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AUF EINEN BLICK

Die bedeutsamste wirtschaftspolitische Heraus-
forderung im Jahr 2017 ist  es, die deutsche Wirt-
schaft in einen längerfristigen Investitionsmodus 
zu bringen. Ein erster Schritt hierzu wurde mit 
der spürbaren Ausweitung der  öffentlichen In-
vestitionen getan. Dieser Prozess muss jedoch 
intensiviert und verstetigt  werden.

Um die öffentlichen Investitionen solide finan-
zieren zu können, sollte auf Steuersenkungen 
verzichtet werden. Darüber hinaus ist eine Über-
erfüllung der Regeln der Schuldenbremse nicht 
sinnvoll, sodass ein Teil der Investitionen über 

eine höhere Verschuldung finanziert werden 
kann. Das gilt insbesondere, so lange die Zinsen 
niedrig sind. Zudem finanzieren sich die  Investi-
tionen durch ein erhöhtes Wachstumspotenzial 
ohnehin teilweise von selbst. 

Die Geldpolitik sollte ihren extrem expansiven 
Kurs mit Zinsen von Null und Aufkäufen von 
Wertpapieren trotz zunehmender Risiken fort-
setzen. Dieser Kurs bleibt angesichts der immer 
noch zu niedrigen Inflationsrate eine  notwen-
dige Voraussetzung für eine nachhaltige wirt-
schaftliche Erholung im Euroraum.

Investitionen steigern

Fiskalische Spielräume nutzen

Wachstumschancen schaffen

Herausforderungen 2017
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EINLEITUNG

Wirtschaftspolitische Erkenntnisprozesse sind lang-
wierig. Im Jahr 2012 veröffentlichte der Internatio-
nale Währungsfonds eine Studie, die den wirtschaft-
lichen Kollaps in weiten Teilen des Euroraums auf 
die stark restriktive Wirkung der Konsolidierungs-
politik zurückführte (IWF 2012). Im Jahr 2014 for-
derte der EZB-Präsident eine stärkere Unterstützung 
der Fiskal politik bei der Stabilisierung des Euro-
raums (Draghi 2014). Ein Jahr später erlebte Spa-
nien nach Lockerung der Fiskalpolitik ein Wachstum 
von 3,2 % und die Arbeitslosenquote sank deutlich 
(21,2 % Endstand 2015). Ende 2016 fordern nun ne-
ben dem Internationalen Währungsfonds auch die 
OECD (2016) und die EU-Kommission (2016) eine ex-
pansive Fiskalpolitik in weiten Teilen des Euroraums.

Gegenwärtig ist noch nicht abzusehen, ob 
Deutschland und der Euroraum selbst bei adäqua-
ter Makropolitik wieder auf einen höheren Wachs-
tumspfad zurückkehren können oder in einer länge-
ren Phase relativ niedrigen Wachstums verharren. 
Ein längerfristig niedriges Wachstum würde die 
Bewältigung der hohen Schuldenstände des Privat-
sektors und des Staates beeinträchtigen, politische 
Bestrebungen der zunehmenden Ungleichverteilung 
von Einkommen und Vermögen entgegenzuwirken 
erschweren und die Altersvorsorge und -sicherung 
vor große Herausforderungen stellen. Insofern kann 
es bei einer expansiveren Fiskalpolitik nicht darum 
gehen, nach dem Gießkannenprinzip finanzielle Mit-
tel zu verteilen, sondern darum, gezielt Ausgaben zu 
fördern, die das Wachstumspotenzial erhöhen.

Phasen hohen Wachstums werden durch Aufhol-
prozesse oder technologische Neuerungen getra-
gen. In weiten Teilen des Euroraums gibt es nach 
der krisenhaften Entwicklung seit 2008 deutlichen 
Wachstumsspielraum nach oben. Wenn die Arbeits-
losenquote wie in Spanien bei 19 % liegt, 46 % der 
unter 25-jährigen arbeitslos sind wie in Griechen-
land oder das Produktionsniveau um 7 % unter dem 
Niveau von 2007 liegt wie in Italien, bestehen ganz 
erhebliche Aufholpotenziale. In Deutschland, wo 
das Bruttoinlandsprodukt 2016 das Vorkrisenniveau 

um 9,5 % überstieg und die Arbeitslosigkeit relativ 
niedrig ist, können in erster Linie Produktivitätsfort-
schritte beispielsweise infolge neuer Technologien 
das Wachstum fördern. Dies erfordert private Inves-
titionen, die in Deutschland derzeit nur sehr zaghaft 
getätigt werden. Studien zeigen jedoch, dass staat-
liche Investitionen private Investitionen nach sich 
ziehen können, und zwar insbesondere über zwei 
Mechanismen: erstens eine Erhöhung der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage und damit der Profita-
bilität sowie zweitens über die Bereitstellung einer 
guten Infrastruktur.

Bildung ist eine ganz entscheidende Vorausset-
zung für eine höhere Produktivitätsentwicklung. In 
Deutschland hält sich hartnäckig der Mythos, dass 
sich mehr Geld nicht positiv auf die Bildung auswirkt. 
Richtig ist, dass eine gute Lehrkraft in einer Klasse 
mit vielen Lernenden die Bildung besser befördert 
als zwei mittelmäßige Lehrkräfte in kleineren Klas-
sen. Für ein Land, dessen entscheidende Ressource 
die Arbeitskraft ist, sollte das Ziel aber lauten: Gut 
ausgebildete, engagierte Lehrkräfte und kleine Klas-
sen. Dies gilt umso mehr angesichts der vielfältigen 
Integrationsaufgaben, die Deutschland leisten will.

Investitionen in den Umwelt- und speziell den Kli-
maschutz sowie Zukunftsinvestitionen zur Erschlie-
ßung neuer Technologien drängen auch und eignen 
sich noch eher als ebenfalls erforderliche Personal-
ausgaben für temporäre staatliche Fördermaßnah-
men. Von allen Ländern des Euroraums hat Deutsch-
land den größten fiskalpolitischen Spielraum und 
angesichts des Leistungsbilanzüberschusses von 
knapp 9 % 2016 auch den größten Bedarf, die Bin-
nennachfrage zu stärken. Das ist nicht nur im Inte-
resse der wirtschaftlichen Stabilität des Euroraums 
insgesamt, sondern würde die wirtschaftliche Ent-
wicklung Deutschlands auch weniger abhängig ma-
chen von den Schwankungen der Weltmärkte.

