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Nachdem die Debatte um den,,Standort Deutschland“ im Jahr 2000 aufgrund der giinstigen Konjunkturentwicklung fast génzlich ver-
stummt war, ist nach der jiingsten Korrektur der Wachstumserwartungen fiir dieses und die folgenden Jahre mit einem Wiederauf-
flammen der Debatte zu rechnen. Unabhingig von diesen kurzfristigen Diskussionszyklen geht auch der diesjihrige Standortbericht
von einer langfristig orientierten Betrachtung des aus den Teilindikatoren Produktivitits- und Beschiftigungsentwicklung zusam-
mengesetzten Indikators ,,Leistungsfihigkeit der deutschen Wirtschaft im internationalen Vergleich“ aus. Im Mittelpunkt steht dies-
mal ein internationaler Vergleich wesentlicher makro6konomischer Erklirungs- und Einflussfaktoren der so definierten Standort-
qualitit. Es zeigt sich, dass die eher durchschnittliche deutsche Entwicklung in den 90er Jahren auf solche makrookonomischen Fak-
toren zuriickgefithrt werden kann, namentlich auf eine schwache Entwicklung der Binnennachfrage bedingt durch eine Umverteilung
zu Lasten der Lohneinkommen, eine relativ hohe Zins-Wachstumsrelation, sowie eine konjunkturell destabilisierende und strukturell

wenig wachstumsforderliche Finanzpolitik.

Einfiihrung

Die Debatte um den ,,Standort Deutsch-
land“ folgte auch in den vergangenen Jah-
ren dem iiblichen Muster: Nach dem kon-
junkturellen Aufschwung zum Ende des
letzten Jahrzehnts war die Standortdebatte
im Herbst letzten Jahres wie vorhersehbar
fast ginzlich verstummt — in einer Han-
delsblatt-Umfrage (15.9. 2000) erteilten
Deutschlands Manager dem Standort sogar
Bestnoten. Ebenso vorhersehbar fiithrten
die jiingsten Korrekturen der Wachstums-
erwartungen bereits zu dem Ruf nach (wei-
teren) ,,strukturellen“ Reformen am Stand-
ort Deutschland.

Wir wollen auch im diesjahrigen Stand-
ortbericht unabhingig von solchen kurz-
fristigen Diskussionszyklen eine langfristig
orientierte Betrachtung der ,Leistungs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft im in-
ternationalen Vergleich®, unserem Indika-
tor fiir die Qualitit des Wirtschaftsstand-
ortes Deutschland, vornehmen. Im Mittel-
punkt steht diesmal ein internationaler
Vergleich wesentlicher makrookonomi-
scher Erklirungs- und Einflussfaktoren.
Dabei wird deutlich, dass die Ursachen fiir
die eher durchschnittliche deutsche Ent-
wicklung im letzten Jahrzehnt zum einen
in solchen makrookonomischen Faktoren
und weniger in strukturellen Verwerfun-
gen zu suchen sind. Zum anderen ergeben
sie sich aus dem stockenden Aufholprozess

Ostdeutschlands, der in unserem Beitrag
nicht weiter thematisiert werden kann. Der
speziellen Situation Ostdeutschlands ist
daftir im vorliegenden Heft ein eigener Bei-
trag von Joachim Ragnitz gewidmet.

Die Entwicklung der
nLeistungsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft im
internationalen Vergleich"
in den 90er Jahren

Genauso wie im vergangenen Standort-
bericht ziehen wir wieder den — nun leicht
modifizierten — Indikator ,Leistungsfihig-
keit der deutschen Wirtschaft im interna-
tionalen Vergleich als erstes Kriterium fiir
die Standortqualitit heran. In diesen Indi-
kator gehen die Entwicklung der Arbeits-
produktivitit als Kennziffer fiir die Effizi-
enz des Produktionsfaktoreinsatzes, hier
des Arbeitseinsatzes, und die Beschifti-
gungsquote als Kennziffer fur den Nut-
zungsgrad der zur Verfiigung stehenden
Produktionsfaktoren, hier des Arbeitsvolu-
mens, ein.! Die Arbeitsproduktivitit wird
anhand des Bruttoinlandsprodukts zu
Kaufkraftstandards pro Erwerbstitigen ge-
messen. Den Nutzungsgrad des vorhande-
nen Arbeitsvolumens messen wir anhand
der Beschiftigungsquote, die den Anteil der
Erwerbstitigen an den zivilen Erwerbs-
personen angibt. Beide Indikatoren wer-
den fiir Deutschland (D), Frankreich (F),

—

GrofSbritannien (GB), die USA und Japan
(J) jeweils in Relation zu dem Niveau der
Werte fiir die EU (EU-15) in Tabelle 1 an-
gegeben. Das arithmetische Mittel beider
Kennziffern ergibt jeweils unseren Indika-
tor ,Leistungsfihigkeit im internationalen
Vergleich®. Anhand der Werte in Tabelle 1
lassen sich also Aussagen dariiber formu-
lieren, wie sich die so definierte Leistungs-
fahigkeit gegeniiber der durchschnittlichen
Leistungsfihigkeit der EU-Staaten darstellt
und entwickelt.

Ausgehend von einer im Vergleich zur
EU tberdurchschnittlichen Leistungsfahig-
keit der westdeutschen Wirtschaft vor der
Wiedervereinigung ging diese Kennziffer
mit dem Anschluss der neuen Linder zu
Beginn der 90er Jahre deutlich zuriick, um

1 Zur Begrindung der Determinanten vgl. Heise/
Milhaupt/Schéfer/Truger (2000).
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sich in der ersten Hilfte dieses Jahrzehnts
aber wieder zu erholen und nun etwa auf
EU-Durchschnitt zu liegen. Diese Erholung
ist jedoch lediglich auf eine deutliche Ver-
besserung der komparativen Erwerbs-
tatigenproduktivitit, getragen durch den
Produktivitits-Aufholprozess Ostdeutsch-
lands in den ersten Jahren nach der Vereini-
gung, zuriickzuftihren. Die komparative
Beschiftigungsperformanz hat sich hinge-
gen in der zweiten Hilfte der 90er Jahre eher
etwas verschlechtert und auch der Produk-
tivitdtsaufholprozess gegentiber dem EU-
Durchschnitt hat sich deutlich verlangsamt,
da der Aufholprozess Ostdeutschlands in
dieser Phase zum Stillstand kam.

