Herrn

Peer Steinbriick
Bundesminister der Finanzen
Wilhelmstr. 97

10117 Berlin

Oxford, 4. Dezember 2008

Betr.: Aktuelle Debatte tGber konjunkturpolitischen Handlungsbedarf

Sehr geehrter Herr Minister,

der Beirat nimmt die aktuelle Debatte Gber weitesiealpolitische Malinahmen in Deutsch-
land zum Anlass, Ihnen den beiliegenden Brief as&lin Thema zu schicken. Wir wirden

uns freuen, wenn der Brief zu gegebener Zeit vendiitht wirde.

Mit freundlichen Gruf3en
gez. Prof. Dr. Clemens Fuest

Vorsitzender des Wiss. Beirats



Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministeriumfiranzen 03.12.08

Besteht in Deutschland weiterer fiskalpolitischer Findlungsbedarf zur Stabilisierung

der Konjunktur?

Derzeit versuchen die Regierungen der Industrigémndeltweit, dem aktuellen, massiven
Konjunktureinbruch durch eine aktive Geld- und Elgblitik zu begegnen. Im Euroraum hat
die Europaische Zentralbank eine Reihe geldpdi@sdMalinahmen ergriffen. Unabhéngig
davon, ob weitere geldpolitische Schritte erfolgeiissen, konzentriert die Debatte sich nun

auf fiskalpolitische Handlungsmaglichkeiten.

Die Europaische Kommission hat die Mitgliedstaaefgefordert, nicht allein die automati-
schen Stabilisatoren wirken zu lassen, sonderntzicdéein kreditfinanziertes Konjunktur-

programm in H6he von 1,2 Prozent des Bruttoinlarmtykts der Europaischen Union (170
Mrd. Euro) aufzulegen. Viele Regierungen haben iteeerste Konjunkturprogramme be-
schlossen, so auch in Deutschland. Die Bundestagiewird jedoch von verschiedenen Sei-
ten, auch aus dem Ausland, aufgefordert, weiteskalipolitische Malinahmen zu ergreifen,
um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stark@iese Forderungen werfen eine Reihe

von Fragen auf:

1. Warum sollte die Bundesregierung jetzt zu figklitischen MalRnahmen greifen, nachdem
in Wissenschaft und Politik seit vielen Jahren adtiver Konjunkturpolitik eher abgeraten

wurde?

2. Sind fiskalpolitische Impulse geeignet, um im dktuellen Situation die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage zu stabilisieren? Falls ja, welbted3nahmen waren zu ergreifen?

3. Welche quantitativen Wirkungen kann man vondigklitischen Malinahmen in Deutsch-
land erwarten?

4. Ist weiteres fiskalpolitisches Handeln angesiatdr Verschuldung der 6ffentlichen Haus-

halte in Deutschland zu verantworten?



1. Warum sollte die Bundesregierung jetzt zu fiskadolitischen MalRnahmen greifen,
nachdem in Wissenschaft und Politik seit vielen Jalken von aktiver Konjunkturpolitik

eher abgeraten wurde?

Prinzipiell herrscht in Wissenschaft und Politikt $enger Zeit erhebliche Skepsis gegeniber
aktiver Konjunkturpolitik und vor allem aktiver Kalpolitik. Das liegt daran, dass die Erfah-
rungen mit Versuchen der Konjunktursteuerung utichtdierung in den letzten Jahrzehnten
vielfach negativ waren. In offenen Volkswirtschaftist Fiskalpolitik auch weniger wirksam
als in geschlossenen. Aktive Fiskalpolitik ist dagtihinaus ungeeignet, eine langer anhalten-

de, chronische Wachstumsschwache zu bekampfersjsviange auch in Deutschland vorlag.