Die EZB wies jüngst die auch vom Sachverstän-
digenrat geäußerte Kritik von sich, dass die Nied-
rigzinspolitik die Reformbereitschaft der Euroländer 
schwächt. Untersuchungen zufolge gebe es keinen 
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Zusammenhang zwischen Strukturreformen und 
dem Niveau der Leitzinsen (Draghi 2016b). Aber 
wie steht es mit der Bereitschaft der Regierungen, 
selbst Verantwortung für die in den europäischen 
Verträgen festgelegten wirtschaftlichen und sozia-
len Ziele zu übernehmen? Es ist Aufgabe der EZB 
die allgemeine Wirtschaftspolitik der Euroländer 
zu unterstützen, sofern sie damit nicht ihr Ziel der 
Preisniveaustabilität gefährdet. Diese allgemeine 
Wirtschaftspolitik aber ist Aufgabe der Regierun-
gen. Sie haben sich verpflichtet für ausgewogenes 
Wachstum, für Kohärenz im Euroraum und für eine 
Verbesserung der Lebens- und Arbeitsbedingungen 
zu sorgen (Art. 3 EUV, Art. 151 AEUV). Seit 2010 ver-
schafft die EZB den Regierungen wieder und wieder 
eine Atempause und den Spielraum, die Zukunft des 
Euroraums positiv zu gestalten. Es ist an der Zeit, 
diesen Spielraum zu nutzen.

GELDPOLITIK DER EZB: ERHÖHTE 
RISIKEN, UNVERMINDERTER BEDARF
Die Europäische Zentralbank (EZB) befindet sich 
weiterhin in der misslichen Lage, die wirtschaftli-
che Stabilisierung des Euroraums weitgehend allein 
bewerkstelligen zu müssen. Die Deflationsgefahr 
ist zwar gegenwärtig gebannt, aber eine selbsttra-
gende Erholung ist bisher nicht in Gang gekommen. 
Wie labil die wirtschaftliche Lage im Euroraum aus 
Sicht der EZB ist, hat EZB-Präsident Draghi am 8. 
Dezember 2016 sehr deutlich gemacht. Ein Ausstieg 
aus der stark expansiven Geldpolitik stehe gegen-
wärtig nicht zur Diskussion.  1 Das Wertpapierkauf-
programm wird mindestens bis Ende 2017 fortge-
führt, also um 9 Monate verlängert, mit der klaren 
Option, es auch danach fortzuführen. Lediglich das 
monatliche Volumen wird ab April 2017 wieder auf 
die ursprünglichen 60 Mrd. Euro verringert, aller-
dings wiederum mit der Option die Volumina bei 
Bedarf aufzustocken. Da fällig werdende Anleihen 
weiterhin ersetzt werden, wird die EZB aus heutiger 
Sicht Ende 2017 aus geldpolitischen Zwecken er-
worbene Wertpapiere im Wert von rund 2300 Mrd. 
Euro in ihrer Bilanz haben.  2

 1 Als Antwort auf eine Frage über eine graduelle Verringerung 
der Wertpapierkäufe (Tapering), antwortete EZB-Präsident 
Draghi: „Well, the word has several meanings depending 
on who is using it, but the natural way to look at a word like 
that is to have a policy whereby purchases would gradually 
go to zero. And that‘s not been discussed. As a matter of 
fact, it‘s not even been on the table” (Draghi 2016b).

 2 Ein genauer Wert lässt sich derzeit nicht beziffern, da sich 
die Käufe auf den Buchwert beziehen, die Wertpapiere 
aber letztlich zum Nennwert bilanziert werden. Wertpapie-
re, deren Kurs zum Zeitpunkt des Kaufes über dem Nenn-
wert liegen, werden in Höhe der Differenz abgeschrieben, 
Wertpapiere, die unter dem Nennwert gekauft wurden, 
werden vierteljährlich höher bewertet.

Nach der Pressekonferenz der EZB Anfang De-
zember schlugen die Wellen der Entrüstung insbe-
sondere in Deutschland hoch. Die Medien berichte-
ten, Bundesbank-Präsident Weidmann habe gegen 
den Beschluss zur Verlängerung des Wertpapierpro-
gramms gestimmt, die Enteignung der Sparer wur-
de moniert und auch ein Mitglied des Sachverstän-
digenrats meldete sich zu Wort (NZZ 2016), dessen 
Mehrheit bereits im November eine Fundamental-
kritik geäußert und den Ausstieg aus der lockeren 
Geldpolitik gefordert hatte (SVR 2016).

Die EZB hat mit der Verlängerung des Wertpa-
pierkaufprogramms aber richtig entschieden, da sie 
nach allen Inflationsmaßen auch in den kommenden 
zwei Jahren ihr Inflationsziel nicht erreichen wird. 
Auch für Deutschland ist mit einer Inflationsrate von 
unter den 1,9 % zu rechnen, die im Euroraum das 
Maß für Preisstabilität sind. Zudem ist die Arbeits-
losigkeit hoch und die Investitionstätigkeit niedrig 
und es kommen kaum Impulse von der Fiskalpolitik. 
Daher muss die Geldpolitik weiter expansiv wirken, 
was sie nach Erreichen der Untergrenze bei den 
Leitzinsen nur über Wertpapierkäufe erreichen kann.

Wertpapierkäufe als entscheidendes 
geldpolitisches Instrument

Geldpolitisch motivierte Wertpapierkäufe stellen 
gegenwärtig das mit Abstand gewichtigste geldpo-
litische Instrument dar. Anfang Dezember 2016 er-
reichte ihr Volumen 44 % der gesamten Aktiva des 
Eurosystems und 75 % der Aktiva, die unmittelbar 
in Zusammenhang mit der Geldpolitik stehen. Die 
Wertpapierkäufe setzen sich im Wesentlichen zu-
sammen aus den Ende 2014 aufgelegten Ankaufpro-
grammen für Asset-Backed Securities (ABSPP) und 
für gedeckte Schuldverschreibungen (CBPP3), den 
im März 2015 begonnenen Käufen von Anleihen, die 
von im Euroraum ansässigen Zentralstaaten, Emit-
tenten mit Förderauftrag und europäischen Institu-
tionen begeben werden (PSPP) und den seit März 
2016 getätigten Ankäufen von Unternehmensanlei-
hen (CSPP) (Abbildung 1).

