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Einleitung

Die deutsche Wirtschaft scheint in diesem
Jahr die seit drei Jahren andauernde 
Stagnation zu überwinden. Allerdings ist
die Erholung zu schwach, um deutliche
Spuren am Arbeitsmarkt zu hinterlassen.
Die zukünftige Entwicklung ist zudem
außerordentlich fragil, da sie aufgrund der
vorherrschenden Binnennachfrageschwä-
che auch weiterhin fast ausschließlich von
der absehbar nachlassenden weltwirt-
schaftlichen Dynamik abhängt. Risiken er-
geben sich darüber hinaus durch die Öl-
preisentwicklung und durch die Aufwer-
tung des Euro. Dies zeigt eine Analyse der
wirtschaftlichen Lage in Deutschland und
der Aussichten für das Jahr 2005 im ersten
Teil unseres diesjährigen Konjunkturbe-
richts. Deutschlands Wirtschaft löst sich
nur sehr schwer aus der seit 2001 andau-
ernden Stagnation und weist, wie schon
seit Mitte der 90er Jahre, eine geringere Dy-
namik als der Rest der Europäischen
Währungsunion (EWU) und insbesondere
als die USA auf. Wir präsentieren deshalb
im zweiten Teil des Konjunkturberichts ei-
ne eingehende Analyse der komparativen
Wachstumsschwäche der deutschen Wirt-
schaft und der gespaltenen Konjunkturent-
wicklung, d.h. der dynamischen Exporte
und Exportüberschüsse bei gleichzeitiger
Binnennachfrageschwäche. Hierbei steht
der Beitrag der Wirtschaftspolitik im Mit-
telpunkt. Es wird gezeigt, dass die zu

Deutschland im dritten Quartal praktisch
stagniert (+ 0,1 %) (Statistisches Bundes-
amt 2004a). Maßgeblich dafür war ein ne-
gativer Wachstumsbeitrag des Außen-
beitrags (– 1,9 %): Die Exporte gingen
etwas zurück (– 1,1 %), und die Importe
nahmen kräftig zu (+ 4,3 %). Zwar stock-
ten die Unternehmen erstmals seit über
dreieinhalb Jahren ihre Ausrüstungsinves-
titionen (+ 4,1 %) und vor allem die La-
gerbestände (Wachstumsbeitrag + 1,6 %)
kräftig auf, wobei sie offenbar stark auf Im-
portgüter zurückgriffen. Aber die privaten
Konsumausgaben stagnierten, und die
Bauinvestitionen gingen weiter zurück
(– 0,8 %). Per saldo war der positive
Wachstumsbeitrag der Inlandsnachfrage
nur geringfügig größer als der negative Bei-
trag der Außenwirtschaft. In den drei
Quartalen insgesamt übertraf das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) sein entspre-
chendes Vorjahrsniveau um 1,6 %. Die
Zahl der Erwerbstätigen ist zuletzt etwas
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geschwäche fußende schwache Wirtschaftswachstum, nicht behoben, sondern vielmehr verstärkt. Mittelfristig droht das Schicksal Ja-
pans in der jüngeren Vergangenheit: eine deflationäre Stagnation. Es kommt daher darauf an, die milde Aufwärtsbewegung jetzt durch
eine expansivere Geld-, Lohn- und Fiskalpolitik zu verstärken.

zurückhaltende Lohnentwicklung, die sich
insbesondere auf Deutschland negativ aus-
wirkende, wenig wachstumsfreundliche
Geldpolitik der Europäischen Zentralbank
(EZB) sowie die durch den Stabilitäts- und
Wachstumspakt (SWP) beschränkte Fi-
nanzpolitik eine wesentliche Verantwor-
tung für die unbefriedigende wirtschaftli-
che Entwicklung hierzulande tragen. Die
von den Mehrheiten des Sachverständigen-
rates und der führenden Forschungsinsti-
tute empfohlene und von der Wirtschafts-
politik weitgehend befolgte Politik der
fortgesetzten Strukturreformen am Ar-
beitsmarkt und bei den sozialen Siche-
rungssystemen im Zusammenhang mit
dem Versuch, die öffentlichen Haushalte
ausgabenseitig zu konsolidieren, verstärkt
die Ursachen der deutschen Wachstums-
und Beschäftigungsmalaise. Wir schlagen
daher stattdessen eine beschäftigungs- und
wachstumsorientierte Koordination einer
expansiveren Geld-, Lohn- und Fiskalpoli-
tik vor.

2
Die wirtschaftliche Lage in
Deutschland und die Aus-
sichten für das Jahr 2005

2.1 DIE WIRTSCHAFTLICHE LAGE 
ENDE 2004

Nach einem deutlichen Wachstum in
der ersten Hälfte des Jahres 2004 hat
die gesamtwirtschaftliche Produktion in
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gestiegen, im dritten Quartal war sie um
0,3 % größer als vor Jahresfrist. Der Zu-
wachs dürfte auf die verstärkte Inan-
spruchnahme arbeitsmarktpolitischer In-
strumente wie Ich-AGs und Mini-Jobs so-
wie auf die stärkere Erfassung der gering-
fügig Beschäftigten zurückzuführen sein
(Statistisches Bundesamt 2004b ). Die Zahl
der Arbeitnehmer blieb jedenfalls auch zu-
letzt unter ihrem Stand von vor 12 Mona-
ten, und die Zahl der registrierten Arbeits-
losen übertraf ihr Vorjahrsniveau um fast
200.000 Personen. Bisher hat der Auf-
schwung kaum positive Spuren auf dem Ar-
beitsmarkt hinterlassen (Deutsche Bundes-
bank 2004, S. 42). Die Inflationsrate lag im
November bei 1,8 %. Im Gegensatz zu den
Erzeugerpreisen, die in den letzten Mona-
ten etwas stärker gestiegen sind und im Ok-
tober um 3,3 % über ihrem Vorjahres-
niveau lagen, zeigt sie bisher nur wenig 
Reaktion auf die stark gestiegenen Ölpreise.

2.2 DIE PROGNOSEN FÜR 2005

Die aktuellen Prognosen der einschlägigen
amtlichen nationalen und supranationa-
len Institutionen (der Internationale
Währungsfonds (IMF), die sechs größten
deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute,
die EU-Kommission, der Sachverständi-
genrat (SVR) und die OECD) schätzen das
Wirtschaftswachstum im Jahr 2004 auf
ca. 1,8 % (Tabelle 1). 2005 soll die deutsche

Wirtschaft nach mehrheitlicher Auffassung
kalenderbereinigt in etwa so schnell wach-
sen wie im Jahr zuvor, was einer von Ka-
lendereinflüssen unbereinigten Wachs-
tumsrate von rund 1,5 % entspricht. Die
Beschäftigung wird nur wenig zu- und die
Arbeitslosigkeit kaum abnehmen. Die In-
flationsrate soll im Jahresdurchschnitt so-
gar etwas kleiner sein.

Die aus der Schwäche der Inlands-
nachfrage resultierende Schlagseite der
deutschen Konjunktur dürfte sich nur all-
mählich zurückbilden. Zwar soll der
Wachstumsbeitrag der Binnennachfrage
steigen und den Rückgang des Beitrags des
Exportüberschusses annähernd ausglei-
chen, seine Expansion geht aber im We-
sentlichen auf die erwartete Belebung der
Ausrüstungsinvestitionen zurück, die ih-
rerseits  ein deutliches Wachstum der Aus-
fuhr (knapp 6 %) zur Voraussetzung hat
(Tabelle 2). Der private Verbrauch expan-
diert weiter stark unterdurchschnittlich.
Die deutsche Wirtschaft bleibt folglich
stark anfällig für Störungen, die sich nega-
tiv auf die Exportentwicklung auswirken.
Als besondere Risiken nennen deshalb alle
Prognosen die Aufwertung des Euro, eine
harte Landung der chinesischen Wirtschaft
sowie vor allem den hohen und evtl. noch
weiter steigenden Ölpreis, der das Wachs-
tum sowohl der ausländischen Absatz-
märkte als auch der Inlandsnachfrage
bremsen würde.

Obwohl die Abwärtsrisiken für die
Konjunktur an Bedeutung gewonnen ha-
ben, liefert keine der Prognosen eine von
den 1,5 % deutlich nach unten abweichen-
de Wachstumsschätzung. Es gibt lediglich
eine optimistischere Variante. Das DIW
sieht in einem Minderheitenvotum im
Rahmen der Gemeinschaftsdiagnose eine
um einen halben Prozentpunkt größere
jahresdurchschnittliche Wachstumsrate
voraus (Institute 2004, S. 662). Hinter die-
ser Differenz steht ein unterschiedliches
Verlaufsszenario. Während die Mehrheit
der Institute erwartet, „dass sich die Kon-
junktur im Jahr 2005 schon wieder ab-
flacht“, geht das DIW von einer leichten Be-
schleunigung im Verlauf aus.

Als Begründung für seine Prognose ei-
nes höheren Wirtschaftswachstums (2 %
kalenderunbereinigt) führt das DIW „trotz
der sich abschwächenden Weltkonjunktur
weiterhin steigende Exporte“ an, die aus
der „weiteren Belebung der Konjunktur im
Euroraum und einer etwas stärker zuneh-
menden Wettbewerbsfähigkeit der deut-
schen Wirtschaft auf den Weltmärkten“
(Institute 2004, S. 662) folgen sollen. Die
bessere Entwicklung der Exporte führe ins-
besondere über eine kräftigere Belebung
der Investitionstätigkeit zu einem deutlich
größeren Wachstum der Binnennachfrage.
Im Ergebnis fällt der Rückgang des außen-
wirtschaftlichen Wachstumsbeitrags hier
etwas weniger stark aus als bei den anderen

Tabelle 1: Die Eckdaten der Prognosen für Deutschland in den Jahren 2004 und 2005 – Veränderungen 
gegenüber dem Vorjahr in % –

IMF Institute EU-Kom. SVR OECD

2003
15. 9.2004 19. 10. 2004 26. 10. 2004 17.11. 2004 30.11. 2004

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Bruttoinlandsprodukt in – 0,1 2,0 1) 1,8 1) 1,8 1,5 1,9 1,5 1,8 1,4 1,7 1,4
Preisen von 1995
Erwerbstätige –1,0 – 0,4 0,3 0,2 0,5 0,1 0,8 0,2 0,4 0,2 0,4
(Inlandskonzept)
Arbeitsproduktivität 2) 0,9 2,4 3) 1,5 3) 1,6 1,0 1,8 0,7 1,6 1,0 1,5 1,0
Verbraucherpreise 4) 1,1 1,8 5) 1,3 5) 1,6 1,5 1,7 5) 1,3 5) 1,7 1,6

Arbeitslose 4.377 4.368 4.334 4.378 4.375
(Mio. Personen)
Arbeitslosenquote 7) 10,5 9,7 7) 9,5 7) 10,2 8) 10,1 8) 9,7 7) 10,0 7) 10,5 10,5 9,2 9) 9,3 9)

Lohnstückkosten 10) 0,6 – 0,8 11) – 0,3 11) – 1,3 – 0,3 – 1,7 0,2 – 1,2 – 0,2
Defizitquote 12) 3,8 3,9 3,3 3,8 3,5 3,9 3,4 3,9 3,5 3,9 3,5
1) Am 2. November hat der Internationale Währungsfonds seine Schätzungen reduziert: 2004 1,9 %, 2005 1,5 %. 
2) Erwerbstätigenproduktivität: BIP in Preisen von 1995 je Erwerbstätigen.
3) Eigene Berechnungen.
4) Verbraucherpreisindex.
5) Harmonisierter Verbraucherpreisindex nach Eurostat.
6) Arbeitslose bezogen auf die zivilen Erwerbspersonen in Prozent.
7) Erwerbslose nach Definition der ILO bezogen auf die zivilen Erwerbspersonen in %.
8) Arbeitslose bezogen auf die inländischen Erwerbspersonen in %.
9) Standardisiert.

10) Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer in Relation zum realen BIP je Erwerbstätigen.
11) Im verarbeitenden Gewerbe.
12) Finanzierungsdefizit in % des nominalen BIP.
Quelle: IMF (2004), Institute (2004), Europäische Kommisson (2004a), SVR (2004), OECD (2004a), eigene Berechnungen.
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Prognosen, und er wird anders als dort
durch den Anstieg des Beitrags der Bin-
nennachfrage deutlich überkompensiert.

2.3 DIE EINSCHÄTZUNG DES WSI 

Die Schlüsselfrage für das Wirtschafts-
wachstum im Jahr 2005 ist die weitere Ent-
wicklung des Exports. Sie hängt ab vom
Wachstum der Absatzmärkte (approxi-
miert durch den Welthandel) und der Ent-
wicklung der Wettbewerbsfähigkeit der
deutschen Unternehmen (Tabelle 4).

Das Wachstum des Welthandels ist kor-
reliert mit dem Wachstum der Weltpro-
duktion. Das Hauptproblem sind hier die
Ölpreise. Ihr kräftiger Anstieg drückt auf
die Weltwirtschaft. Als Daumenregel für
das Ausmaß der dämpfenden Wirkung
kann gelten: Ein Anstieg des Ölpreises um
10 % hat einen Rückgang des Wirtschafts-
wachstums um 0,1 Prozentpunkte und ei-
ne Erhöhung der Inflationsrate um 0,1

Prozentpunkte zur Folge.1 Die Ergebnisse
sind in den Prognosen berücksichtigt. Die
Entwicklung der Ölpreise selbst ist ebenso
wie die der Wechselkurse nicht Gegenstand
bedingter Prognosen. Sie gehören zu den
Rahmenbedingungen, die als Annahmen
gesetzt werden. Da sich diese Bedingungen
in der Regel im Zeitablauf ändern, sind sie
allerdings nicht frei von prognostischen
Elementen. Eine Prognose, die auf unrea-
listischen Annahmen beruht, liefert keine
brauchbaren Ergebnisse. Insofern sind die
Annahmen von Prognosen prinzipiell
durchaus diskussionswürdig. Im Fall der
Ölpreise entzieht sich die weitere Entwick-
lung jedoch einer fundierten Einschätzung.
Insbesondere die Angebotsseite ist seriös
nicht kalkulierbar. Die Plausibilität der ent-
sprechenden in den Prognosen gesetzten
Annahmen ist deshalb sinnvoll nicht zu
hinterfragen.

Von großer Bedeutung für das globale
Wachstum ist weiterhin die Entwicklung
der US-Wirtschaft. Die Prognosen sehen

hier in großer Einmütigkeit eine Ab-
schwächung des Wachstums um lediglich
rund 1 Prozentpunkt voraus (Tabelle 3).
Hier sind Zweifel angebracht. Sie beziehen
sich insbesondere auf den Privaten Ver-
brauch. Die Sparquote ist im dritten Quar-
tal praktisch auf Null gesunken.2 Damit ge-
winnt die weitere Entwicklung der Be-
schäftigung noch stärker an Bedeutung als
zuvor. In den Sommermonaten waren die

1 Institute (2004, S. 631f.): Ein nachhaltiger Anstieg
des Ölpreises um 10 % würde das reale BIP im
Verlauf von zwei Jahren in den  USA um etwa
1/4 % und im Euroraum um etwa 0,2 % mindern.
Europäische Kommission (2004, S. 13): Ein anhal-
tender Anstieg der Ölpreise um 25 % in $/b hat
einen negativen Wachstumseffekt von 0,3 Pro-
zentpunkten im ersten und von 0,1 Prozentpunk-
ten im zweiten Jahr zur Folge. SVR (2004, S. 196):
Der angenommene Ölpreisanstieg von 50 % seit
II/2003 dürfte im Maximum eine konjunkturelle
Dämpfung (BIP) um etwa 0,5 Prozentpunkte im
kommenden Jahr zur Folge haben; Inflationsan-
stieg in ähnlicher Größenordnung.

2 Sie lag bei 0,5 % (BEA 2004, S.17). 

Tabelle 2: Die Entwicklung der Verwendungsaggregate in Deutschland in den Jahren 2003 sowie 2004 und
2005 (Prognosen) – Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in % –

IMF Institute EU-Kom. SVR OECD1)

2003
15. 9.2004 19. 10. 2004 26. 10. 2004 17.11. 2004 30.11. 2004

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Private Konsumausgaben 0,0 0,1 1,2 0,0 0,8 0,1 1,1 – 0,0 0,7 – 0,7 0,8
Staatl. Konsumausgaben 0,1 0,2 0,7 – 0,1 0,0 0,0 – 0,3 – 0,1 – 0,0 0,1 0,0
Anlageinvestitionen – 2,2 – 0,9 2,6 – 1,0 1,5 – 1,0 2,3 – 1,1 1,0 – 2,0 0,6
– Ausrüstungen  u. sonst. – 0,9 – 0,2 4,2 – 0,12) 6,6 2) – 0,2 4,0 0,0 2) 3,4 2)

Anlagen
– Bauten – 3,2 – – – 1,7 – 0,8 – 2,2 – 1,9 – 1,9 – 1,6 – 3,7 – 2,0

Inlandsnachfrage 0,5 – 0,1 1,4 0,3 1,0 0,1 1,2 0,2 0,8 0,3 0,9
Exporte 1,8 10,7 6,3 10,2 5,9 10,5 6,8 10,3 5,9 8,1 5,7
Importe 4,0 6,5 6,1 6,7 5,4 6,6 7,1 6,8 5,1 6,4 4,9
Bruttoinlandsprodukt – 0,1 2,0 1,8 1,8 1,5 1,9 1,5 1,8 1,4 1,2 1,4

1) Kalenderbereinigt.
2) Nur Ausrüstungen.
3) Eigene Berechnungen.
Quelle:IMF (2004); Institute (2004); Europäische Kommisson (2004a); SVR (2004); OECD (2004a); eigene Berechnungen.
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Tabelle 3: Aktuelle Prognosen für das Wirtschaftswachstum in der Weltwirtschaft, in den Industrieländern
insgesamt, in den USA, in Japan und im Euroraum sowie für das Wachstum des Welthandelsvolumens in
den Jahren 2004 und 2005 – Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in % –

IMF Institute EU-Kom. SVR OECD

20031) 15. 9.2004 19. 10. 2004 26. 10. 2004 17.11. 2004 30.11. 2004

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Weltwirtschaft 3,9 5,0 4,3 5,0 4,2 5,0
– Industrieländer 2,1 3,6 2,9 3,5 2,7 3,5 2,6 3,4 3,6 2) 2,9 2)

– USA 3,0 4,3 3,5 4,4 3,4 4,4 3,0 4,4 3,3 4,4 3,3
– China 9,0 7,5 9,0 8,0 9,2 8,2 9,2 8,0
– Japan 2,5 4,4 2,3 4,3 2,2 4,2 2,1 4,2 2,3 4,0 2,1
– Euroraum 0,5 2,2 2,2 1,9 2,0 2,1 2,0 2,0 2,0 1,8 1,9

Welthandel 5,1 8,8 7,2 9,0 7,5 9,9 8,1 8,8 7,0 9,5 9,0
1) Zahlen laut IMF.
2) OECD-Länder insgesamt.
Quellen: IMF (2004); Institute (2004); Europäische Kommisson (2004a); SVR (2004); OECD (2004a).
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dass Indien und auch Russland planen, ih-
re Anlagen in Euro aufzustocken bzw. sogar
entsprechende Umschichtungen vorzu-
nehmen.
– Unterstellt wird schließlich, dass sich
China und damit auch die ostasiatischen
Schwellenländer, die ihre Währungen mehr
oder weniger fest an den US-Dollar gebun-
den haben, auf absehbare Zeit nicht zu ei-
ner spürbaren Aufwertung werden drän-
gen lassen.

Ein Wechselkurs von etwa 1,43 $/€ ent-
spricht einer Aufwertung gegenüber dem
Stand vom dritten Quartal 2004 um 17 %.
Sie wird negativ auf die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft
auf den Absatzmärkten außerhalb des „er-
weiterten“ Euroraums durchschlagen3, so-
dass die deutschen Unternehmen hier
merklich an Marktanteilen verlieren wer-
den.

Ganz anders ist die Wettbewerbssitua-
tion der deutschen Wirtschaft innerhalb
des Euroraums, auf den 43 % der deut-
schen Exporte entfallen. Hier hat sich die
preisliche Wettbewerbsfähigkeit der Unter-
nehmen in den vergangenen Jahren stark
verbessert. Die relativen gesamtwirtschaft-
lichen Lohnstückkosten sind seit 1995 fast
stetig kräftig gesunken (insgesamt um fast
20 %), und die relativen Lohnstückkosten
in der Industrie sind seit Ende 2001 deut-
lich zurückgegangen (um gut 6 %) (Eu-
ropäische Kommission 2004b). Der Rück-
gang hat sich jeweils bis zuletzt fortgesetzt.
Auf diesen Absatzmärkten werden die
deutschen Unternehmen weiter Anteile
hinzugewinnen.

Die Frage ist allerdings, wie stark diese
Märkte wachsen werden. Die Prognosen
sagen wiederum in großer Übereinstim-
mung eine im Vergleich zum Vorjahr gleich
bleibende Zunahme des BIP von 2 % im
Euroraum voraus. Getragen wird es vor al-
lem von der Binnennachfrage, wobei die
Investitionen mit rund 3,5 % am stärksten
wachsen sollen. Aber auch der Außenbei-
trag soll einen positiven Wachstumsbeitrag
leisten. Hier sind Fragezeichen angebracht.
Denn gegenüber den wichtigsten Handels-
partnerländern außerhalb des Euroraums
hat sich die preisliche Wettbewerbsfähig-

bis zum Frühjahr 2003 vollzogen (+ 30 %).
Danach verlief die Aufwertung wesentlich
moderater, abgesehen von einer stärkeren
Aufwärtsbewegung im Winterhalbjahr
2003/2004, die auf ein knappes halbes Jahr
beschränkt war, ein Zeitraum, den vorsich-
tige Unternehmen üblicherweise durch Si-
cherungsgeschäfte überbrücken. Es ist des-
halb anzunehmen, dass der weitaus größte
Teil der Aufwertung bereits im Jahreser-
gebnis 2003 verarbeitet wurde. Die Zunah-
me des deutschen Exports blieb damals mit
1,8 % deutlich hinter dem Wachstum des
Welthandels (5 %) zurück. Diese Interpre-
tation steht durchaus im Einklang mit den
Berechnungen des SVR, die rund ein Jahr
als Zeitspanne zwischen dem Beginn einer
unerwarteten dauerhaften Aufwertung
und ihrem maximalen Effekt auf den Ex-
port ergeben (SVR 2004, S. 801f.).

Der Blick zurück auf das Jahr 2004 ist
also nicht geeignet, die Befürchtung über
künftige aufwertungsbedingte Verluste
beim Exportwachstum zu zerstreuen. Das
gilt umso mehr, als sich die Wechselkurs-
entwicklung des Jahres 2005 nach unserer
Einschätzung deutlich von der des Vorjah-
res unterscheiden wird. Obwohl der US-
Dollar-Euro-Wechselkurs und seine Verän-
derungen üblicherweise nicht prognos-
tiziert, sondern als Annahmen gesetzt 
werden, nicht zuletzt weil es keine über-
zeugende Prognosemethode gibt (OECD
2004c), wird im Folgenden ein Ausblick
formuliert.

