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Zusammenfassung: Die auch in Deutschland trendmäßig gestiegene Einkommens- und Vermögensun-
gleichheit führt zunehmend zu Forderungen nach steuerpolitischer Korrektur durch höhere Steuern für Wohl-
habende und Vermögende. Solche Forderungen begegnen jedoch häufig dem Einwand, die höhere steuerli-
che Belastung sei unweigerlich mit Wachstums- und Beschäftigungseinbußen verbunden. Tatsächlich geht 
die Finanzwissenschaft üblicherweise von einem mehr oder weniger starken Zielkonflikt zwischen Allokation 
und Distribution aus. Dabei werden allerdings wichtige makroökonomische Überlegungen ausgeblendet. 
Eine makroökonomische Betrachtung kann je nach verwendetem theoretischen Ansatz zu der ganz anderen 
Schlussfolgerung einer kurz- oder sogar langfristigen Zielharmonie zwischen Umverteilung sowie Wachstum 
und Beschäftigung führen: Sofern die Ökonomie nachfrageseitigen Beschränkungen unterliegt und der priva-
te Konsum durch höhere Ungleichheit negativ beeinträchtigt wird, kann eine Verringerung der Ungleichheit 
über eine Ausweitung des privaten Konsums Wachstum und Beschäftigung stärken. Ein Wechsel hin zu einer 
solchen Umverteilungspolitik ist wahrscheinlich auch die Voraussetzung für die Einhaltung der grundgesetzli-
chen Schuldenbremse, ohne dabei die internationalen makroökonomischen Ungleichgewichte zu verstärken, 
die von vielen Ökonomen mittlerweile als eine wesentliche Ursache für 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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1	 Problemstellung: Die wachstums- und beschäftigungspolitische 
Angst vor der verteilungspolitischen Courage

Die Verteilungsgerechtigkeit wird auch in Deutschland wieder zu einem wichtigen politischen 
Thema. Zwar ist die Disparität in der Einkommensverteilung in Deutschland noch weit von US-
amerikanischen Verhältnissen (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 Zuwächse zu verzeichnen waren (Bach et al. 2009) und diese offenbar wesentlich 
durch steuerpolitische Entlastungen in der jüngeren 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 höheren 
Besteuerung von sehr Wohlhabenden. Dabei geht es erstens um eine – bei unveränderten Vertei-
lungspräferenzen – gerechtfertigte Korrektur der gewachsenen Schieflage der Einkommensver-
teilung in Deutschland. Zweitens kann es darüber hinaus gerechtfertigt sein, Wohlhabende und 
Vermögende, die in der Finanz- und Wirtschaftskrise stark von den staatlichen Maßnahmen zur 
Stabilisierung des Finanzsektors profitiert haben, an den Kosten dieser Maßnahmen zu beteili-
gen. Drittens kann es über diese traditionell verteilungs- und gerechtigkeitsorientierten Gründe 
hinaus noch um weit mehr gehen: Eine starke Ungleichverteilung kann mit negativen sozialen 
und politischen Externalitäten verbunden sein (siehe dazu den Beitrag von Bach im vorliegenden 
Heft). Sollten sich darüber hinaus Wilkinson und Picketts (2010) neuere Forschungsergebnisse 
bestätigen, dann wäre eine Vielzahl schwerwiegender sozialer und individueller Probleme (zum 
Beispiel Kriminalität, Übergewicht, psychische Erkrankungen) positiv mit dem Grad der ökono-
mischen Ungleichheit korreliert. Die Bekämpfung der ökonomischen Ungleichheit würde damit 
sogar zum Schlüssel für die umfassende Verbesserung der Lebensqualität in einer Gesellschaft.

Allerdings steht den Argumenten für eine steuerpolitische Korrektur der Einkommensverteilung 
der klassische optimalsteuerliche Zielkonflikt zwischen Allokation und Distribution entgegen 
(vergleiche dazu Corneo 2005 sowie die Beiträge von Tony Atkinson und Stefan Bach in diesem 
Band). Eine höhere Umverteilung ist aus dieser Sicht tendenziell mit geringeren Leistungsan-
reizen, „Allokationsverzerrungen“ und gegebenenfalls Nachteilen im internationalen Steuer-
wettbewerb verbunden. Dies führt zu Wohlfahrtsverlusten und auch zu weniger Wachstum und 
Beschäftigung. Zwar lassen sich viele Gründe anführen, warum der Zielkonflikt nicht gravierend 
ausfallen muss. In vielen mikroökonomischen realwirtschaftlichen Modellen, die vielen finanz-
wissenschaftlichen Analysen zugrunde liegen und die steuerpolitische Wahrnehmung bis heute 
dominieren, ist jede Steuererhöhung jedoch zunächst automatisch dem Verdacht der Wachs-
tums- und Beschäftigungsfeindlichkeit ausgesetzt und damit politisch leicht zu diskreditieren. 