Von den anderen hier betrachteten
Volkswirtschaften weisen Frankreich und
Japan eine riickldufige Leistungsfihigkeit
im internationalen Vergleich auf. Eine
deutliche Verbesserung der komparativen
Leistungsfihigkeit zeigen die USA und
Grof3britannien. Getragen wird die Ent-
wicklung in beiden Lindern durch eine
Verbesserung bei beiden relevanten Kenn-
ziffern. Diese Beobachtung legt die Vermu-
tung nahe, dass hierfiir eine gemeinsame
Ursache verantwortlich ist. Diese konnte
u.E. in der langfristigen Entwicklung der
effektiven Nachfrage und ihrer Kompo-
nenten zu suchen sein.

Makroékonomische
Ursachen fiir die differen-
zierte Entwicklung der
Leistungsfihigkeit

Dass die relativ gute Beschiftigungsperfor-
manz der US-Okonomie und das Zuriick-
bleiben der grofien kontinental-europdi-
schen Linder, insbesondere Deutschlands,
nicht auf deregulierte und dynamische
Arbeitsmirkte dort, sowie verkrustete Ar-
beitsmirkte hier zuriickzufithren ist, hat
mittlerweile eine Reihe von Untersuchun-
gen gezeigt (Baker/Schmitt 1999; Kalm-
bach 2000). Demnach sind vielmehr ma-
krookonomische Erklarungsfaktoren fur
die geringere Arbeitslosigkeit in den USA
verantwortlich. Hierzu zihlen eine expan-
sivere Geldpolitik, die auf einen Riickgang
der NAIRU? unter die Mitte der 90er Jahre
geschitzten Werte vertraute und bei Errei-
chen dieser Werte nicht auf Restriktions-
kurs umschaltete, eine langfristig orientier-
te Fiskalpolitik sowie eine hohe Konsum-
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Tabelle 1: Leistungsfahigkeit der deutschen Wirtschaft im

internationalen Vergleich

Jahr D F USA J EU-15
A: Produktivitat* (BIP in KKS/Erwerbstétige, EU-15 = 100)

1991 91,9 118,9 89,2 127,0 94,6 100
1995 97,7 111,6 88,4 127,9 93,0 100
2000 100,0 107,7 94,2 134,6 90,4 100
1991-2000 97,7 11,3 93,2 131,8 93,2 100
B: Beschaftigungsquote (Erwerbstétige/zivile Erwerbsbevélkerung, EU-15 = 100)

1991 102,8 98,6 99,3 101,5 106,6 100
1995 102,8 98,9 102,2 105,7 108,5 100
2000 100,2 98,0 103,0 104,6 103,9 100
1991-2000 101,9 98,3 102,0 104,8 107,3 100
C: Leistungsféhigkeit im internationalen Vergleich [(A+B)/2, EU-15 = 100]

1991 97,4 108,8 94,3 114,3 100,6 100
1995 100,3 105,3 95,3 116,8 100,8 100
2000 100,1 102,9 98,6 119,6 97,2 100
1991-2000 99,8 104,8 97,6 118,3 100,3 100

Nachrichtlich: 1990 wies die alte Bundesrepublik Deutschland folgende Werte auf: Produktivitat (A): 105,6, Beschaftigungsquote
(B):103,1, Leistungsfahigkeit im internationalen Vergleich (C): 104,4, EU-15 = 100.
*Der Produktivitdtsvergleich wird durch unterschiedliche Arbeitszeiten pro Erwerbstatigen verzerrt, KKS: Kaufkraftstandard

Quelle: Européische Kommission (2000), SVR (2000), eigene Berechnungen

bereitschaft der privaten Haushalte, die
durch den Aktienmarktboom gespeist
wurde. Dem stand in den Landern der EU
in der zweiten Hilfte der 90er Jahre eine
zwar leicht abnehmende aber auf deutlich
hoherem Niveau liegende private Sparnei-
gung sowie eine restriktive Haushalts- und
teilweise auch Geldpolitik gegeniiber, mit
der die Maastricht-Kriterien fiir die Quali-
fikation zur Européischen Wihrungsunion
erreicht werden sollten (Marterbauer/Wal-
terskirchen 1999).

Makrookonomische, die effektive Nach-
frage beeinflussende, Faktoren sind u.E.
aber auch fiir die Produktivititsentwick-
lung verantwortlich. So postuliert das von
Kaldor (1966) popularisierte Verdoorn-Ge-
setz einen positiven Zusammenhang zwi-
schen der Wachstumsrate der Arbeits-
produktivitit als abhdngiger Variable und
der Wachstumsrate der durch die effektive
Nachfrage bestimmten Produktion als un-
abhingiger Variable. Begriindet wird dieser
Zusammenhang mit steigenden Skalen-
ertrigen in der Produktion, insbesondere
von industriellen Giitern. Ist hiermit ein
eher kurzfristiger, direkter Einfluss der G-
ternachfrage auf die Arbeitsproduktivitit
benannt, so hat ebenfalls Kaldor (1957) mit
seiner ,, Technischen Fortschrittsfunktion®
einen lingerfristigen, indirekt wirkenden
Zusammenhang aufgezeigt: Bei kapitalge-
bundenem technischen Fortschritt nimmt
demnach die Wachstumsrate der Arbeits-
produktivitit mit der Wachstumsrate der
Kapitalintensitit, allerdings unterpropor-
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tional, zu.> Entscheidungen tiber die Er-
weiterungen des Kapitalstocks (Nettoinves-
titionen) sind nun in einem erheblichen
Umfang durch die Entwicklung der effek-
tiven Nachfrage determiniert, wie empiri-
sche Arbeiten zur Investitionstatigkeit zei-
gen (Bond/Jenkinson 1996). Dartiber hi-
naus ist hdufig hervorgehoben worden,
dass die effektive Nachfrage einen grofien
Einfluss auf die Diffusion von Innovatio-
nen, den strukturellen Wandel sowie auf
Produktivitdtsaufholprozesse von Lindern
und Regionen hat (Abramovitz 1986; Mad-
dison 1982).

Eine Sichtweise der Leistungsfihigkeit
im internationalen Vergleich als nachfra-
gedeterminiert wird durch einen Blick auf
die in Tabelle 2 aufgefithrten Wachstums-
raten des realen Bruttoinlandsproduktes
und der gesamtwirtschaftlichen Nachfra-
geaggregate bestdtigt. Die USA und Grof3-
britannien, als Okonomien mit einer Ver-
besserung ihrer Leistungsfihigkeit tiber die
90er Jahre, weisen in diesem Zeitraum auch

2 NAIRU: Non-Accelerating-Inflation-Rate-of-Un-
employment. Die NAIRU ist die Arbeitslosenquo-
te, bei der die Inflationsrate durch die Situation am
Arbeitsmarkt nicht beschleunigt wird. Sie stellt da-
her die Arbeitslosenquote dar, bei der die Vertei-
lungsanspriiche von Arbeitnehmern und Unter-
nehmen wechselseitig kompatibel und daher nicht
inflationstreibend sind.

