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Angesichts des unerwartet starken konjunkturellen Einbruchs besonders in Deutschland in diesem und im letzten Jahr ist die Stand-
ortdebatte hierzulande wieder aufgeflammt. Im beginnenden Wahlkampf wird die Debatte diesmal unter dem Stichwort,,Schlusslicht
Deutschland“ gefiihrt. Wie zu erwarten, wird fast iiberall der Ruf nach ,strukturellen“ Reformen, besonders nach der (weiteren) De-
regulierung des angeblich ,,verkrusteten und damit scheinbar fiir die schlechte deutsche Performance verantwortlichen Arbeits-
marktes laut. Im Mittelpunkt des WSI-Standortberichts steht daher diesmal — neben den iiblichen Leistungsfahigkeitsindikatoren — ei-
ne Analyse der moglichen Ursachen fiir Deutschlands ,,Schlusslichtposition® in der Européischen Wéhrungsunion. Miissen die Ar-
beitsmirkte wirklich (weiter) dereguliert werden? Oder gibt es eine plausible alternative makrookonomische Erkldrung, mit der sich
Deutschlands Probleme auf ungiinstige Rahmenbedingungen und die schlechte Abstimmung der makrookonomisch zentralen Poli-

tikbereiche Lohn-, Geld- und Finanzpolitik zuriickfithren lassen? Der Standortbericht zeigt, dass Letzteres der Fall ist.

Einfiihrung

Wie wir im letzten WSI-Standortbericht
(Hein/Miilhaupt/Truger 2001, S. 351) ver-
mutet hatten, ist die Standortdebatte in
Deutschland mit dem unerwartet starken
konjunkturellen Einbruch in 2001 und
2002 auf das Heftigste wieder aufgeflammt.
Gerade im beginnenden Wahlkampf wird
die Debatte diesmal unter dem Stichwort
»Schlusslicht Deutschland® gefiihrt, da
Deutschland von dem konjunkturellen
Einbruch besonders betroffen war und nun
bei Wachstum, Abbau der Arbeitslosigkeit
und Haushaltsdefizit innerhalb der Wih-
rungsunion auf den hinteren Plitzen liegt.
Als besonders alarmierend und als beson-
dere Demiitigung wurde von vielen der an-
gedrohte ,,Blaue Brief aus Briissel wegen
des nahe an der Maastricht-Grenze von
3 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) ran-
gierenden Haushaltsdefizits empfunden.
Wie ebenfalls zu erwarten war, ist piinktlich
vor der Wahl nun auch die ,,Reformstau®-
Debatte wieder entbrannt, und der Ruf
nach ,,strukturellen Reformen, besonders
nach der (weiteren) Deregulierung des an-
geblich ,verkrusteten® Arbeitsmarkts wird
wieder lauter.

Wir haben uns daher entschlossen,
Deutschlands ,,Schlusslichtposition® und
eine Analyse der moglichen Ursachen zum

Schwerpunktthema unseres diesjahrigen
Standortberichts zu machen. Neben der
Fortfithrung der langfristigen Dokumen-
tation unseres Indikators ,Leistungsfihig-
keit der deutschen Wirtschaft im interna-
tionalen Vergleich“ (Abschnitt 2.1) und der
Analyse der deutschen auflenwirtschaft-
lichen Performance (Abschnitt 2.2) analy-
sieren wir diesmal zunichst etwas ausfiihr-
licher die langfristige Entwicklung der
deutschen Volkswirtschaft im Vergleich mit
den Teilnehmerlindern an der Wahrungs-
union (Abschnitt 3.1). In Erweiterung und
Vertiefung unseres makrookonomischen
Ansatzes aus dem letztjahrigen Standort-
bericht entwickeln wir dann eine dékono-
metrisch gestiitzte makrookonomische
Interpretation, die das Zuriickbleiben
Deutschlands seit der zweiten Hilfte der
90er Jahre beim Wachstum, beim Abbau
der Arbeitslosigkeit und beim Haushalts-
defizit nicht auf ,iiberregulierte” Arbeits-
mirkte, sondern auf makrodkonomische
Erklarungsfaktoren (Verlust des Zinsvor-
teils in der Wéihrungsunion, stirker
zuriickhaltende Lohnpolitik, Vernachlissi-
gung der offentlichen Investitionen und
besondere aufienwirtschaftliche Betroffen-
heit) zuriickfithrt (Abschnitt 3.2).

Entwicklung der Leistungs-
fahigkeit der deutschen
Wirtschaft

2.1 DIE , LEISTUNGSFAHIGKEIT
DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT IM
INTERNATIONALEN VERGLEICH"

Wie auch im Standortbericht des vergan-
genen Jahres ziehen wir den Indikator
»Leistungsfihigkeit der deutschen Wirt-
schaft im internationalen Vergleich® als
erstes Kriterium fur die Einschitzung der
deutschen Standortqualitdt heran (Hein/
Miilhaupt/Truger 2001). Die Entwicklung
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Tabelle 1: Leistungsfihigkeit der deutschen Wirtschaft im

internationalen Vergleich

D F USA J EU-15

A: Produktivitat* (BIP in KKS/Erwerbstatige, EU-15 = 100)

1991 92,5 118,3 89,0 125,9 96,2 100

1995 100,0 112,0 89,4 128,5 95,8 100

2000 97,7 107,8 973 139,6 95,5 100

2001 97,5 107,0 97,8 139,8 94,4 100
B: Beschaftigungsquote (Erwerbstatige/zivile Erwerbsbevolkerung, EU-15 = 100)

1991 102,6 98,3 99,6 101,1 106,2 100

1995 102,9 99,0 101,2 105,5 108,3 100

2000 100,7 98,5 102,8 104,5 103,7 100

2001 100,3 98,8 102,9 103,3 103,0 100
C: Leistungsfahigkeit im internationalen Vergleich [(A+B)/2, EU-15 = 100]

1991 97,6 108,3 94,3 113,5 101,2 100

1995 101,5 105,5 95,3 117,0 102,1 100

2000 99,2 103,2 100,1 1221 99,6 100

2001 98,9 102,9 100,4 121,6 98,7 100

Nachrichtlich: 1990 wies die alte Bundesrepublik Deutschland folgende Werte auf: Produktivitat (A): 103,6,
Beschiftigungsquote (B):101,7, Leistungsfihigkeit im internationalen Vergleich (C): 104,4, EU-15 = 100.

Anmerkungen: *Der Produktivitatsvergleich wird durch unterschiedliche Arbeitszeiten pro Erwerbstatigen verzerrt,

KKS: Kaufkraftstandard.

Abweichungen der Werte fuir die Jahre 1991, 1995 und 2000 von denen im letztjahrigen Standortbericht
(Hein/Mulhaupt/Truger 2001) ergeben sich durch Datenrevisionen in den verwendeten Zeitreihen.

Quelle: Europdische Kommission (2001), OECD (2001), SVR (2001), eigene Berechnungen

der Arbeitsproduktivitit wird wieder als
Kennziffer fur die Effizienz des Arbeitsein-
satzes und die Beschiftigungsquote wieder
als Kennziffer fiir den Nutzungsgrad des
zur Verfiigung stehenden Arbeitsvolumens
verwendet. In Tabelle I werden beide Kenn-
ziffern fiir Deutschland (D), Frankreich
(F), Grof3britannien (GB), die USA und
Japan () jeweils in Relation zu dem Niveau
der Werte fiir die Europdische Union (EU-
15) angegeben. Das arithmetische Mittel
beider Werte ergibt dann unseren Indika-
tor ,,Leistungsfihigkeit der deutschen Wirt-
schaft im internationalen Vergleich*

An dem generellen Entwicklungsmus-
ter seit Beginn der 90er Jahre hat sich auch
im Jahr 2001 nichts Wesentliches gedndert:
Vor dem Hintergrund einer im Vergleich
zur EU leicht tiberdurchschnittlichen Leis-
tungsfihigkeit der westdeutschen Wirt-
schaft in den Jahren vor der deutschen Wie-
dervereinigung ging diese Kennziffer fiir
Deutschland in 1991 deutlich zuriick, ist
dann aber schon in der ersten Hilfte der
90er Jahre, getragen durch den Produk-
tivitdtsautholprozess in Ostdeutschland,
wieder auf den EU-Durchschnitt gestiegen.
In den vergangenen beiden Jahren ist die
deutsche Leistungsfihigkeit dann leicht
unter den EU-Durchschnitt gefallen. Hier-
fiir waren sowohl die Produktivitits- als
auch die Beschiftigungsentwicklung ver-
antwortlich. Fiir Frankreich und Japan
zeichnet sich, jeweils ausgehend von einer
iiber dem EU-Durchschnitt liegenden Leis-
tungsfihigkeit, ein tendenzieller Riickgang
der komparativen Leistungsfihigkeit ab.
Grofibritannien und die USA weisen je-
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weils einen tendenziellen Anstieg der Leis-
tungsfihigkeit auf, der jedoch fiir die USA
in 2001 ins Stocken gerit. Bei Grof3britan-
nien hat dieser Anstieg dazu gefiihrt, dass
der zu Beginn der 90er Jahre gegeniiber
dem EU-Durchschnitt bestehende Riick-
stand mittlerweile aufgeholt ist. Die USA
konnten ihren schon bestehenden Vor-
sprung im Laufe des vergangenen Jahr-
zehnts weiter ausbauen.