Die aktuelle wirtschaftliche Lage ist jedoch auf@svghnlich. Die deutsche Wirtschaft ist mit
erheblichen Stérungen an den Finanzmaérkten unanelfiebruch des Vertrauens in die wirt-
schaftliche Entwicklung mit der Folge drastischkeimder gesamtwirtschaftlicher Nachfrage
konfrontiert. Der Nachfrageeinbruch beschrankt sicint nur auf Deutschland, er trifft alle
Industrielander. Wie der Beirat in seiner Stellusgme ,Verstarkte Koordinierung der anti-
zyklischen Finanzpolitik in Europa?* (August 2002)autert hat, kann es im Fall eines
schweren makrodkonomischen Schocks, der die LadeleEuropaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion gemeinsam trifft, erforderlich sdiskalpolitische Malinahmen zur Stabili-
sierung der Konjunktur zu ergreifen. Diese MalR3nathswlten allerdings eine Reihe von Kiri-

terien erfillen:

a) Sie sollten mdglichst schnell wirken. MalRnahnia, erst mit grol3erer Zeitverzogerung

wirken, kbnnten zu spat kommen, um den Konjunktlmeich einzudammen.

b) Sie sollten zielgenau sein. Es ist wichtig, sicti MaRhahmen zu konzentrieren, die tat-
sachlich unmittelbare und moglichst grol3e Wirkungeih die gesamtwirtschaftliche Nach-

frage entfalten.

c) Sie sollten temporarer Natur sein. Permanentsgébensteigerungen oder Steuersenkun-
gen bergen die Gefahr, dass sie zu strukturelldiziixa in den 6ffentlichen Haushalten fih-

ren, die unerwiinscht sind.



d) Sie sollten international koordiniert werdemn Soliertes fiskalpolitisches Handeln einzel-

ner Lander hat kaum Aussicht, seine Ziele zu dnggic

2. Sind fiskalpolitische Impulse geeignet, um die egamtwirtschaftliche Nachfrage zu

starken?

Der Staat kann die gesamtwirtschaftliche Nachfnagmittelbar steigern, indem er seine ei-
genen Ausgaben fur Guter und Dienstleistungen eért@spielsweise durch erhdhte 6ffent-
liche Investitionen. Dariiber hinaus kénnen fiskétgzhe Mallnahmen an der Konsumnach-

frage der privaten Haushalte oder an der Invesstiachfrage der Unternehmen ansetzen.

Die Steigerung der oOffentlichen Nachfrage durchmadirte 6ffentliche Investitionen ist Tell
des bereits beschlossenen Konjunkturpakets. Dadsgelt das Problem, dass viele 6ffentli-
che Investitionen einer langeren, unter Umstandehrjahrigen Vorlaufzeit bedirfen. Das
gilt zumindest fur Vorhaben, bei denen aufwandignéngsverfahren erforderlich sind. Zur
kurzfristigen Nachfragesteigerung eignen sich diéshanachst Investitionen, deren Planung
bereits abgeschlossen ist und die bisher mange&nEierbarkeit nicht durchgefiihrt worden
sind, wie z.B. Erhaltungsinvestitionen fur offedlle Bauten. Gleichzeitig kdnnten Planungen
fur langerfristige Mal3hahmen vorangetrieben unctldw@ine zeitweilige Vereinfachung der
Genehmigungsverfahren beschleunigt werden.

Vergleichsweise schnell realisierbare Nachfrageisgokonnen auch durch kommunale In-
vestitionsgutscheine erzeugt werden. Inhaltlichrikérdies durch Zuweisungen erfolgen, die
innerhalb kurz zu bemessender Fristen verausgaileweniussen. Hierbei kann man sich auf
die Vorschriften des Art. 104b GG stitzen, der Abwehr einer Stérung des gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewichts vorsieht, dass der Bdewl Landern Finanzhilfen fur Investitio-

nen der Gemeinden gewahrt. Wegen der gro3en ZahGdmeinden kénnen gesamtwirt-

schaftlich wirksame Nachfrageimpulse auch schon Royjekten ausgelost werden, die im
Einzelfall nicht die finanziellen Volumina erreiainebei denen eine europaweite Ausschrei-
bung erforderlich ist, die einer ziigigen Umsetzentgegensteht. Derartig angelegte Investi-
tionsprogramme tragen nach Ansicht des Beiratsranffyihrer Nachhaltigkeit zur Vertrau-

ensbildung und zu positiveren Erwartungen bei.