Um Engpässe beim Kauf von Staatsanleihen zu 
vermeiden, berücksichtigt die EZB nun auch Wert-
papiere mit einer Restlaufzeit von ein bis zwei Jah-
ren sowie Anleihen, deren Rendite unterhalb des 
Einlagenzinses in Höhe von -0,4 % liegt. Damit kann 
die Bundesbank nun beispielsweise auch Bundes-
wertpapiere mit einer Laufzeit von zwischen drei 
und fünf Jahren kaufen, die seit Februar 2016 eine 
Rendite von weniger als 0,4 % aufweisen, im No-
vember 2016 rentierten sie mit -0,5 %. Die Staatsan-
leihenkäufe werden weiterhin auf eigene Rechnung 
der nationalen Zentralbanken getätigt, lediglich bei 
den 10 % der Anleihen, die die EZB direkt erwirbt, 
tragen die Zentralbanken des Eurosystems das Ri-
siko gemeinsam.
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Inhärente Instabilität des unvollendeten 
Euroraums

Mario Draghi verglich den Euroraum kürzlich mit 
einem Haus, das unfertig und daher instabil sei 
(Draghi 2016a). Der Vergleich ist treffend und gilt 
umso mehr, als nicht nur die Räume unfertig sind, 
sondern auch das Fundament nur zur Hälfte steht. 
In Kalifornien mag die Bevölkerung als Reaktion auf 
eine Präsidentschaftswahl mit dem Gedanken an 
einen Austritt aus den Vereinigten Staaten spielen, 
ein ernstzunehmendes Risiko für die Stabilität des 
Landes stellt ein solch unwahrscheinliches Szenario 
aber nicht dar. Die geographische Zusammenset-
zung des Euroraums erscheint demgegenüber nicht 
so unverrückbar. So gab es auf dem Höhepunkt 
der Euroraumkrise 2011 eine weitverbreitete Nord-
Euro-/Süd-Euro-Diskussion, vor einigen Jahren wur-
de auch auf politischer Ebene über einen Austritt 
Griechenlands nachgedacht, gegenwärtig gibt das 
wirtschaftlich und politisch instabile Italien Anlass 
zu Spekulationen und die anstehenden Wahlen in 
diesem Jahr könnten Parteien an die Macht bringen, 
die die Idee einer europäischen Integration skep-
tisch sehen und zum Teil offen einen Austritt aus 
dem Euroraum propagieren.

Jenseits der Frage eines möglichen Austritts fehlt 
dem Euroraum als entscheidender Stützbalken die 
Sicherheit aller Staatsanleihen im Euroraum. Da es 
keine Staatsanleihen auf Euroraumebene gibt und 
Euroländer erklärtermaßen zahlungsunfähig wer-
den können, besteht bei exogenen Schocks stets 
die Gefahr einer Kapitalflucht aus den schwächsten 
Ländern. Anders als in den USA tragen die Staats-
anleihen daher zur Instabilität statt zur Stabilität bei 
(Tober 2016).

Die EZB, die sich der Gefahr destabilisierender 
Kapitalflüsse innerhalb des Euroraums spätestens 
seit 2010 bewusst ist, ist seither die treibende Ge-
genkraft. Die zeitliche Ausdehnung des Wertpapier-
kaufprogramms dürfte entsprechend nicht nur der 
geldpolitischen Expansion dienen, sondern auch der 

„anhaltendenden Präsenz (der EZB) auf den Märkten 
für Staatsanleihen“ (Draghi 2016b). Vorstellbar ist, 
dass die EZB auch langfristig auf Wertpapierkäufe 
als wesentliches Element der Geldpolitik setzt und 
sich damit der US-amerikanischen Federal Reserve 
angleicht.

Ein Gradmesser für die Gefahr destabilisierender 
Kapitalflüsse sind die Unterschiede in den Renditen 
von Staatsanleihen im Euroraum (Abbildung 2). Unter 
dem Eindruck der einsetzenden Erholung in den 
meisten Euroländern und der Aussicht auf groß-
angelegte Staatsanleihenkäufe des Eurosystems 
waren die Renditedifferentiale im Frühjahr 2015 
so niedrig wie seit 2010 nicht mehr. Die politische 
Instabilität in Portugal und sich abschwächende 
Wachstumsaussichten trugen dazu bei, dass sich 
die Renditen und das Zinsniveau insgesamt bereits 
2015 weiter von denen der als sicher erachteten 
deutschen Staatsanleihen entfernten. Bei Italien und 
Spanien klaffte die Lücke ab 2016 wieder stärker 
auseinander, allerdings waren die Bewegungen an-
gesichts der einschneidenden Ereignisse des Brexit-
Referendums, der Präsidentschaftswahl in den USA 
und des fehlgeschlagenen Verfassungsreferendums 
in Italien relativ gering. Die stete Nachfrage nach 
Staatsanleihen durch das Eurosystem dürfte hier 
stabilisierend gewirkt haben und es deutet zudem 
einiges darauf hin, dass die EZB, die die Käufe der 
nationalen Zentralbanken koordiniert, bei aufkom-
menden Spannungen vorübergehend selektiv ein-
greift, um Spekulationen den Wind aus den Segeln 
zu nehmen. Dennoch lag die Rendite italienischer 
Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jah-
ren Mitte Dezember 2016 um 1,6 Prozentpunkte hö-
her als jene vergleichbarer deutscher Anleihen und 
war Ende November vorübergehend sogar auf 1,9 % 
gestiegen.

Mehr noch als die Renditedifferentiale deuten die 
wieder enorm gestiegenen Target2-Salden der Zent-
ralbanken des Eurosystems auf die Fragilität des Eu-
roraums hin. Mit einem Niveau von 355 Mrd. Euro 
waren Italiens Target2-Verbindlichkeiten im Oktober 
2016 um 92 Mrd. Euro höher als sechs Monate zu-
vor und überstiegen ihren Höhepunkt im Krisenjahr 
2012 um 66 Mrd. Euro.

Die EZB betont, dass die Mechanismen derzeit 
andere sind und der Anstieg der Target2-Salden 
auch Resultat der Wertpapierkäufe seien (EZB 2016). 
Zwar sind die Mechanismen andere, aber es ist 
durchaus denkbar, dass die Salden ohne die stüt-
zenden Käufe der Zentralbank noch höher ausge-
fallen wären. In jedem Fall liegt den Target2-Salden 
ein mangelndes Vertrauen in die Stabilität der ita-
lienischen Wirtschaft zugrunde: Die institutionellen 
Investoren, die der EZB und der italienischen Noten-

Abbildung  1

Geldpolitisch motivierte Wertpapierkäufe des  Eurosystems
Stand: 2.12.2016, 1608 Mrd. Euro insgesamt

Quelle: Europäische Zentralbank, Konsolidierter Ausweis des 
Eurosystems.
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bank italienische Staatsanleihen verkaufen, legen 
den Gegenwert nicht bei italienischen Banken oder 
in italienischen Wertpapieren an, sondern in Anla-
gen im übrigen Euroraum, darunter insbesondere 
dem sicheren Hafen Deutschland.

Ausstiegsforderung des Sachverständigenrates 
verfrüht

Unabhängig von dieser grundlegenden Instabili-
tät im Euroraum ist eine weiterhin stark expansive 
Geldpolitik vor dem Hintergrund einer nur langsam 
abnehmenden Produktionslücke und der weiterhin 
schwachen Inflationsaussichten erforderlich. Ins-
besondere in Deutschland gibt es allerdings heftige 
Kritik an der Niedrigzinspolitik der EZB und der Sach-
verständigenrat (SVR) erhob jüngst den Ruf nach ei-
nem baldigen Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik. 
Die Geldpolitik sei für den Euroraum zu locker und 
berge erhebliche Risiken und in Deutschland solle 
die Fiskalpolitik der expansiven Wirkung der Geld-
politik entgegenwirken, indem sie die konjunkturell 
bedingt höheren Steuereinnahmen zur Reduzierung 
der Staatsschulden nutzt (SVR 2016, S. 184).