Nach unserer Einschätzung wird der
US-Dollar-Euro-Wechselkurs seinem mit-
telfristigen Aufwärtstrend ohne große zwi-
schenzeitliche Abweichungen folgen und
Ende 2005 bei etwas über 1,40 $/€ liegen.
Dies aus folgenden Gründen:

– Die Märkte glauben nicht an die Ernst-
haftigkeit des Bemühens der Bush-Admi-
nistration, das Haushaltsdefizit zu reduzie-
ren. Der Plan, das Defizit in neun Jahren zu
halbieren, wird als zu wenig ehrgeizig an-
gesehen und die Erreichung selbst dieses
Zieles in Frage gestellt.
– Anders als 2004 ist nicht mit dem Auf-
kommen von Erwartungen eines relativ
schnelleren Wachstums der US-Wirtschaft
zu rechnen. Die Wachstumsdifferenz zwi-
schen den USA und Euroland wird sich im
Gegenteil verringern.
– Das Bestreben von Notenbanken mit
überwiegend in US-Bonds gehaltenen De-
visenreserven nach Diversifizierung wird
zunehmen. Es gehen bereits Gerüchte um,

entsprechenden Daten durchweg enttäu-
schend. Erst für Oktober wurde ein auch
unter Berücksichtigung von Sondereffek-
ten starker Zuwachs gemeldet. Ob damit
ein Trend zu anhaltend höheren Beschäfti-
gungszuwächsen in den kommenden Mo-
naten eingeleitet wurde, ist derzeit nicht er-
kennbar. Die Skepsis wird dadurch ge-
stärkt, dass die langfristigen Zinsen in den
USA deutlich zu steigen begonnen haben
und unserer Einschätzung nach weiter stei-
gen werden. Sie beeinträchtigen nicht nur
die Investitionstätigkeit und damit mittel-
bar die Beschäftigung, sondern direkt auch
den Privatverbrauch. Zur Vorsicht mahnen
auch die Rückgänge bei den von der OECD
veröffentlichten Indikatoren für das Ver-
trauen sowohl der Unternehmen als auch
der Verbraucher (OECD 2004b). In der
Summe scheinen uns die Prognosen für das
Wachstum der US-Wirtschaft recht opti-
mistisch zu sein.

Die preisliche Wettbewerbsfähigkeit
der Unternehmen auf den Weltmärkten
wird sowohl von der relativen Kostenent-
wicklung als auch von der Entwicklung des
Wechselkurses der heimischen Währung
bestimmt. Von den Kosten her hat sich die
Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Un-
ternehmen seit Mitte der 90er Jahre unbe-
streitbar erheblich verbessert. Das belegen
u.a. internationale Vergleiche der Lohn-
stückkostenentwicklung (Abschnitt 3.1).

Anders sieht es auf der Währungsseite
aus. Von Anfang 2002 bis zum dritten
Quartal 2004 hat der Euro gegenüber dem
US-Dollar um 39 % aufgewertet, der no-
minale effektive Wechselkurs des Euro ist in
diesem Zeitraum um fast 20 % gestiegen,
und die preisliche Wettbewerbsfähigkeit
der deutschen Wirtschaft hat sich – gemes-
sen am Indikator der deutschen Bundes-
bank gegen 19 Industrieländer auf Basis
der Preisdeflatoren des Gesamtabsatzes –
um 5 % verschlechtert (Deutsche Bundes-
bank 2004, S. 75*).

Ein Blick auf die Entwicklung des Jah-
res 2004 könnte vermuten lassen, dass die
deutsche Wirtschaft auch größere Euro-
Aufwertungen ohne spürbare negative Ef-
fekte verkraftet. Immerhin haben die Ex-
porte in 2004 mit über 10 % stärker zuge-
nommen als der Welthandel, der um rund
9 % gewachsen ist. Die deutschen Unter-
nehmen haben also Marktanteile hinzu ge-
wonnen. Eine solche Vermutung ginge in-
dessen an der Realität vorbei, denn der
größte Teil der bilateralen Aufwertung hat-
te sich bereits in der Zeit von Anfang 2002

3 Laut SVR hat ein unerwarteter dauerhafter Anstieg
des US-Dollar-Euro-Kurses von 10 % eine Dämp-
fung des Wirtschaftswachstums um knapp 0,5
Prozentpunkte  zur Folge (SVR 2004, S. 801).
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keit – anders als in Deutschland – seit An-
fang 2002 fast stetig verschlechtert. Sowohl
die auf der Basis der Gesamtwirtschaft be-
rechneten als auch die auf die Industrie be-
zogenen relativen Lohnstückkosten sind
gestiegen (Europäische Kommission
2004b). Der Euroraum insgesamt hat die
Abwertung des US-Dollar erheblich
schlechter verkraftet als die deutsche Wirt-
schaft. Deshalb ist es bei Eintreffen unserer
Prognose für den US-Dollar-Euro-Wech-
selkurs sehr wahrscheinlich, dass der
Wachstumsbeitrag der Außenwirtschaft
negativ ausfallen wird, was überproportio-
nal negative Folgen für das Wachstum ins-
gesamt hätte.

Die einschlägigen Indikatoren für die
künftige Entwicklung des Euroraums ge-
ben widersprüchliche Signale. Die von der
OECD veröffentlichten Vertrauensindizes
sowohl der Unternehmen als auch der
Konsumenten sind bis zuletzt weiter ge-
stiegen (OECD 2004d). Dagegen haben
sich die über die nächsten sechs Monate er-
streckenden Erwartungen der Unterneh-
men, die im Rahmen des ifo World Econo-
mic Survey befragt werden (ifo Institut
2004), zuletzt merklich eingetrübt. Auch
der von Reuters errechnete Einkaufsmana-
gerindex, der ein guter Indikator für das
Wirtschaftswachstum ist, ist in den letzten
Monaten deutlich gefallen; er liegt aller-
dings noch über der Marke von 50 Index-
punkten, der Marke, die Expansion anzeigt
(EZB 2004, S.46). Zusammengenommen
lässt dies die Wachstumsprognosen für den

Euroraum ebenfalls als recht optimistisch
erscheinen.

Alles in allem führen uns die genannten
Gründe zu der Einschätzung, dass sowohl
die deutschen Exporte als auch das BIP in
Deutschland in 2005 höchstens mit der von
der Mehrheit der Prognosen geschätzten
Rate von knapp 1,5 % wachsen werden.

3
Wirtschaftspolitik, Wachs-
tum und Beschäftigung

3.1 GESPALTENE KONJUNKTUR IN
DEUTSCHLAND – DER BEITRAG DER
WIRTSCHAFTSPOLITIK

Trotz der leichten konjunkturellen Be-
schleunigung in diesem Jahr und der er-
warteten, wenn auch mit erheblichen Risi-
ken verbundenen Fortsetzung der wirt-
schaftlichen Erholung im kommenden Jahr
löst sich die deutsche Wirtschaft nur
schwer aus der seit 2001 andauernden Stag-
nation. Im Vergleich zum Durchschnitt der
EWU und insbesondere verglichen mit den
USA wird Deutschland auch 2004 und
2005 eine geringere Dynamik aufweisen
und damit die seit längerem vorherrschen-
de Tendenz nicht durchbrechen.Wie schon
seit Mitte der 90er Jahre bleibt nämlich
auch seit dem Wachstumseinbruch 2001
das reale BIP-Wachstum in Deutschland
hinter dem EWU-Durchschnitt und insbe-

sondere hinter dem der USA zurück (Ta-
belle 5).4 Die Arbeitslosenquote liegt im
Durchschnitt des genannten Zeitraums da-
her deutlich über der in den USA und hat
mittlerweile das Niveau der EWU erreicht.
Die Inflationsrate in Deutschland ist dabei
in der EWU weit unterdurchschnittlich
und bleibt ebenfalls deutlich hinter der in
den USA zurück. Nur der deutliche Anstieg
der Energiepreise hat in diesem Jahr ver-
hindert, dass die deutsche Inflationsrate
wieder in die Nähe von 1 % gefallen ist,
d.h. auf den Wert, der von der Europäi-
schen Zentralbank im Rahmen ihrer geld-
politische Strategie für den gesamten Eu-
roraum als Sicherheitsmarge gegen Deflati-
on betrachtet wird (EZB 2003).

Als wesentliche Ursache der unzurei-
chenden deutschen Wachstumsdynamik
gilt in fast allen Analysen die fehlende Bin-
nennachfrage. Während die Erholung in
den USA seit 2001 nur durch die dortige
Binnennachfrage getragen wurde und auch
die EWU als Ganzes ihr bescheideneres
Wachstum wesentlich auf die Inlandsnach-
frage stützte, ging in Deutschland von der
Binnennachfrage im Durchschnitt der ver-
gangenen Jahre ein deutlich negativer
Wachstumsbeitrag aus (Tabelle 5). Nur die
boomenden Exporte und die – bei gleich-

4 Zu den Ursachen der langfristigen deutschen
Wachstums- und Beschäftigungsschwäche vgl.
den WSI Konjunkturbericht 2003 (Bartsch et al.
2003) sowie ausführlich Hein/Truger (2005).

Tabelle 4: Die Annahmen der Prognosen
IMF Institute EU-Kom. SVR OECD

15. 9.2004 19. 10. 2004 26. 10. 2004 17.11. 2004 30.11. 2004

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Welthandel 1) 8,8 7,2 9 7,5 9,9 8,1 8,8 7,0
USA  BIP 1) 4,3 3,5 4,4 3,4 4,4 3,0 4,4 3,3
Euroraum BIP 1) 2,2 2,2 1,9 2,0 2,1 2,0 2,0 2,0

Rohölpreis (Brent) in $/b 37,25 $/b 37 $/b bis Ende 2004: 39,3 $/b 42 $/b 2) Realer Preis
2005 entspr. 2005: 45,1 $/b unverändert gegen-

ca. 43 $/b im JD über Stand vom
18.11.2004

Wechselkurs Realer eff. 1,22 $/€ 1,23 $/€ 1,24 $/€ 1,27 €/$ 1,30 $/€

WK unverändert auf Realer eff. WK
Niveau von Juli 2004 unverändert auf

Niveau von Anfang 
November

Leitzinsen der  EZB 6-Monats LIBOR + 0,25 PP im Weiterhin expansive 3-Monats FIBOR
bzw. Kurzfristzinsen 2004: 2,2 % Frühjahr 2005 Geldpolitik 2004: 2,1 %

2005: 2,8 % 2005: 2,65 %

Finanzpolitik Umsetzung gepl. Keine zusätzliche Umsetzung gepl. Umsetzung gepl.
Maßnahmen Restriktion Maßnahmen Maßnahmen

Tariflöhne 1) 1,5 1,8 1,3 1,3

1) Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in Prozent.
2) Mittelwert aus Preisen für Brent, WTI und Dubai.
Quelle: IMF (2004); Institute (2004); Europäische Kommisson (2004a); SVR (2004); OECD (2004a).
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zeitig anziehenden Importen – realisierten
Exportüberschüsse haben in den vergan-
genen Jahren verhindert, dass Deutschland
in eine tiefe Rezession abstürzte. Und die
anhaltenden Exportüberschüsse sind es ja
auch, auf die sich die Wachstumshoffnun-
gen für das kommende Jahr gründen.