Der vorliegende Beitrag ergänzt aus diesem Grund die dominierende mikroökonomische finanz-
wissenschaftliche Sichtweise um eine makroökonomische Perspektive. Es wird gezeigt, dass eine 
makroökonomische Betrachtung je nach verwendetem theoretischen Ansatz zu der ganz ande-
ren Schlussfolgerung einer kurz- oder sogar langfristigen Zielharmonie zwischen Umverteilung 
sowie Wachstum und Beschäftigung führen kann. Sofern die Ökonomie nachfrageseitigen Be-
schränkungen unterliegt und der private Konsum durch höhere Ungleichheit negativ beeinträch-
tigt wird, kann eine Verringerung der Ungleichheit über eine Ausweitung des privaten Konsums 
Wachstum und Beschäftigung erhöhen. In der Tat bedarf es einer erheblichen Verringerung 
der Überschüsse des privaten Sektors in Deutschland, wenn die Schuldenbremse in Zukunft 
dauerhaft eingehalten werden soll, ohne dadurch gleichzeitig die Leistungsbilanzungleichge-
wichte zu verstärken, die von vielen Studien mittlerweile als eine wesentliche Ursache für die 
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globale Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 ausgemacht werden. Die makroökonomische 
Perspektive ist daher systematisch dazu geeignet, die unter Gerechtigkeitsaspekten diskutierte 
steuerpolitische Umverteilung auch aus wachstums- und beschäftigungspolitischer Sicht argu-
mentativ zu unterstützen.

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert. Abschnitt 2 geht kurz auf die Verdrängung makroökono-
mischer Betrachtungen aus der Finanzwissenschaft ein. Abschnitt 3 erläutert, wie und un-
ter welchen Bedingungen bezüglich der Bestimmungsgründe des privaten Konsums eine 
keynesianische makroökonomische Sichtweise zu dem Ergebnis einer Zielharmonie zwischen 
Verteilungsgerechtigkeit auf der einen und Wachstum und Beschäftigung auf der anderen Seite 
führt. In Abschnitt 4 wird diskutiert, innerhalb welcher makroökonomischen Ansätze die keyne-
sianische Sichtweise unter welchen Bedingungen Gültigkeit beanspruchen kann. Abschnitt 5 
zeigt einen konkreten Anwendungsfall auf und beleuchtet den Zusammenhang zwischen zuneh-
mender Ungleichheit, (sektoralen) makroökonomischen Ungleichgewichten, der zukünftigen 
Einhaltung der Schuldenbremse und der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise. Abschnitt 6 
schließlich zieht ein knappes Fazit.

2	 Die Verdrängung der makroökonomischen Sichtweise und der 
Zielkonflikt zwischen Wachstum/Beschäftigung und Verteilung 

Makroökonomische Betrachtungen waren über Jahrzehnte ein traditioneller Bestandteil finanz-
wissenschaftlicher Analysen. In Musgraves (1959) berühmter Zieltrias stand das makroökonomi-
sche Stabilisierungsziel gleichberechtigt neben dem Allokations- und dem Distributionsziel. In 
den steuerpolitischen Standardwerken von Neumark (1970) und Haller (1981) wurden stabilisie-
rungspolitische, makroökonomische Aspekte der Besteuerung ganz selbstverständlich aufgegrif-
fen und diskutiert. Mit zunehmender Dominanz der so genannten Neuen Finanzwissenschaft 
seit spätestens Anfang der 1990er Jahre wurde das stabilisierungspolitische Ziel jedoch mehr 
und mehr verdrängt. Richter und Wiegard (1993) als führende 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 
Makroökonomik. Die Neue Finanzwissenschaft konzentrierte sich fortan ganz auf entschei-
dungstheoretisch fundierte mikroökonomische Gleichgewichtsanalysen bezüglich Allokation 
und Distribution, wobei ersteres Ziel laut Richter und Wiegard (1993) aufgrund seiner relativ 
leichteren Formulierbarkeit dominierte, während das Verteilungsziel eine etwas untergeordnete 
Rolle spielte.1

Vor diesem Hintergrund ist es nicht erstaunlich, dass steuerpolitische Konzepte in der Finanz-
wissenschaft seither primär mikroökonomisch 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 häufig ohne weiteres auf die gesamtwirtschaftliche Ebene 
übertragen. Aus dieser Perspektive aber rücken zwangsläufig die durch (progressive) Steuern 

1	 Eine ausführliche 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 ausgelösten negativen Anreizeffekte der Besteuerung längerfristig 
in vielen Fällen nur gering ausfallen, weshalb man ohne größere Zielkonflikte auf eine umver-
teilende Steuerpolitik und einen starken Sozialstaat setzen könne (vergleiche dazu die Beiträge 
von Tony Atkinson und Stefan Bach in diesem Band sowie Atkinson und Mogensen 1993, Truger 
1999, Atkinson 2001, Corneo 2005). Da wachstums- und beschäftigungspolitisch unschädli-
che Umverteilungspolitik im Rahmen des verwendeten theoretischen Ansatzes jedoch immer 
den Spezialfall darstellt, während im Allgemeinen von einem Zielkonflikt ausgegangen werden 
muss, bleibt steuerliche Umverteilungspolitik im mikroökonomischen Ansatz konzeptionell in 
der Defensive.

