenbremse

Unter den vorstehend erliuterten Bedingungen kann die makrodkonomische Vorteilhaftigkeit
— angesichts der Restriktionen durch die Schuldenbremse wahrscheinlich sogar Notwendigkeit
— einer progressiveren Besteuerung in Deutschland anhand der Entwicklung der Finanzierungs-
salden der gesamtwirtschaftlichen Sektoren verdeutlicht werden (Abbildung 1). Die Summe die-
ser Salden des privaten Sektors (als Summe des Saldos der privaten Haushalte und der Unter-
nehmen), des 6ffentlichen Sektors und des Auslandes muss — von statistischen Diskrepanzen
abgesehen — definitorisch immer null sein, da es sich um einen geschlossenen volkswirtschaft-
lichen Kreislauf handelt. Die Salden weisen im Zeitablauf von 1980 bis 2012 zunichst die tib-
lichen konjunkturellen Schwankungen auf. Der Saldo, der sich von allen am gleichmifigsten
entwickelt hat, ist der in der 6ffentlichen Debatte zumeist im Mittelpunkt stehende Budgetsaldo
des Staates. Von den Ausnahmejahren 1995 und 2000 abgesehen (Ubernahme der Altschulden
des Fonds Deutsche Einheit in den Staatssektor beziehungsweise UMTS-Versteigerungserlo-
se) bewegt sich der staatliche Budgetsaldo zwischen null und minus vier Prozent des BIP und
schwankt recht gleichmiRig um ein Defizit von zwei Prozent des BIP.

Eine spektakulire Entwicklung hat dagegen der Saldo des privaten Sektors durchlaufen. Nach ei-

ner Phase voriibergehend ungewshnlich niedriger Uberschiisse von etwa einem Prozent des BIP
im Gefolge der Deutschen Einheit stieg er mit der wirtschaftlichen Schwichephase Anfang des
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Abbildung 1

Sektorale Finanzierungssalden in Relation zum nominalen BIP
in Deutschland
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neuen Jahrtausends sprunghaft an und schwankt seither bei Werten um acht Prozent des BIP.
Verantwortlich dafiir ist sowohl ein Anstieg des Uberschusses der privaten Haushalte von zuvor
knapp vier Prozent auf gut sechs Prozent des BIP als auch die Umwandlung des traditionell de-
fizitiren Unternehmenssektors in einen Sektor mit einem Uberschuss von gut zwei Prozent des
BIP. Der Anstieg des positiven Saldos der privaten Haushalte seit Beginn des neuen Jahrtausends
lasst sich, wie in Abschnitt 3 erldutert, plausibel mit der seit dieser Zeit beschleunigten Zunahme
der Disparitit in der personellen Einkommensverteilung (Bach et al. 2009, OECD 2008, Grab-
ka et al. 2012) und dem dadurch bedingten Anstieg der Sparquote (Abbildung 2) begriinden.
Als weitere Faktoren fiir diesen Anstieg und mithin den steigenden Uberschuss der privaten
Haushalte miissen die steigende Unsicherheit, verursacht durch eine Politik der ,strukturellen
Reformen® und der Deregulierung auf dem Arbeitsmarkt (Agenda 2010 und Hartz-Gesetze), und
die Subventionierung der kapitalbasierten Riester- und Riirup-Renten genannt werden. Teil die-
ser Entwicklung war eine massive Verschiebung in der funktionalen Einkommensverteilung zu
Lasten von (niedrigen) Arbeitseinkommen und zugunsten der Unternehmens- und Verméogens-
einkommen, wie er in dem massiven Fall der Arbeitseinkommensquote zum Ausdruck kommt
(Abbildung 2). All dies wirkte sich wie zu erwarten negativ auf die private Konsumnachfrage aus:
Der private Konsum in Relation zum BIP brach gegeniiber der Situation zu Anfang des Jahrtau-
sends um etwa drei Prozentpunkte ein und hat sein altes Niveau seither noch nicht wieder er-
reicht. Noch deutlicher kommt die Konsumschwiche in der Entwicklung der Wachstumsbeitrige
zum Ausdruck (Abbildung 3). Von 2001 bis zum Jahr 2009 hat der private Konsum nur noch
marginal positive Beitrige zum Wachstum des BIP geleistet.