Wie mittlerweile auch der SVR (2004,
S. 459ff.) in seinem jüngsten Gutachten an-
erkennt, hat der „Standort Deutschland“
keine Probleme, im internationalen Wett-
bewerb in einer zunehmend globalisierten
Welt zu bestehen. Die deutsche Wirtschaft
weist eine hohe preisliche und nicht-preis-
liche Wettbewerbsfähigkeit auf internatio-
nalen Märkten auf – nur so sind die auf Re-
kordniveau angestiegenen Exportüber-
schüsse zu erklären. Auch die von interes-
sierter Seite postulierte Tendenz zu einer
„Basarökonomie“, die vor dem Hinter-
grund überhöhter inländischer Lohnkos-
ten nur noch billige Vorleistungen aus dem
Ausland importiere und diese mit nur ge-
ringer inländischer Wertschöpfung wieder
exportiere und so ihre internationalen
Marktanteile erhöhe, hält laut SVR (2004,
S. 467ff.) keiner ernsthaften wissenschaftli-
chen Überprüfung stand.5 Den Protago-
nisten dieser Hypothese hätte dieses schon
allein daran auffallen können, dass die
deutschen Exporterfolge sich nicht nur in
steigenden internationalen Marktanteilen,
sondern auch in steigenden Exportüber-
schüssen zeigen, die bekanntlich Teil der
heimischen Wertschöpfung sind. Steigende
Importanteile an dem Wert der Exporte bei
gleichzeitig steigenden Exportüberschüs-
sen sind demnach als „Ausdruck des Nut-
zens der Vorteile der internationalen Ar-
beitsteilung (zu) interpretieren“ (SVR
2004, S. 459).

Die hohe deutsche Exportdynamik und
die erzielten Exportüberschüsse waren je-
doch in der Vergangenheit nicht hinrei-
chend und werden auch zukünftig nicht
ausreichen, um einen nachhaltigen, be-
schäftigungssteigernden Aufschwung zu
generieren. Sie sind vielmehr zumindest
teilweise auch ein Reflex der binnenwirt-
schaftlichen Schwäche und ihrer wirt-
schaftspolitischen Ursachen. Das zentrale
Problem der deutschen Wirtschaft bleibt
also die unzureichende Entwicklung der
Binnennachfrage, die u. E. wesentlich
durch eine wachstumsfeindliche Ausrich-
tung der Makropolitiken verursacht wird.

Wie Tabelle 6 zeigt, bekämpfte die Geld-
politik in den USA den Wachstumsein-
bruch zu Beginn des Jahrzehnts weitaus ex-

pansiver als die Geldpolitik in der EWU.
Wie wir schon im WSI-Konjunkturbericht
des vergangenen Jahres ausführlich darge-
stellt haben (Bartsch et al. 2003), reagierte
die EZB im Jahr 2001 später und weniger
deutlich auf den Konjunktureinbruch als
die Federal Reserve, die US-amerikanische
Zentralbank. Bezogen auf den Zeitraum
2001 bis 2004 setzte die Federal Reserve mit
ihrer Leitzinspolitik einen im Durchschnitt
leicht negativen kurzfristigen Realzins
durch und senkte diesen damit um durch-
schnittlich einen Prozentpunkt pro Jahr. In
der EWU hingegen blieb der kurzfristige
Realzins im Durchschnitt der Jahre 2001
bis 2004 deutlich positiv und der jährliche

Rückgang betrug auch nur etwas mehr als
einen halben Prozentpunkt. Deutschland
wies zwar einen ähnlichen Rückgang der
kurzfristigen Realzinsen auf, diese liegen
wegen der im Euroraum einheitlichen No-
minalzinsen und der deutlich unterdurch-
schnittlichen deutschen Inflationsrate aber
um einen dreiviertel Prozentpunkt über
dem EWU-Durchschnitt.

Ein ähnliches Bild wie bei den kurz-
fristigen Realzinsen ergibt sich bei Betrach-

5 Zur Unhaltbarkeit der „Basarökonomie“-Hypo-
these s. auch Behncke/Horn (2004).

Tabelle 5: Reales BIP-Wachstum, Wachstumsbeiträge von Inlands-
nachfrage und Außenbeitrag, Arbeitslosenquote und Inflationsrate in
Deutschland, der EWU und den USA – jährlicher Durchschnitt 2001–
20041) –

Deutschland EWU USA
BIP Wachstumsrate (real) (%) 0,50 1,17 2,62
Wachstumsbeitrag der Inlandsnachfrage –0,31 1,12 2,95
(Prozentpunkte)

Wachstumsbeitrag des Außenbeitrages 0,81 0,05 –0,34
(Prozentpunkte)

Arbeitslosenquote (%) 8,24 8,47 5,51
Inflationsrate (HVPI) (%) 1,36 2,10 2,24

1) Für 2004 wurden hier jeweils die von der OECD (2004) erwarteten Werte unterstellt
Quelle: OECD (2004); eigene Berechnungen. 

Hans Böckler
Stiftung

Tabelle 6: Indikatoren für die Ausrichtung von Geld-, Lohn- und 
Fiskalpolitik in Deutschland, der EWU und den USA – jährlicher Durch-
schnitt, 2001–20041) –

Deutschland EWU USA
Geldpolitik
Kurzfristiger Realzinssatz (%) 1,55 0,81 –0,24
Veränderung des kurzfristigen Realzinssatzes –0,61 –0,56 –1,02
(Prozentpunkte)

Langfristiger Realzinssatz (%) 3,06 2,43 2,29
Langfristiger Realzinssatz minus reale 2,56 1,26 –0,33
BIP-Wachstumsrate (Prozentpunkte)

Lohnpolitik
Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts 1,18 2,59 3,46
je Arbeitnehmer (%)

Lohnstückkostenwachstum (%) 0,44 2,01 0,41
Arbeitseinkommensquote (%, auf BIP zu Faktorkosten) 66,58 66,95 67,20
Veränderung der Arbeitseinkommensquote –0,67 –0,23 –0,72
(Prozentpunkte)

Fiskalpolitik
Veränderung des strukturellen Saldos der –0,11 –0,04 –1,44
öffentlichen Haushalte (Prozentpunkte)

Veränderung des Output Gaps (Prozentpunkte) –1,01 –0,84 –0,56
Jahre mit prozyklischer Fiskalpolitik 2003 (–), 2003 (–), 2004 (+)
(–: Abschwung verstärkend, 2004 (–) 2004 (–)
+: Aufschwung verstärkend)

Anteil der realen öffentlichen Investitionen 1,75 2,47 3,20
am realen BIP (%)

1) Für 2004 wurden hier jeweils die von der Europäischen Kommission (2004) bzw. der 
OECD (2004) erwarteten Werte unterstellt.
Quelle: Europäische Kommission (2004); OECD (2004); eigene Berechnungen.
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tung der langfristigen Realzinsen und der
Zins-Wachstums-Differenzen. Die USA
haben seit dem Wachstumseinbruch im
Jahr 2001 im Vergleich zur EWU und zu
Deutschland auch die niedrigsten Realzin-
sen – wenn auch mit einem geringeren Ab-
stand als bei den kurzfristigen Realzinsen.
Weitaus bedeutender jedoch ist, dass die
Differenz zwischen langfristigem Realzins-
satz und realer BIP-Wachstumsrate im
Durchschnitt der Jahre leicht negativ und
damit die Wirkung der langfristigen Real-
zinsen deutlich wachstumsfreundlicher
war als in der EWU, wo diese Differenz
deutlich positiv ist. Deutschland weist we-
gen der geringeren BIP-Wachstumsrate
und der geringeren Inflationsrate hier wie-
der einen noch schlechteren Wert auf als
der EWU-Durchschnitt.

Auch wenn es infolge des Einbruchs 
im Jahr 2001 also auch in Deutschland zu
einem Rückgang der kurzfristigen und
langfristigen Realzinsen gekommen ist und
diese zur Zeit auf einem historisch sehr
niedrigen Niveau liegen, so muss jedoch
gleichzeitig konstatiert werden, dass deut-
sche Konsumenten und Investoren mit
deutlich höheren Realzinsen als im EWU-
Durchschnitt und als in den USA konfron-
tiert sind und die Zins-Wachstums-Relati-
on in Deutschland weitaus wachstums-
feindlicher ist als in den Vergleichsländern.
Die verspätete und unzureichende Reakti-
on der EZB auf den Wachstumseinbruch
hat sich damit auf die größte Volkswirt-
schaft innerhalb des Euroraums besonders
negativ ausgewirkt und erheblich zu der
zähen Stagnation der letzten Jahre beige-
tragen.

Wesentliche Grundlage der im interna-
tionalen Vergleich weit unterdurchschnitt-
lichen Inflationsentwicklung in Deutsch-
land ist die Entwicklung der Arbeitskosten

und der Lohnstückkosten.6 So beläuft sich
die Wachstumsrate des Arbeitnehmerent-
gelts je Arbeitnehmer im Durchschnitt der
Jahre 2001 bis 2004 in Deutschland auf we-
niger als die Hälfte der EWU-Wachstums-
rate und nur auf etwas mehr als ein Drittel
der US-Wachstumsrate. Das Lohnstück-
kostenwachstum bleibt gegenüber dem
EWU-Durchschnitt noch deutlicher zu-
rück (und liegt etwa auf dem Niveau der
USA, die ein anhaltend höheres Wachstum
der Arbeitsproduktivität aufwiesen). Bei
kostenorientierter Preissetzung auf imper-
fekten Gütermärkten verbessert das unter-
durchschnittliche Lohnstückkostenwachs-
tum zwar die preisliche Wettbewerbsfähig-
keit inländischer Produzenten auf interna-
tionalen Märkten und hat so einerseits zu
den hohen deutschen Exportüberschüssen
insbesondere gegenüber dem Rest des Eu-
roraums beigetragen. Andererseits bedeu-
tet eine unterdurchschnittliche Inflations-
rate in einem einheitlichen Währungsraum
mit einheitlichen Nominalzinsen aber eben
auch höhere Realzinsen und die damit ver-
bundenen dämpfenden Effekte auf inlän-
dischen Konsum und Investitionen in
Deutschland.

Das im Euroraum deutlich unter-
durchschnittliche deutsche Lohn- und
Lohnstückkostenwachstum ist dabei nur
zum Teil auf zu moderate Tariflohnsteige-
rungen zurückzuführen (Tabelle 7). Zwar
blieben bereits auch diese seit 2001, wie in
der Tendenz seit Mitte der 90er Jahre, hin-
ter dem Verteilungsspielraum aus lang-
fristigem Arbeitsproduktivitätswachstum
plus Zielinflationsrate der EZB zurück. Die
Bruttolöhne und Gehälter bzw. die Arbeit-
nehmerentgelte, jeweils je Arbeitnehmer-
stunde, stiegen jedoch seit 2002 noch weni-
ger an als die Tariflöhne und schöpften den
Verteilungsspielraum daher noch weniger

aus. Die zu moderate Tariflohnentwick-
lung und die negative Lohndrift bringt da-
bei neben der Verhandlungsschwäche der
Gewerkschaften auch grundlegende Ver-
schiebungen in dem deutschen Tarifver-
tragssystem zum Ausdruck (ausführlicher:
Hein et al. 2004). Hierzu zählen ein Rück-
gang der Tarifbindung der Betriebe, ein zu-
nehmendes Unterlaufen von Tarifverein-
barungen trotz formaler Bindung, die 
zunehmende Inanspruchnahme von Här-
tefall- und Öffnungsklauseln in den Tarif-
verträgen, die unter bestimmten Bedin-
gungen eine Abweichung nach unten er-
lauben sowie insbesondere der Abbau von
übertariflichen Leistungen, der häufig im
Rahmen sogenannter „betrieblicher Bünd-
nisse für Arbeit“ stattfindet. Bei faktisch
stagnierenden Effektivlöhnen und Arbeit-
nehmerentgelten und gleichzeitig wieder
anziehendem Produktivitätswachstum er-
gibt sich in Deutschland in diesem Jahr 
und voraussichtlich auch im kommenden
Jahr ein negatives Lohnstückkostenwachs-
tum. Von der Lohnentwicklung geht da-
her gegenwärtig nicht nur ein disinfla-
tionärer, sondern sogar ein deflationärer
Druck auf das Preisniveau aus. Sollte dieser
Druck anhalten, so werden die Gefahren
einer deflationären Stagnation, wie Japan
sie bis in die jüngste Vergangenheit erlebt
hat, auch in Deutschland wieder zuneh-
men.