3 Ahnliche Zusammenhange werden in der neuen
Wachstumstheorie thematisiert, nach der das Pro-
duktivitatswachstum von den Investitionen in For-
schung und Entwicklung oder in Humankapital
abhangt (z.B. Arnold 1995).




Tabelle 2: Durchschnittliche jihrliche Wachstumsraten des realen
Bruttoinlandsproduktes und der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage-
aggregate von 1991 bis 2000 (in %)

D F

BIP 19 1,8
Konsum, privat 2,0 1,4
Konsum, staatlich 1,2 2,0
Bruttoanlage-

investitionen 1,6 1,3
Exporte 55 58
Importe 55 4.4

. Quelle: Européische Kommission (2000)

Tabelle 3: Bereinigte Lohnquote (in %)*

D F
1991 68,4 70,4
1995 68,4 69,3
2000 65,9 68,0
1991-2000 67,9 69,4

* Einkommen aus unselbstandiger Arbeit als Anteil am BIP zu Faktorkosten
Quelle: Européische Kommission (2000)

Tabelle 4: Reale langfristige Zinssitze (in %)*

D F
1991 4,9 55
1995 4,9 55
1999 3.7 3,8
1991-1999 4,0 4,6

GB USA J EU-15
2.2 3.2 13 2,0
2.4 35 1,4 1,9
1,4 0,7 1,9 1,4
3,1 6,1 0.4 2,0
5,4 6,8 44 6,0
5,7 89 33 55
WSI snoa
GB USA J EU-15
76,1 68,7 71,8 71,6
72,5 67,2 73,4 69,1
73,5 67,0 71,7 68,3
73,4 67,3 72,5 69,7
WSI Simem
GB USA J EU-15
2,0 46 42 45
53 44 38 5,4
2,6 40 23 3,0
4,0 4.4 2,7 43

*Langfristiger Nominalzinssatz korrigiert um die Verdnderung des Preisdeflators der privaten

Konsumausgaben
Quelle: Europaische Kommission (2000), eigene Berechnungen

eine im Durchschnitt hohere Wachstums-
rate des BIP auf als der Referenzstandard
EU. Frankreich und Japan als Okonomien,
deren Leistungsfihigkeit zurtickgeht, zei-
gen Wachstumsraten unterhalb des EU-
Durchschnitts. Deutschland mit einer in
etwa konstanten und auf dem EU-Durch-
schnitt liegenden Leistungsfihigkeit weist
tiber die 90er Jahre ein etwa gleiches BIP-
Wachstum wie die EU auf und bleibt daher
hinter den USA und Grof3britannien zu-
riick.

Die Nachfrageschwiche der deutschen
Okonomie konzentriert sich auf den priva-
ten Konsum und insbesondere die Brutto-
anlageinvestitionen. Bei beiden groflen
Aggregaten der Binnennachfrage weisen
die angelsichsischen Linder deutlich ho-
here Wachstumsraten tiber die 90er Jahre
auf als die Bundesrepublik, wobei der Vor-
sprung der USA bei der Wachstumsrate der
Bruttoanlageinvestitionen besonders aus-
gepridgt ist. Die Bundesrepublik konnte
diese Binnennachfrageschwiche auch nicht
durch eine groflere Exportdynamik kom-
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pensieren. Die Wachstumsrate der deut-
schen Exporte liegt etwa im Mittelfeld der
hier untersuchten Volkswirtschaften, ge-
nauso wie die der Importe.

Die Ursachen fiir die ausgeprigte Bin-
nennachfrageschwiche in Deutschland kon-
nen hier nicht im Einzelnen analysiert wer-
den. Allerdings gibt ein kurzer Blick auf die
Entwicklung der funktionalen Einkom-
mensverteilung (Tabelle 3) sowie auf die
der langfristigen Realzinssitze (Tabelle 4)
bereits einige erste Hinweise; mogliche fi-
nanzpolitische Ursachen werden dann im
folgenden Abschnitt diskutiert. Von einer
Veridnderung der funktionalen Einkom-
mensverteilung gehen bekanntlich wider-
spriichliche Einfliisse auf die effektive
Nachfrage und hier besonders auf die In-
vestitionen aus (Bhaduri/Marglin 1990).
So bedeutet ein Riickgang der Lohnquote
einerseits eine Schwichung der gesamt-
wirtschaftlichen Konsumnachfrage, da die
marginale Konsumquote aus Lohnein-
kommen deutlich hoher ist als die aus
Gewinneinkommen (Bowles/Boyer 1995),

—
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wodurch ceteris paribus gleichzeitig die
Investitionen in Mitleidenschaft gezogen
werden, soweit sie sich am Auslastungsgrad
der bestehenden Produktionskapazititen
orientieren. Andererseits ist ein Riickgang
der Lohnquote jedoch auch mit einer Sen-
kung der Lohnstiickkosten verbunden und
verbessert somit die preisliche internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit der inldndi-
schen Produzenten, solange es nicht zu ei-
ner korrigierenden Wechselkursbewegung
kommt. Zudem bedeutet eine Senkung der
Lohnstiickkosten eine Erh6hung der Pro-
fitmargen, wodurch wiederum ceteris pari-
bus die Investitionen stimuliert werden.
Die Auswirkungen einer Verdnderung der
funktionalen Einkommensverteilung auf
die private Investitionstitigkeit hidngen
nun von der Stirke des tiber die Konsum-
nachfrage vermittelten Akzeleratoreffektes
und des tber die Lohnstiickkosten direkt
gegebenen bzw. iiber die Auslandsnachfra-
ge vermittelten Kosteneffektes ab. Zusitz-
lich spielt fiir die private Investitionstatig-
keit die Entwicklung des langfristigen Real-
zinssatzes eine, wenn auch deutlich gerin-
gere, Rolle, indem er die Opportunitits-
bzw. Finanzierungskosten einer Realinves-
tition anzeigt und durch seine Einfliisse auf
den cash-flow oder den Wert des Unter-
nehmens am Aktienmarkt dessen Zugang
zu externen Finanzierungsmitteln auf im-
perfekten Kapitalméarkten beeinflusst.
Tabelle 3 zeigt nun fur Deutschland ins-
besondere in der zweiten Hilfte der 90er
Jahre einen deutlichen Riickgang der berei-
nigten Lohnquote, wohingegen diese in
den Lindern mit steigender Leistungs-
fahigkeit in dieser Zeit in etwa konstant
blieb (USA) oder sogar anstieg (GB).* Die
Linder mit abnehmender Leistungsfihig-
keit und unterdurchschnittlichem BIP-
Wachstum sind in der zweiten Hilfte der
90er Jahre ebenfalls von einem Riickgang
der bereinigten Lohnquote betroffen. Dies
deutet auf die Dominanz des Akzelerator-
effektes einer Verteilungsidnderung in die-
ser Phase hin. Dieser fiir Deutschland ne-