Die wesentlichen Determinanten die-
ser divergierenden Entwicklungstendenzen
der komparativen Leistungsfihigkeit sind
von uns im Standortbericht des vergange-
nen Jahres eingehend analysiert worden
(Hein/Miilhaupt/Truger 2001). Dort ha-
ben wir gezeigt, dass im Wesentlichen ma-
krookonomische Faktoren fiir die bessere
Entwicklung der britischen und der US-
amerikanischen Wirtschaft verantwortlich
sind. Geringere und im Trend abnehmen-
de Zinssatz-Wachstumsraten-Differenzen
weisen auf eine wachstumsfreundlichere
Geldpolitik hin. Ein geringerer Riickgang
der bereinigten Lohnquoten deutet auf
eine bessere, wenn auch nicht vollstindige
Ausschopfung des lohnpolitischen Vertei-
lungsspielraums hin, wodurch der Wachs-
tumsprozess auch binnenwirtschaftlich
gestiitzt wurde. Zudem wurde von uns ge-
zeigt, dass sowohl die USA als auch Grof3-
britannien eine nachfrageschonende Kon-
solidierungspolitik der 6ffentlichen Haus-
halte verfolgten und die Nachfrageent-
wicklung sowie den Wachstumsprozess
kurzfristig durch eine antizyklische Fiskal-
politik und langfristig durch eine stirkere
Investitionsorientierung der 6ffentlichen

Ausgaben unterstiitzten. In den Lindern
der Europiischen Union und insbesondere
in Deutschland wirkte die Fiskalpolitik we-
gen des Versuchs, durch Ausgabenkiirzun-
gen zu konsolidieren, insbesondere bei den
offentlichen Investitionen, in bestimmten
Phasen prozyklisch und vernachlissigte die
wachstumsforderlichen Wirkungen 6ffent-
licher Investitionen (Truger 2002).

2.2 DIE AUSSENWIRTSCHAFTLICHE
PERFORMANCE IN 2001

Im vergangenen Jahr haben die deut-
schen Unternehmen real gut 4,5 % mehr
Waren und Dienstleistungen exportiert als
im Jahr 2000. Die Ausfuhr hat damit so
langsam zugenommen wie seit der Rezes-
sion 1992/93 nicht mehr. Und selbst diese
relativ kleine Wachstumsrate ist nur durch
die starke Expansion des Exports im Jahr
2000 zustande gekommen, die bis zum Jah-
resende angehalten hatte (Uberhang). Im
Laufe des vergangenen Jahres selbst hat er
praktisch stagniert; Ende 2001 wurde nur
knapp soviel exportiert wie 12 Monate zu-
vor.

Diese relativ schwachen Zahlen geben
gleichwohl keinen Grund, an der ,,ability to
sell“ der deutschen Exportwirtschaft zu
zweifeln. Sie werden auch durchweg positiv
kommentiert. Der Sachverstindigenrat
(SVR) hebt hervor, dass es im deutschen
Export nicht zu einem Einbruch gekom-
men ist, obwohl sich alle drei groflen Wirt-
schaftsregionen gleichzeitig in einer kon-
junkturellen Schwichephase befanden
(SVR 2001, Ziffer 155). Und die Bundes-
bank sieht ,,die aufSenwirtschaftliche Posi-
tion Deutschlands weiter verstirkt, da die
Auslandsmirkte deutscher Exporteure
und der Welthandel insgesamt weitaus we-
niger gewachsen sind* (Deutsche Bundes-
bank 2001, S. 80). Nach ihren Berechnun-
gen hat die im Vergleich zum Vorjahr zwar
schwichere, aber dennoch relativ gute Ex-
portperformance mafigeblich dazu bei-
getragen, dass der Exportiiberschuss im
Auflenhandel mit 94 Mrd. € eine ,neue Re-
kordmarke“ erreichte und die Leistungs-
bilanz erstmals seit Beginn der 90er Jahre
wieder mit einem leichten Plus (2,3 Mrd. €)
abschloss (Deutsche Bundesbank 2002,
S.41f).

Tabelle 2 zeigt die eindrucksvolle Ex-
portperformance ganz deutlich: Wahrend
die Industrieldnder insgesamt einen Riick-
gang ihrer Ausfuhr verzeichneten (- 1,3 %)
und auch das Welthandelsvolumen hinter



Tabelle 2: Die Entwicklung der realen Ausfuhr (Waren und Dienste)
in Deutschland und in anderen groBeren Industrielindern sowie des
Welthandels von 1996 bis 2001 - (Verdnderungen zum Vorjahr in %)

1996 1997
Deutschland 51 11,2
USA 8,2 12,3
Japan 6,4 11,3
Frankreich 3,5 11,8
Italien 0,6 6,4
GrofBbritannien 8,2 8,3
Industrielander 6,0 10,5
insgesamt
Welthandel 6,8 10,5

Quelle: IMF (2002)

1998 1999 2000 2001
6,8 5,6 13,2 4,7
2,1 32 9,5 -4,6

-2,3 1,3 12,4 -6,5
8.2 39 13,3 11
34 0,3 11,7 0,8
3,0 54 10,3 1,0
4,0 52 11,7 -1,3
4,2 53 12,4 -0,2

WSI Sieme=

Tabelle 3: Die Entwicklung der Lohnstiickkosten in der Industrie
in Deutschland und in anderen groBeren Industrielindern von
1996 bis 2001 - (in einheitlicher Wahrung; Verdnderungen zum Vorjahr in %)

1996 1997
Deutschland -1,2 -55
USA -2,1 -2,3
Japan -1,9 -1,6
Frankreich 1.3 -6,8
Italien 2,0 1,9
GrofBbritannien 5,0 3,3
Industrielander
insgesamt -0,8 2,1

Quelle: IMF (2002)

dem tberaus guten Ergebnis des Jahres
2000 zuriickblieb (- 0,2 %), nahm der Ex-
port von Waren und Dienstleistungen
der deutschen Unternehmen merklich zu
(4,7 %). Die Tabelle zeigt auch, dass dieses
Ergebnis kein Zufallstreffer ist: In den letz-
ten fiinf Jahren hat der deutsche Export
durchgehend stirker zugenommen als der
Export der Industrieldnder insgesamt und
auch als der Welthandel, d.h. die deutschen
Exporteure haben stindig Marktanteile
hinzu gewonnen. Von den grof8eren Indust-
rielindern wies in den letzten Jahren
lediglich Frankreich eine dhnlich gute Per-
formance auf. Diese Zahlen widerlegen die
These, dass Deutschland ,,in den neunziger
Jahren in besorgniserregendem Ausmafd
Weltmarktanteile verloren hat (Siebert
2002). Die deutsche Wirtschaft hat kein
strukturelles Exportproblem.