In seinen Ursachen schwerer zu interpretieren ist die erstaunliche Wandlung des Unterneh-

menssektors vom traditionellen Defizitsektor zum persistenten Uberschusssektor im selben
Zeitraum. Offenbar haben die Unternehmen die durch die sinkende Arbeitseinkommensquote
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Abbildung 2

Arbeitseinkommensquote’, private Konsumquote? und
Nettosparquote der privaten Haushalte® in Deutschland
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implizierten steigenden Gewinne zu einem betrichtlichen Anteil nicht an die Haushalte aus-
geschiittet, was wiederum Konsum schwichend gewirkt haben diirfte. Vor allem aber ging der
Anstieg der einbehaltenen Gewinne — anders als etwa aus neoklassischer Sicht zu vermuten —
mit einer klaren Schwiche der Realinvestitionen einher, die parallel zum Einbruch des privaten
Konsums ebenfalls kaum noch positive Wachstumsbeitrige erzielten (Abbildung 3).4

Die schwache Binnennachfrage und damit auch Wachstums- und Beschiftigungsentwicklung
in Deutschland seit Mitte der 199oer Jahre und vor allem nach der Rezession 2000/2001 bis
2006/2007 wurde durch eine dysfunktionale makroskonomische Politik verschirft (Hein und
Truger 2005, 2007, 2009). Die Arbeitsmarktderegulierung und der Druck auf die Gewerkschaf-
ten fithrten zu sehr moderaten Lohnsteigerungen, trugen damit zu einer unter dem Euroraum-
Durchschnitt liegenden Inflationsrate bei und fithrten so zu iiberdurchschnittlich hohen Re-
alzinsen. Dies machte Deutschland besonders empfindlich fiir die restriktive Geldpolitik der
Europiischen Zentralbank (EZB). Versuche der Fiskalpolitik, das Budget iiber Ausgabenkiirzun-
gen in Zeiten schwacher privater Nachfrage auszugleichen, fiithrten zu einer weiteren Schwi-
chung der Binnennachfrage, ohne dabei allerdings das urspriingliche Konsolidierungsziel zu
erreichen (Truger 2004, 2009). Damit blieb der hohe und stindig steigende Exportiiberschuss
die einzige Triebkraft des schwachen Wachstums (Abbildung 3). Der Leistungsbilanziiberschuss
(= Defizit des Auslandssektors) erreichte nach der Rezession 2000/2001 schnell Werte von mehr

4 Diese Entwicklung kann im Kontext der sogenannten ,Finanzialisierung”, also einer zunehmenden Bedeutung der Finanzmarkte in
der und fiir die Realwirtschaft, gesehen werden. Studien tiber die Auswirkungen von Finanzialisierung und ShareholderValue-Orientierung
auf die funktionale Einkommensverteilung haben Epstein und Power (2003), Epstein und Jayadev (2005), Dumenil und Levy (2005)

und Duinhaupt (2010) vorgelegt. Zu den Effekten der steigenden Aktionarsmacht auf die Realinvestitionen vergleiche Crotty (1990) und
Stockhammer (2005-6).
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Abbildung 3

Wachstumsheitrdage ausgewahlter Verwendungsaggregate
zum realen BIP-Wachstum in Deutschland
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als vier Prozent des BIP; auf dem Hohepunkt im Jahr 2007 betrug er 77,5 Prozent des BIP. Die
Grinde fiir die steigenden Export- und Leistungsbilanziiberschiisse waren einerseits die starke
Lohnzuriickhaltung, die die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Unternehmen deut-
lich verbesserte, und andererseits die geringe Binnennachfrage, welche die Importe im Vergleich
zu den Exporten dimpfte. Saldenmechanisch wurden die riesigen Uberschiisse des Privatsek-
tors angesichts einer fehlenden Verschuldungsbereitschaft seitens des Staatssektors binnenwirt-
schaftlich nicht absorbiert und fithrten zu entsprechend gravierenden Defiziten des Auslandes
gegeniiber Deutschland von gegenwirtig immer noch mehr als sechs Prozent des BIP.