4 Beider Interpretation der Daten fiir die funktiona-
le Einkommensverteilung ist insbesondere fur die
erste Halfte der 90er Jahre eine gewisse Zuriick-
haltung angebracht, da Lohnquoten erhebliche
Schwankungen tiber den Konjunkturzyklus zeigen
und i.d.R. in einer Rezession ein lokales Maximum
aufweisen. GroBbritannien und die USA befanden
sich nun bereits 1991 in einer Rezession, wohin-
gegen sich diese in Deutschland und Frankreich
erst 1993 durchsetzte.
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gative Akzeleratoreffekt konnte nicht durch
den gegenldufigen Kosteneffekt kompen-

Tabelle 5: Zins-Wachstums-Differenzen*

. X . .. . D F GB USA ) EU-15
siert werden, wie die skizzierten Entwick- 1991 01 45 35 48 04 28
lungen von Bruttoanlageinvestitionen und 1995 32 38 25 1,7 23 38
Exportwachstum zeigen. 1999 22 1,0 05 -0,1 2,0 0,7

Auch von der Zinsentwicklung gingen 1991-1999 2,2 3,0 1,9 1,2 1,4 2,4

*Differenz zwischen dem langfristigem Realzinssatz (in %) und der
Wachstumsrate des realen BIP (in %).

Quelle: Europdische Kommission (2000), eigene Berechnungen

im Deutschland der 90er Jahre keine, den
negativen Akzeleratoreffekt der Umvertei-
lung kompensierenden, Effekte auf Investi-
tionen und BIP-Wachstum aus. Zwar fielen
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in Deutschland, genauso wie in den ande- Tabelle 6: Entwicklung des gesamtstaatlichen Budgetsaldos
. ren hier betrachteten Lindern mit Ausnah- (in % des BIP)
me Grof3britanniens, die langfristigen D F GB USA J EU-15
Realzinssitze in der Tendenz. Auch liegt das 1991 -3.0 24 2,8 5,0 2.9 -4,6
Realzinsniveau in Deutschland im Durch- 1995 -33 2.6 5.8 =31 -3.6 5.0
. 1999 -1,4 -1,8 1,3 1,0 -7,7 -1,3
schnitt der 90er Jahre am unteren Rand der jahrl. Verand. in %- 0,2 0 05 08 13 0.4

hier verglichenen Linder, wenn man von
Japan absieht. Wie Tabelle 5 zeigt, ist aller-
dings die Differenz zwischen langfristigem
Realzinssatz und der Wachstumsrate des
BIP in Deutschland im Durchschnitt der
90er Jahre deutlich hoher als in den USA
und weist auch keinen solch ausgeprigten
Riickgang wie z.B. in den USA und in
Grof3britannien auf. Hierdurch wird eine
stirkere Umverteilung zu Gunsten der
Rentierseinkommen und eine stirkere
Wirkung der hierdurch ausgelosten Wachs-
tumsbremse signalisiert.

Finanzpolitik und volks-
wirtschaftliche Leistungs-
fahigkeit

Die Finanzpolitik ist von grofler Bedeu-
tung fiir die effektive Nachfrage. Uber die
Ausgabenseite geht durch staatlichen Kon-
sum und 6ffentliche Investitionen ein un-
mittelbarer Einfluss auf die gesamtwirt-
schaftliche Konsum- und Investitionsnach-
frage aus, der dann in der Folge Multipli-
katoreffekte hat. Uber die Einnahmenseite
lasst sich der private Konsum stirken, in-
dem mittels progressiver Steuern zuguns-
ten von Haushalten mit geringen und mitt-
leren Einkommen und damit entsprechend
hoher marginaler Konsumneigung umver-
teilt wird. Dartiber hinaus gehen gerade
von den offentlichen Investitionen auch
angebotsseitig wichtige Effekte aus. Offent-
liche Infrastrukturinvestitionen sind eine
zentrale Voraussetzung fiir private Investi-
tionen und schaffen so Rahmenbedingun-
gen fur langfristiges Wachstum.

Die Finanzpolitik der 90er Jahre in den
hier betrachteten Staaten war insgesamt —
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Punkten 1991-1999

Quelle: Européische Kommission (2000), eigene Berechnungen

mit der Ausnahme Japans — wenig expan-
siv. Zumindest die zweite Hilfte der 90er
Jahre stand deutlich im Zeichen der Haus-
haltskonsolidierung (Tabelle 6).° Inder EU
insgesamt nahm der Anteil des gesamt-
staatlichen Budgetdefizits am BIP von 1991
bis 1999 jihrlich um etwa 0,4 Prozent-
punkte ab, in Frankreich und Deutschland
um 0,1 bzw. 0,2 Prozentpunkte. Grof8bri-
tannien und den USA gelangen ein jahrli-
cher Abbau der Nettoneuverschuldung um
0,5 bzw. 0,8 Prozentpunkte und schlieflich
1999 sogar Budgetiiberschiisse.