Es ist auch nicht anzunehmen, dass die
deutsche Wirtschaft in absehbarer Zeit an
Exportstirke einbiiflen wird. Zwar war der
wertméflige Warenexport in den beiden
ersten Monaten dieses Jahres noch um
knapp 2 % kleiner als vor Jahresfrist, aber
saisonbereinigt zeigte sich im Februar be-
reits wieder eine Steigerung. Sie diirfte sich
fortsetzen, denn die Auslandsnachfrage
zieht seit Herbst vergangenen Jahres wieder

1998 1999 2000 2001
-2,6 -0,3 -3,6 -0,7
0,1 -0,5 0,8 6,2
53 -4,1 -6,4 57
-4,5 0,8 -2,3 25
0,2 0,9 -1,7 0,5
3,6 04 -1,0 2,4
0,7 -0,8 -1,3 4.3

WSI Sieme=

an und auch die Exporterwartungen der
Unternehmen sind seitdem wieder deut-
lich aufwirts gerichtet. Die Institute prog-
nostizieren in ihrem jiingsten Friithjahrs-
gutachten, dass die Exportzuwichse in die-
sem und im nichsten Jahr bei einer leich-
ten Erhohung des realen effektiven
Auflenwerts des Euro ,annihernd der Ex-
pansion des Welthandels entsprechen®
werden (Institute 2002, S. 278).

Die Exportstiarke der deutschen Wirt-
schaft hat mehrere Griinde. Neben der
Qualitit ihres Sortiments nennt die Bun-
desbank die regional gute Diversifizierung
(Deutsche Bundesbank 2001, S. 80). So ent-
fallen itber 40 % der Ausfuhren auf den Eu-
roraum, was die Empfindlichkeit gegen-
iiber Schwankungen des AuSenwerts des
Euro erheblich mindert. Auch dass mit
iber 10 % der Gesamtausfuhren inzwi-
schen ein Anteil in die MOE-Linder
(einschliefSlich der EU-Beitrittskandida-
ten) flief3t, der dem in die USA flieflenden
entspricht, wirkt risikomindernd. Letztlich
entscheidend fiir ihre Exportstirke ist aber
die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der
deutschen Wirtschaft.! Sie geht mafigeb-
lich auf die im Vergleich zu den wichtigsten
Wettbewerbslindern ,giinstigere“ Ent-
wicklung der Lohnstiickkosten zuriick.

Anders als in jedem anderen der in
Tabelle 3 aufgefiihrten Linder gingen die
industriellen Lohnstiickkosten in Deutsch-
land seit 1996 in jedem Jahr zurtick, in der
Regel war der Riickgang hierzulande auch
stirker. Der Entwicklung in Deutschland
am nichsten ist die in Frankreich, unter
dem Exportgesichtspunkt am schwierigs-
ten ist die in Grof3britannien. Ein Teil des
,»Vorsprungs® bei den Lohnstiickkosten ge-
geniiber den Landern auf8erhalb des Euro-
raums geht auf die Abwertung des Euro
zuriick. Vor diesem Hintergrund wird die
inzwischen wieder lauter geftihrte Diskus-
sion tber einen Beitritt Groflbritanniens
zur EU-12 verstindlich. Die Differenzen in
der Entwicklung zwischen den hier aufge-
fithrten Euroldndern zeigen aber deutlich,
dass jeweils auch heimische Entwicklungen
eine wichtige Rolle spielten: Der Ver-
teilungsspielraum wurde unterschiedlich
stark ausgeschopft.

Die deutschen Arbeitnehmer waren
mit Abstand die bescheidensten. Gewisser-
maflen als Preis fiir die so begriindete tiber-
durchschnittliche ,,ability to sell (in Ver-
bindung mit einer tiber weite Strecken rest-
riktiven Geldpolitik und einer durchweg
restriktiven Fiskalpolitik) weist die In-
landsnachfrage in Deutschland — mit Aus-
nahme des von Deflation geplagten Japans
—in jedem Jahr das schwichste Wachstum
auf (Tabelle 4) mit der Folge, dass erstens
die gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate
niedriger geblieben ist als in den meisten
anderen groflen Industrielindern und nur
in wenigen Jahren die Beschiftigungs-
schwelle iiberstiegen hat und zweitens die
Abhingigkeit der deutschen Wirtschaft
von den Schwankungen auf den Auslands-
mirkten erheblich gestiegen ist (der Anteil
des Exports am BIP hat seit 1995 um rund
10(!) Prozentpunkte auf knapp 35 % zuge-
nommen).

Neben der ,ability to sell wird in der
Regel die ,ability to attract, die Fihigkeit
eines Wirtschaftsraumes, Investitionskapi-
tal anzuziehen, zur Beurteilung seiner
Qualitit herangezogen. Das ist so nicht ge-
rechtfertigt, weil ,die Motive fiir Unterneh-

1 Der SVR fuhrt das gute Wachstum der deutschen
Exporte in den nordamerikanischen Raum im letz-
ten Jahr trotz der dortigen Konjunkturschwéche
nicht nur auf die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
infolge der Euro-Schwéche zuriick, sondern auch
auf den in den 90er Jahren stark gewachsenen
Bestand an Direktinvestitionen (SVR 2001,
Ziffer 157).
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Tabelle 4: Die Entwicklung der realen Inlandsnachfrage in Deutsch-
land und in anderen groBeren Industrielindern von 1996 bis 2001 -

(Verdanderungen in %)

1996 1997
Deutschland 0,3 0,6
USA 3,7 4,7
Japan 41 0,9
Frankreich 0,7 0,7
Italien 0,9 2,7
Grofbritannien 3,1 3,9
Industrieldnder 3,0 3,2

insgesamt

Quelle: IMF (2002)

1998 1999 2000 2001
2,4 2,6 2,0 -1,0
54 5,0 4.8 1.3

-1,4 0,8 1.8 0,3
4,2 3,0 39 1,7
3,1 3,0 21 1,6
5,0 34 3,6 2,8
3,0 39 3.8 1,0

WSI siimne="

Tabelle 5: Die Direktinvestitionen von 1996 bis 2001 - (in Mrd. Euro)

1996 1997
Deutsche Direkt- -39,1 -37,6
investitionen
im Ausland
Auslandische 51 10,9
Direktinvesstitionen
in Deutschland
Saldo’ -34,0 -26,2

1 Kapitalexport: —; Kapitelimport: +.

Quelle: SVR (2001), Deutsche Bundesbank (2002), eigene Berechnungen

men in Deutschland, Investitionen nicht
im Inland, sondern im Ausland vorzuneh-
men, vielfiltig sind und nicht grundsitz-
lich den Schluss auf relativ schlechtere
Standortbedingungen zulassen“ (SVR 2001,
Ziffer 153). Hinzu kommt, dass die Statistik
der Direktinvestitionen in den letzten Jah-
ren mafigeblich durch die Ubernahmeakti-
vititen grofler international operierender
Konzerne geprigt worden ist. So fithrte die
Ubernahme von Mannesmann durch Vo-
dafone dazu, dass die Bilanz der Direktin-
vestitionen im Jahr 2000 zum ersten Mal
seit Anfang der 90er Jahre einen hohen
positiven Saldo aufwies (157,7 Mrd. €, vgl.
Tabelle 5). Die Ubernahmeaktivititen der
Unternehmen sind im letzten Jahr durch
die Verschlechterung der Finanzierungs-
bedingungen merklich gebremst worden.
Zusammen mit der weltweiten Abkiihlung
der Konjunktur fiihrte dies dazu, dass sich
die Direktinvestitionen nach ihrer stiirmi-
schen Expansion in den Jahren 1999 und
2000 in beide Richtungen merklich redu-
ziert haben. Der negative Saldo in Hohe
von knapp 13 Mrd. € geht ,,in nicht uner-
heblichem Mafle“ (Deutsche Bundesbank
2001, S. 99) auf die Ubernahme des US-
amerikanischen Mobiltelefonunterneh-
mens Voicestream durch die Deutsche
Telekom AG zuriick.
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1998 1999 2000 2001
-79,7 -102,7 -54,0 -48,3

21,8 51,4 211,8 35,6
-57,9 -51,3 157,7 -12,8

WSI siiing=

»Schlusslicht Deutsch-
land": eine makro-
6konomische Erkldarung

3.1 EINE BESTANDSAUFNAHME

Um die zu erkldrenden Fakten genauer he-
rauszuarbeiten, aber auch, um nicht Gefahr
zu laufen, unkritisch einer kurzfristigen,
moglicherweise wahlkampfbedingten und/
oder medieninszenierten ,,Schlusslichthys-
terie” aufzusitzen, haben wir eine ausfiihr-
liche vergleichende Bestandsaufnahme der
langfristigen Entwicklung der im Zentrum
der gegenwirtigen Diskussion stehenden
Indikatoren Wirtschaftswachstum, Abbau
der Arbeitslosigkeit und Haushaltsdefizit
fiir die Lainder der Wahrungsunion anhand
international vergleichbarer OECD-Daten
(OECD 2001) vorgenommen. Fiir das Jahr
2001 bestitigt sich die Schlusslichtthese da-
bei tendenziell fiir alle Indikatoren (Tabel-
len 6 bis 9): Deutschland lag beim Wachs-
tum innerhalb der Gruppe der EU-12-Lin-
der nur noch vor Finnland auf dem 11.,
beim Abbau der Arbeitslosigkeit nur noch
vor Osterreich und Portugal auf dem 10.
und beim Haushaltsdefizit tatsichlich auf
dem letzten Platz. Im Folgenden sei die
zeitliche Entwicklung fiir die einzelnen In-
dikatoren etwas ausfthrlicher geschildert.