3	 Eine makroökonomische Sichtweise und die (potenzielle) Ziel- 
harmonie zwischen Wachstum/Beschäftigung und Verteilung

Der in der Neuen Finanzwissenschaft vorausgesetzte Zielkonflikt ist jedoch keineswegs zwangs-
läufig, wenn man sich auf das alte stabilisierungspolitische Ziel der Finanzwissenschaft und 
seine ursprüngliche Begründung – die wichtige Rolle der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage – zu-
rückbesinnt. 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 Ausführungen besonders die Bedeutung der 
Investitionsnachfrage, weil er deren starke Volatilität in Kombination mit dem Multiplikatorpro-
zess für die wichtigste Ursache von Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Aktivität hielt 
(Keynes 1937). Die Investitionsnachfrage hängt von den schwankenden subjektiven Erwartun-
gen der Unternehmen hinsichtlich der Profitabilität von realwirtschaftlichen Investitionen und 
dem monetären Zins ab, der wiederum von der ebenfalls schwankenden Liquiditätspräferenz 
der Wirtschaftssubjekte beeinflusst wird. Eine zentrale Rolle spielen in dieser Argumentation 
der private Konsum und vor allem die Tatsache, dass er als einkommensabhängig angenom-
men wird. Keynes geht davon aus, dass der private Konsum positiv vom gesamtwirtschaftlichen 
verfügbaren Einkommen abhängt, wobei die marginale Konsumneigung angibt, wie groß der 
Teil einer Einkommenserhöhung ist, der in zusätzlichen Konsum fließt, und damit automatisch 
auch, wie groß der residuale Teil ist, der in die Ersparnis fließt. Kommt es aufgrund eines An-
stiegs der Investitionstätigkeit zu einem Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Einkommens, dann 
führt dies gemäß der marginalen Konsumneigung zu einem zusätzlichen Anstieg des privaten 
Konsums, der wiederum zu einem zusätzlichen Einkommensanstieg führt etc. Der ausgelöste 
Multiplikatorprozess wird umso stärker ausfallen, je höher die marginale Konsumneigung und 
je geringer spiegelbildlich die marginale Sparneigung ist. 

Unter Zugrundelegung dieser theoretischen Zusammenhänge lässt 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 verfügbaren Einkommen tendenziell abnimmt (Meinhardt et al. 2009), sollte 
eine Umverteilung von Haushalten mit niedrigerem Einkommen hin zu Haushalten mit höhe-
rem Einkommen im Aggregat zu einer niedrigeren Konsumquote beziehungsweise einer höhe-
ren Sparquote führen. In diesem Fall hätte die zunehmende Ungleichheit in der Vergangenheit 
zu einer Schwächung des privaten Konsums geführt. Umgekehrt würde eine (steuerpolitische) 
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Korrektur der Disparität in der Einkommensverteilung zu einer Stärkung des privaten Konsums 
und damit ceteris paribus einer Zunahme von Wachstum und Beschäftigung führen. Wenn der 
Nachfrageanstieg sich zudem positiv auf die Absatz- und damit Profitabilitätserwartungen der 
Unternehmen auswirkt, ist mit einer Zunahme der Investitionen und einer zusätzlichen Verstär-
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 Gültigkeit der keynesianischen Konsumfunktion vorausgesetzt, nach der der 
private Konsum vom laufenden verfügbaren Realeinkommen abhängt. Zudem wird unterstellt, 
dass die Konsum- beziehungsweise Sparneigung in den unterschiedlichen Einkommensklassen 
bei einer Änderung der Einkommensverteilung unverändert bleibt. Andere Konsumhypothesen 
könnten allerdings durchaus zu anderen Ergebnissen führen. Würde man Milton Friedmans 
(1957) Permanenteinkommenshypothese folgen, käme es wesentlich darauf an, ob der Anstieg 
der Ungleichheit permanent oder nur vorübergehend ist. Nur im letzteren Fall würden die pri-
vaten Haushalte bei Risikoaversion ihre marginale Konsumneigung senken. Im ersteren Fall 
dagegen würden sie insgesamt ihr Konsumverhalten unverändert lassen. Bei Gültigkeit von 
Duesenberrys (1949) relativer Einkommenshypothese würden die von einer relativen Einkom-
mensminderung betroffenen privaten Haushalte ihre marginale Konsumneigung erhöhen, um 
gegenüber höheren Einkommensklassen im Konsum nicht zurückzufallen. Die aufgrund der 
keynesianischen Konsumhypothese zu erwartende Schwächung der privaten Konsumnachfrage 
würde mindestens abgemildert, gänzlich vermieden oder im Extremfall sogar überkompensiert. 