Um die Konsumnachfrage der privaten Haushalte ageur, kbnnen Steuern gesenkt oder
Transfers erhoht werden. Ein zentrales Problemehestarin, dass die Konsumentscheidun-
gen der meisten privaten Haushalte starker duretedivartungen tber die mittel- bis lang-
fristige Einkommens- und Vermdgenssituation alsdwtas laufende verfligbare Einkommen
beeinflusst sind. Empirische Untersuchung zeigassdler private Konsum nur zu etwa drei-
Big Prozent durch das laufende Einkommen bestimimat. Wiele Haushalte wirden in der

aktuellen und von Unsicherheit gepragten wirtsdichitn Lage auf Steuerentlastungen mit
hoherer Ersparnis reagieren. Das wuirde vor allemEfikommensteuersenkungen gelten.
Lediglich Haushalte, die ihre latenten Konsumwuesechr deswegen nicht befriedigen, well
sie keine Kredite erhalten oder aufnehmen wollgirden auf einen Anstieg ihres verfiigba-
ren Einkommens unmittelbar mit im gleichen Umfangigenden Konsumausgaben reagie-

ren. Das durften vor allem Haushalte in niedrigexk&mmensschichten sein.

Um fiskalpolitische MaRnahmen auf diese Gruppe @udzten, misste man auf Instrumente
zurtckgreifen, die teilweise negative Nebenwirkungmtfalten. So wirde beispielsweise
eine temporare Anhebung der Transfers an ALG Il-EBmger zwar voraussichtlich die Kon-
sumnachfrage steigern. Gleichzeitig wirden jedagative Beschaftigungsanreize entstehen.
Erwagenswert wére eine voribergehende Senkung mi@chAnungsséatze bei selbst erzielten
Einkommen im Rahmen des ALG Il. Auch dabei warea Beschéaftigungsanreize jedoch
problematisch, weil das Aufstocken gegentber dérBsastenz sichernden Arbeit attraktiver
wirde. Hinzu kommt, dass es schwierig wére, dies®idhme nach ein oder zwei Jahren

zurickzunehmen.

Alternativ ware eine temporéare Senkung der Mehsteuer denkbar, wie sie im Vereinigten
Kdnigreich beschlossen wurde. Dieses Instrumend airch von der Europaischen Kommis-
sion empfohlen. Eine temporare Senkung der Konstenpreise hatte vermutlich starkere
Auswirkungen auf die laufenden KonsumausgabeniaésEinkommensteuersenkung. Aller-
dings stellt sich die Frage, ob eine Mehrwertsteertung sich kurzfristig tatsachlich in hin-
reichendem Umfang in niedrigeren Konsumentenprersederschlagen wirde. Falls dies
eintritt, waren vor allem bei langlebigen KonsunayiitVorzieheffekte erreichbar. Vermut-
lich wirde aber ein erheblicher Teil der steueditiEntlastung in héhere Ersparnis flieRen.
Es besteht die Gefahr, dass den hohen fiskalisKbsten einer temporaren Mehrwertsteuer-

senkung nur eine begrenzte Wirkung auf die Konswiminage gegenubersteht.



Diskutiert werden derzeit auch vollig neue, rechgiaelle fiskalpolitische Instrumente, so

beispielsweise ein ,Konsumscheck” in Form einessGugins, der an die Bevolkerung ver-
teilt wird und innerhalb einer gewissen Frist vemdet werden muss, weil er sonst verfallt.
Verschiedentlich wird auch gefordert, dass der G bei Einlosung eine gewisse Zuzah-

lung der Konsumenten verlangt.

Mit einem Gutschein an Stelle eines Geldtransfelissichergestellt werden, dass die einge-
setzten Mittel tatséachlich die Konsumnachfragegst@ und nicht etwa zu mehr Ersparnis
fuhren. Dabei wird Ubersehen, dass die Konsumemti¢rdem Gutschein Glter erwerben
kénnen, die sie auch sonst gekauft hatten. Einidgster Ersparnis lasst sich deshalb nicht
allein dadurch verhindern, dass man Haushalteh aitas Geldbetrags einen Einkaufsgut-
schein zukommen lasst. Entscheidend ist, dasschsbsi den Empfangern um Haushalte
handelt, von denen wegen ihrer wirtschaftlichem&ion erwartet werden kann, dass sie den
erhaltenen Transfer sofort ausgeben. Wenn manfgichinen Konsumscheck entscheidet,
sollte es sich also um einen Geldtransfer handeloh um den administrativen Aufwand in

Grenzen zu halten.