Beziiglich der Wachstumsraten des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) (Tabelle 6
und Abbildung 1) zeigt sich zunichst, dass
Deutschland im langfristigen Vergleich in
den letzten vier Jahrzehnten eigentlich im-
mer hintere Platzierungen einnahm. Mit
Ausnahme der Periode von 1981 bis 1990,
in der ein 8. Platz erreicht wurde, waren
10. und 11. Plitze beim Wirtschaftswachs-
tum fiir Deutschland der langfristige ,Nor-
malfall“. Durchbrochen wurde diese Ten-
denz bei etwas detaillierterer Betrachtung
innerhalb der 90er Jahre durch den ,,Ein-
heitsboom* in der ersten Hilfte der 90er
Jahre (Platz 4), in der zweiten Hilfte der
90er Jahre erfolgte dann allerdings ein um-
so starkerer Rutsch auf den 12. Rang.

Dass Deutschland tiber den betrachte-
ten Zeitraum keine Spitzenplitze beim
Wirtschaftswachstum einnahm, ist ange-
sichts seines Produktivititsvorsprungs zu
Beginn der 60er Jahre (Europiische Kom-
mission 2001) und des Aufholbedarfs der
anderen EU-Liander im Zuge der ohnehin
angestrebten Konvergenz allerdings weder
verwunderlich noch bedenklich. Zudem
wird durch die ausschlielliche Betrachtung
von Platzierungen eine Vergleichbarkeit
unterschiedlicher Volkswirtschaften sugge-
riert, die nicht gegeben ist. So macht es kei-
nen Sinn, etwa Deutschland mit Luxem-
burg zu vergleichen, da Luxemburg einen
sehr viel hoheren Offenheitsgrad aufweist.
Aus demselben Grund ist auch der Ver-
gleich mit anderen kleineren Landern nur
beschrinkt aussagekriftig.

Aussagekriftiger sind dagegen Abwei-
chungen der deutschen Wachstumsrate von
derjenigen des Durchschnitts der EU-12-
Liander insgesamt, wobei dieser Durch-
schnitt natiirlich wesentlich von der Ent-
wicklung der deutschen Wachstumsrate
mitbestimmt wird. Es zeigt sich, dass die
Abweichungen vom EU-12-Durchschnitt
von 1961 bis 1990 nur gering sind und im
Durchschnitt nur zwischen etwa 3 und
15 % (Anm.: nicht Prozentpunkte!) der EU-
Wachstumsrate betrugen. Im Einigungs-
boom erzielte Deutschland schliefllich so-
gar deutlich tiberdurchschnittliche Wachs-
tumsraten. Allerdings sank die durch-
schnittliche deutsche Wachstumsrate im
Zeitraum von 1996 bis 2000 sehr deutlich
unter den EU-12-Durchschnitt und betrug
im Jahr 2001 weniger als die Hilfte derjeni-
gen des Durchschnitts. Dieses deutliche
Zuriickbleiben der deutschen Wachstums-
rate hinter dem EU-12-Durchschnitt seit
der zweiten Hilfte der 90er Jahre zeigt sich



Tabelle 6: Durchschnittliche Wachstumsraten des realen BIP in den EU-12 Landern, GroBBbritannien, USA

und Japan von 1961 bis 2001 in %

61-70 Rang 71-80 Rang

D 4,5 10 2,7 11

F 551 5 33 9

| 57 4 3,6 5

S 75 2 3,6

P 6,4 3 4,8 1

N 51 6 2,9 10

B 4,9 7 3,4 8

L 3,6 12 2,7 12

(@) 4,7 9 3,6 4

GR 8,5 1 4,7 3

FI 4,8 8 35 7

IR 4,2 11 4,8 2

EU-12 53 - 3,2 -

%-Abw.:

D/EU-12  -15,0 - -14,4 -
nachr.

GB 2,9 - 2,0 -

USA 4,2 - 3.2 -

J 10,2 - 4,5 -

81-90 Rang  91-2000 Rang 91-95
2,3 8 1,9 10 21
2,4 6 1,8 11 1.0
2,2 9 1,6 12 13
29 5 2,7 5 15
3,2 3 2,7 4 1.8
2,2 10 29 3 21
21 11 21 9 1.4
4,5 1 59 2 55
23 7 23 7 21
0,7 12 23 6 1.3
3,1 4 2,2 8 -0,6
3,7 2 73 1 4,7
2,3 - 2,0 - 15

-3,4 - -5,9 - 33,3
2,7 - 2,9 - 31
3,2 - 3,2 - 2,4
4.1 - 13 - 1.4

Rang 96-2000 Rang 2001 Rang
4 1,8 12 0,7 11
11 2,6 10 2,0 5
10 1,9 12 1,8 6
7 3,8 4 2,7 4
6 3,6 6 1,9 6
3 3,7 5 1,4 8
8 2,8 8 1,1 10
1 6,4 2 4,0 2
5 2,6 9 12 9
10 3.4 7 39 3
12 51 3 0,4 12
2 2.9 1 5,6 1
- 2,6 - 1,6 -
- -29,7 - -55,8 -
- 2.8 - 1,6 -
— 4.1 - 1.1 -
- 1,3 - - 0,7 -

Erliuterung zu den Landerkiirzeln in Tabellen 6 bis 9: D = Deutschland; F = Frankreich; | = Italien; S = Spanien; P = Portugal; N = Niederlande; B = Belgien; L = Luxemburg; O = Osterreich;
GR = Griechenland; FI = Finnland; IR = Irland; GB = GroRbritannien; J = Japan.

1 F: durchschnittl. Wachstumsrate 1964-1970.

Quelle: OECD (2001); SVR (1997); eigene Berechnungen
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Abb. 1: Wachstum des realen BIP in Deutschland und der EU-12 (1981-2001) in %

Wachstumsrate des realen BIP
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-2

Quelle: OECD (2001); SVR (1997); eigene Berechnungen

noch klarer bei jahrlicher Betrachtung (Ab-
bildung 1): Wahrend die deutsche Wachs-
tumsrate von 1981 bis 1994 um die EU-12-
Wachstumsrate schwankt, liegt sie seit 1995
immer darunter, ohne dass ein Durchbre-
chen dieses Trends zurzeit absehbar wire.
Wie aufgrund des engen Zusammen-
hangs zwischen Wachstum und Beschifti-
gung/Arbeitslosigkeit nicht anders zu er-
warten, zeigt sich beziiglich der Verinde-
rung der Arbeitslosenquote ein dhnliches

| —@—Deutschland - - # - -EU-12 |

Bild (Tabelle 8 sowie Abbildung 2).
Deutschland fillt hier von Positionen im
Mittelfeld (Rang 4 bis 8) von 1961 bis 1990
auf den 10. Rang in der zweiten Hilfte der
90er Jahre und im Jahr 2001 zuriick. Be-
trachtet man auch hier die Abweichung
vom EU-Durchschnitt, so zeigt sich der
vom Wirtschaftswachstum her bekannte
Verlauf: Wihrend die jihrliche Verdnde-
rung der Arbeitslosenquote in Deutschland
bis 1995 mal iiber, mal unter der des EU-

Hans Bockler
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12-Durchschnitts lag, liegt sie seit 1996
stindig dariiber. In Deutschland stieg die
Arbeitslosenquote seit 1996 also stirker an
bzw. ging weniger stark zuriick als im
Durchschnitt der EU-12-Lander. Damit
hat Deutschland zwar immer noch eine
deutlich geringere Arbeitslosenquote als
der EU-12-Durchschnitt; der Abstand ist
jedoch merklich geschrumpft (Tabelle 7).
Das spiegelt sich auch in seiner Platzierung
hinsichtlich der Arbeitslosenquote wider;
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Tabelle 7: Durchschnittliche Arbeitslosenquoten in den EU-12 Landern, GroBbritannien, USA und Japan

von 1961 bis 2001 in %

61-70 Rang 71-80 Rang

D 0,8 1 2,6 4

F 21 5 4,2 8

I 3,8 8 4,8 9

S 2,6 6 52 10

P 3,6 7 53 11

N - - 31 5

B 1.4 2 39 7

L - - 03 1

(0] 1,61 3 13 2

GR 5.1 9 23 3

Fl 2,0 4 39 6

IR 5.2 10 7,8 12

EU-12 - - 3,9 -
nachr.