Dabei übersieht der Sachverständigenrat jedoch, 
dass der Euroraum als Ganzes bereits seit vielen 
Jahren unter einem Nachfragemangel leidet. In den 
meisten Ländern des Euroraums, insbesondere in 
den großen Ländern Frankreich, Italien und Spani-

en, klafft noch eine deutliche Lücke zwischen der 
tatsächlichen Produktion und den Produktionsmög-
lichkeiten.  3 Die Arbeitslosigkeit im Euroraum ist mit 
9,8 % hoch, und in mehreren Euroländern liegt die 
Arbeitslosenquote der unter 25-Jährigen zwischen 
25 % und knapp 50 %. Der Nachfragemangel zeigt 
sich auch deutlich in der Inflationsrate. Seit Anfang 
2009 unterschreitet die Kerninflationsrate die 2-Pro-
zentmarke in nennenswertem Umfang, seit Juni 
2013 schwankte sie zwischen 1,1 % und 0,6 %.

Ein Indikator, den der Sachverständigenrat zur 
Beurteilung der aktuellen Geldpolitik heranzieht, ist 
der Taylorzins. Die Schätzung einer Taylor-Regel 
ist seit den frühen 1990er Jahren ein übliches und 
sinnvolles geldpolitisches Analyseinstrument. Sie 
leitet den angemessenen Leitzins aus dem gleich-
gewichtigen Realzins, der realisierten Inflationsra-
te, der Inflationslücke und der Produktionslücke ab. 
Allerdings hat man bei der Wahl der Datenreihen 
einen erheblichen Spielraum und muss zudem auf 
interne Konsistenz achten. Verwendet man in Anleh-

 3 Geschätzte Produktionslücken sind wegen inhärenter 
schätztechnischer Probleme dabei nur ein Anhaltspunkt, 
aber sowohl der Internationale Währungsfonds als auch 
die OECD und die EU-Kommission weisen deutliche Pro-
duktionslücken für diese Länder im Jahre 2016 aus. Die 
Arbeitslosenquoten liegen mit 9,7 % in Frankreich, 11,6 % 
in Italien, 19 % in Spanien und 10,8 % in Portugal weit vom 
Ziel der Vollbeschäftigung entfernt.

Abbildung  2

Renditen zehnjähriger Staatsanleihen ausgewählter Euroländer

Quelle: Macrobond.

Breite: 157,15 mm = 6-spaltig - 1 Grafik & 6-spaltig
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Quelle: Macrobond
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nung an die ursprüngliche Taylor-Regel einen realen 
Gleichgewichtszins in Höhe von 2 % (SVR 2016), ist 
es inkonsistent, zugleich auf die Schätzung der Pro-
duktionslücke der EU-Kommission zurückzugreifen, 
weil diese einen deutlich niedrigeren realen Gleich-
gewichtszins impliziert.  4

Der gleichgewichtige Realzins entspricht wachs-
tumstheoretischen Überlegungen zufolge der mittel- 
bis langfristigen Wachstumsrate des Produktions-
potenzials, also der Zunahme des mit Preisstabili-
tät kompatiblen, nachhaltigen Produktionsniveaus. 
Dass der Sachverständigenrat einen gleichgewich-
tigen Realzins von 2 % unterstellt, hat eine gewisse 
Plausibilität, da die durchschnittliche Wachstumsra-
te des Euroraums in den Jahren 1999 bis 2006 2,2% 
betrug. Ausgehend von ausgelasteten Kapazitäten 
im Jahre 2006 und einem jährlichen Anstieg des 
Produktionspotenzials um 2,2 % läge das Brutto-
inlandsprodukt 2016 aber um 14,6 % unter dem 
Niveau, das bei nachhaltiger Auslastung der Kapa-
zitäten hätte erreicht werden können. Das ist nur 
schwer mit der Produktionslücke in Höhe von rund 
1 % in Einklang zu bringen, die der Sachverständi-
genrat unterstellt, auch wenn man berücksichtigt, 
dass unterbliebene Investitionen das Produktions-
potenzial schmälern. Entsprechend der ursprüngli-
chen Taylor-Regel läge der adäquate Leitzins unter 
Berücksichtigung der  aktuellen Kerninflationsrate 
von 0,8 % bereits bei einer Produktions lücke von 
5 % im negativen Bereich bzw. bei einer nur halb so 
hohen Produktionslücke, wenn man eine höhere Ge-
wichtung der Produktionslücke verwendet, die wie 
Taylor selbst zeigt, die Stabilität insgesamt erhöht 
(Taylor 1999, Bernanke 2015).

Geht man, wie mittlerweile allgemein üblich, von 
einem geringeren Potenzialwachstum im Euroraum 
aus, so muss auch ein entsprechend niedrigerer 
Gleichgewichtszins verwendet werden. Wegen der 
hohen Unsicherheit, mit der Schätzungen des Pro-
duktionspotenzials und des Potenzialwachstums be-
haftet sind, kann die Taylor-Regel allerdings kaum 
mehr sein als ein einfach zu handhabendes Analyse-
instrument, das die Wirkung unterschiedlicher An-
nahmen veranschaulicht.

Der Sachverständigenrat (2016, S. 218) deutet 
auch einen für Deutschland berechneten Taylorzins 
als Beleg dafür, dass die aktuelle Geldpolitik für 
Deutschland nicht angemessen ist. Der Darstellung 
des Sachverständigenrats zufolge liegt der geldpo-
litische Zins aus deutscher Sicht bereits seit 2011 
deutlich zu niedrig und ist aktuell um rund 2,5 Pro-
zentpunkte unter seinem gleichgewichtigen Niveau. 
In den Jahren seit 2011 aber lag die Kerninflationsra-
te (ohne Energie) stets unterhalb des Inflationsziels 
der EZB und im Durchschnitt des Jahres 2016 nur bei 

 4 Für das Jahr 2016 schätzt die EU-Kommission einen An-
stieg des Produktionspotenzials in Höhe von 1 %, was ei-
nen gleichgewichtigen langfristigen Zins von 1 % impliziert 
und einen etwas darunter liegenden kurzfristigen Zins.

1,2 %. Trotz der stark expansiven Geldpolitik deutet 
sich in Deutschland kein steigender Lohndruck an, 
im Gegenteil: Die Anstiege der Tariflöhne und der 
Lohnstückkosten haben sich in den vergangenen 
Jahren leicht abgeschwächt (Horn et al. 2016). Und 
auch die Unzulänglichkeit von Potenzialschätzungen 
zeigt sich am aktuellen Fall von Deutschland. Da das 
Bruttoinlandsprodukt Deutschlands seit drei Jah-
ren mit einer Rate von über 1,5 % wächst, werden 
die Potenzialschätzungen nach oben revidiert. Das 
Produktionspotenzial ist damit ein „moving target“, 
der vom Bruttoinlandsprodukt selbst abhängt. Damit 
eignet sich weder das geschätzte Produktionspoten-
zial noch die daraus abgeleitete Produktionslücke als 
Fixpunkt für die Makropolitik (Gechert et al. 2016).