Aus der Tatsache, dass gerade die USA
und Grof8britannien mit besonders erfolg-
reicher Konsolidierungspolitik eine tiber-
durchschnittliche Entwicklung von priva-
tem Konsum und Bruttoanlageinvestitio-
nen aufweisen, darf man jedoch nicht den
Schluss ziehen, eine restriktive Finanzpoli-
tik sei nachfrage- und wachstumssteigernd.
Die 6konomische Vertriglichkeit einer
Konsolidierungspolitik hingt entschei-
dend von ihrer konjunkturellen Dosierung
ab; in der Hochkonjunktur wirkt sie Uber-
hitzungsgefahren entgegen und ist stabili-
sierend, in der Rezession hingegen wirkt sie
destabilisierend. Tatsdchlich haben die
USA und Grof3britannien in den 90er Jah-
ren erfolgreich eine antizyklische Fiskal-
politik praktiziert, wihrend Deutschland,
Frankreich und die EU-15 Staaten insge-
samt eindeutig eine prozyklische Fiskal-
politik betrieben haben. Tabelle 7 stellt von
1991 bis 1999 jeweils die Potenzialabwei-
chung des BIP und den strukturellen Bud-
getsaldo als Anteil am BIP gegeniiber. Die
USA und Grofibritannien nahmen Anfang
bis Mitte der 90er Jahre bei stark unteraus-
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gelasteten Kapazititen strukturelle Defizite
von mehr als 5 % des BIP in Kauf. Erst als
die negative Potenzialabweichung Mitte
der 90er Jahre abnahm, wurden die Defizi-
te schrittweise abgebaut, bevor dann bei
deutlich positiver Potenzialabweichung
Ende der 90er Jahre strukturelle Budget-
iiberschiisse erzielt wurden.

Fiir Frankreich dagegen zeigt sich von
1995 bis 1997 ein markant prozyklisches
Verhalten. Ahnlich verlief die Entwicklung
in Deutschland und der EU insgesamt, wo-
bei dort bereits die Rezession von 1993
durch prozyklisches Verhalten verscharft
wurde: Trotz einer negativen Veranderung
der Potenzialdifferenz um 3 Prozentpunk-
te von 1992 auf 1993 wurde dort in einer
Groflenordnung von 1% (Deutschland)
des BIP und 0,5% (EU-15) konsolidiert.
Die japanische Fiskalpolitik schlieflich war
zwar eindeutig antizyklisch ausgerichtet
und hat damit zur Stabilisierung der japa-
nischen Wirtschaft beigetragen, entfaltete
angesichts der tiefen Krise jedoch offenbar
keine durchschlagende Wirkung (Krug-
man 1999, S. 60ff).

In mittel- bis langfristiger Perspektive
sind nicht nur Ausmaf3 und konjunkturelle
Dosierung der Budgetdefizite wichtig, son-

5 Abweichend von den vorherigen Abschnitten
wurden Daten aus OECD (2000) verwendet, da in
den Daten der EU-Kommission einige der hier in-
teressierenden Indikatoren nicht fur alle betrach-
teten Lander und Jahre enthalten sind. Dartiber
hinaus wurden nur Daten bis zum Jahr 1999 we-
gen der Sonderentwicklung der Netto-Neuver-
schuldung in Deutschland im Jahr 2000 durch die
Versteigerungserlose der UMTS-Lizenzen ber(ick-
sichtigt.
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Tabelle 7: Entwicklung von BIP-Potenzialabweichung und strukturellem Budgetsaldo (in % des BIP)

1991 1992
D 17 12
33 -31
F 0,5 0,0
2,6 4.2
GB 1,4 -4,0
-2,0 4.2
USA 25 1.8
-43 53
J 2,8 1,1
2,5 1,2
EU 15 1.2 0,2
-5,2 -4.9

1997 1998 1999
21 1,7 1,8
-1,6 1,2 -0,5
-32 21 1,2
1,7 1,8 1,3
0,2 0,4 03
22,1 0,2 11
0,7 12 13
11 0,0 0,7

1,0 29 -38
-35 -4,2 -6,0
2,4 1,8 -1,4
-1,4 1,3 -0,6

Die jeweils obere Zeile fiir ein Land gibt die Potentialabweichung, die jeweils untere Zeile den strukturellen Budgetsaldo an.
Quelle: OECD (2000); eigene Berechnungen

Tabelle 8: Durchschnittliche jihrliche reale Wachstumsraten
gesamtstaatlicher Ausgaben- und Einnahmenkomponenten

(1991-1999)"

D F
Ausgaben insgesamt 1,8 1,9
— Staatskonsum?) -0,9 0,5
— Sozialtransfers 3,7 2,2
— Investitionen3) -2,4 -0,2
- Zinszahlungen 4.1 2,7
Einnahmen insgesamt 2,3 21
—indirekte Steuern 2,5 2,6
— direkte Steuern 2,0 6,2
— Unternehmen 19 3,2
- private Haushalte 1,9 72
— SV-Beitrage 2,5 0,1
nachr.: Anzahl
offentlich Beschaftigter -1,7 09

1993 1994 1995 1996
19 13 11 1,9
2.2 1,8 27 2,4
2,4 2,2 23 -3,1
-5,0 -4,6 4.6 2,8
37 1,8 1.4 1,0
5,9 -5,8 5,0 -3,8
1,6 -0,2 0.2 0,2
-45 -3,6 -3,0 2.2
07 1,8 2.3 0,9
15 -1,9 -3,1 -4,4
2,6 2,2 1.9 2,5
-43 -3,9 4.1 -3,
GB USA J EU-15
1,1 18 3,0 13
53 -0,1 13 0,2
2,0 4,0 4,7 2,3
23 3,0 43 09
2,1 -0,5 0,7 0,4
2,3 43 -0,7 2,3
3,1 3,0 2,4 3,4
2,9 6,1 5,8 2,8
73 6,3 73 5,1
18 6,1 -4.9 2,2
2,2 3,4 3,0 16
06 13 06 0,0

1 deflationiert mit dem Deflator des privaten Konsums
2 deflationiert mit dem Deflator des Staatskonsums
3 deflationiert mit dem Deflator der 6ffentlichen Investitionen

Quelle: OECD (2000); eigene Berechnungen

dern auch die Struktur der 6ffentlichen Ein-
nahmen und Ausgaben. Tabelle 8 zeigt die
Entwicklung der zentralen staatlichen Aus-
gaben- und Einnahmenkomponenten.® Ja-
pan hat aufgrund der immer wieder aufge-
legten Konjunkturprogramme eine Son-
derentwicklung durchlaufen, es weist eine
deutlich hohere Wachstumsrate der realen
Staatsausgaben und eine negative Wachs-
tumsrate der realen Einnahmen auf. Ge-
meinsam haben sowohl die USA als auch
die EU-Staaten ein nur moderates reales
Ausgabenwachstum. Dagegen stiegen die
realen Einnahmen insgesamt in den USA
wachstumsbedingt fast doppelt so stark wie
in der EU.