Von der zu moderaten Lohnentwick-
lung wird jedoch nicht nur ein deflationä-
rer Druck auf die Preise ausgeübt. Verän-
derungen der Lohnstückkosten werden
aufgrund bestimmter Preisrigiditäten von
den Unternehmen nur unvollständig an die
Güterpreise weitergegeben. Aus diesem
Grund hat eine zu moderate Lohnentwick-
lung gleichzeitig auch negative Wirkungen
auf die Arbeitseinkommensquote (Tabelle
6). So ist die Arbeitseinkommensquote in
Deutschland in den vergangenen vier Jah-
ren im Schnitt um jeweils knapp 0,7 Pro-
zentpunkte besonders ausgeprägt zurück-
gegangen. Der deutlichste Rückgang mit 2
Prozentpunkten ist dabei im Jahr 2004 er-
folgt. Die deutsche Arbeitseinkommens-
quote liegt deshalb mittlerweile unter dem
Wert der EWU und dem der USA. Die zu
moderate Lohnentwicklung hat in
Deutschland daher in den letzten Jahren

6 Zum Zusammenhang von Lohnentwicklung und
Inflationsrate in Deutschland und der EWU aus-
führlicher: Hein et al. (2004).

Tabelle 7: Tariflöhne, Effektivlöhne, Arbeitnehmerentgelt, Lohnstück-
kosten und Konsumentenpreise in Deutschland – jährliche Wachstums-
raten, 2001–2004 –

2001 2002 2003 2004
1. Tariflohn auf Stundenbasis (%) 2,0 2,7 2,0 1,31)

2. Bruttolöhne und Gehälter je Arbeitnehmerstunde (%) 2,7 2,1 1,2 0,2)

3. Lohndrift (1-2) (Prozentpunkte) +0,7 –0,6 –0,8 –1,3
4. Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde (%) 2,4 2,1 1,6 0,2)

5. Arbeitsproduktivität je Erwerbstätigenstunde (%) 1,3 1,5 0,7 1,33)

6. Lohnstückkosten (4-5) (Prozentpunkte) 1,1 0,6 0,9 –1,3
7. Inflationsrate (privater Konsum) (%) 2,0 1,4 1,1 1,63)

1) Schätzung auf Grundlage der Werte für die ersten drei Quartale der Deutschen Bundesbank (2004).2) Schätzung auf Grundlage
der Werte für das erste Halbjahr des Statistischen Bundesamtes (2004).3) Schätzung der Institute (2004)
Quelle: Deutsche Bundesbank (2004); Institute (2004); Statistische Bundesamt (2004); eigene 
Berechnungen.
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auch zu einer Schwächung der überwie-
gend aus Lohneinkommen gespeisten kon-
sumtiven Nachfrage und damit auch auf
diesem Wege zur allseits beklagten Binnen-
nachfrageschwäche beigetragen.

Auch die Finanzpolitik war in Deutsch-
land absolut und im internationalen Ver-
gleich besonders restriktiv ausgerichtet.
Dies zeigt sich gegenüber den USA bereits
sehr deutlich in den aggregierten Kennzif-
fern zum strukturellen Haushaltsdefizit. In
dem letztlich erfolglosen Bestreben, den
SWP einzuhalten, wurde das strukturelle
Defizit trotz einer deutlichen Verschlechte-
rung des Output Gaps im Durchschnitt der
Jahre 2001 bis 2004 kaum verändert und
um nur 0,11 Prozentpunkte pro Jahr er-
höht, während die Zunahme um immerhin
1,44 Prozentpunkte pro Jahr in den USA
das energische konjunkturpolitische Ge-
gensteuern der dortigen Fiskalpolitik ver-
deutlicht. Zudem agierte die deutsche Fis-
kalpolitik 2003 und 2004 zweimal pro-
zyklisch restriktiv, indem sie das struktu-
relle Defizit trotz Verschärfung der Kon-
junkturkrise reduzierte. Auch die US-Poli-
tik reagierte 2004 pro-zyklisch, dort aller-
dings, indem sie den beginnenden Auf-
schwung (Abnahme des Output Gaps)
nochmals durch einen konjunkturellen
Impuls unterstützte. Schließlich war auch
die reale öffentliche Investitionsquote, d.h.
der Anteil der realen öffentlichen Investi-
tionen am BIP, als Indikator für die lang-
fristige Wachstumsorientierung der Fiskal-
politik, mit 1,75 % in Deutschland gegen-
über 3,2 % in den USA auf einem extrem
niedrigen Niveau.

Weniger eindeutig als im Vergleich mit
den USA fällt das Bild anhand der aggre-
gierten Indikatoren für den Vergleich mit
der EWU aus. In der EWU als Ganzes war
die Finanzpolitik mit einer Zunahme der
strukturellen Defizitquote um 0,04 Pro-
zentpunkte – wenn auch bei etwas
schwächerem konjunkturellem Einbruch –
sogar noch etwas weniger expansiv als in
Deutschland ausgerichtet und das restrik-
tive, Krisen verschärfende Handeln in den
Jahren 2003 und 2004 war dort ebenfalls
zu beobachten. Allerdings lag die reale öf-
fentliche Investitionsquote mit 2,47 % des
BIP weit oberhalb des deutschen Wertes.
Dass die deutsche Finanzpolitik trotzdem
erheblich restriktiver als in der EWU ins-
gesamt ausgerichtet war, wird erst deut-
lich, wenn man sich die Entwicklung der
öffentlichen Ausgaben etwas näher an-
sieht.

Tabelle 8 zeigt die durchschnittlichen
jährlichen Wachstumsraten zentraler realer
gesamtstaatlicher Ausgabenkomponenten
für Deutschland, die EWU und die USA.
Die deutschen Wachstumsraten bleiben
mit Ausnahme derjenigen der Zinsausga-
ben dramatisch sowohl hinter den Werten
für die USA als auch für die EWU zurück.
Mit einer durchschnittlichen Wachstums-
rate von nur 0,26 % stagnierten die Ge-
samtausgaben in Deutschland real nahezu,
während sie mit 1,36 % in der EWU und
sogar 3,34 % in den USA deutlich zulegten.
Insbesondere die unter Wachstumsge-
sichtspunkten zentralen öffentlichen In-
vestitionen entwickelten sich katastrophal
in Deutschland. Während sie in der EWU
leicht und in den USA sogar deutlich zu-
nahmen, schrumpften sie in Deutschland
um über 4 % jährlich. Und entgegen dem
in der Öffentlichkeit häufig erweckten Ein-
druck wuchsen selbst die Sozialtransfers –
trotz eines deutlich stärkeren Konjunktur-
einbruchs – mit nur 1,5 % pro Jahr sehr viel
moderater als in der EWU mit fast 2 % und
vor allem in den USA mit 5,5 %.

Diese Daten zeigen sehr deutlich, dass
die deutsche Finanzpolitik trotz der Stag-
nation auf einen drastischen ausgabensei-
tigen Konsolidierungskurs eingeschwenkt
ist, der wesentlich mit für die anhaltende
Schwäche der Binnennachfrage verant-
wortlich zu machen ist. Dass eine Verringe-
rung des deutschen Budgetdefizits den-
noch nicht gelungen ist, hat eindeutig ein-
nahmenseitige Gründe, wie die durch-
schnittliche Wachstumsrate der laufenden
Staatseinnahmen anzeigt. Das negative
Einnahmenwachstum in Deutschland ist
dabei einerseits durch konjunkturbedingte
Einnahmenausfälle, andererseits aber auch
durch die deutlichen Steuersenkungen der
Bundesregierung in den Jahren 2001 und

2004 im Rahmen der Steuerreform 2000
bedingt (ausführlich: Truger 2004).7

Fasst man zusammen, so tragen die
Geld-, Lohn- und Fiskalpolitik in Deutsch-
land und Europa eine erhebliche Mitver-
antwortung für die allseits beklagte gespal-
tene Konjunkturentwicklung in diesem
Land. Eine übermäßig zurückhaltende
Lohnentwicklung unterstützt zwar die
überragende Exportperformance der deut-
schen Wirtschaft, die hiermit verbundene
unterdurchschnittliche Inflationsrate sorgt
aber auch dafür, dass sich die wenig wachs-
tumsfreundliche Zinspolitik der EZB be-
sonders negativ auf Deutschland auswirkt.
Der mit der moderaten Lohnentwicklung
verbundene Rückgang der Arbeitseinkom-
mensquote trägt weiter zur Binnennach-
frageschwäche bei. Und auch von der Fis-
kalpolitik kommt keine Entlastung. In dem
letztlich erfolglosen Bemühen, den SWP
einzuhalten, wurde die Konjunktur desta-
bilisiert und durch Kürzungen der öffent-

7 Dies lässt sich streng genommen nicht aus den in
Tabelle 2.4 dargestellten realen Wachstumsraten
ablesen. Die Hypothese bestätigt sich jedoch,
wenn man die durchschnittliche nominale Wachs-
tumsrate der Gesamtausgaben und der laufenden
Einnahmen dem nominalen BIP-Wachstum von
2001 bis 2004 gegenüberstellt. Mit 1,6 % blieb
das Gesamtausgabenwachstum in Deutschland
hinter dem nominalen BIP-Wachstum von 1,7 %
zurück; die Ausgaben entwickelten sich also sehr
moderat. Die Einnahmen blieben mit einer nomi-
nalen Wachstumsrate von nur 0,3 % dagegen
sehr deutlich hinter dem nominalen BIP zurück. In
der EWU nahmen die Gesamtausgaben dagegen
etwas stärker als das nominale BIP zu, während die
Einnahmen viel weniger stark hinterher hinkten. In
den USA schließlich wuchsen die Einnahmen sehr
viel langsamer und die Ausgaben deutlich stärker
als das nominale BIP – Zeichen der einnahmen-
wie ausgabenseitig expansiven Fiskalpolitik in den
USA.

Tabelle 8: Wachstumsraten realer Komponenten der gesamtstaat-
lichen Ausgaben und der realen laufenden Einnahmen in Deutschland,
der EWU und den USA – jährlicher Durchschnitt 2001 bis 2004, in % –

Deutschland EWU USA
Staatskonsum1) 0,9 2,2 3,2
öffentliche Investitionen2) –4,2 1,4 3,3
Subventionen3) –6,0 –1,2 1,1
Sozialtransfers3) 1,5 2,0 5,5
Zinsausgaben3) –1,5 –3,0 –4,7
Gesamtausgaben3) 4) 0,3 1,4 3,3
laufende Einnahmen3) –1,1 0,3 –1,4

1) Deflationiert mit dem Deflator des Staatskonsums.2) Deflationiert mit dem Deflator der öffentlichen Investitionen.3) Deflatio-
niert mit dem (harmonisierten) Konsumentenpreisindex.4) Bereinigt um Erlöse aus der 
Versteigerung von UMTS-Lizenzen.
Quelle: OECD (2004); eigene Berechnungen.