Die Vorteile des Konsumschecks als konjunkturpsshies Instrument liegen darin, dass man
ihn schnell einsetzen kdnnte und ihn gezielt bestiem Haushalten gewahren konnte, die
eine hohe kurzfristige Ausgabenneigung haben, lesspeise Haushalten mit mehreren Kin-
dern oder einkommensschwachen Gruppen. Bei der Zhlster Haushalte, die den Konsum-
scheck erhalten sollen, ist es aus rechtlichen @mniinvichtig, eine willkirliche Beglunstigung
bestimmter Gruppen zu vermeiden. Der Beirat wirdaesiimschecks allenfalls als sehr kurz-
fristige und einmalige Malinahme empfehlen, die ddfertigt sein kann, wenn andere Mal3-
nahmen, insbesondere offentliche Investitionen, &t benétigen, um ausgabenwirksam

zu werden.

Die Investitionsnachfrage der Unternehmen reagempirischen Untersuchungen zufolge
sensitiv auf Anderungen steuerlicher Anreize. Disatlerdings unter dem Vorbehalt, dass es
nicht durch mangelnde FinanzierungsmadglichkeiterRationierungen kommt. Die Bundes-
regierung hat durch die Wiedereinfihrung der desives Abschreibung einen Impuls fir
mehr Investitionen gesetzt. Es ware zu erwagen noeh entschlossener vorzugehen und die

Abschreibungen starker zu beschleunigen. Diese ®tafia konnte auf das Jahr 2009 befris-



tet werden. Derzeit stellen viele Unternehmen wetgmnunsicheren Wirtschaftslage geplante
Investitionen zurlck. Steuerliche Anreize konntesd Investitionszurtickhaltung zumindest
teilweise auflésen. Da Unternehmen, die Verlusteesben, zumindest kurzfristig von steuer-
lichen Abschreibungen nicht profitieren kbnnenjteads alternativ mdglich sein, eine Inves-
titionszulage in Anspruch zu nehmen. Dartber hirguste eine zeitlich befristete Verbes-
serung beim Zinsabzug und bei der Verlustverrechrdia Gefahr von Insolvenzen verrin-

gern und auf diesem Weg die Investitionsnachfrageuhternehmen weiter stabilisieren und

Arbeitsplatzverluste vermeiden.

3. Welchen Beitrag zur Stabilisierung der Konjunktur kann man von weiteren fiskalpo-

litischen MaRnahmen erwarten?

Bei allen Komponenten der gesamtwirtschaftlicherchfiage ist die Wirkung fiskalpoliti-
scher Impulse schon deshalb beschrankt, weil eind&ée htheren Nachfrage sich in héheren
Importen niederschlagt und insoweit nur teilwerselmland expansive Wirkung entfaltet. Das
erklart u.a., warum empirische Studien zu WirkundenFiskalpolitik fir die Multiplikatoren
kaum hohere Werte als eins nachweisen kdnnen. Gd3ekungen konnte ein fiskalpoliti-
sches Programm nur dann erzielen, wenn die MaR3nmami2eutschland Teil eines internati-

onal koordinierten Konjunkturprogramms waren.

FiUr eine internationale Koordinierung wiirde auchespen, dass ein unkoordiniertes Kon-
junkturprogramm eines einzelnen, vor allem eine®gn Landes, Anreize fur andere Lander
schaffen wirde, ihre Programme zu reduzieren. BetaB an internationaler Koordination

stellt sich auRerdem nicht nur bei der Einfihrueg derzeit diskutierten Mal3hahmen, son-

dern auch bei ihrer Beendigung.

4. Ist weiteres fiskalpolitisches Handeln angesichtder Verschuldung der offentlichen

Haushalte in Deutschland zu verantworten?