Ausgabeseitig fallen bei den USA ne-
ben dem konsolidierungsbedingten Riick-
gang der Zinszahlungen vor allem der star-
ke Anstieg der Sozialtransfers — trotz Boom
und Riickgang der Arbeitslosigkeit — um
real 4% pro Jahr und der deutliche Anstieg

Hans Bockler
Stiftung m—

WSI

der besonders wachstumsforderlichen 6f-
fentlichen Investitionen um jahrlich real
3% auf. In den EU-Staaten weist nur
Deutschland einen dhnlich hohen Anstieg
der Sozialtransfers, allerdings bei deutlich
gestiegener Arbeitslosigkeit, auf. Die 6f-
fentlichen Investitionen sind in allen EU-
Lindern real riicklaufig, wobei Deutsch-
land und Grofbritannien mit real —2,4
bzw. =2,3% den dramatischsten Riickgang
zu verzeichnen hatten.” Die Wachstumsra-
ten der staatlichen Ausgabekomponenten
passen recht gut zu der sehr viel besseren
Wachstumsperformanze der USA und dem
Anstieg der Leistungsfihigkeit der US-
Wirtschaft in den 90er Jahren. Die Verbes-
serung der britischen Leistungsfahigkeit ist
mit den Ausgabestrukturentwicklungen
dagegen nicht ohne weiteres in Einklang zu
bringen; dort fillt nur der real sehr stark
um 5,3% angestiegene Staatskonsum auf,
wihrend alle anderen Ausgabekomponen-

—
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ten sich deutlich unterdurchschnittlich
entwickelten.

Die Interpretation der Einnahmenseite
ist schwieriger, da die Einnahmenentwick-
lung—anders als die Ausgabenentwicklung,
bei der nur die Sozialtransfers automatisch
konjunkturell variieren —, stark von der
konjunkturellen Situation und der Wachs-
tumsentwicklung abhéngig ist und auf Ebe-
ne der aggregierten Daten eine Zuordnung
zu endogenen und politisch gesteuerten
Veranderungen schwer fillt. Dennoch ldsst
sich wieder ein bemerkenswerter Unter-
schied zwischen der EU — mit Ausnahme
Frankreichs — und den USA ausmachen: In
den USA hat es eine deutliche Verlagerung
von den indirekten zu den direkten Steuern
gegeben, wihrend die EU-Staaten eine um-
gekehrte Entwicklung durchlaufen haben.
Da direkte Steuern und hier besonders die
Unternehmensteuern iiblicherweise eine
sehr viel groflere Aufkommenselastizitit
aufweisen als indirekte Steuern (Hesse
1998, S. 208 ff.), spiegelt ihr relativer Be-
deutungsverlust eindeutig politische Maf3-
nahmen entweder der Senkung direkter
Steuern oder der bewussten Umschichtung
der Steuerlast auf indirekte Steuern wider.

6 Die Angaben Uber die Entwicklung des Staatskon-
sums weichen teilweise erheblich von den auf Da-
ten der EU-Kommission beruhenden Angaben in
Tabelle 2 ab. Dies ist durch den leicht veranderten
Betrachtungszeitraum, vor allem aber durch die
Verwendung unterschiedlicher Deflatoren, zu er-
klaren.

7 In Deutschland erhohten sich die Investitionen
1991 gegeniiber 1990 einigungsbedingt stark, so
dass sich gegenliber dem Jahr 1990 auch 1999
noch ein leichter jéhrlicher Anstieg der 6ffentlichen
Investitionen feststellen lieB. Das Niveau der Inve-
stitionen war 1999 in Deutschland jedoch gemes-
sen als Anteil am BIP mit nur 1,8% gegentiber
3,2%in den USA sehr niedrig.
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Dagegen hat man in den USA solche Maf3-
nahmen offenbar unterlassen. Zwar hingt
die genaue Nachfragewirkung einer Um-
schichtung zu den indirekten Steuern von
der genauen Ausgestaltung ab, tendenziell
diirfte eine Verschiebung zu den indirekten
Steuern aufgrund ihrer regressiven Effekte
die Nachfrage jedoch eher schwichen. Hin-
sichtlich der Auswirkungen auf die unter-
schiedliche Entwicklung der Leistungs-
fahigkeit innerhalb der EU-Linder lassen
sich auf Basis der Daten kaum Aussagen
treffen. Eine gewisse Plausibilitdt hat die
Vermutung, dass die deutliche Umschich-
tung weg von den Sozialversicherungs-
beitrigen in Frankreich mit der dort ver-
gleichsweise guten Beschiftigungsentwick-
lung in Zusammenhang stehen konnte.?

AuBBenwirtschaftliche
Risiken?

Nachdem bisher die binnenwirtschaftli-
chen Nachfrageaggregate als Determinan-
ten der deutschen Leistungsfihigkeit im
Mittelpunkt standen, soll abschlieend
kurz analysiert werden, ob sich in den ver-
gangenen Jahren auflenwirtschaftliche Ri-
siken entwickelt haben. Deutschland weist
traditionell ein relativ grofes Defizit bei
den grenziiberschreitenden Dienstleistun-
gen und bei den laufenden Ubertragungen
auf (ausfiihrlich Heise/Miilhaupt/Schifer/
Truger 2000). Um ein auflenwirtschaftli-
ches Gleichgewicht zu erreichen, sollte im
Auflenhandel ein entsprechend grofler
Uberschuss erzielt werden. Voraussetzung
dafiir sind Unternehmen, die international
wettbewerbsfihig sind. Um dies zu priifen,
ist es sinnvoll, die Entwicklung insbeson-
dere des Aufienhandels in den letzten Jah-
ren grob nachzuzeichnen.

In den unmittelbar auf die Wiederver-
einigung folgenden Jahren war der tradi-
tionell stark positive Saldo der Leistungs-
bilanz tief in die roten Zahlen gerutscht.
1989 war fiir das frithere Bundesgebiet
noch ein Uberschuss von 107 Mrd. DM
ausgewiesen worden, bereits 1991 wurde
ein (gesamtdeutsches) Defizit in Hohe von
30 Mrd. DM ermittelt (Tabelle 9). Aus-
schlaggebend hierfiir war die vereinigungs-
bedingte drastische Reduzierung des Ex-
portiiberschusses im Auflenhandel.

In den folgenden Jahren hat sich das
Defizit in der Leistungsbilanz bis auf 5 Mrd.
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Tabelle 9: Wichtige Posten der Zahlungsbilanz Deutschlands von 1991
und von 1996 bis 2000 (Salden) (Mrd. DM)

1991 1996

Leistungsbilanz -30,4 -12,0
AuRenhandel’) 21,9 98,5
Dienstleistungen -24,8 -55.3
E-u.V-Einkommen 33,1 1.4
Ifd. Ubertragungen -57.8 -513
Kapitalbilanz?) 12,6 23,6

1) Ohne Ergdnzungen zum Warenhandel
2) Kapitalbilanz. Kapitalexport: -

Quelle: Deutsche Bundesbank (1999-2001).