Gerade die Leistungsbilanzungleichgewichte — hohe Defizite wie Uberschiisse — sind nach
dem Ausbruch der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise als Krisenursache oder zumindest
-beschleuniger schnell in den Fokus der Kritik geraten.’ Dabei kann Deutschland als wichti-
ger Reprisentant der Hauptiiberschusslinder (mit China, Japan und den élproduzierenden
Landern) betrachtet werden, wihrend die USA weit vor Grofbritannien und Spanien als das
Haupt-Defizitland gelten kénnen. Genau spiegelbildlich zur deutschen Entwicklung wurden in
den USA unter der Oberfliche einer anscheinend robusten und dynamischen Entwicklung seit
den frithen 198oer Jahren bedeutende Ungleichgewichte erzeugt, die wesentlich fiir die Tiefe
der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise und die Geschwindigkeit ihrer Ausbreitung waren.
Trotz schwacher privater Investitionen nach dem Kollaps des New-economy-Booms 2000/2001

5  Die Argumentation im vorliegenden Abschnitt basiert auf Hein und Truger (2011). Siehe hierzu vertieft die Monographie von Hein
(2012) sowie van Treeck und Sturn (2012). Zu den globalen Ungleichgewichten und der ungleichmaBigen Einkommensverteilung als
Ursachen fur die GroRe Rezession vergleiche auch Bibow (2008), Horn et al. (2009), Fitoussi und Stiglitz (2009), Sapir (2009), UNCTAD
(2009) und Wade (2009). Van Treeck, Hein und Diinhaupt (2007) hatten bereits vor der Krise die Effekte der ,Finanzialisierung” auf
Verteilung, aggregierte Nachfrage, globale Ungleichgewichte und das daraus resultierende Instabilitatspotenzial analysiert.
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wurde der Saldo des privaten Sektors negativ, was auf einen verschuldungsbasierten Konsum-
boom zuriickzufiihren ist. Der Saldo des Staates wurde — auch aufgrund bewusst antizyklischer
Fiskalpolitik — negativ. Folglich musste der Saldo des Auslands positiv sein. Hohe und steigende
Leistungsbilanzdefizite bedeuteten steigende Kapitalimporte, welche den US-Konsumboom und
die staatlichen Defizite finanzierten. Eine solche Konstellation ist duferst fragil, weil sie sich bin-
nenwirtschaftlich auf stindig steigende Vermogenspreise verlassen muss, um mittels steigender
Verschuldung der privaten Haushalte den Anstieg der Konsumnachfrage unter den Bedingun-
gen einer geringen Lohnquote und hoher Ungleichheit der Haushaltseinkommen zu erlauben.
Aufenwirtschaftlich muss eine einschneidende Abwertung des US-Dollars verhindert werden,
die eigentlich erforderlich gewesen wire, um die internationale preisliche Wettbewerbsfihigkeit
der US-Produzenten und somit die Leistungsbilanz zu verbessern. Nur so sind stetige Kapital-
importe gewihrleistet, ohne die heimischen Zinsen deutlich erh6hen zu miissen, was wiederum
die Gefahr des Kollapses der heimischen Nachfrage nach sich gezogen hitte.

Wenn eine solche Konstellation schliefllich zusammenbricht, sind nicht nur die USA und die
anderen Defizitlinder betroffen, sondern auch die iibrige Welt. Vor allem die Uberschusslinder
miissen dann zweifach leiden. Erstens werden die mit den Leistungsbilanziiberschiissen verbun-
denen Kapitalexporte in den hoch spekulativen US-Markt durch die Finanzkrise entwertet, wes-
halb die Finanzkrise die Uberschusslinder schnell ansteckt. Zweitens brechen ihre Exportmirkte
ein, wodurch sie auch schnell von der realen Krise betroffen werden. Wihrend das dynamische
vom Konsum getriebene Modell der USA auf den Willen und die Mdglichkeit der privaten Haus-
halte, sich zu verschulden, sowie des Auslandes, Kredite zu vergeben, angewiesen war, beruhte
das stagnierende exportgetriebene Modell Deutschlands auf dem Willen und der Moglichkeit
des Auslandes sich zu verschulden. Im Gegensatz zur 6ffentlichen Meinung in Deutschland war
dieses deutsche Modell damit ebenso fragil wie das amerikanische: Einerseits hingen schon die
lediglich miRigen Wachstumsraten von dynamischen Exportmirkten und somit der Expansion
der Weltwirtschaft ab. Andererseits brachten steigende Kapitalexporte in dynamischere Volks-
wirtschaften die Gefahr der Ansteckung im Fall von Finanzkrisen auf diesen Markten mit sich.
Wihrend der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise wurden die beiden Abhingigkeiten und die
mit ihnen verbundenen Ubertragungskanile der Krise dann auf dramatische Weise sichtbar.