Der Preis eines weiteren fiskalpolitischen Impulséisde in einer Steigerung der offentlichen

Verschuldung liegen. In Folge der aktuellen Wirtdttkrise wird die Konsolidierung der



offentlichen Haushalte in Deutschland ohnehin zwaast voriibergehend in den Hintergrund

treten. Diese Entwicklung sollte nicht leichtfertigrstarkt werden.

Gleichwohl ist zu beriicksichtigen, dass die Bunelgisrung sich wegen der Flucht vieler
Anleger in Staatsanleihen derzeit zu auf3erordéntjiénstigen Bedingungen verschulden
kann. DarUber hinaus ist das laufende Budgetdefiitoffentlichen Haushalte in Deutsch-
land im internationalen Vergleich gering. Fir dech@denstand gilt das freilich weniger.

Dennoch kann man nicht behaupten, dass die Verdhahgl der offentlichen Hand in

Deutschland einen weiteren fiskalpolitischen Impdsbiete. Das Vertrauen der Kapitalanle-
ger in die Soliditat der deutschen Staatsfinansémach und ware durch einen solchen Im-

puls wohl nicht in Frage gestellt.

Dennoch: Um zu verhindern, dass die Finanzpolékenstrukturelle Defizite eingeht, sollten
zusatzliche fiskalpolitische Mal3hahmen zeitlichriséét werden. Aul3erdem ist es erforder-
lich, ein weiteres Signal fur finanzpolitische Sligdt zu setzen. Dieses Signal kénnte darin
bestehen, dass die anstehenden Entscheidungewdiéldeinfihrung von Schuldenschranken
fur Bund und Lander moglichst bald getroffen werdeie Einfiihrung einer Schuldenschran-
ke in Deutschland wirde das Vertrauen von Investarel Konsumenten in die Soliditat der
Staatsfinanzen starken und damit auch den aktuidllealpolitischen Impulsen zu noch gr6-

Berer Wirkung verhelfen.

5. Fazit

Aus gegenwartiger Sicht ist nicht auszuschlieReagsddie wirtschaftliche Lage sich in
Deutschland und weltweit noch weiter verschlechtém fir diesen Fall gewappnet zu sein,
schlagt der Beirat einen Katalog von Malinahmendiergegebenenfalls ziigig ergriffen und
rasch wirksam werden kénnen. Sie sollten mdgliaghsKontext internationaler Absprachen
Uber fiskalpolitische Impulse auch in anderen Léndeschlossen werden. Die MalRnahmen
missten gezielt sein: Eine allgemeine Einkommeessemkung wirde zur kurzfristigen
Nachfragestabilisierung wenig beitragen. Von eiteenporaren Senkung des Mehrwertsteu-
ersatzes kann man mehr erwarten, dennoch ersatasnverhaltnis aus Kosten und Nutzen

eher ungunstig.



Aussichtsreicher erscheint ein Paket aus folgerddafinahmen: In erster Linie sollten die
Ausgaben fur offentliche Investitionen auf alleaagtichen Ebenen ausgedehnt werden. Das
wird in groBerem Umfang aber nur mit zeitlicher Xgerung maoglich sein. Um eine schnel-
le Wirkung zu erzielen, kénnten zusatzlich einm#mnsumgutscheine gezielt an Haushalte
ausgeben werden, von denen zu erwarten ist, dasesdzuséatzliche Einkommen sich sofort
in héheren Konsumausgaben niederschlagt. Dies &irimgispielsweise Haushalte mit meh-
reren Kindern oder niedrigen Einkommen sein. Dariifi@aus sollten Mal3hahmen zur Star-
kung der privaten Investitionsnachfrage ergriffeeraden. Empfehlenswert ware es, die steu-
erlichen Abschreibungssatze flr private Investgiomfir ein Jahr befristet weiter zu erhdhen.
Als Alternative zur beschleunigten Abschreibung iignden Unternehmen eine Investitions-
zulage gewahrt werden. Dartber hinaus wirde eiitéchebefristete Verbesserung beim
Zinsabzug und bei der Verlustverrechnung die Gefanr Insolvenzen verringern und inso-

fern die Investitionsnachfrage stabilisieren unte&splatzverluste vermeiden.