Hans Böckler
Stiftung
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lichen Investitionen das Potenzialwachs-
tum geschmälert.

3.2 INSTITUTE, SVR, BUNDESREGIE-
RUNG: VERNACHLÄSSIGUNG DER
BINNENNACHFRAGESCHWÄCHE

Die Wirtschaftspolitik der Bundes-
regierung setzt in einer Phase binnen-
wirtschaftlicher Nachfrageschwäche und
zögerlicher gesamtwirtschaftlicher Erho-
lung weiter auf Haushaltskonsolidierung
durch Ausgabenbeschränkungen sowie auf
Strukturreformen am Arbeitsmarkt und
bei den sozialen Sicherungssystemen. Kern
dieser Strukturreformen sind die Hartz-
Gesetze und die Agenda 2010. Die Hartz-
Gesetze beinhalteten bisher die Einrich-
tung von Personal-Service-Agenturen, die
Förderung von Existenzgründungen (Ich-
AGs), die Neuregelung der Mini-Jobs, die
so genannten Job-Floater (Kapital für Ar-
beit) sowie den Umbau der Bundesanstalt
für Arbeit. Zum 1.1.2005 kommt die Zu-
sammenlegung von Arbeitslosen- und So-
zialhilfe zum Arbeitslosengeld II auf dem
Niveau der Sozialhilfe, eine drastische Kür-
zung der Laufzeit von Arbeitslosengeld so-
wie eine Verschärfung der Zumutbarkeits-
regeln für die Arbeitsaufnahme hinzu. Die
Absenkung des Arbeitslosengeldes II auf
Sozialhilfeniveau sowie die Kürzung der
Bezugszeit von Arbeitslosengeld sind dabei
Kernelemente der Agenda 2010. Diese um-
fasst zudem die Herausnahme des Kran-
kengeldes und des Zahnersatzes aus der pa-
ritätischen Finanzierung der gesetzlichen
Krankenversicherung zum 1.7.2005, die 
eine zusätzliche Beitragsbelastung der Ver-
sicherten um 0,45 Prozentpunkte bei
gleichzeitiger Entlastung der Arbeitgeber in
gleicher Höhe bedeutet. Hinzu kommen
Einsparungen bei der gesetzlichen Renten-
versicherung, um so den Beitragssatz bis
2030 unter 22 % zu halten.

Erklärtes Ziel der Strukturreformen ist
neben der Entriegelung des Arbeitsmarktes
die Senkung der Lohnnebenkosten, deren
Anstieg weiterhin in großer Übereinstim-
mung von der Wirtschaftspolitik zum Kri-
senverursacher stilisiert wird. Hierbei wird
souverän missachtet, dass die Lohnstück-
kosten, in denen die Lohnnebenkosten be-
reits berücksichtigt sind, in Deutschland
seit Mitte der 90er Jahre weit weniger an-
steigen als im internationalen Vergleich
und in den Jahren 2004 und 2005 sogar sin-
ken werden. Steigende Lohnnebenkosten
haben also keineswegs zu dem in Arbeits-

marktmodellen erwarteten steigenden
Lohndruck geführt, der dann zulasten der
Beschäftigung gehen kann. Im Gegenteil,
Deutschland leidet zurzeit nicht unter ei-
nem inflationären, sondern unter einem
deflationären Lohndruck, wie bereits ge-
zeigt wurde.

Die bisherigen Ergebnisse der Arbeits-
marktreformen werden sowohl von den In-
stituten (2004, S. 672f.) als auch vom SVR
(2004, S. 679ff.) wegen der hiermit verbun-
denen Mitnahme- und Verdrängungseffek-
te sehr nüchtern beurteilt. So ist bei den et-
wa 165.000 Ich-Ags (Institute 2004, S. 672)
unklar, wie viele hiervon nach Auslaufen
der Förderung am Markt bestehen werden.
Die Einrichtung von etwa 1.200.000 Mini-
Jobs (Institute 2004, S. 672) hat keinen nen-
nenswerten Einfluss auf die Zahl der Ar-
beitslosen gehabt, da die zusätzlich Be-
schäftigten überwiegend aus der Stillen Re-
serve kamen. Zudem wurde hierdurch die
Umwandlung von sozialversicherungs-
pflichtigen Vollzeitstellen in weitgehend
sozialversicherungsfreie geringfügige Be-
schäftigungsverhältnisse forciert und da-
mit die Finanzierungsbasis der sozialen Si-
cherungssysteme weiter untergraben. Und
auch von der Einrichtung von Ein-Euro-
Jobs für Bezieher von Arbeitslosengeld II
wird sowohl von den Instituten als auch
vom SVR eine Verdrängung von Beschäfti-
gungsverhältnissen auf dem ersten Arbeits-
markt erwartet.

Die Erfolglosigkeit der bisherigen Poli-
tik der Strukturreformen und der Versuche
einer ausgabenseitigen Haushaltskonsoli-
dierung hindert die Mehrheiten in den
Gutachten der Institute (2004, S. 672f.) und
des SVR (2004, S. 679ff.) jedoch nicht dar-
an,8 eine höhere Dosis dieser Politik zu
empfehlen und eine Flankierung durch die
aus den Gutachten der vergangenen Jahre
bekannten Empfehlungen weiterer Lohn-
zurückhaltung und -differenzierung sowie
weiterer Ausgabenkürzungen in den öf-
fentlichen Haushalten zu fordern. Für die
Mehrheit der Institute (2004, S. 673f.)
reicht mittlerweile ein Zurückbleiben der
Reallohnentwicklung hinter der um die so-
genannte „Entlassungsproduktivität“ be-
reinigten Zunahme der Arbeitsprodukti-
vität nicht mehr aus,9 um die Beschäfti-
gung aufzubauen. Die Unternehmen wür-
den nämlich zum einen zunehmend
heimische Vorprodukte durch importierte
Vorleistungen substituieren, wodurch hier
inländische Arbeitsplätze verloren gingen,
die bei einem durch inflexible Arbeits-

märkte behinderten Strukturwandel in an-
deren Bereichen nicht schnell genug kom-
pensiert würden. Zum anderen würde eine
zurückhaltende Lohnentwicklung die Un-
ternehmen nur dann zu zusätzlicher Ar-
beitsnachfrage veranlassen, wenn sie auch
für die Zukunft eine solche erwarten könn-
ten. Neben einer unter dem Trendwachs-
tum der Arbeitsproduktivität verbleiben-
den Reallohnentwicklung als notwendiger,
jedoch nicht hinreichender Bedingung
werden daher die altbekannten Forderun-
gen nach betrieblichen Öffnungsklauseln
ohne Zustimmungsvorbehalt der Tarifpar-
teien, Reduzierung des Abgabenkeils
zwecks Senkung des vermeintlichen Kos-
tendrucks sowie weiterem Abbau des Kün-
digungsschutzes gestellt.

Der SVR (2004, S. 472ff.) wider-
legt zwar die von der Institute-Mehrheit
(2004) reproduzierte gängige Behauptung,
Deutschland würde aufgrund zu hoher
Löhne Arbeitsplätze im internationalen
Wettbewerb verlieren, und liefert zudem
überzeugende makropolitische Gründe für
die gespaltene Konjunktur und die deut-
sche Binnennachfrageschwäche, insbeson-
dere die ambivalente Wirkung der durch
die Lohnzurückhaltung gegebenen realen
Abwertung auf Exporte und Binnennach-
frage (z. B. SVR 2004, S. 10ff.). In souverä-
ner Missachtung der eigenen Analyse-Er-
gebnisse setzt die Mehrheit des SVR (2004,
S. 679ff.) – aus Gewohnheit? – jedoch wie-
der auf den bekannten Kanon wirtschafts-
politischer Empfehlungen: Fortsetzung 
der hinter dem Produktivitätswachstum
zurückbleibenden Reallohnentwicklung,
stärkere Spreizung der Lohnstruktur im
unteren Bereich, weitere Flexibilisierung
der Arbeitszeit sowie Absenkung des Re-
gelsatzes für arbeitsfähige Sozialhilfe- bzw.
zukünftige Arbeitslosengeld II-Bezieher
bei gleichzeitiger Verbesserung der anrech-
nungsfreien Zuverdienstmöglichkeiten.

Wie schon in den letzten beiden Jahren
ist die finanzpolitische Diskussion auf die
Frage fixiert, ob es der deutschen Finanz-
politik gelingen wird, die Grenze des Stabi-
litäts- und Wachstumspaktes von 3 % des

8 Im Gutachten der Institute (2004) wird dieser Aus-
richtung vom DIW widersprochen, im Gutachten
des SVR (2004) vertritt Peter Bofinger eine ab-
weichende Meinung. 

9 Zur Kritik an dem Konzept eines um die „Entlas-
sungsproduktivität“ bereinigten Verteilungsspiel-
raums zur Beurteilung der Beschäftigungswirkung
der Lohnentwicklung vgl. Horn/Logeay (2005).
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BIP für das gesamtstaatliche Haushalts-
defizit im nächsten Jahr einzuhalten. Da-
neben wird auf Bundesebene verstärkt dis-
kutiert, ob sich die Bundesregierung in 
diesem Jahr und gegebenenfalls 2005 auf
die Ausnahmeregelung von Art. 115 GG,
wonach die Nettokreditaufnahme des Bun-
des die Höhe seiner Investitionsausgaben
nur zur Abwehr eines gesamtwirtschaftli-
chen Ungleichgewichtes übersteigen darf,
wird berufen können. An der diesbezügli-
chen Dominanz von harten Sparappellen
in der Debatte hat sich im Jahr 2004 wenig
geändert, ebenso wenig an der restriktiven
Ausrichtung der deutschen Finanzpolitik
im nächsten Jahr. Immerhin lassen sich –
mit großer Mühe – einige vorsichtig posi-
tiv zu deutende Anzeichen sowohl bezüg-
lich der tatsächlichen Finanzpolitik als
auch der Bewertung durch den SVR aus-
machen.

Ähnlich wie 2004 wird der finanzpoli-
tische Kurs der Bundesregierung und der
anderen Gebietskörperschaften auch 2005
restriktiv bleiben: Die erheblichen Steuer-
und Abgabensenkungen von insgesamt et-
wa 9 Mrd. € durch die letzte Stufe der Steu-
erreform 2000, das Alterseinkünftegesetz
und Senkungen der Beitragssätze zur ge-
setzlichen Krankenversicherung werden
genau wie 2004 durch den Abbau von Steu-
ervergünstigungen, Steuererhöhungen an
anderer Stelle, vor allem aber durch Ausga-
benkürzungen bei weitem überkompen-
siert. Insgesamt ist dadurch mit einem ne-
gativen diskretionären strukturellen Im-
puls von etwa 8 Mrd. € oder fast 0,4 % des
BIP durch die Finanzpolitik zu rechnen.
Zumindest unter konjunkturellen Ge-
sichtspunkten ist positiv zu bewerten, dass
die Bundesregierung auf die nochmalige
Verschlechterung der Einnahmenentwick-
lung nur marginal durch weitere Kürzun-
gen reagieren und die Verfassungsmäßig-
keit des Haushalts wie die Einhaltung der 
3 %-Grenze im Wesentlichen über Privati-
sierungserlöse erreichen will. Gleichwohl
wird die Politik der ausgabenseitigen Haus-
haltskonsolidierung weiterhin die Binnen-
nachfrage schwächen und damit die 
stagnative Grundtendenz verfestigen.