Aus diesen Griinden stellt die gegenwirtige sektorale Saldenstruktur der deutschen Volkswirt-
schaft (Abbildung 1) héchstwahrscheinlich keine nachhaltige Konstellation dar, und es muss
nach wirtschaftspolitischen Méglichkeiten gesucht werden, die persistent hohen Leistungsbi-
lanziiberschiisse abzubauen.® Hierzu gibt es saldenmechanisch nur zwei grundlegende Moglich-
keiten: Erstens kénnte bei gleichbleibend hohem Uberschuss des privaten Sektors ein groferer
Teil davon durch ein hoheres staatliches Budgetdefizit absorbiert werden. Dieser Ausweg ist
aufgrund der im deutschen Grundgesetz verankerten Schuldenbremse jedoch verschlossen. Die
Schuldenbremse verschirft das Problem sogar noch, da sie das durchschnittliche Budgetdefizit
des Staates iiber den Konjunkturzyklus hinweg auf nur 0,35 Prozent des BIP beschrinkt — was
immerhin knapp zwei Prozentpunkte weniger ist als im Durchschnitt der letzten drei Jahrzehn-
te. Damit bleibt nur die Mglichkeit einer spiirbaren Verringerung des Uberschusses des priva-
ten Sektors, sei es beim Teilsaldo der privaten Haushalte oder der Unternehmen.

6  Die Hoffnung, dass sich aufgrund von automatischen Anpassungsprozessen alles von selbst bei einem nachhaltigen Gleichgewicht
einpendelt, ist aus keynesianischer Sicht durchaus gering (Sawyer 2011) und hat sich durch die von den Harmonietheoretikern der NCM-
Makroskonomik unvorhergesehene globale Finanz und Wirtschaftskrise bereits als triigerisch erwiesen.
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Ohne ein explizites makroskonomisches Modell sind die genauen Konsequenzen einer Politik,
die auf die Korrektur der sektoralen Salden abzielt, nicht prizise zu bestimmen.” In der Tendenz
sollte eine Politik der progressiven steuerlichen Umverteilung iiber die in Abschnitt 3 beschrie-
benen Mechanismen jedoch auch zur Korrektur der sektoralen Salden geeignet sein. Schon eine
aufkommensneutrale Steuerreform, die hohe Einkommen und Vermégen sowie Unternehmens-
gewinne stirker besteuert und das erzielte Aufkommen zur Senkung der Steuerbelastung unte-
rer und mittlerer Einkommen einsetzt, misste iiber die zu erwartende Senkung der Sparquote
die Uberschiisse des privaten Sektors reduzieren. Wenn die mit der Umverteilung verbundene
Stirkung des privaten Konsums iiber hohere Nachfrage- und Gewinnerwartungen der Unterneh-
men auch zu einer Stirkung der realen Investitionsnachfrage der Unternehmen fiithrt, wiirde
dies zudem den Uberschuss des Unternehmenssektors reduzieren. Die Stirkung der Binnen-
nachfrage wiirde zum Teil zu einer Verbesserung des staatlichen Budgetsaldos, aber auch zu
einer Verringerung der Leistungsbilanziiberschiisse fithren. Wird zumindest ein Teil des durch
die progressiven Steuerreformen gewonnenen Aufkommens nicht aufkommensneutral zur Sen-
kung anderer Steuern und Abgaben verwandt, sondern direkt fur 6ffentliche Investitionen, Kiufe
von Giitern und Dienstleistungen sowie Transfers, so ist aufgrund der hoheren ausgabenseitigen
Multiplikatoren mit einer stirkeren binnenwirtschaftlichen Dynamik zu rechnen, die zu einer
entsprechend stirkeren Korrektur auch der Salden fithren sollte.

6 Fazit

Der vorliegende Aufsatz hat argumentiert, dass die hiufig anzutreffende wachstums- und be-
schiftigungspolitische Angst vor der verteilungspolitischen Courage aus einer kritischen ma-
krodkonomischen Sicht durchaus nicht begriindet ist. Ganz im Gegenteil sind die Aussichten
fur eine Zielharmonie zwischen Steuer- und Verteilungsgerechtigkeit sowie Wachstum und
Beschiftigung unter bestimmten Bedingungen giinstig. Wenn durch schrittweise steuer- und
finanzpolitische Reformen gleichzeitig eine Stirkung der Staatsfinanzen und damit ein Ende
der Politik der Entstaatlichung (Bofinger 2007) erreicht werden, stehen die Chancen fiir eine
spurbare umfassende Verbesserung der Lebensqualitit in der Gesellschaft gut. Die Chance fiir
einen Politikwechsel sollte genutzt werden.
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