Tatsächlich gibt es vor allem für die USA einige Evidenz für die Gültigkeit der relativen Einkom-
menshypothese (Frank 2005, Frank et al. 2010). Insgesamt scheint die Reaktion des privaten 
Konsums auf eine Zunahme der Einkommensungleichheit von länderspezifischen Faktoren, vor 
allem dem Zugang der unteren und mittleren Einkommensschichten zu Krediten, abzuhängen 
(van Treeck und Sturn 2012). In den USA ging die extreme Zunahme der Ungleichheit daher 
längere Zeit mit einer kräftigen kreditfinanzierten Entwicklung des privaten Konsums und einer 
starken Verschuldung der privaten Haushalte einher. Dann platzte allerdings die dadurch ausge-
löste Immobilien- und Finanzmarktblase. In Ländern mit weniger zugänglichen Kreditmärkten, 
in denen die relativ zurückfallenden 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 für Deutschland von verschiedenen Autoren aufgestellt (Deutsche Bundesbank 
2005, ARGE 2006, Klär et al. 2006, Meinhardt et al. 2009). Daher könnte man von einer (steu-
erpolitischen) Verminderung der Einkommensungleichheit in Deutschland also tatsächlich eine 
Erhöhung der privaten Konsumausgaben erwarten – der Zielkonflikt der Neuen Finanzwissen-
schaft verwandelt sich bei makroökonomischer Betrachtung in eine Zielharmonie.2 Dies dürfte 
insbesondere für den Fall der in diesem Heft im Mittelpunkt stehenden „Reichenbesteuerung“ 
gelten: Eine Anhebung des Spitzensteuersatzes, die Wiedereinführung der Vermögensteuer und 
eine Stärkung der Kapitaleinkommensbesteuerung sollten vor allem Haushalte im sehr hohen 
und höchsten Einkommensbereich mit entsprechend hohen Sparquoten betreffen.

2	 Die Frage Zielkonflikt oder Zielharmonie zwischen Verteilungsgerechtigkeit und Wachstum und Beschäftigung wird im vorliegenden 
Beitrag rein bezüglich der Auswirkungen der Besteuerung auf realwirtschaftliche Größen, insbesondere den privaten Konsum und die 
Investitionstätigkeit, betrachtet. Eine unabhängig davon zu diskutierende Frage ist jene nach den Ausweichreaktionen der Besteuerten 
durch Steuergestaltung. 
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In den vorstehenden Ausführungen wurde implizit eine aufkommensneutrale Umschichtung 
der Steuerlast weg von den unteren und mittleren Einkommen hin zu den hohen Einkommen 
angenommen. Die relativ höhere marginale Konsumneigung der unteren und mittleren Ein-
kommensklassen lässt dann unter den thematisierten Bedingungen einen Anstieg des privaten 
Konsums und damit auch von Wachstum und Beschäftigung erwarten. Alternativ könnte das bei 
den Wohlhabenden erzielte zusätzliche Steueraufkommen auch zur Finanzierung zusätzlicher 
Staatsausgaben eingesetzt werden. Da der Multiplikator zusätzlicher staatlicher Investitionen, 
aber auch des Staatskonsums, üblicherweise höher eingeschätzt wird als der von einnahmensei-
tigen Maßnahmen oder Sozialtransfers (vergleiche Bouthevillain et al. 2009, Gechert und Will 
2012), fiele der expansive Effekt gegenüber der reinen steuerlichen Umverteilung höchstwahr-
scheinlich sogar spürbar stärker aus.

4	 Zur Frage der makroökonomischen Relevanz von Änderungen 
der aggregierten Nachfrage 

Die im vorstehenden Abschnitt thematisierte potenzielle Zielharmonie von Umverteilung und 
Wachstum sowie Beschäftigung basiert auf steuer- und/oder finanzpolitisch herbeigeführten Er-
höhungen der aggregierten Nachfrage. Es stellt sich die Frage, unter welchen Bedingungen sich 
eine solche Nachfrageerhöhung auch tatsächlich in eine höhere gesamtwirtschaftliche Aktivität 
transformiert. Offenkundig hängt die Antwort auf diese Frage sehr stark vom zugrunde gelegten 
makroökonomischen Paradigma ab (vergleiche überblicksweise Snowdon und Vane 2005, Heine 
und Herr 2012 sowie Felderer und Homburg 2005). 

In der mikroökonomischen Neuen Finanzwissenschaft stellt sich die Frage erst gar nicht, da die 
Ökonomie letztlich als reine Naturaltauschwirtschaft modelliert ist, in der das Saysche Gesetz 
zwangsläufig gilt und die aggregierte Nachfrage sowie Geld- und Finanzmärkte überhaupt nicht 
als relevante Kategorien auftauchen (vergleiche Hein 2008: 30 ff.). In der Neoklassik verhält es 
sich ganz ähnlich; ein höherer privater Konsum würde sich allenfalls als Resultat einer erhöhten 
Gegenwartspräferenz der Haushalte ergeben und nur die Zusammensetzung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion zu Gunsten des Konsums und zu Lasten der Investitionen verändern.3 
Auch eine steuerfinanzierte Erhöhung der Staatsausgaben bliebe ohne Auswirkungen auf das 
Niveau der gesamtwirtschaftlichen Produktion und würde allenfalls deren Zusammensetzung 
ändern (Felderer und Homburg 2005).  