GB 1.9 - 4,0 -

USA 4,7 - 6,4 -

J 1.2 - 1,8 -

1 F, O: durchschnittliche Arbeitslosenquote 1965-1970.

Quelle: OECD (2001); eigene Berechnungen.

81-90 Rang 91-2000 Rang 91-95
71 5 7.8 5 71
9.3 9 11,1 9 11,0
8,8 8 10,8 8 10,1

18,0 12 19,4 12 20,4
7.4 6 55 4 56
8,2 7 54 3 6,4
9,5 10 8,7 6 8,5
15 1 2,6 1 2,2
3,5 2 52 2 5,0
71 4 10,0 7 9,1
4,7 3 12,6 11 13,4

14,8 11 11,2 10 14,4
9,3 - 10,3 - 10,1
9,6 - 79 - 9,3
7.1 - 5,6 - 6,6
2,5 - 33 - 2,6

Rang 96-2000 Rang 2001 Rang
5 8,5 6 7.5 7
9 11,3 9 89 8
8 11,5 10 10,0 10

12 18,4 12 13,3 12
3 55 4 4,2 3
4 4,4 2 25 1
6 8.9 7 6,9 6
1 3,1 1 2,5 2
2 5,4 3 4,8 5
7 10,8 8 11,2 11

10 11,8 1" 9,2 9

11 7.9 5 4,3 4
- 10,5 - 8,5 -
- 6,4 - 51 -
- 4.6 - 4.8 -
- 4.1 - 5,0 -
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Tabelle 8: Durchschnittliche Verdnderung der Arbeitslosenquoten in den EU-12 Ldndern, GroBbritannien,
USA und Japan von 1961 bis 2001 in Prozentpunkten

61-70 Rang 71-80 Rang

D -0,04 4 0,26 6

F 0,19 9 0,38 9

| -0,02 5 0,16 5

S 0,022 7 0,82 12

P 0,27 10 0,41 10

N - - 0,31 8

B -0,11 2 0,54 "

L - - 0,07 3

(6] -0,08’ 3 0,01 2

GR -0,342 1 -0,08 1

FlI 0,04 8 0,28 7

IR 0,02 6 0,15 4

EU-12 - - 0,33 -
nachr.

GB 0,10 - 0,37 -

USA -0,06 - 0,22 -

J -0,04 - 0,09 -

1 F, O: durchschnittliche Veranderung 1965-1970.
2 S,GR: durchschnittliche Verdnderung 1962-1970.

Quelle: OECD (2001); eigene Berechnungen.

Deutschland ist von oberen Ringen mitt-
lerweile ins Mittelfeld abgerutscht.

Das zuvor beschriebene Muster eines
Positionsverlustes und deutlichen Zurtick-
bleibens hinter dem EU-12-Durchschnitt
seit Mitte der 90er Jahre zeigt sich auch bei
der Entwicklung des Haushaltsdefizits — hier
sogar in besonderer Schirfe (Tabelle 9 und
Abbildung 3). Bis etwa 1994 war das deut-
sche Haushaltsdefizit immer deutlich gerin-
ger als das des Durchschnitts der Staaten der
Europiischen Wihrungsunion. Im Zuge der
Konsolidierungsanstrengungen aufgrund
der Maastricht-Kriterien fiir den Beitritt zur
Europiischen Wihrungsunion néherte sich
das Haushaltsdefizit der EU-12-Staaten (in %
des BIP) dem deutschen Defizit in nur drei
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81-90 Rang 91-2000 Rang 91-95
0,30 8 0,13 8 0,33
0,26 6 0,06 7 0,51
0,36 9 0,15 10 0,52
0,48 11 -0,16 3 1,39

-0,35 1 -0,08 4 0,46
0,20 5 -0,33 2 0,22
0,00 3 0,03 5 0,64
0,05 4 0,14 9 0,35
0,27 7 0,06 6 0,23
0,43 10 0,44 1 0,59

-0,15 2 0,67 12 2,47
0,55 12 -0,85 1 -0,12
0,28 - 0,04 - 0,54

-0,02 - -0,04 - 0,53

-0,16 - -0,16 - 0,00
0,01 - 0,26 - 0,21

Jahren von 1994 bis 1997 fast vollkommen
an und war nach dem durch die UMTS-Ver-
steigerungserlose geprigten gesamtstaat-
lichen deutschen Haushaltsiiberschuss im
Jahr 2000 im Jahr 2001 schliefflich um 1,3
Prozentpunkte geringer als in Deutschland.
Deutschland fiel damit in einem Zeitraum
von eigentlich nur zwei bis drei Jahren von
Platzierungen im Mittelfeld und besser auf
den letzten Platz zuriick. Anders als bei der
Entwicklung der Arbeitslosigkeit diirften
neben dem tiberdurchschnittlichen Zuriick-
bleiben des deutschen Wirtschaftswachs-
tums allerdings noch andere Faktoren maf3-
geblich fiir die im europdischen Vergleich
schlechte Entwicklung des deutschen Haus-
haltsdefizits im Jahr 2001 und voraussicht-

Rang 96-2000 Rang 2001 Rang
4 -0,08 10 0,02 10
7 -0,38 7 -0,59 4
8 -0,21 8 -0,72 2

1 -1,72 1 -0,80 1
6 -0,63 5 0,19 12
2 -0,89 4 -0,14 6

10 -0,57 6 -0,13 8
5 -0,07 1" -0,13 7
3 -0,12 9 0,09 11
9 0,28 12 -0,23 5

12 -1,14 3 -0,59 3
1 -1,57 2 0,00 9
- -0,46 - -0,35 -
- -0,60 - -0,44 -
- -0,32 - 0,75 -
- 0,32 - 0,25 -
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lich auch 2002 verantwortlich sein. Abgese-
hen davon, dass das deutsche Haushaltsde-
fizit von etwa 2,5 % oder annihernd 3 % des
BIP in diesem Jahr nach 6konomischen Kri-
terien in keiner Weise bedenklich ist (vgl.
ausfiihrlich Priewe 2002), diirften sich hier
vor allem die massiven Steuersenkungen
durch die Steuerreformschritte bei der Ein-
kommensteuer 2000 und 2001 sowie der
Unternehmensteuerreform 2001 sehr deut-
lich niedergeschlagen haben.

Als kurzes Fazit der Bestandsaufnahme
bleibt Folgendes festzuhalten. Auch wenn
aus der hier vorgenommenen mittel- bis
langfristigen Betrachtung in der gegen-
wirtigen ,Schlusslicht-Debatte manches
etwas tiberzeichnet erscheint, bleibt doch



Tabelle 9: Durchschnittlicher gesamtstaatlicher Budgetsaldo

und Japan von 1961 bis 2001 in % des BIP

71-80 Rang 81-90
D -2,0 6 -19
F 0,3 2 -25
| -8,7 9 -11.1
S -0,6 3 - 43
P -2,0 7 - 64
N -1,8 5 -59
B -5,6 8 -10,4
L - - -
(@] -0,9 4 - 32
GR - - -10,4
Fl 4,3 1 3,3
IR - - - 82
EU-12 -2,3 - - 4,7
nachr.
GB - - -21
USA 2,1 - — 43
J -1,7 - - 06

Quelle: OECD (2001); eigene Berechnungen.