1997 1998 1999 2000
-4,7 -11.8 -329 -45,0
116,5 127,0 1275 109,3
-58,7 - 66,7 - 80,4 - 86,7
-2,4 -12,7 -16,0 -2,4
-52,7 -53,.3 -50,4 -52,8
-0,1 321 - 69,1 19,5

WSI sitng =

Tabelle 10: Die Entwicklung der realen Warenexporte (Spezialhandel)
der deutschen Unternehmen im Vergleich zum Warenexport
der Industrielander und zum Welthandel von 1995 bis 2000

(Verdnderungen zum Vorjahr in %)

1995 1996
Ausfuhrvolumen
Deutschland™) 9,0 7,6
Ausfuhrvolumen (Waren)
der Industrielinder?) 9,8 57
Welthandel in Waren?) 9.1 6,5

1997 1998 1999 2000
12,2 8,1 46 135
10,9 43 49 12,7
10,1 42 53 12,4

1) Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
2) Jahresgutachten 1999/2000. Angabe fiir das Jahr 2000 aus: Die deutsche Zahlungsbilanz
fur das Jahr 2000, in: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Marz 2001, S. 64.

1) World Economic Outlook, IMF, verschiedene Ausgaben.

Quelle: Deutsche Bundesbank (1999-2001), IMF (2000, 2001), SVR (1999, 2000)

DM im Jahr 1997 zuriickgebildet. Seitdem
ist es wieder deutlich grofier geworden und
hat mit 45 Mrd. DM im letzten Jahr seinen
bisher hochsten Stand erreicht. Die Griin-
de fiir die erneute Verschlechterung sind im
Wesentlichen externer Natur. Sie liegen in
der Entwicklung der Weltkonjunktur, der
Preise fur Rohol und sonstige Rohstoffe
sowie der Wechselkurse.

1998 driickte die Finanzkrise in Siid-
ostasien auf das globale Wirtschaftswachs-
tum und bremste die Expansion des deut-
schen Exports. Gleichzeitig fiihrten stark
sinkende Preise fiir Roh6l und andere Roh-
stoffe zu einem kriftigen Anstieg der realen
Importe. Nur die Verbesserung beim Ver-
hiltnis der Ausfuhrpreise zu den Einfuhr-
preisen, den Terms of Trade, lief} den wert-
mifligen Auflenhandelstiberschuss iiber
sein Vorjahrsniveau hinaus steigen.

1999 erholte sich die Weltkonjunktur,
allerdings blieb in der EU, auf die iiber die
Hilfte der deutschen Ausfuhren entfillt,
das Wirtschaftswachstum verhalten. Mit
Beginn des Jahres hatten die Ol- und Roh-
stoffpreise wieder zu klettern begonnen.
Verstirkt wurde ihr Anstieg durch die Auf-
wertung des US-Dollar. Die Terms of Tra-
de verschlechterten sich mit der Folge, dass
der Ausfuhriiberschuss kaum grofer aus-
fiel als im Vorjahr.

—
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Die rasante Verteuerung des Rohols
setzte sich bis Ende 2000 fort. Die Welt-
handelsorganisation (WTO 2001, S. 8) be-
ziffert den weltweiten Anstieg des Roh-
oOlpreises im Jahr 2000 auf knapp 60%
(Dollarbasis), gleichzeitig wertete der US-
Dollar gegeniiber dem Euro im Jahresver-
gleich um fast 14% auf. Die Verschlechte-
rung der Terms of Trade war so stark, dass
sie letztlich fir das grofle Defizit im
Auflenhandel des letzten Jahres verant-
wortlich ist. Denn die Ausfuhrbedingun-
gen waren giinstig, und die deutschen Ex-
portunternehmen haben sie genutzt. Der
Aufschwung der US-Wirtschaft hatte auf
alle wichtigen Handelszentren ausge-
strahlt. Zusitzlich begiinstigt wurden die
Exporte durch die fortgesetzte Abwertung
des Euro. Laut Bundesbank steigerten die
deutschen Exportunternehmen ihre Aus-
fuhrmengen um 13,5 %; sie haben also
auch im letzten Jahr ihre Marktanteile ver-
groflert. Gleichzeitig nahmen die realen

8 Eine Umstellung der Sozialversicherung von der
Beitrags- auf eine stdrkere Steuerfinanzierung
wurde haufig mit positiven Beschaftigungs-
wirkungen in Verbindung gebracht (OECD 1994,
S. 251ff.).



Tabelle 11: Lohnkosten je Produkteinheit!) in Deutschland
und in wichtigen Vergleichslandern 1991 und von 1996 bis 2000

(1995 = 100)

1991 1996
D 88,2 100,2
F 95,3 101,3
EU-112) 91,4 101,6
GB 94,3 102,1
J 96,6 96,6
USA 93,5 100,7

1997 1998 1999 2000
99,4 99,4 100,0 99,8
101,7 102,2 102,8 103,0
101,9 101,9 103,2 103,7
1051 109,7 113,9 116,8
97,3 99,3 97,5 95,6
102,3 104,6 106,6 108,7

1) Arbeitsentgelt je Arbeitnehmer in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je
Erwerbstétigen (jeweils Inlandskonzept) in nationaler Wéhrung. 2) EU-11 ohne Luxemburg.

Quelle: Statistisches Bundesamt (2001, 2001a). Europaische Kommission (2000);

eigene Berechnungen
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Tabelle 12: Direktinvestitionen’) 1991 und von 1996 bis 2000

(Mrd. DM)

1991 1996 1997 1998 1999 2000
Deutsche Direktinves-
titionen im Ausland?) - 38,1 -76,4 -725 -155,9 -201,6 -103,1
Auslandische Direktinves-
titionen in Deutschland 7.8 99 21,2 42,7 102,7 373,8
Saldo?) -30,2 - 66,5 -51,2 -113,2 -99,0 +270,7

1) Abgrenzung 1996 geandert. 2) Kapitalexport: —
Quelle: Deutsche Bundesbank (1999-2001)

Einfuhren um 10,5 % zu; in realer Rech-
nung hat sich folglich ein deutlicher Ex-
portiiberschuss ergeben. Nominal aber
stiegen die Einfuhren mit tiber 21 % merk-
lich schneller als die Ausfuhren (17 %), so
dass sich das Defizit in der genannten
Grofe ergab.