Inflation weiterhin zu niedrig

Die EZB orientiert sich an den mittelfristigen Infla-
tionsaussichten im Euroraum. Kerninflationsraten, 
bei denen besonders volatile oder durch das Aus-
land bestimmte Preise herausgerechnet werden, 
und der BIP-Deflator können einen Hinweis auf die 
zugrundeliegende Inflationsdynamik und damit die 
künftige Inflationsentwicklung liefern. Sowohl die 
Kernrate ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol 
und Tabak (November 2016: 0,8 %) als auch der BIP-
Deflator (3. Quartal 2016: 0,8 %) weisen trotz der 
Niedrigzinspolitik eine zu geringe Dynamik auf und 
decken sich mit den Prognosen eines schwachen 
Preisauftriebs in diesem und im nächsten Jahr. Zwar 
gehen mit einer langandauernden Niedrigzinsphase 
auch Risiken einher, insbesondere Zinsänderungs-
risiken in den Bankbilanzen (Theobald et al. 2017). 
Die Risiken, die von einer wirtschaftlichen Abschwä-
chung ausgingen, würden sich aber deutlich stärker 
in den Bankbilanzen und auf den Arbeitsmärkten 
niederschlagen.

EURORAUM:  STÄRKERER FISKAL-
POLITISCHER IMPULS ERFORDERLICH
Trotz einer dauerhaft sehr lockeren Geldpolitik er-
holt sich die Wirtschaft im Euroraum nur schlep-
pend. Daher wird der Ruf nach einer expansive-
ren Ausrichtung der Fiskalpolitik im Euroraum seit 
geraumer Zeit immer lauter. Der bis einschließlich 
2014 verfolgte Konsolidierungskurs – insbesondere 
in den Krisenländern – wurde seit 2015 nach und 
nach gelockert und mit dem Juncker-Plan hoffte 
man, die Investitionen wieder deutlich beleben zu 
können. Dennoch bleibt die Dynamik im Euroraum 
verhalten und dürfte sich in diesem Jahr noch etwas 
abschwächen. Es wird deutlich, dass die bisherigen 
Maßnahmen nicht ausreichen, um die wirtschaft-
liche Aktivität im Euroraum nachhaltig zu beleben. 
So stufen sowohl der Internationale Währungsfonds 
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(IWF 2016) als auch die OECD (2016) die Fiskalpolitik 
im Euroraum nach wie vor als zu restriktiv ein und 
fordern einen zusätzlichen fiskalischen Impuls.

Nun hat auch die Europäische Kommission 
(2016), die die Einhaltung der fiskalischen Regeln in 
Europa überwacht, in dieser Frage einen deutlichen 
Umschwung vollzogen. Hatte sie bislang nur vage 
gefordert, die Überschussländer (und insbesondere 
Deutschland) mögen ihre Haushaltsspielräume für 
höhere Investitionen nutzen, so stellte sie im vergan-
genen November fest, dass die Haushaltspläne der 
Mitgliedsländer für den Euroraum eine zu restrikti-
ve Fiskalpolitik ergeben würden und bezifferte den 
notwendigen Impuls für den Euroraum auf 0,5 % 
des Bruttoinlandsprodukts. Damit die fiskalische 
Expansion nicht mit den Regeln des Stabilitäts- und 
Wachstumspakts kollidiert, empfiehlt die Kommis-
sion allerdings weiterhin, dass die Maßnahmen auf 
Länder mit entsprechendem Haushaltsspielraum 
beschränkt bleiben sollen.

Die Kommission verweist in ihrer Empfehlung 
auf eine Simulation aus ihrem eigenen Hause (in’t 
Veld 2016), wonach eine Erhöhung der Infrastruk-
turausgaben um 1 % des Bruttoinlandsprodukts 
in Deutschland und in den Niederlanden die Wirt-
schaftsleistung im Rest des Währungsgebiets in-
nerhalb eines Jahres je nach Modellannahmen um 
0,3 % bis 0,5 % anheben würde. Auf dieser Grund-
lage empfiehlt die Kommission eine Ausweitung 
öffentlicher Investitionen in den Ländern mit Spiel-
räumen, zu denen außer Deutschland und den Nie-
derlanden allerdings nur noch kleinere Länder  5 ge-
hören. Auch werden die Mitgliedstaaten ermutigt, 
zusätzlich nationale Beiträge zu dem seit Ende 2015 
operierenden Europäischen Fonds für Strategische 
Investitionen (EFSI, Juncker-Plan) zu leisten. Solche 
Beiträge – in Form von Geld oder Garantien – sollen 
bei der Überwachung der Schulden und Defizite  im 
Rahmen des Stabilitäts- und Wachstumspakts nicht 
angerechnet werden.

Es ist richtig, dass die Kommission – wie auch 
der IWF und die OECD – den Fokus bei der Wirt-
schaftspolitik auf die Investitionen lenkt. Sie haben 
in den vergangenen Jahren besonders gelitten. Im 
Jahr 2015 lagen die Bruttoanlageinvestitionen im 
Währungsraum insgesamt um gut 12 % unter dem 
Niveau von 2007. Dabei sind sowohl die privaten als 
auch die öffentlichen Investitionen eingebrochen. 
Letztere reichen inzwischen nicht mehr aus, um die 
Abschreibungen auszugleichen, so dass der öffentli-
che Kapitalstock seit 2014 in der Tendenz schrumpft. 
Hier besteht ein dringender Handlungsbedarf in vie-
len Ländern des Euroraums.

Wenn sich die Kommission mit der Forderung 
nach einer Ausweitung der Infrastrukturinvestitio-
nen auf Länder mit ausreichendem Haushaltsspiel-
raum nach den geltenden Regeln konzentriert, dann 
ist jedoch fraglich, ob damit im Euroraum kurzfristig 

 5 Die Slowakei, Luxemburg und Estland.

ein Impuls in der angestrebten Höhe generiert wer-
den kann. Da der Anteil der Länder, die die Fiskal-
regeln vollständig einhalten, am Euroraum-BIP rund 
37 % beträgt, müssten diese für einen Impuls von 
0,5 % für den Euroraum insgesamt mehr als 1 % des 
BIP zusätzlich ausgeben. Das wäre kurzfristig we-
sentlich schwieriger zu realisieren als ein gleichmä-
ßiger über die Euroländer verteilter Impuls.