Die Position der Mehrheit des SVR
(2004, S. 733ff.) zur Finanzpolitik fällt in
diesem Jahr erstaunlich gemäßigt aus. So
wird das Dilemma der Finanzpolitik, zwi-
schen schwächerer Konsolidierung und
möglicherweise negativen Effekten für die
Binnennachfrage abwägen zu müssen, of-
fen angesprochen (SVR 2004, S. 734). Auch

wird ausdrücklich anerkannt, dass die Fi-
nanzpolitik 2004 und 2005 im Zeichen aus-
gabenseitiger Konsolidierung steht und
dass dem Konsolidierungserfolg mit den
Steuersenkungen einnahmenseitige Maß-
nahmen entgegenstehen (SVR 2004, S.
737). Auch wird erneut die wichtige Rolle
der automatischen Stabilisatoren erwähnt.
Sogar die wachstumspolitische Begrün-
dung, öffentliche Investitionen über Kredi-
te zu finanzieren wird grundsätzlich nach-
vollzogen (SVR 2004, S. 746). Inkonsisten-
terweise ändern diese Einsichten dann aber
nichts an den finanzpolitischen Empfeh-
lungen des SVR. Wie im Vorjahr plädiert er
dafür, durch weiter gehenden Abbau von
Steuervergünstigungen sowie durch eine
weitere Nullrunde im öffentlichen Dienst
die Einhaltung der 3 %-Grenze des SWP
im nächsten Jahr zu gewährleisten.

Im Gegensatz zur Mehrheit des SVR ist
die finanzpolitische Position der Mehrheit
der Institute im Herbstgutachten gleicher-
maßen frei von neuen Einsichten wie von
neuen Empfehlungen (Institute 2004,
S. 674ff.). Ohne näher auf die von ihnen
selbst festgestellte Restriktivität der Fi-
nanzpolitik und das extrem geringe Ausga-
benwachstum in 2004 und 2005 einzuge-
hen, kritisiert die Mehrheit der Institute die
angeblich zu geringen Konsolidierungsan-
strengungen und fordert dazu auf, alle An-
strengungen zu unternehmen, um 2005 die
Defizitquote von 3 % nicht zu überschrei-
ten. Sie plädiert daher – allerdings noch in
Unkenntnis der Privatisierungspläne der
Bundesregierung – für ein weiteres Sparpa-
ket in Höhe von mindestens 12 Mrd. € und
damit implizit für einen Rückgang der no-
minalen Staatsausgaben in Höhe von ca.
0,6 %. Mittelfristig spricht sie sich für einen
entschiedenen Subventionsabbau in einem
Volumen von mindestens 75 Mrd. €, den
Einsatz der frei werdenden Mittel für öf-
fentliche Investitionen sowie gleichzeitig
für weitere Steuertarifsenkungen aus. Da-
mit scheint der Mehrheit der Institute
mehr denn je das Gespür für finanzpoli-
tisch bewältigbare Anpassungsprozesse ab-
handen gekommen zu sein.

Die Geldpolitik wird sowohl von den
Instituten (2004, S. 668ff.) als auch vom
SVR (2004, S. 440f.) als angemessen bzw.
leicht expansiv beurteilt. Anlass zu Kritik
an der EZB bestehe also nicht. Begründet
wird diese Sichtweise entweder damit, dass
die Zinssätze im historischen Vergleich
außerordentlich niedrig seien oder aber da-
mit, dass sie bei Heranziehung von Taylor-

Regeln als durchaus expansiv und damit in
der gegenwärtigen Situation konjunktur-
gerecht charakterisiert werden müssten.
Nun sagt aber die Höhe der Zinssätze im
historischen Vergleich nichts über die Kon-
junktur- oder Wachstumsfreundlichkeit
der Geldpolitik aus. Hierzu müssen die
Zinssätze in Beziehung zu den Gewinn-
oder Wachstumserwartungen gesetzt wer-
den. Zieht man dieses Kriterium heran, so
haben wir bereits ausgeführt, dass die Wir-
kungen der EZB-Politik auf den Euroraum
und insbesondere auf Deutschland als
deutlich restriktiver beurteilt werden müs-
sen als die Wirkungen der Geldpolitik in
den USA. Und auch gegenüber der Heran-
ziehung von Taylor-Regeln zur Beurteilung
der Geldpolitik ist eine gewisse Skepsis an-
gebracht. Diese Taylor-Regeln enthalten
nämlich bereits das u. E. für einen solch he-
terogenen Währungsraum wie die EWU zu
restriktive Inflationsziel der EZB – als „In-
flation mittelfristig unter, jedoch nahe
2 %“ (EZB 2003, S. 89) – und die in der
EZB-Strategie zum Ausdruck kommende
zu moderate Annahme über das von der
Geldpolitik angeblich unabhängige Poten-
zialwachstum von 2 % - 2,5 %. Zudem ist
unklar, ob der in einer Taylor-Regel zu-
grunde gelegte gleichgewichtige Realzins
tatsächlich unabhängig vom monetären
Zins ist, der entscheidend von der Geldpo-
litik beeinflusst wird.

Vor dem Hintergrund der soweit skiz-
zierten Ausrichtung der tatsächlichen
Wirtschaftspolitik und dem von Institute-
und SVR-Mehrheiten weiterhin empfohle-
nen wirtschaftspolitischen Kurs machen
Politik und wissenschaftliche Politikbera-
tung eine nachhaltige Erholung der deut-
schen Wirtschaft ausschließlich von einer
florierenden Weltkonjunktur abhängig,
wesentlich getragen von der Entwicklung
in den USA. Für Deutschland und Europa
wird weiterhin die vom WSI schon in der
Vergangenheit beklagte Rolle des konjunk-
turpolitischen Trittbrettfahrers vorgesehen
(Bartsch et al. 2002, 2003). Die Fortsetzung
der Politik struktureller Reformen soll die-
ses Trittbrettfahren offenbar noch effekti-
ver machen, indem die sowieso schon her-
vorragende internationale Wettbewerbs-
fähigkeit der deutschen Wirtschaft weiter
verbessert wird. Mit dieser in der Bundes-
republik verfolgten und damit auch die
EWU dominierenden Politikausrichtung
wird nicht nur die konjunkturelle Erho-
lung und die wirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland und Europa beeinträchtigt
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– diese Politik bedeutet auch ein immer
größeres Risiko für die Weltwirtschaft. So-
lange Europa nicht willens ist, die USA als
Konjunkturlokomotive zu entlasten, wer-
den sich die weltwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte und die Risiken für die Welt-Kon-
junktur, die sich durch eine weitere Abwer-
tung des US-Dollars ergeben, daher weiter
verstärken.

3.3 KONJUNKTURELLE ERHOLUNG
MAKROPOLITISCH BESCHLEUNIGEN

Eine beschäftigungspolitisch erfolgreiche
Strategie muss die Ursachen für die gespal-
tene Konjunkturentwicklung und die Bin-
nennachfrageschwäche in Deutschland
endlich in Angriff nehmen. Die Wirt-
schaftspolitik sollte daher die außenwirt-
schaftlich getragene konjunkturelle Erho-
lung durch eine koordinierte Makropolitik
unterstützen, um so in Deutschland und
Europa eine stärkere Wachstumsdynamik
zu erzeugen und die Arbeitslosigkeit lang-
fristig deutlich zu senken. Koordinierte
Makropolitik setzt hierbei gleichzeitig an
der Angebots- und der Nachfrageseite an,
ist mittel- bis langfristig orientiert und er-
möglicht gleichzeitig einen hohen Beschäf-
tigungsgrad bei angemessenem Wirt-
schaftswachstum und geringer Inflation
(ausführlich: Hein/Truger (2002).

Lohnpolitik
Im Rahmen einer koordinierten Makropo-
litik kommt der Lohnpolitik die Aufgabe
zu, durch ein Nominallohnwachstum
gemäß der Summe aus langfristigem ge-
samtwirtschaftlichen Produktivitätswachs-
tum und Zielinflationsrate der EZB erstens
über eine Stabilisierung des Lohnstück-
kostenwachstums zu einer Stabilisierung
der Preisentwicklung beizutragen. Die Ein-
haltung dieser Nominallohnregel vermei-
det sowohl gesamtwirtschaftlich schädliche
Inflationsspiralen als auch kumulative Dis-
inflations- bzw. Deflationsprozesse. Die
Lohnpolitik liefert daher den nominalen
Anker in dieser wirtschaftspolitischen Stra-
tegie. Zweitens wird durch eine solche
Lohnpolitik auch in etwa eine Konstanz der
funktionalen Einkommensverteilung und
damit ein gleichmäßiges Wachstum von
Produktion und Konsumnachfrage garan-
tiert.Wie oben gezeigt, konnte die deutsche
Lohnpolitik diese Rolle in der Vergangen-
heit nur unzureichend ausfüllen: Weder die
Tariflohn- und noch viel weniger die Ef-
fektivlohnentwicklung waren in der Lage,

den Verteilungsspielraum auszuschöpfen.
Das Lohnstückkostenwachstum war im in-
ternationalen Vergleich weit unterdurch-
schnittlich und wird in den Jahren 2004
und 2005 sogar negativ sein. Die Umset-
zung der oben skizzierten Arbeitsmarkt-
und Sozialreformen wird den Druck auf
die Nominallöhne und damit auf die Lohn-
stückkosten weiter verstärken. Wenn diese
Entwicklung nicht gestoppt werden kann,
wird die Binnennachfrageschwäche in
Deutschland lohnseitig zementiert und die
Deflationsgefahren werden wieder zuneh-
men. In einer solchen Situation sollte die
Tarifpolitik alle Anstrengungen unterneh-
men, um einer weiteren Dezentralisierung
und Fragmentierung der Lohnverhandlun-
gen und einer zunehmenden Orientierung
der Lohnfindung an betrieblichen Bedin-
gungen entgegenzuwirken. Sie wird hierfür
aber die Unterstützung der Wirtschaftspo-
litik benötigen: Dies schließt den Verzicht
auf weitere Deregulierungen des Arbeits-
marktes und auf Absenkungen der Lohn-
ersatzleistungen genauso ein wie effektive
Regelungen für eine Mindestentlohnung.
Zudem wird die Tarifpolitik erst dann wie-
der mehr Handlungsspielraum gewinnen,
wenn sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt
deutlich entspannt. Zwecks Wahrnehmung
ihrer stabilisierenden Rolle ist die Lohnpo-
litik also auch auf die Unterstützung einer
beschäftigungsorientierten Geld- und Fis-
kalpolitik angewiesen.