Die Wettbewerbsfihigkeit der deut-
schen Wirtschaft zeigt sich auch im Ver-
gleich der realen Entwicklung des deut-
schen Exports mit der der Industrieldnder
insgesamt und mit der des Welthandelsvo-
lumens (Tabelle 10). In vier der zuriicklie-
genden sechs Jahre hat die reale Ausfuhr
deutlich schneller zugenommen als der
Warenexport der Industrielinder insge-
samt und auch als der Welthandel; es sind
merklich Marktanteile zurtick gewonnen
worden. Die Entwicklung des Aulenhan-
dels im letzten Jahrzehnt gibt keinen
Grund, an der ability to sell der deutschen
Exportwirtschaft zu zweifeln. Sie setzte
freilich ein Zuriickbleiben der Binnen-
nachfrage voraus. Die Konkurrenzfihigkeit
der deutschen Unternehmen beruhte ndm-
lich mafigeblich auf der fiir sie giinstigen
Entwicklung der Arbeitskosten.

Tabelle 11 zeigt, dass sich die in natio-
nalen Wahrungen berechneten nominalen
Lohnstiickkosten seit 1995 mit Ausnahme
des deflationsgeplagten Japans in keinem
anderen wichtigen Handelspartnerland fiir
die Unternehmen giinstiger entwickelt ha-
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ben als in Deutschland. Noch erheblich
deutlicher fillt der Vorsprung der deut-
schen Exportunternehmen aus, wenn man
die Abwertung der D-Mark bzw. des Euro
mit in den Blick nimmt: Das britische
Pfund hat in diesem Zeitraum gegeniiber
der heimischen Wahrung um 10 % und der
US-Dollar sogar um 20 % an Wert gewon-
nen.

Als weiteres Kriterium fiir die Qualitit
eines Wirtschaftsstandorts wird hiufig die
ability to attract genannt, die Fihigkeit,
auslidndisches Kapital anzuziehen. Die im
Vergleich zu den deutschen Direktinvesti-
tionen im Ausland geringe Investiti-
onstitigkeit von Auslindern in Deutsch-
land wurde tiber viele Jahre als Beleg fuir
die Unattraktivitit des heimischen Stand-
orts dargestellt. Fiir die letzten Jahre weist
die Statistik jedoch aus, dass der Zustrom
erheblich schneller zugenommen hat als
der Abfluss von Investitionskapital (Tabel-
le 12). Im vergangenen Jahr ergab sich so-
gar ein positiver Saldo in der Rekordhohe
von tiber 270 Mrd. DM. Allerdings ist die
Statistik der Direktinvestitionen schon seit
lingerem eine dubiose Argumentationsba-
sis, weil sie zunehmend durch Grof3fusio-
nen geprigt wird. So fithrte 1998 die Uber-
nahme von Chrysler durch Daimler Benz
zu einem erheblichen Abfluss von Kapital,
und hinter dem enormen Zufluss im ver-
gangenen Jahr in Hohe von fast 375 Mrd.

—
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DM steht vor allem die Ubernahme von
Mannesmann durch Vodafone. Der durch
diese Fusion ausgeloste Verkauf von deut-
schen Auslandsbeteiligungen hat dartiber
hinaus den durch Deutsche getitigten
Beteiligungserwerb beeinflusst und damit
auch diese Zahlen ,verfilscht®. Trotz dieser
Einschrinkungen: Eine Verschlechterung
der ,ability to attract” ist der deutschen
Zahlungsbilanz jedenfalls nicht zu entneh-
men.

Fazit

Nach dem einigungsbedingten Riickschlag
ist die Leistungsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft im internationalen Vergleich in
der ersten Hilfte der 90er Jahre, getragen
durch das rasche Produktivititswachstum
in Ostdeutschland, deutlich angestiegen. In
der zweiten Hilfte der 90er Jahre kam der
Aufwirtstrend in der deutschen Leistungs-
fahigkeit zum Stehen, weil sich die kom-
parative Beschiftigungsperformanz ver-
schlechterte und der Produktivititsauthol-
prozess in Ostdeutschland zum Stillstand
kam. Die hinter den angelsichsischen Lan-
dern zuriickbleibende Dynamik kann da-
bei auf die schwache Entwicklung der Bin-
nennachfrage in Deutschland zurtickge-
fithrt werden, fiir die wiederum die Um-
verteilung zu Lasten der Lohneinkommen
sowie das im Vergleich zum BIP-Wachstum
relativ hohe Realzinsniveau verantwortlich
gemacht werden koénnen.

Die fiskalpolitischen Entwicklungen
tragen zur Erklirung der Unterschiede in
der Leistungsfihigkeit der verschiedenen
Volkswirtschaften bei. Im Gegensatz zu
Deutschland und den anderen EU-Staaten
haben die USA und Grofibritannien eine
»nhachfrageschonende Konsolidierungs-
politik (Schulmeister 2000, S. 20 f.) be-
trieben. Die Nachfrageentwicklung wurde
hier durch eine antizyklische Fiskalpolitik
stabilisiert. Gleichzeitig scheint die staatli-
che Ausgaben- und Einnahmenpolitik in
den USA iiber hohere o6ffentliche Inves-
titionen, ein hoheres Wachstum der beson-
ders konsumwirksamen Sozialtransfers
und eine Verschiebung der Steuerstruk-
tur hin zu den direkten, hohere Einkom-
men stdrker belastenden Steuern die effek-
tive Nachfrage im Vergleich zu den EU-
Lindern auch mittelfristig gestdrkt zu ha-
ben.
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Eine Verminderung der deutschen
Standortqualitit unter Hinweis auf die
Zahlungsbilanz ldsst sich nicht behaupten.
Die schwichere Entwicklung des Saldos
beim Auflenhandel in den letzten beiden
Jahren geht in erster Linie auf die Ver-
schlechterung der Terms of Trade im Ge-

folge des anhaltenden drastischen Anstiegs
der Preise fiir Rohol und fur andere im-
portierte Energietrager zurtick. Die Analy-
se der realen Entwicklung zeigt, dass die
deutsche Exportwirtschaft sogar Marktan-
teile hinzu gewonnen hat; die ability to sell
ist also grofler geworden. Auch lésst sich
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die Behauptung, der Standort Deutschland
sei fiir auslindische Investoren unattraktiv,
die ability to attract lasse mithin zu wiin-
schen iibrig, durch Betrachten der Zah-
lungsbilanz nicht nachweisen.
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