Ein fiskalischer Impuls bei den öffentlichen In-
vestitionen ist als Initialzündung umso wichtiger, 
als öffentliche Investitionen, die derzeit zu sehr 
niedrigen Zinsen kreditfinanziert werden könnten, 
unmittelbar die Nachfrage erhöhen und zusätzliche 
private Investitionen auslösen (OECD 2016, Bom 
und Lighthart 2014, Afonso und González Alegre 
2008). So könnte auch die Wirksamkeit des EFSI 
deutlich erhöht werden. Er soll letztlich im Wesent-
lichen durch staatliche Garantien private Kredite 
mobilisieren und beinhaltet kaum direkte öffent-
liche Gelder, so dass er einen fiskalischen Impuls 
nicht ersetzen kann.

Der Fonds hat bis Mitte 2016 bereits Maßnahmen 
im Umfang von über 100 Mrd. Euro bewilligt, so dass 
sich Befürchtungen, die geplanten Summen könnten 
nicht erreicht werden, zwar nicht bewahrheitet haben 
(AK Wien et al. 2016) und die Euro päische Kommis-
sion bereits eine Ausweitung anstrebt; es bleibt aber 
fraglich, inwieweit die durch den EFSI induzierten In-
vestitionen nicht auch ohne den EFSI realisiert wür-
den. Die Europäische Investitionsbank (EIB) und die 
Europäische Kommission argumentieren, der EFSI 
fördere speziell Projekte, die wegen zu hoher Risiken 
bislang von der EIB nicht realisiert werden konnten. 
Claeys und Leandro (2016) vergleichen allerdings 
die ersten Projekte des EFSI mit üblichen Projekten 
der EIB und finden bei drei Vierteln davon eine große 
Übereinstimmung der Merkmale, was auch ähnliche 
Projekt risiken vermuten lässt. Der Europäische Rech-
nungshof (2016) äußert sich, was die Zusätzlichkeit 
der Projekte angeht, ebenfalls skeptisch, und auch 
eine von der EU-Kommission in Auftrag gegebene 
Evaluierung durch Ernst & Young (2016) kann nicht 
klären, ob die vom EFSI geförderten Projekte nicht 
auch ohne den Fonds realisiert würden.

Grundsätzlich sieht der EFSI weder Sektor- noch 
Länderquoten vor und ist damit nur sehr einge-
schränkt geeignet, gezielt regionale Disparitäten 
auszugleichen. Allerdings können die Länder mit 
zusätzlichen eigenen Mitteln konkrete Projekte för-
dern. Aufgrund der Ausnahmeregelung im Rahmen 
des Stabilitäts- und Wachstumspakts könnte dies 
für Länder mit beschränkten Haushaltsspielräumen 
eine Möglichkeit sein, private Infrastrukturinvesti-
tionen – beispielsweise bei erneuerbaren Energien 
oder in der Telekommunikation – im eigenen Land 
zu fördern.

Für einige wenige Länder wie z.B. Spanien, die 
keinen Haushaltsspielraum, aber eine niedrige 
Staatsquote haben, könnte als second-best-Lösung 
auch die steuerfinanzierte Ausweitung öffentlicher 
Investitionen eine regelkonforme Option sein, die 
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Wirtschaftstätigkeit weiter zu beleben und gleichzei-
tig den Investitionsstau zu beseitigen, da der Multi-
plikator bei öffentlichen Investitionen deutlich höher 
ist als bei Steuererhöhungen (Gechert 2015).

Insgesamt erschweren die bestehenden Fiskal-
regeln eine expansive Fiskalpolitik zur Belebung der 
Investitionstätigkeit im Euroraum aber erheblich. Die 
Tatsache, dass die EU-Kommission für den Euroraum 
insgesamt einen größeren fiskalischen Impuls für 
erforderlich hält als mit einer strikten Auslegung der 
fiskalischen Regeln für die einzelnen Länder zu ver-
einbaren wäre und zudem mit dem EFSI eine Mög-
lichkeit geschaffen hat, diese Regeln zu umgehen, 
verdeutlicht erneut, wie ungeeignet und hemmend 
das derzeitige Regelwerk ist. Es muss mittelfristig so 
reformiert werden, dass einerseits eine antizyklische 
Fiskalpolitik ermöglicht wird und andererseits die 
langfristige Tragfähigkeit der Staatsverschuldung si-
chergestellt ist. Für entsprechende Reformen gibt es 
bereits praktikable Vorschläge, insbesondere eine 
goldene Regel, bei der (Netto-)Investitionen von der 
Begrenzung der Neuverschuldung ausgenommen 
werden (Truger 2015, SVR 2007) und Modelle eines 
mittelfristigen Ausgabenpfads (Claeys et al. 2016). 
Denkbar wäre auch eine Kombination beider Ansät-
ze (AK Wien et al. 2016). Die Wirtschaftspolitik kann 
nicht auf diese Reformen warten. Daher sollten die 
vorhandenen Spielräume im Rahmen der europäi-
schen Fiskalregeln kurzfristig so weit wie möglich 
ausgeschöpft werden. Dabei sollten die Regeln 
großzügig ausgelegt werden.

DEUTSCHLAND: WEITER DRINGENDER 
HANDLUNGSBEDARF BEI 
ÖFFENTLICHEN INVESTITIONEN

Die Fiskalpolitik in Deutschland ist in diesem Jahr 
noch leicht expansiv ausgerichtet, was unter ande-
rem auf eine spürbare Ausweitung der Infrastruktur-
investitionen und Erleichterungen bei der Einkom-
mensteuer zurückzuführen ist. Die Ausgaben für die 
Versorgung und Integration von Flüchtlingen dürf-
ten nach einem kräftigen Anstieg im vergangenen 
Jahr leicht rückläufig sein.

Die Konjunktur ist zwar weiterhin aufwärtsge-
richtet, aber die Zuwachsraten fielen zuletzt weniger 
kräftig aus, und auch der Beschäftigungszuwachs 
hat sich seit dem Sommer deutlich verlangsamt und 
insbesondere die Investitionstätigkeit ist immer noch 
schwach. Eine weiterhin sehr niedrige Inflations rate 
und ein extrem hoher Leistungsbilanzüberschuss 
sind deutliche Anzeichen für eine unzureichende 
Binnennachfrage. Vor diesem Hintergrund scheinen 
die Forderungen der EU-Kommission, der OECD und 
des IWF nach einem fiskalischen Impuls auch aus 
deutscher Sicht grundsätzlich gerechtfertigt. Auf 
Basis der jüngsten Prognose der EU-Kommission 

dürfte der gesamtstaatliche fiskalische Spielraum 
bei einer geringfügig negativen Konjunkturkompo-
nente knapp 1 % des BIP betragen, also in etwa in 
der von der EU-Kommission angeregten Größenord-
nung liegen.