Etwas anders sieht dies in den gegenwärtig die Literatur dominierenden Ansätzen der New Con-
sensus Macroeconomics (NCM) aus (Clarida et al. 1999, Woodford 2003, Carlin und Soskice 
2006, 2009, kritisch Arestis 2011). Diese kombinieren eine negativ vom Realzinssatz abhängi-
ge gesamtwirtschaftliche Nachfrage (IS-Kurve) und eine aufgrund von Nominallohnstarrheiten 
(etwa aufgrund der Dauer von Tarifverträgen) 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 zugehörigen Beschäftigungs- und 
Output-Gleichgewicht. Die NAIRU ergibt sich als Gleichgewicht zwischen den positiv von der 

3	 Langfristig, sobald die verminderten Investitionen kapazitätswirksam werden, würde allerdings die zukünftige Produktion aufgrund 
des geringeren Kapitalstocks sinken.
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Beschäftigungslage abhängenden Reallohnforderungen der Arbeitnehmer und den bei Mark-up-
Preissetzung der Produzenten für diese tragbaren Reallöhnen auf einem unvollkommenen Ar-
beitsmarkt. Sie hängt in diesem Ansatz vom Grad der Unvollkommenheit auf dem Gütermarkt 
und den institutionellen Gegebenheiten des Arbeitsmarktes ab. Eine geringere Wettbewerbsin-
tensität auf dem Gütermarkt führt über einen höheren mark-up zu einer höheren NAIRU, ebenso 
wie „Arbeitsmarktrigiditäten“ wie die Arbeitsschutzgesetzgebung, die Stärke der Gewerkschaf-
ten, Höhe und Dauer der Zahlung von Arbeitslosenunterstützung sowie der Steuerkeil, das heißt 
die steuerlichen Belastung des Faktors Arbeit. Liegt die tatsächliche Arbeitslosenquote über (un-
ter) der NAIRU, ergibt sich ein akzelerierender Disinflations-(Inflations-)Prozess; ohne eine sta-
bilisierende Instanz findet die Ökonomie nicht zum Gleichgewicht. 

Im Modell übernimmt die Zentralbank die zentrale Rolle der stabilisierenden Instanz, indem sie 
den Realzinssatz und damit die gemäß der IS-Kurve zinsabhängige Nachfrage so steuert, dass 
gemäß ihrer Inflations- und Outputpräferenzen eine gegebene Zielinflationsrate zu minimalen 
Anpassungskosten erreicht wird. Innerhalb dieses Modellrahmens sind positive Veränderungen 
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage (Rechtsverschiebungen der IS-Kurve), also auch solche 
durch eine Veränderung der Einkommensverteilung oder eine steuerfinanzierte Ausweitung der 
Staatsausgaben immer dann effektiv, wenn die Volkswirtschaft unterhalb des durch die NAIRU 
vorgegebenen Aktivitäts- und Beschäftigungsniveaus liegt. Da die Zentralbank durch ihre Zins-
politik die Nachfrage jedoch ohnehin wieder so adjustieren wird, dass die NAIRU erreicht wird, 
wirkt die positive Nachfrageänderung lediglich unterstützend und kann die Anpassung zum 
Gleichgewicht höchstens beschleunigen. Positive Nachfrageänderungen, die die Volkswirtschaft 
über das gleichgewichtige Produktions- und Beschäftigungsniveau hinaus treiben, wirken im 
NCM-Grundmodell jedoch destabilisierend, und werden von der Zentralbank mittels Zinserhö-
hungen bekämpft.

Die nur sehr begrenzte Wirkung von Nachfrageänderungen im NCM-Ansatz hängt jedoch von 
den sehr restriktiven und zum Teil unrealistischen Modellannahmen ab. Modifiziert man diese, 
so nimmt der Spielraum für nachfrageseitige Einflüsse stark zu. Die erste Art der Modifikation 
setzt an den Annahmen bezüglich 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 höheren Reallohnforderungen führen wird, die dann ohne Zentralbankinter-
vention zu kumulativen Disinflations- beziehungsweise Inflationsprozessen führen. Betreiben 
die Tarifparteien dagegen eine makroökonomisch bewusste Lohnpolitik, die sich zum Beispiel an 
der Produktivitätsentwicklung 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 tatsächlichen Arbeitslosenquote automatisch auch in einem teil-
weisen Anstieg der NAIRU und umgekehrt. Beide Modifikationen führen zu der Empfehlung 
einer weniger restriktiven Geldpolitik, was wiederum mehr Spielraum für die Entfaltung der 
positiven Nachfrageeffekte einer umverteilenden Steuer- und Finanzpolitik lässt. Die zweite Art 
von Modifikationen betrifft Zweifel bezüglich der Steuerungsfähigkeit der Ökonomie durch die 
Zinspolitik der Zentralbank. Erstens kann die Zentralbank in einer Währungsunion nicht für die 
nationale beziehungsweise regionale Inflations- und Nachfragesteuerung einzelner Wirtschafts-
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räume zuständig sein (Alsopp und Vines 2005). Zweitens können die Wirkungen der Zinspolitik 
der Zentralbank asymmetrisch sein. Während die Zentralbank grundsätzlich jeden Aufschwung 
durch entsprechende Zinserhöhungen abbrechen kann, ist nicht gewährleistet, dass sie einen 
Abschwung auch tatsächlich wirksam bekämpfen kann: Der monetäre Transmissionsmechanis-
mus kann gestört sein, wenn die Banken Zinssenkungen aufgrund gestiegener Risikoprämien 
nicht weitergeben oder wenn sich aufgrund pessimistischer Einschätzungen der Banken die für 
kreditwürdig 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 Ökonomie zusätzlich in die Deflation, hat die Zinspolitik 
der Zentralbank ihre Steuerungsfähigkeit komplett verloren. Im Rahmen des NCM-Ansatzes ist 
das dramatisch, weil die Ökonomie 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 Maßnahmen 
zur direkten Stützung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage angewiesen. 