Rang 91-2000 Rang 91-95 Rang
2 -2,3 5 -29 3
3 -3,6 7 - 4,7 7

11 -6,4 " -99 11
5 -4,0 10 - 56 9
7 -3,8 8 -50 8
6 -2,1 4 -39 5
9 -39 9 - 64 10
- 2,8 1 19 1
4 -31 6 -39 4

10 -7,4 12 -11,5 12
1 -1,8 3 - 47 6
8 -0,3 2 -25 2
- -3,6 - 52 -
- -33 - -60 -
- -2,3 - - 45 -
- -35 - - 14 -

in den EU-12 Lindern, GroBbritannien, USA

96-2000 Rang 2001 Rang
-1,7 6 -2,5 12
-2,6 10 -1,5 10
-29 1" -1,4 9
-2,4 8 0,0 8
-2,5 9 -1,7 "
-0,2 4 1,1 4
-1,4 5 0,0 6

3,7 1 53 1
-23 7 0,0 7
-34 12 0,2 5

1,1 3 3,7 2

2,0 2 3.2 3
-2,0 -1,2 -
-0,6 - 11 -
-0,1 - 0,6 -
-5,6 - -6,4 -
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Abb. 2: Jihrliche Verdanderung der Arbeitslosenquote in Deutschland und der EU-12 (1981-2001) in %
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Quelle: OECD (2001); eigene Berechnungen

das deutliche und systematische Zuriick-
bleiben der deutschen makrodkonomi-
schen Performance, insbesondere bei der
Wachstumsrate, gegeniiber dem Durch-
schnitt der EU-12-Lander erklirungsbe-
durftig.

3.2 URSACHEN FUR DIE SCHLECHTE
DEUTSCHE PERFORMANCE IN DER
ZWEITEN HALFTE DER 90ER JAHRE

Das Zuriickbleiben der deutschen ma-
krookonomischen Performance hinter
dem Durchschnitt der Europiischen

|—0—Deutschland - - & --EU-12

Wihrungsunion (EU-12) seit der zweiten
Hilfte der 90er Jahre wird in der 6ffentli-
chen Debatte, aber auch von der wirt-
schaftswissenschaftlichen Politikberatung,
héufig mit einem zu hohen Regulierungs-
grad des Arbeitsmarktes, einem zu hohen
Reallohnniveau oder einer zu geringen
Lohndifferenzierung in Verbindung ge-
bracht (z.B. SVR 2001). Diese arbeits-
marktzentrierte Sichtweise kann u.E. je-
doch keine tiberzeugende Erklarung fiir die
relativ schlechte Position Deutschlands in-
nerhalb der EU-12 beim BIP-Wachstum,
beim Abbau der Arbeitslosigkeit und bei

Hans Bockler
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der Haushaltskonsolidierung liefern. Ers-
tens fillt es der arbeitsmarktzentrierten
Forschungsrichtung schwer, stabile Zu-
sammenhinge zwischen dem Regulie-
rungsgrad des Arbeitsmarktes und der ma-
krookonomischem Performance einer
Volkswirtschaft nachzuweisen. So kommt
z.B. die OECD (1999) bei einer umfassen-
den Untersuchung zum Zusammenhang
von Arbeitsschutzgesetzgebung und Ar-
beitsmarktperformance in der zweiten
Halfte der 90er Jahre zu dem erniichtern-
den Ergebnis, dass hier entweder kein oder
ein nur sehr geringer Effekt der Regulie-

WSI Mitteilungen 6/2002

313




Abb. 3: Gesamtstaatlicher Budgetsaldo in Deutschland und der EU-12 (1981-2001) in % des BIP

gesamtstaatlicher Budgetsaldo
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Quelle: OECD (2001)

rungsintensitit auf die Entwicklung der
Arbeitslosigkeit nachweisbar ist. Zweitens
miisste fir den Fall, dass ein Zusammen-
hang zwischen dem Regulierungsgrad des
Arbeitsmarktes und der makrookonomi-
schen Performance festgestellt wiirde, der
Regulierungsgrad des deutschen Arbeits-
marktes im Vergleich zum EU-12-Durch-
schnitt gerade in der zweiten Hilfte der
90er Jahre erheblich angestiegen sein, weil
sich erst hier ein Zuriickbleiben innerhalb
der EU-12 einstellt. Hierftr gibt es u.E. je-
doch keinerlei Evidenz. Und drittens ist in
einer Reihe von komparativen Arbeiten, die
nach Ursachen fiir die relativ schlechtere
deutsche makrookonomische Entwicklung
im Vergleich zu den USA, zu Grofibritan-
nien oder zu den Niederlanden in den 90er
Jahren suchen, immer wieder festgestellt
worden, dass eine bessere makrodkonomi-
sche Performance durch eine wachstums-
freundlichere Makropolitik und nicht
durch einen geringeren Regulierungsgrad
des Arbeitsmarktes oder eine weniger kom-
primierte Lohnstruktur erkldrt werden
kann.?

Aus diesen Griinden liegt es nahe, den
bereits im Standortbericht des vergange-
nen Jahres praktizierten Ansatz weiterzu-
entwickeln und nun nach einer makrogko-
nomischen bzw. makropolitischen Er-
klirung fur die komparative Performance
der deutschen Volkswirtschaft innerhalb
der EU-12 zu suchen. Hierbei steht fiir uns
die Identifikation von makropolitisch be-
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einflussbaren Determinanten des BIP-
Wachstums im Mittelpunkt. Denn ein ver-
gleichbar hohes BIP-Wachstum sollte auch
bessere Voraussetzungen fiir einen Abbau
der Arbeitslosenquote und fiir eine Riick-
fithrung des Haushaltsdefizits liefern.

Fiir den Zeitraum von 1981 bis 2001
haben wir deshalb nach makrokonomi-
schen Determinanten des realen BIP-
Wachstums in den EU-12-Mitgliedsldn-
dern gesucht. Im Rahmen einer gepoolten
Regression fiir jéhrliche Daten von 11 der
12 Mitgliedslinder® wurden folgende De-
terminanten getestet:

a) Der um ein Jahr verziogerte Einfluss der
Verinderung des kurzfristigen Realzinssat-
zes (i*) auf das BIP-Wachstum

Uber den kurzfristigen Zinssatz werden die
Einfliisse der Geldpolitik auf das BIP-
Wachstum vermittelt. Der kurzfristige No-
minalzinssatz auf dem Geldmarkt wird
dabei von der Zentralbank im Rahmen
ihrer Zinspolitik relativ direkt gesteuert. Da
die Zentralbank mit der Zinssetzung die
Steuerung der Inflationsrate intendiert,
muss sie letztlich einen bestimmten kurz-
fristigen Realzinssatz durchsetzen. Uber
dessen Verinderung gehen nun auf unter-
schiedlichen Transmissionskanilen inverse
Wirkungen auf das BIP-Wachstum aus. So
hat schon eine Erhohung des kurzfristigen
Realzinssatzes einen restriktiven Einfluss
auf die Nachfragekomponenten, die kurz-

WSI siing =

fristig finanziert werden. Da eine Er-
hohung des kurzfristigen Zinssatzes iiber
Arbitrage- und Erwartungseffekte mit
Zeitverzogerungen auch zu einer Erho-
hung des langfristigen Zinssatzes fiihrt,
werden hierdurch insbesondere die lang-
fristig finanzierten Investitionen negativ
betroffen. Neben diesen Wirkungen tiber
den Zinskanal sind zudem negative Ver-
mogenspreiseffekte einer Zinssatzerho-
hung, die wiederum das Sicherungsvermo-
gen von Kreditnehmern reduzieren, deren
Zugang zu Kredit beschrinken oder aber
die externe Finanzierung verteuern (Kre-
dit-Kanal), genauso zu berticksichtigen wie
ggf. mit Zinssatzerhohungen verbundene
Wihrungsaufwertungen (Wechselkurs-
Kanal).* Da sich die realen Effekte einer
Zinssatzveranderung erst mit erheblicher
Verzogerung durchsetzen, gehen wir von
einem um ein Jahr verzogerten negativen
Einfluss der Veranderung des kurzfristigen
Realzinssatzes auf das BIP-Wachstum aus.

2 Vgl. z.B. Kalmbach (2000), Schettkat (2001),
Hein/Miilhaupt/Truger (2001).

3 Fur Luxemburg liegen keine vollstandigen Zeit-
reihen aller interessierenden Variablen in der zu-
grunde gelegten OECD-Datenbank (OECD 2001)
bzw. den ergidnzend herangezogenen Daten aus
Europdische Kommission (2001) vor.