Geldpolitik
Die Geldpolitik nimmt im Kontext einer
koordinierten Makropolitik auch Verant-
wortung für Wachstum und Beschäftigung
wahr, insbesondere dann, wenn von der
Lohnentwicklung oder der Fiskalpolitik
kein Inflationsdruck ausgeht. Hierbei sind
Wirkungsasymmetrien und -verzögerun-
gen zu berücksichtigen. Insbesondere ei-
nem sich ankündigenden Abschwung ist
deshalb rechtzeitig mit Zinssatzsenkungen
zu begegnen. Es darf nicht erst dann rea-
giert werden, wenn der Abschwung sich
tatsächlich manifestiert. Wir plädieren zu-
dem weiterhin dafür, dass die EZB ihre
geldpolitische Strategie grundlegender als
zuletzt im Mai 2003 dahingehend verän-
dert, dass sie ihr Inflationsziel erhöht, um
so dem Umstand Rechnung zu tragen, dass
sich die Mitgliedsländer der EWU auf un-
terschiedlichen langfristigen Wachstums-
pfaden mit entsprechend differenzierten
Inflationsraten bewegen. Hiermit würde
den langsam wachsenden Ländern mit ge-

ringen Inflationsraten, wie insbesondere
Deutschland, eine regelmäßig auftretende
Deflationsgefahr erspart bleiben und ein
größerer Spielraum für eine konjunkturel-
le Erholung eröffnet werden. Das Infla-
tionsziel sollte zudem nicht nur als mittel-
fristiges Ziel formuliert, sondern auch als
solches verfolgt werden, um die Wirkungen
von Angebotsschocks (z. B. Energiepreiser-
höhungen) auslaufen zu lassen und erst
dann einzugreifen, wenn hierdurch eine
kumulative Preis-Lohn-Preis-Spirale ange-
stoßen wird. Darüber hinaus sollte die EZB
das Wachstums- und Beschäftigungsziel
stärker im Auge haben und von Zeit zu Zeit
das Wachstumspotenzial des Euroraums
durch eine kontrollierte geldpolitische Ex-
pansion testen, wie dies die Federal Reser-
ve in der zweiten Hälfte der 90er Jahre in
den USA demonstriert hat (Allsopp 2002).
Eine solche Politik trägt dem Umstand
Rechnung, dass das Potenzialwachstum
bzw. die NAIRU (Inflationsstabile Arbeits-
losenquote) keine exogen gegebenen
Größen sind, sondern von der tatsächli-
chen, auch von der Geldpolitik beeinflus-
sten BIP- und Beschäftigungsentwicklung
mitbestimmt werden (Hein 2004).

Für das kommende Jahr steht die EZB
in der Verantwortung, die konjunkturelle
Erholung in Europa geldpolitisch zu un-
terstützen. Angesichts einer weiteren Auf-
wertung des Euro, langfristigen Inflations-
erwartungen von unter 2 % und einer ab-
sehbar stabilitätsorientierten Lohnpolitik
sind weit und breit keine Gefahren einer
akzelerierenden Inflation ersichtlich. Die
Auswirkungen steigender Ölpreise auf den
HVPI (Harmonisierter Verbraucherpeis-
Index) sind hinzunehmen, da von der 
Lohnentwicklung keine Zweitrundeneffek-
te drohen. Die EZB sollte deshalb ange-
sichts sich eintrübender Wachstumsaus-
sichten für den Euroraum den Leitzinssatz
noch einmal deutlich senken, um so einer-
seits den Aufwertungsdruck auf den Euro
zu mindern und gleichzeitig auch für
Deutschland einen leicht negativen kurz-
fristigen Realzins herzustellen. Sie könnte
so einen Beitrag dazu leisten, dass es in der
größten Ökonomie der EWU zu einer
nachhaltigen Erholung kommen kann und
die Deflationsgefahren hier nicht zu einer
bitteren Realität werden.

Finanzpolitik
Im Rahmen einer koordinierten Makropo-
litik kommt der Finanzpolitik erstens die
Aufgabe zu, kurzfristig die Stabilisierung
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der Konjunktur zu unterstützen. Zweitens
soll sie durch  öffentliche Investitionen in
Infrastruktur, Humankapital sowie For-
schung und Entwicklung mittel- bis lang-
fristig die gesamtwirtschaftliche Produkti-
vität und damit das Wachstum steigern.
Die Konjunkturstabilisierung sollte auf-
grund der Probleme diskretionärer Steue-
rung primär durch die automatischen Sta-
bilisatoren, d.h. die Hinnahme konjunk-
turbedingter Einnahmeminderungen/-er-
höhungen und Mehr-/Minderausgaben im
Konjunkturabschwung bzw. -aufschwung
erfolgen. Die öffentlichen Investitionen
können aus Gründen der Generationenge-
rechtigkeit zumindest zum Teil kreditfi-
nanziert werden, solange dadurch nicht die
langfristige Nachhaltigkeit der Staatsfinan-
zen gefährdet wird.

In der gegenwärtigen, weiterhin pre-
kären gesamtwirtschaftlichen Situation be-
deutet dies, wie schon im Vorjahr, konkret
eine Aufgabe des restriktiven fiskalpoliti-
schen Kurses und des Versuchs, durch 
weitere Sparpakete das gesamtstaatliche
Budgetdefizit auf unter 3 % des BIP zu
bringen. Bei grundsätzlicher Akzeptanz des
Ziels der Haushaltskonsolidierung schlägt
das WSI weiterhin einen nachfragescho-
nenden mittelfristigen Konsolidierungs-
kurs mittels eines vorgegebenen begren-
zenden Pfades für die Staatsausgaben vor
(Bartsch et al. 2002, S. 701ff., Bartsch et al.
2003, S. 706ff.; Eicker-Wolf/Truger 2003),
wie er in den 90er Jahren erfolgreich in den
USA praktiziert wurde (Horn/Scheremet
1999; Priewe 2001). Der Ausgabenpfad
sollte sich auf die vom Staat tatsächlich
kontrollierbaren konjunkturunabhängigen
Staatsausgaben beziehen, die nominal mit
3 % in etwa mit dem nominalen BIP-
Trendwachstums wachsen sollten. Die kon-
junkturabhängigen Staatsausgaben (im
Wesentlichen Sozialtransfers) können
dann je nach Konjunkturlage um diesen
Pfad herum schwanken. Dadurch wird in
der gegenwärtigen, noch labilen Auf-
schwungphase eine zu restriktive Finanz-

politik vermieden, während es in einer län-
geren Aufschwungphase automatisch auf-
grund konjunkturbedingt steigender
Steuereinnahmen zu einer Konsolidierung
kommt. Unabhängig vom Ausgabenpfad
sollten darüber hinaus die öffentlichen In-
vestitionen schrittweise auf das Niveau des
EU-Durchschnitts von etwa 2,5 % des BIP
aufgestockt werden. Es sei erneut darauf
hingewiesen, dass diese Strategie nicht im
Gegensatz zu einem Abbau unerwünschter
Subventionen steht: Bei gegebenem Ge-
samtausgabenwachstum würden die frei
werdenden Mittel nicht zur Finanzierung
wenig effektiver Steuersenkungsprogram-
me oder zur Haushaltskonsolidierung,
sondern zur gesellschaftspolitisch er-
wünschten und wachstumsstärkenden
Umschichtung von Staatsausgaben einge-
setzt.

Die hier vorgeschlagene finanzpoliti-
sche Strategie steht in deutlichem Gegen-
satz zu den derzeitigen Anforderungen des
SWP, da Deutschland damit im Jahr 2005
die 3 %-Marke klar überschreiten würde.
Daher steht eine entsprechende Modifika-
tion des SWP auf europäischer Ebene nach
wie vor auf der Agenda (Hein/Truger
2004).

4
Fazit

Nach drei beschäftigungs-, sozial- und fi-
nanzpolitisch sehr schmerzlichen Stagnati-
onsjahren hat sich die deutsche Wirtschaft
2004 konjunkturell leicht belebt. Der Auf-
schwung wird jedoch auch im folgenden
Jahr fragil bleiben, da er weiterhin auf einer
gespaltenen Konjunktur beruht. Während
die Exportwirtschaft floriert, kommt es seit
vier Jahren in Folge nicht zu einer Erholung
der Binnennachfrage. Die Ursachen für
diese eklatante Binnennachfrageschwäche
sind im Wesentlichen in einem insgesamt
restriktiven, makropolitischen Umfeld auf

europäischer Ebene (Geldpolitik der EZB,
finanzpolitische Fesseln des SWP) und dar-
über hinaus Krisen verschärfenden Ent-
wicklungen in der deutschen Makropolitik
(restriktive Finanzpolitik, systematische
Unterausschöpfung des Verteilungsspiel-
raums in der Lohnpolitik) zu suchen. Vor-
aussetzung für ein Anspringen der Binnen-
konjunktur und damit einen nachhaltigen
Aufschwung mit deutlichem Abbau der Ar-
beitslosigkeit ist unserer Ursachenanalyse
folgend ein Umsteuern, bei dem es in
Deutschland wie Europa zu einer expansi-
ven, zwischen der Lohn-, Geld- und Fi-
nanzpolitik koordinierten Makropolitik
kommt. Auf europäischer Ebene muss die
EZB bei nicht vorhandenen Inflationsge-
fahren ihre Verantwortung für die wirt-
schaftliche Entwicklung in der EWU end-
lich wahrnehmen, und die Finanzpolitik
muss von den Fesseln des SWP befreit wer-
den.

Für die nationale Wirtschaftspolitik in
Deutschland bedeutet es erstens in der Fi-
nanzpolitik ein Ende der Strategie der
strikten defizitorientierten Haushalts-
konsolidierung in konjunkturell labilen
Phasen. Stattdessen sollte eine zeitlich ge-
strecktere, mittelfristige Konsolidierungs-
strategie mittels einer verbindlichen Festle-
gung von Ausgabenpfaden für konjunk-
turunabhängige Ausgaben und deutlich er-
höhte öffentliche Investitionen treten. Es
bedeutet zweitens aber auch eine Abkehr
von der mit der Agenda 2010 eingeleiteten
Politik der weiteren Deregulierung des Ar-
beitsmarktes, die die in Zeiten hoher Ar-
beitslosigkeit ohnehin geschwächte Lohn-
politik noch weiter unter Druck setzt und
damit disinflationäre und letztlich defla-
tionäre Tendenzen bewirkt. Kommt es zu
keinem Umsteuern, wird die deutsche
Wirtschaft auf absehbare Zeit in ihrer seit
über zehn Jahren beobachtbaren stagnati-
ven Grundtendenz verharren und beim
nächsten außenwirtschaftlich verursachten
Abschwung möglicherweise in eine Phase
der offenen Deflation eintreten.
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WSI-Konjunkturbericht 2004: Konjunkturelle Erholung makropolitisch

beschleunigen in WSI-Mitteilungen 12/2004, Seiten….

Neben der Analyse der wirtschaftlichen Lage und der Aussichten für das

kommende Jahr beschäftigt sich der WSI-Konjunkturbericht ausführlich

mit den Ursachen der gespaltenen Konjunkturentwicklung der letzten vier

Jahre. Auch wenn sich die deutsche Wirtschaft nach drei beschäftigungs-,

sozial- und finanzpolitisch schmerzlichen Stagnationsjahren 2004 konjunk-

turell leicht erholt hat, wird der Aufschwung auch im folgenden Jahr fragil

bleiben, da er weiterhin ausschließlich außenwirtschaftlich getragen wird,

während die Binnennachfrage stagniert. Die Ursachen für die eklatante Bin-

nennachfrageschwäche sind im Wesentlichen in einem insgesamt restrikti-

ven makropolitischen Umfeld auf europäischer Ebene (Geldpolitik der Eu-

ropäischen Zentralbank, finanzpolitische Fesseln des Stabilitäts- und Wachs-

tumspakts) und darüber hinaus Krisen verschärfenden Entwicklungen in der

deutschen Makropolitik (restriktive Finanzpolitik, systematische Unteraus-

schöpfung des Verteilungsspielraums in der Lohnpolitik) zu suchen. Vor-

aussetzung für ein Anspringen der Binnenkonjunktur und damit einen nach-

haltigen Aufschwung mit deutlichem Abbau der Arbeitslosigkeit ist dem-

zufolge ein Umsteuern, bei dem es in Deutschland wie Europa zu einer ex-

pansiven, zwischen der Lohn-, Geld- und Finanzpolitik koordinierten

Makropolitik kommt. Wird ein solches Umsteuern versäumt, so wird die

deutsche Wirtschaft auf absehbare Zeit in ihrer seit über zehn Jahren be-

obachtbaren stagnativen Grundtendenz verharren und beim nächsten

außenwirtschaftlich verursachten Abschwung möglicherweise in eine Pha-

se der offenen Deflation eintreten.
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