Mit den vorstehend beschriebenen Modifikationen nähert sich das NCM-Modell schrittweise 
postkeynesianischen makroökonomischen Ansätzen an, die ganz in der skizzierten Tradition 
von Keynes (1936 und 1937) kurz- wie langfristig der aggregierten Nachfrage eine wichtige Rolle 
für Wachstum und Beschäftigung zuweisen (vergleiche Hein 2008, Lavoie 2009, Fontana und 
Setterfield 2009, Hein und Stockhammer 2011). In diesen Ansätzen, die durch die erhebliche 
Erschütterung der Standard-NCM-Modelle und ihrer restriktiven Annahmen durch die Große 
Rezession sicherlich erheblich an Überzeugungskraft gewonnen haben, führt eine Stärkung der 
Umverteilung über Steuern also tendenziell auch zu einer Stärkung von Wachstum und Beschäf-
tigung.

5	 Sektorale Salden, internationale makroökonomische Ungleichge-
wichte und Schuldenbremse

Unter den vorstehend erläuterten Bedingungen kann die makroökonomische 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 öffentlichen 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 zunächst die üb-
lichen konjunkturellen Schwankungen auf. Der Saldo, der sich von allen am gleichmäßigsten 
entwickelt hat, ist der in der öffentlichen Debatte zumeist im Mittelpunkt stehende Budgetsaldo 
des Staates. Von den Ausnahmejahren 1995 und 2000 abgesehen (Übernahme der Altschulden 
des Fonds Deutsche Einheit in den Staatssektor beziehungsweise UMTS-Versteigerungserlö-
se) bewegt sich der staatliche Budgetsaldo zwischen null und minus vier Prozent des BIP und 
schwankt recht gleichmäßig um ein Defizit von zwei Prozent des BIP.

Eine spektakuläre Entwicklung hat dagegen der Saldo des privaten Sektors durchlaufen. Nach ei-
ner Phase vorübergehend ungewöhnlich niedriger Überschüsse von etwa einem Prozent des BIP 
im Gefolge der Deutschen Einheit stieg er mit der wirtschaftlichen Schwächephase Anfang des 
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neuen Jahrtausends sprunghaft an und schwankt seither bei Werten um acht Prozent des BIP. 
Verantwortlich dafür ist sowohl ein Anstieg des Überschusses der privaten Haushalte von zuvor 
knapp vier Prozent auf gut sechs Prozent des BIP als auch die Umwandlung des traditionell de-
fizitären Unternehmenssektors in einen Sektor mit einem Überschuss von gut zwei Prozent des 
BIP. Der Anstieg des positiven Saldos der privaten Haushalte seit Beginn des neuen Jahrtausends 
lässt sich, wie in Abschnitt 3 erläutert, plausibel mit der seit dieser Zeit beschleunigten Zunahme 
der Disparität in der personellen Einkommensverteilung (Bach et al. 2009, OECD 2008, Grab-
ka et al. 2012) und dem dadurch bedingten Anstieg der Sparquote (Abbildung 2) begründen. 
Als weitere Faktoren für diesen Anstieg und mithin den steigenden Überschuss der privaten 
Haushalte müssen 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 Rürup-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 Vermögens-
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 gegenüber 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 Konsumschwäche in der Entwicklung der Wachstumsbeiträge 
zum Ausdruck (Abbildung 3). Von 2001 bis zum Jahr 2009 hat der private Konsum nur noch 
marginal positive Beiträge zum Wachstum des BIP geleistet.

In seinen Ursachen schwerer zu interpretieren ist die erstaunliche Wandlung des Unterneh-
menssektors vom traditionellen Defizitsektor zum persistenten Überschusssektor im selben 
Zeitraum. Offenbar haben die Unternehmen die durch die sinkende Arbeitseinkommensquote 

Abbildung 1

Sektorale Finanzierungssalden in Relation zum nominalen BIP 
in Deutschland
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implizierten steigenden Gewinne zu einem beträchtlichen Anteil nicht an die Haushalte aus-
geschüttet, was wiederum Konsum schwächend gewirkt haben dürfte. Vor allem aber ging der 
Anstieg der einbehaltenen Gewinne – anders als etwa aus neoklassischer Sicht zu vermuten – 
mit einer klaren Schwäche der Realinvestitionen einher, die parallel zum Einbruch des privaten 
Konsums ebenfalls kaum noch positive Wachstumsbeiträge erzielten (Abbildung 3).4