Ein fiskalischer Impuls in dieser Höhe könnte 
spürbare Rückwirkungen auf den übrigen Euroraum 
haben. Eine deutliche Ausweitung der öffentlichen 
Ausgaben hierzulande ist aber auch aus nationalen 
Erwägungen gerechtfertigt. Sie trägt nicht nur zur 
Stärkung der Binnennachfrage und zu einem Ab-
bau der außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte 
bei, sondern ist dringend erforderlich, um wichtige 
öffentliche Bedarfe zu decken, die lange vernach-
lässigt wurden.

Angesichts des erheblichen Nachholbedarfs bei 
der Infrastruktur wäre eine kräftige Ausweitung der 
öffentlichen Investitionen, wie von IWF, OECD und 
Europäischer Kommission gefordert, sinnvoll. Zur 
Überwindung des Investitionsstaus sind über einen 
längeren Zeitraum zusätzliche Investitionen in zwei-
stelliger Milliardenhöhe erforderlich (Rietzler 2014). 
Allein bei den Kommunen betrug der kumulierte 
Verschleiß des Kapitalstocks nach Daten der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen von 2002 bis 
2015 rund 60 Mrd. Euro.

Die Bundesregierung hat den Handlungsbedarf 
erkannt und in jüngster Zeit zahlreiche Maßnahmen 
zur Stärkung der Investitionstätigkeit auf den Weg 
gebracht. So werden für die Bundesverkehrsinfra-
struktur zusätzliche Mittel bereitgestellt und auch 
Investitionen in die Energieeffizienz und in den Breit-
bandausbau gefördert. Zudem werden die Kom-
munen finanziell entlastet und es wurde mit dem 
zuletzt noch einmal ausgeweiteten kommunalen In-
vestitionsfonds eine gezielte Hilfe für finanzschwa-
che Kommunen geschaffen. In der Folge sind die 
realen gesamtstaatlichen Bruttoanlageinvestitionen 
nach mehrjährigem Schrumpfen seit 2015 wieder 
deutlich aufwärts gerichtet.

Wenngleich die bisherigen Maßnahmen zur nach-
haltigen Überwindung des Investitionsstaus noch 
nicht ausreichen, dürfte eine kurzfristige Auswei-
tung der öffentlichen Investitionen in Deutschland in 
Höhe von 1 % des BIP, wie sie von der Europäischen 
Kommission angeregt wurde, nicht realistisch sein. 
Auch wenn Deutschland gesamtwirtschaftlich weit 
von einer Überhitzung entfernt ist, können kurzfris-
tig weder die Planungskapazitäten der Gebietskör-
perschaften noch die Kapazitäten der Bauwirtschaft 
entsprechend erweitert werden. Die aktuelle Ifo-
Befragung zeigt für das Bauhauptgewerbe bereits 
steigende Preiserwartungen.

Allerdings geht es bei wichtigen Zukunftsinves-
titionen hierzulande nicht nur um „Beton“. Wenn-
gleich Bildungsausgaben in den volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen nicht zu den Investitionen 
gerechnet werden, so handelt es sich dabei um eine 
Ausgabenkategorie mit einer hohen langfristigen 
Rendite. Das gilt besonders auch für eine qualitativ 
hochwertige frühkindliche Bildung. Nach aktuellen 
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Schätzungen (Vesper 2016) fehlen allein hier rund 
42.000 Vollzeitstellen. Weitere 15.000 Vollzeitstellen 
müssten zusätzlich an Schulen und Hochschulen 
geschaffen werden. Die Schaffung entsprechender 
zusätzlicher Stellen erfordert jedoch ebenfalls Zeit.

Hinzu kommt, dass sich die finanziellen Spielräu-
me in den Teilsektoren des Staates in Deutschland 
nicht unbedingt mit den Bedarfen decken. Während 
die Finanzlage beim Bund und bei den Sozialversi-
cherungen besonders günstig ist, besteht der größ-
te Handlungsbedarf bei Ländern und Kommunen. 
Die Beteiligung dieser unterschiedlichen staatlichen 
Ebenen führt ebenfalls dazu, dass Lösungen nicht 
über Nacht realisiert werden können.

Es ist jedoch möglich und notwendig, investive 
Ausgaben in weiteren Schritten deutlich anzuheben 
und dann längerfristig auf einem höheren Niveau zu 
belassen. Dafür sollte zuerst das ideologische Ziel 
der „schwarzen Null“ aufgegeben werden. Anstelle 
teurer Umgehungsmöglichkeiten für die Schulden-
bremse mit Hilfe von sogenannten öffentlich-privaten 
Partnerschaften und anderen Finanz konstruk tionen 
sowie einer schleichenden Privatisierung sollte eine 
klassische Kreditfinanzierung zentraler öffentlicher 
Infrastrukturvorhaben nicht länger ausgeschlossen 
werden.

Sie empfiehlt sich aus ökonomischer Sicht um 
ein ausreichendes Investitionsniveau zu gewährleis-
ten und zukünftige Steuerzahler, die von der Infra-
struktur profitieren, auch an deren Finanzierung zu 
beteiligen. Dies wäre aktuell sogar ohne eine Ver-
letzung der Fiskalregeln möglich. Selbst wenn die 
Spielräume der europäischen Fiskalregeln und der 
Schuldenbremse, die eine begrenzte „strukturelle“ 
Verschuldung erlauben, dauerhaft voll ausgeschöpft 
würden, so würde die Schuldenstandsquote den-
noch langfristig gegen einen Wert deutlich unter-
halb von 20 % des BIP konvergieren.

Es besteht also auch aus Sicht der Schuldentrag-
fähigkeit überhaupt keine Notwendigkeit für eine 
Übererfüllung der Regeln. Da die Investitionen nicht 
nur die Nachfrageseite der Ökonomie, sondern auch 
die Angebotsseite stärken, erhöhen sie das Produk-
tionspotenzial dauerhaft und verbessern auch so die 
Schuldentragfähigkeit. Da die fiskalischen Spielräu-
me im Rahmen der Fiskalregeln im Abschwung auf-
grund der Schwächen der Konjunkturbereinigungs-
verfahren schnell verschwinden können (Paetz et al. 
2016, Truger und Will 2012), wäre eine Ergänzung 
der Fiskalregeln um eine sogenannte „goldene Re-
gel“, bei der die (Netto-)Investitionen von der Be-
grenzung der Neuverschuldung ausgenommen 
werden, sinnvoll. So würde verhindert, dass im Ab-
schwung prozyklisch bei den Investitionen gekürzt 
würde, wie dies in Konsolidierungsphasen regelmä-
ßig der Fall ist.

Im Interesse einer Stärkung des Wachstumspo-
tenzials in Deutschland sollten Maßnahmen zur all-
mählichen und längerfristigen Ausweitung und Sta-
bilisierung der öffentlichen Investitionen deutlichen 
Steuersenkungen vorgezogen werden. Will man Be-

zieher geringer und mittlerer Einkommen steuerlich 
entlasten, so kann dies über eine höhere Besteue-
rung von Besserverdienern und Vermögenden ge-
genfinanziert werden.