4 Zur Bedeutung der verschiedenen Kanéle in eini-
gen europdischen Landern vgl. z.B. Bondt (2000).




b) Der Einfluss des Wachstums der realen
offentlichen Investitionen (fG) auf das BIP-
Wachstum

Die Entwicklung der 6ffentlichen Investi-
tionen wird als Indikator fiir die Ausrich-
tung der staatlichen Fiskalpolitik verwen-
det. Wir gehen davon aus, dass wir es hier
mit einer tatsichlichen Handlungsvariable
des Staates zu tun haben und nicht mit
einer von der Fiskalpolitik kaum beeinfluss-
baren Grofle, wie dem Haushaltsdefizit
oder der Staatsquote, die sich jeweils en-
dogen als gesamtwirtschaftliche Kreislauf-
ergebnisse ergeben. Kurzfristig bilden die
offentlichen Investitionen ein wesentliches
Nachfrageaggregat, langfristig stellen sie
tiber die Bereitstellung offentlicher Giiter
eine wesentliche Wachstumsvoraussetzung
dar. Wir gehen daher von einem positiven
Zusammenhang zwischen dem Wachstum
der realen offentlichen Investitionen und
dem realen BIP-Wachstum aus.

¢) Der Einfluss der bereinigten Lohnquote
(BLQ) auf das reale BIP-Wachstum

Die Entwicklung der bereinigten Lohn-
quote gibt Aufschluss iiber die Entwicklung
der funktionalen Einkommensverteilung
in einer Volkswirtschaft. Deren Entwick-
lung wird wiederum von verschiedenen
Faktoren beeinflusst. Hierzu zihlt die Kon-
kurrenzintensitit auf Giitermarkten, die
einen Einfluss auf die unternehmerischen
Preissetzungsspielrdume hat, und das
Krifteverhidltnis von Unternehmen und
Gewerkschaften auf dem Arbeitsmarkt, das
die Ausschopfung des Verteilungsspiel-
raums aus Produktivititsentwicklung und
Inflationsrate durch die Nominallohnver-
einbarungen beeinflusst. Eine Nichtaus-
schopfung dieses Spielraums und damit
ein Riickgang der nominalen Lohnstiick-
kosten hat bei gewissen Preisstarrheiten auf
dem Giitermarkt genauso einen Riickgang
der bereinigten Lohnquote zur Folge wie
die dauerhafte Erhéhung des Aufschlag-
satzes auf die Lohnstiickkosten im Rahmen
der unternehmerischen Preissetzung auf
unvollstindigen Giitermérkten. Da die
Sparquote aus Lohneinkommen geringer
ist als die Sparquote aus Profiteinkommen,
fihrt eine Umverteilung zu Lasten der Loh-
ne zu einer Schwichung der Konsumnach-
frage. Diesem unmittelbar kontraktiven
Effekt eines Riickgangs der bereinigten
Lohnquote auf das BIP-Wachstum stehen
jedoch indirekte expansive Effekte gegen-

s G .
(1) Y, = AL, 15 BLQ; » Yy, -
-+ + +
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(-2,62) (2,26)

t-Werte in Klammern,

(3,69)

(3,79) (8,44)

White-Heteroskedastizitit-konsistente Standardfehler und Kovarianzen,

adj. R? = 0,47,

DW = 1,88,

Anzahl der Lander: 11,

Anzahl der Beobachtungen: 184

Quelle: Europdische Kommission (2001), OECD (2001), SVR (1997), eigene Berechnungen

iiber. Erfolgt die Senkung der Lohnquote
durch eine Absenkung der nominalen
Lohnstiickkosten, so ist hiermit eine Ver-
besserung der preislichen internationalen
Wettbewerbsfihigkeit und damit des
Auflenbeitrages verbunden. Gleichzeitig
ergeben sich Moglichkeiten fiir die Geld-
politik, bei einer nun geringeren Infla-
tionsrate Zinssenkungsspielriume zu nut-
zen. Zudem bedeutet ein Riickgang der be-
reinigten Lohnquote steigende Stiick-
gewinne fiur die Unternehmen mit ggf.
stimulierenden Effekten fiir die privaten
Investitionen. Da die expansiven Effekte
einer Senkung der Lohnquote nur indirekt
und hochst vermittelt auf das BIP-Wachs-
tum wirken und daher sehr unsicher sind,
gehen wir von einer Dominanz des direkt
wirkenden kontraktiven Effekts einer
Lohnquotenreduzierung aus und vermu-
ten daher einen leicht positiven Zusam-
menhang zwischen bereinigter Lohnquote
und BIP-Wachstum.

d) Der Einfluss des BIP-Wachstums in den
USA (YUSA) auf das BIP-Wachstum in den
EU-12-Liindern

Mit dem BIP-Wachstum in den USA als
Determinante des BIP-Wachstums in den
EU-12-Lindern soll zuletzt der Einfluss der
Weltkonjunktur auf die makrockonomi-
sche Performance in der EU-12 eingefan-
gen werden. Es ist hierbei von einem posi-
tiven Zusammenhang auszugehen, der sich
nicht nur iiber die Auflenhandelsbeziehun-
gen herstellt, sondern auch tiber Vermo-
gensmarktpreise, deren Einfliisse auf In-
vestitionen und Konsum, sowie iiber
Direktinvestitionen.

Fasst man zusammen, so wird also
theoretisch der in Gleichung (1) formulier-
te Zusammenhang zwischen dem realen
BIP-Wachstum (\A() in den Lindern der
Europiischen Wiahrungsunion und den
skizzierten Determinanten erwartet.

Wie die Ergebnisse unserer gepoolten Re-
gression in Gleichung (2) zeigen, haben die
vermuteten Einflussfaktoren die erwarte-
ten Vorzeichen und sind auf dem 1 %-Ni-
veau (Verdanderung des realen kurzfristigen
Zinssatzes, bereinigte Lohnquote, BIP
Wachstum in den USA) bzw. auf dem 5 %-
Niveau (Wachstum der realen 6ffentlichen
Investitionen) signifikant.

Die stirkste Reagibilitit weist das BIP-
Wachstum in den EU-12-Landern gegen-
iiber der Verinderung des kurzfristigen
realen Zinssatzes in negativer Hinsicht und
der BIP-Wachstumsrate in den USA in
positiver Hinsicht auf. Eine geringere,
gleichwohl signifikante, positive Reagibi-
litatliegt gegentiber der Wachstumsrate der
realen 6ffentlichen Investitionen und der
bereinigten Lohnquote vor.

Der Term p; , + e in Gleichung (2)
beschreibt einen autoregressiven Prozess
erster Ordnung, in dem die Wirkung der
Storgrofle p, die in t—1 schon wirksam war
und in t weiterhin wirkt, von der neuen
Storgrofie e in t getrennt wird. Hierdurch
werden all die systematischen Faktoren
eingefangen, die das BIP-Wachstum neben
den hier identifizierten zusitzlich beein-
flussen, insbesondere das BIP-Wachstum
der Vorperiode.”