Die schwache Binnennachfrage und damit auch Wachstums- und Beschäftigungsentwicklung 
in Deutschland seit Mitte der 1990er Jahre und vor allem nach der Rezession 2000/2001 bis 
2006/2007 wurde durch eine dysfunktionale makroökonomische Politik verschärft (Hein und 
Truger 2005, 2007, 2009). Die Arbeitsmarktderegulierung und der Druck auf die Gewerkschaf-
ten führten zu sehr moderaten Lohnsteigerungen, trugen damit zu einer unter dem Euroraum-
Durchschnitt liegenden Inflationsrate bei und führten so zu überdurchschnittlich hohen Re-
alzinsen. Dies machte Deutschland besonders empfindlich für die restriktive Geldpolitik der 
Europäischen Zentralbank (EZB). Versuche der Fiskalpolitik, das Budget über Ausgabenkürzun-
gen in Zeiten schwacher privater Nachfrage auszugleichen, führten zu einer weiteren Schwä-
chung der Binnennachfrage, ohne dabei allerdings das ursprüngliche Konsolidierungsziel zu 
erreichen (Truger 2004, 2009). Damit blieb der hohe und ständig steigende Exportüberschuss 
die einzige Triebkraft des schwachen Wachstums (Abbildung 3). Der Leistungsbilanzüberschuss 
(= 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 Finanzmärkte in 
der und für die Realwirtschaft, gesehen werden. Studien über die Auswirkungen von Finanzialisierung und Shareholder-Value-Orientierung 
auf die funktionale Einkommensverteilung haben Epstein und Power (2003), Epstein und Jayadev (2005), Dumenil und Levy (2005) 
und Dünhaupt (2010) vorgelegt. Zu den Effekten der steigenden Aktionärsmacht auf die Realinvestitionen vergleiche Crotty (1990) und 
Stockhammer (2005-6). 

Abbildung 2

Arbeitseinkommensquote1, private Konsumquote2 und 
Nettosparquote der privaten Haushalte3 in Deutschland
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als vier Prozent des BIP; auf dem Höhepunkt im Jahr 2007 betrug er 7,5 Prozent des BIP. Die 
Gründe für die steigenden Export- und Leistungsbilanzüberschüsse waren einerseits die starke 
Lohnzurückhaltung, die die preisliche Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Unternehmen deut-
lich verbesserte, und andererseits die geringe Binnennachfrage, welche die Importe im Vergleich 
zu den Exporten dämpfte. Saldenmechanisch wurden die riesigen Überschüsse des Privatsek-
tors angesichts einer fehlenden Verschuldungsbereitschaft seitens des Staatssektors binnenwirt-
schaftlich nicht absorbiert und führten zu entsprechend gravierenden Defiziten des Auslandes 
gegenüber Deutschland von gegenwärtig immer noch mehr als sechs Prozent des BIP.

Gerade die Leistungsbilanzungleichgewichte – hohe Defizite wie Überschüsse – sind nach 
dem Ausbruch der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise als Krisenursache oder zumindest 
‑beschleuniger schnell in den Fokus der Kritik geraten.5 Dabei kann Deutschland als wichti-
ger Repräsentant der Hauptüberschussländer (mit China, Japan und den ölproduzierenden 
Ländern) betrachtet werden, während die USA weit vor Großbritannien und Spanien als das 
Haupt-Defizitland gelten können. Genau spiegelbildlich zur deutschen Entwicklung wurden in 
den USA unter der Oberfläche einer anscheinend robusten und dynamischen Entwicklung seit 
den frühen 1980er Jahren bedeutende Ungleichgewichte erzeugt, die wesentlich für 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 ungleichmäßigen Einkommensverteilung als 
Ursachen für die Große Rezession vergleiche auch Bibow (2008), Horn et al. (2009), Fitoussi und Stiglitz (2009), Sapir (2009), UNCTAD 
(2009) und Wade (2009). Van Treeck, Hein und Dünhaupt (2007) hatten bereits vor der Krise die Effekte der „Finanzialisierung“  auf 
Verteilung, aggregierte Nachfrage, globale Ungleichgewichte und das daraus resultierende Instabilitätspotenzial analysiert.

Abbildung 3

Wachstumsbeiträge ausgewählter Verwendungsaggregate 
zum realen BIP-Wachstum in Deutschland
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wurde der Saldo des privaten Sektors negativ, was auf einen verschuldungsbasierten Konsum-
boom zurückzuführen 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 äußerst fragil, weil sie sich bin-
nenwirtschaftlich auf ständig steigende Vermögenspreise 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. 
Außenwirtschaftlich muss eine einschneidende Abwertung des US-Dollars verhindert werden, 
die eigentlich erforderlich gewesen wäre, um die internationale preisliche Wettbewerbsfähigkeit 
der US-Produzenten und somit die Leistungsbilanz zu verbessern. Nur so sind stetige Kapital-
importe gewährleistet, ohne die heimischen Zinsen deutlich erhöhen zu müssen, was wiederum 
die Gefahr des Kollapses der heimischen Nachfrage nach sich gezogen hätte. 