ARBEITSMARKT: PLÄDOYER FÜR EINE 
AKTIVERE ARBEITSMARKT- UND 
BESCHÄFTIGUNGSPOLITIK 

Im abgelaufenen Jahr 2016 war die Arbeitsmarkt-
entwicklung erneut erfreulich. Die registrierte Ar-
beitslosigkeit ging, trotz einer deutlichen Zunahme 
des Arbeitsangebots infolge der Flüchtlingsmigra-
tion, in ähnlichem Umfang zurück wie im Vorjahr. 
Die Beschäftigung nahm abermals deutlich zu und 
die abhängig Beschäftigten verzeichneten spürbare 
Reallohnzuwächse. Allerdings war die Entwicklung 
am aktuellen Rand nicht völlig ungetrübt, denn der 
Beschäftigungsaufbau litt zuletzt merklich unter 
dem schwächeren konjunkturellen Umfeld, was sich 
in einer deutlichen Verlangsamung der Beschäfti-
gungsdynamik niederschlug, die einen gewissen 
Anlass zur Sorge gibt.

Die notwendige Integration einer großen Zahl 
neuer Arbeitskräfte mit sehr unterschiedlichen Bil-
dungs- und Qualifikationsniveaus als Folge der ver-
stärkten Flüchtlingsmigration der letzten Jahre stellt 
ohne Zweifel eine beschäftigungspolitische Heraus-
forderung dar. Deshalb ist es erfreulich, dass sich 
hierbei die Arbeitsmarktpolitik bislang bewährt. Die 
steigende Zahl an arbeitssuchenden Personen mit 
Fluchthintergrund wirkt derzeit erhöhend auf die 
Arbeitslosigkeit in Deutschland. Dass tatsächlich 
jedoch die Zahl der registrierten Arbeitslosen leicht 
zurückgegangen ist, ist die Folge der richtigen ar-
beitsmarktpolitischen Reaktion auf diese Heraus-
forderung. Durch die gezielte Ausweitung entspre-
chender Instrumente wie Integrationskurse, die den 
arbeitsmarktpolitischen Maßnahmen vorgelagert 
sind, und Maßnahmen zur Aktivierung und beruf-
lichen Eingliederung als erste Schritte der Arbeits-
marktintegration wird einerseits frühzeitig ein ver-
mutlich mehrjähriger Prozess in Gang gesetzt mit 
dem Ziel, dass an dessen Ende die jeweiligen Per-
sonen erfolgreich im Arbeitsmarkt bestehen können. 
Andererseits wird aktuell der Arbeitsmarktzugang 
dieses Personenkreises sinnvollerweise politisch ak-
tiv gesteuert. Entsprechend ist ein Anstieg der Per-
sonen in arbeitsmarktpolitischen Maßnahmen und 
infolgedessen ein Anstieg der Unterbeschäftigung 
auszumachen, der sich derzeit aber richtigerweise 
nicht in der Zahl der registrierten Arbeitslosen nie-
derschlägt. So nahm die Unterbeschäftigung (ohne 
Kurzarbeit), Stand November 2016, seit Jahresbe-
ginn saisonbereinigt um 54 000 Personen zu, wäh-
rend die registrierte Arbeitslosigkeit im selben Zeit-
raum um 95 000 Personen zurückging. 
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Dieser arbeitsmarktpolitische Ansatz und der 
damit verbundene Anspruch von Seiten der Politik, 
den Prozess der Arbeitsmarktintegration der Flücht-
linge aktiv zu gestalten, muss unbedingt beibehal-
ten und gegebenenfalls intensiviert werden, sei es 
durch Ausweitung der zur Anwendung kommenden 
arbeitsmarktpolitischen Maßnahmen oder durch 
die Bereitstellung einer Kette qualifikatorischer 
Maßnahmen an deren Ende im günstigsten Fall der 
Abschluss einer Berufsausbildung oder eines ver-
gleichbaren bzw. höherwertigen Bildungsabschlus-
ses steht. Dabei muss der Mindestanspruch sein, 
einer Vielzahl der Flüchtlinge für den deutschen 
Arbeitsmarkt relevante Kenntnisse entsprechend 
der individuellen Bildungsmöglichkeiten zu vermit-
teln, so dass von dieser Seite die Hindernisse für 
eine erfolgreiche Arbeitsmarktintegration möglichst 
gering ausfallen. Dabei sollte im Rahmen eines 
solchen Ansatzes unbedingt auch darüber nach-
gedacht werden, wie auch für arbeitslose Perso-
nen ohne Fluchthintergrund durch einen solchen 
Kettenansatz an arbeitsmarktpolitischen Qualifika-
tions maßnahmen, deren Arbeitsmarktchancen in 
einem Zeitalter, wo für den Arbeitsmarkterfolg der 
Faktor Humankapital immer bedeutsamer wird, 
verbessert werden können. Investitionen dieser Art 
in das Humankapital der Volkswirtschaft sind aus 
gesamtwirtschaftlicher Sicht gut angelegt und äu-
ßerst renditeträchtig.

Die merkliche Abflachung des Beschäftigungsauf-
baus in den Sommermonaten führt uns deutlich vor 
Augen, dass die gute einheimische Beschäftigungs-
entwicklung kein Selbstläufer ist, sondern stark vom 
konjunkturellen Umfeld abhängt. Aus diesem Grund 
ist bedenklich, dass im aktuellen wirtschaftlichen 
Aufschwung trotz einer starken Binnendynamik ein 
deutliches Anziehen der gesamtwirtschaftlichen In-
vestitionsdynamik, wie es aus früheren Aufschwün-
gen bekannt ist, bislang unterblieben ist. Besonders 
schwach entwickelten sich hierbei die privaten In-
vestitionen (Horn et al. 2016). Dies ist im Hinblick 
auf die Nachhaltigkeit des Wirtschaftsaufschwungs 
und damit die zukünftige Beschäftigungsentwick-
lung problematisch. Aus beschäftigungspolitischer 
Sicht sollte hier die öffentliche Hand zügig ein Zei-
chen setzen. Durch eine merkliche Ausweitung der 
öffentlichen Investitionen könnten, gerade auch vor 
dem Hintergrund der öffentlichen Debatte über die 
Herausforderungen der Digitalisierung der Wirt-
schaft, nicht nur im zeitlichen Verlauf angehäufte 
Defizite in Infrastruktur und Bildungswesen redu-
ziert, sondern wichtige gesamtwirtschaftliche Wei-
chenstellungen und Impulse gesetzt werden, die 
auch die private Investitionstätigkeit anregen dürf-
ten. Dies würde dem Arbeitsmarkt nützen, denn es 
würde das konjunkturelle Umfeld schaffen, welches 
für eine dynamischere Beschäftigungsentwicklung 
in den nächsten Jahren unerlässlich ist.
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