Betrachtet man die so identifizierten
Determinanten des BIP-Wachstums gleich-
zeitig als wesentliche Bestimmungsfakto-
ren der wirtschaftlichen Performance einer
Volkswirtschaft insgesamt, so sollten auch
Abweichungen der Performance eines Lan-
des vom EU-12-Durchschnitt durch die
hier identifizierten Bestimmungsgrofien zu

5 Die Regressionsgleichung wies auch ohne autore-
gressiven Prozess erster Ordnung auf dem 1 %-
bzw. dem 5 %-Niveau signifikante Schatzwerte
mit den erwarteten Vorzeichen fir die Koeffizien-
ten auf, bei allerdings hoher Autokorrelation in
den Residuen.
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Abb. 4: Entwicklung der kurzfristigen realen Zinssitze in Deutschland und der EU-12 (1981-2001) in %

realer Zinssatz
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Quelle: OECD (2001); eigene Berechnungen

erkldren sein. Weist also eine Volkswirt-
schaft ein unterdurchschnittliches BIP-
Wachstum auf — und hierdurch ausgelost
dann auch eine schlechtere Entwicklung
bei Arbeitslosenquote und Haushaltskon-
solidierung—, so sollte dies zu einem erheb-
lichen Teil auf jeweils im Vergleich zum
EU-12-Durchschnitt weniger stark fallende
oder starker steigende kurzfristige Real-
zinssitze, ein geringeres Wachstum der 6f-
fentlichen Investitionen und geringere Ar-
beitseinkommensquoten zuriickzufithren
sein. Zudem sollte eine hohere Verflech-
tung mit den USA eine stirkere auflen-
wirtschaftlich vermittelte Betroffenheit bei
einem dortigen Wachstumseinbruch zur
Folge haben. Die Schlusslicht-Position der
Bundesrepublik Deutschland in der zwei-
ten Halfte der 90er Jahre kann nun genau
durch diese Faktoren zu einem erheblichen
Teil erklart werden:

a) Durch die Herstellung der Européischen
Waihrungsunion hat Deutschland den mit
der Rolle einer regionalen Leitwahrung im
Rahmen des Europiischen Wihrungssys-
tems (EWS) verbundenen Zinsvorsprung
gegeniiber den anderen Lindern verloren.
Schon im Konvergenzprozess kam es in den
jeweiligen Landern zu einer deutlichen Ab-
senkung der kurzfristigen und langfristi-
gen Nominalzinsen in Richtung des niedri-
geren deutschen Niveaus bei einem insge-
samt iiber die 90er Jahre leicht fallenden
Trend der nominalen Zinssitze. Die Kon-
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vergenz und der Riickgang der Nominal-
zinsen wurde von einer deutlichen Redu-
zierung der Realzinsen begleitet, die wegen
der nominalen Konvergenz auf das deut-
sche Niveau in den anderen EU-12-Lin-
dern im Trend iiber die 90er Jahre weitaus
stiarker war als in Deutschland, wo sich seit
1997 eine wieder steigende Tendenz ab-
zeichnet (Abbildung 4). Seit 1998 liegt bei
einem nun einheitlichen Nominalzinsni-
veau in der EU-12 der kurzfristige Realzins
in Deutschland zudem iiber dem in der
EU-12, weil die deutsche Inflationsrate im
EU-12-Vergleich unterdurchschnittlich ist.
Im Trend weniger deutlich fallende, seit
Ende der 90er Jahre tendenziell steigende
und iiber dem EU-12-Durchschnitt liegen-
de kurzfristige Realzinssitze konnen damit
als ein wesentlicher Faktor fiir die relativ
schlechte makrookonomische Performance
der deutschen Wirtschaft ausgemacht wer-
den.

b) Die durch den Maastricht-Vertrag und
den Stabilitdtspakt von Amsterdam er-
zwungene Konsolidierung der 6ffentlichen
Haushalte wurde in Deutschland stirker
noch als in den anderen EU-12-Lindern
durch eine Einschrankung der o6ffentlichen
Investitionen betrieben. Die Wachstums-
rate der offentlichen Investitionen liegt in
der Bundesrepublik seit 1996 deutlich un-
ter dem EU-12-Durchschnitt; lediglich das
Jahr 2000 bildet eine Ausnahme (Abbil-
dung 5). Im Jahr 2001 liegt der Anteil der
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offentlichen Investitionen am BIP in
Deutschland mit knapp 2 % daher erheb-
lich unter dem EU-12-Durchschnitt von
2,5 %; nur in Belgien und Osterreich wird
ein noch geringerer Anteil am BIP durch
die 6ffentlichen Haushalte investiert. Der
starkere Abbau der 6ffentlichen Investitio-
nen und das geringe Niveau der 6ffent-
lichen Investitionstitigkeit kann damit
ebenfalls fir die Schlusslichtposition der
deutschen Wirtschaft in der EU-12 mitver-
antwortlich gemacht werden.

¢) Vor dem Hintergrund einer in der Ten-
denz allgemein fallenden bereinigten
Lohnquote hat sich der Riickstand der
deutschen Lohnquote gegeniiber dem EU-
12-Durchschnitt in der zweiten Hilfte der
90er Jahre wieder vergroflert, nachdem in
der ersten Hilfte der 90er Jahre ein Autho-
len gegentiber dem EU-12-Durchschnitt
beobachtet werden konnte (Abbildung 6).
Gerade im Konvergenz-Prozess ist es in
Deutschland der Tarifpolitik also weniger
als in den anderen Landern gelungen, den
Verteilungsspielraum aus Produktivitits-
wachstum und Inflationsrate auszuschop-
fen. Die hierdurch verursachte stirkere
Schwichung der Binnennachfrage hat da-
mit ebenfalls zu der relativ schlechteren
Performance der deutschen Volkswirt-
schaft beigetragen.

d) Die deutsche Wirtschaft ist nicht zuletzt
etwas stirker von der Konjunktur in den



Abb. 5: Jihrliche reale Wachstumsrate der 6ffentlichen Investitionen in Deutschland und der EU-12

(1981-2001) in %
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Abb. 6: Entwicklung der bereinigten Lohnquoten in Deutschland und der EU-12 (1980-2001) in % des
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USA abhingig als die anderen Linder des
Euro-Raums (SVR 2001, S. 251 ff.). So lag
z.B. der Anteil der nominalen Warenexpor-
te in die USA am nominalen BIP fiir
Deutschland im Jahr 2000 bei 3,0 %, fiir
den Euro-Raum ohne Deutschland bei
2,5%. Auch weist die Entwicklung der
deutschen Aktienkursindizes einen hohe-
ren Korrelationskoeffizienten mit den US-
Indizes auf als dies zwischen anderen EU-
12-Lindern und den USA der Fall ist. Da-

—&— Deutschland - - & - -EU-12

neben erfolgt eine stirkere Konjunktur-
iibertragung tiber die Direktinvestitionen.
Der SVR (2001) kommt aulerdem zu dem
Resultat, dass sich negative konjunkturelle
Verinderungen in den USA stirker auf
Deutschland tbertragen und auch persis-
tenter sind als dies bei positiven Verdnde-
rungen der Fall ist. Trifft diese Einschit-
zung zu, so muss auch die starkere Betrof-
fenheit vom konjunkturellen Einbruch in
den USA im Jahr 2001 als ein weiterer Fak-
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tor gerade fur die jiingste relativ schlechte
deutsche Performance innerhalb der EU-
12 angesehen werden.

3.3 FAZIT

Fasst man zusammen, so kann die Ver-
schlechterung der deutschen makro6kono-
mischen Position in der EU-12 in der zwei-
ten Hilfte der 90er Jahre auf den Verlust des
Zinsvorteils des ehemaligen Leitwihrungs-
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landes im EWS, auf ein iibermifliges
Zuriickfahren der 6ffentlichen Investitio-
nen im Rahmen der Konsolidierung der 6f-
fentlichen Haushalte, auf eine geringere
Ausschopfung des Verteilungsspielraums
durch die Tarifvereinbarungen sowie auf ei-
ne stirkere Betroffenheit von negativen
Entwicklungen der US-Konjunktur zu-
riickgefithrt werden. Der Verlust des Zins-
vorteils durch die Herstellung der Euro-
péischen Wihrungsunion ist nun ein Ein-
maleffekt, dessen Wirkung auf die kom-

parative Wachstums- und Beschiftigungs-
performance wirtschaftspolitisch hinzu-
nehmen ist. Gleichwohl weist der starke
Einfluss der Veranderung des realen kurz-
fristigen Zinssatzes auf das BIP-Wachstum
der EU-12-Lander auf die Notwendigkeit
einer zukiinftig stirker wachstumsorien-
tierten Geldpolitik der EZB fiir den Euro-
Raum als Ganzes hin. Die relativ stirkere
Betroffenheit des deutschen Wachstums
von der US-Konjunktur kénnte durch eine
Starkung der Binnennachfrage reduziert

werden. Hierfiir wiren sowohl eine Auf-
stockung der 6ffentlichen Investitionen als
auch eine bessere Ausschopfung des lohn-
politischen Verteilungsspielraums erforder-
lich, wovon zudem erhebliche eigen-
standige Effekte auf das Wirtschaftswachs-
tum ausgehen. Gelingt in diesen Bereichen
kein Kurswechsel, dann wird sich Deutsch-
land mittelfristig mit der Position des
Schlusslichts in Europa abfinden mdissen.
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