Wenn eine solche Konstellation schließlich zusammenbricht, sind nicht nur die USA und die 
anderen Defizitländer betroffen, sondern auch die übrige Welt. Vor allem die Überschussländer 
müssen dann zweifach leiden. Erstens werden die mit den Leistungsbilanzüberschüssen verbun-
denen Kapitalexporte in den hoch spekulativen US-Markt durch die Finanzkrise entwertet, wes-
halb die Finanzkrise die Überschussländer schnell ansteckt. Zweitens brechen ihre Exportmärkte 
ein, wodurch sie auch schnell von der realen Krise betroffen werden. Während das dynamische 
vom Konsum getriebene Modell der USA auf den Willen und die Möglichkeit 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 Möglichkeit 
des Auslandes sich zu verschulden. Im Gegensatz zur öffentlichen Meinung in Deutschland war 
dieses deutsche Modell damit ebenso fragil wie das amerikanische: Einerseits hingen schon die 
lediglich mäßigen Wachstumsraten von dynamischen Exportmärkten 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 Märkten mit sich. 
Während der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise wurden die beiden Abhängigkeiten und die 
mit ihnen verbundenen Übertragungskanäle der Krise dann auf dramatische Weise sichtbar.

Aus diesen Gründen stellt die gegenwärtige sektorale Saldenstruktur der deutschen Volkswirt-
schaft (Abbildung 1) höchstwahrscheinlich keine nachhaltige Konstellation dar, und es muss 
nach wirtschaftspolitischen Möglichkeiten gesucht werden, die persistent hohen Leistungsbi-
lanzüberschüsse abzubauen.6 Hierzu gibt es saldenmechanisch nur zwei grundlegende Möglich-
keiten: Erstens könnte bei gleichbleibend hohem Überschuss des privaten Sektors ein größerer 
Teil davon durch ein höheres staatliches Budgetdefizit absorbiert werden. Dieser Ausweg ist 
aufgrund der im deutschen Grundgesetz verankerten Schuldenbremse jedoch verschlossen. Die 
Schuldenbremse verschärft das Problem sogar noch, da sie das durchschnittliche Budgetdefizit 
des Staates über den Konjunkturzyklus hinweg auf nur 0,35 Prozent des BIP beschränkt – was 
immerhin knapp zwei Prozentpunkte weniger ist als im Durchschnitt der letzten drei Jahrzehn-
te. Damit bleibt nur die Möglichkeit einer spürbaren Verringerung des Überschusses 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-
Makroökonomik unvorhergesehene globale Finanz- und Wirtschaftskrise bereits als trügerisch erwiesen.
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Ohne ein explizites makroökonomisches Modell sind die genauen Konsequenzen einer Politik, 
die auf die Korrektur der sektoralen Salden abzielt, nicht präzise zu bestimmen.7 In der Tendenz 
sollte eine Politik der progressiven steuerlichen Umverteilung über die in Abschnitt 3 beschrie-
benen Mechanismen jedoch auch zur Korrektur der sektoralen Salden geeignet sein. Schon eine 
aufkommensneutrale Steuerreform, die hohe Einkommen und Vermögen sowie Unternehmens-
gewinne stärker besteuert und das erzielte Aufkommen zur Senkung der Steuerbelastung unte-
rer und mittlerer Einkommen einsetzt, müsste über die zu erwartende Senkung der Sparquote 
die Überschüsse des privaten Sektors reduzieren. Wenn die mit der Umverteilung verbundene 
Stärkung des privaten Konsums über höhere Nachfrage- und Gewinnerwartungen der Unterneh-
men auch zu einer Stärkung der realen Investitionsnachfrage der Unternehmen führt, würde 
dies zudem den Überschuss des Unternehmenssektors reduzieren. Die Stärkung der Binnen-
nachfrage würde zum Teil zu einer Verbesserung des staatlichen Budgetsaldos, aber auch zu 
einer Verringerung der Leistungsbilanzüberschüsse führen. Wird zumindest ein Teil des durch 
die progressiven Steuerreformen gewonnenen Aufkommens nicht aufkommensneutral zur Sen-
kung anderer Steuern und Abgaben verwandt, sondern direkt für öffentliche Investitionen, Käufe 
von Gütern und Dienstleistungen sowie Transfers, so ist aufgrund der höheren ausgabenseitigen 
Multiplikatoren mit einer stärkeren binnenwirtschaftlichen Dynamik zu rechnen, die zu einer 
entsprechend stärkeren Korrektur auch der Salden führen sollte.

6	 Fazit

Der vorliegende Aufsatz hat argumentiert, dass die häufig anzutreffende wachstums- und be-
schäftigungspolitische Angst vor der verteilungspolitischen Courage aus einer kritischen ma-
kroökonomischen Sicht durchaus nicht begründet ist. Ganz im Gegenteil sind die Aussichten 
für eine Zielharmonie zwischen Steuer- und Verteilungsgerechtigkeit sowie Wachstum und 
Beschäftigung unter bestimmten Bedingungen günstig. Wenn durch schrittweise steuer- und 
finanzpolitische Reformen gleichzeitig eine Stärkung der Staatsfinanzen und damit ein Ende 
der Politik der Entstaatlichung (Bofinger 2007) erreicht werden, stehen die Chancen für eine 
spürbare umfassende Verbesserung der Lebensqualität in der Gesellschaft gut. Die Chance für 
einen Politikwechsel sollte genutzt werden. 
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