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Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland ist auerordentlich fragil und beruht in dramatischer Weise auf einer gespal-
tenen Konjunktur. Wihrend die Exportwirtschaft floriert, kommt es seit vier Jahren in Folge nicht zu einer Erholung der Binnennach-
frage. Die Ursachen fiir diese eklatante Schwiche der Binnennachfrage liegen im Wesentlichen in einer inadiquaten makroékonomi-
schen Wirtschaftspolitik auf nationaler und europiischer Ebene. Voraussetzung fiir ein Anspringen der Binnenkonjunktur und damit
einen nachhaltigen Aufschwung mit deutlichem Abbau der Arbeitslosigkeit ist ein wirtschaftspolitisches Umsteuern, bei dem es in
Deutschland wie Europa zu einer expansiven, zwischen der Lohn-, Geld- und Finanzpolitik koordinierten Makropolitik kommt. Da-
mit stellt sich die Frage, wie die einzelnen Politikbereiche in diesem Rahmen agieren sollten. Muss die EZB bei nicht vorhandenen In-
flationsgefahren ihre Verantwortung fiir die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum nicht stirker als bisher wahrnehmen? Und soll-
te die Finanzpolitik die durch die Reform des Stabilitits- und Wachstumspaktes erreichten Spielraume nicht stirker nutzen?

Einleitung

Nach einem leichten Aufschwung in den
spiten 1990er Jahren befindet sich die
deutsche Wirtschaft seit dem Wachstums-
einbruch Ende 2000 in einer hartnickigen
Stagnation und weist, wie insgesamt schon
seit Mitte der 1990er Jahre, eine geringere
Wachstumsdynamik als der Rest des Eu-
roraums und insbesondere als die USA auf.
Diese Schwiiche geht mit steigender Ar-
beitslosigkeit und zunehmenden Finanzie-
rungsproblemen bei den sozialen Siche-
rungssystemen einher. Damit steht die
Wirtschaftspolitik vor einer groflen He-
rausforderung. In diesem Beitrag wird
argumentiert, dass weitere Strukturrefor-
men auf dem Arbeitsmarkt und bei den
sozialen Sicherungssystemen kein addqua-
tes Wachstums- und Beschiftigungspro-
gramm sind. Vielmehr bedarf es einer wirt-
schaftspolitischen Wende, um diese lingste

Stagnationsphase in der bundesdeutschen
Geschichte zu iiberwinden. Es wird aufge-
zeigt, dass die unbefriedigende wirtschaft-
liche Entwicklung hierzulande maf3geblich
darauf zuriickzufiihren ist, dass die Lohn-
politik iibermifig zuriickhaltend war und
weder die Europiische Zentralbank (EZB)
noch die durch den Stabilitéts- und Wachs-
tumspakt (SWP) beschrinkte Fiskalpolitik
adiquat auf die wirtschaftliche Ab-
schwichung reagiert haben. Diese Ein-
schitzung steht im Gegensatz zur vorherr-
schenden Meinung in Deutschland, die al-
lein strukturelle Faktoren fiir die prekire
wirtschaftliche Lage verantwortlich macht.
Gerade Strukturreformen miissen jedoch,
sofern sie erforderlich sind, mit einer ge-
samtwirtschaftlichen Strategie verkniipft
werden, die expansiv genug ist, um ein
hoheres Wachstum und damit eine héhere
Beschiftigung zu erlauben.

Tabelle 1: Reales BIP-Wachstum, Wachstumsbeitrdage von Inlands-
nachfrage und AuBBenbeitrag, Arbeitslosenquote und Inflationsrate

— jahrlicher Durchschnitt 2001-2004 -

BIP Wachstumsrate (real) (%)

Wachstumsbeitrag der Inlandsnachfrage
(Prozentpunkte)

Wachstumsbeitrag des AuRenbeitrages
(Prozentpunkte)

Arbeitslosenquote (%)
Inflationsrate (Verbraucherpreise) (%)

Quelle: OECD (2004); eigene Berechnungen.
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Stagnation bei gespaltener
Konjunktur

Wie schon seit Mitte der 1990er Jahre
bleibt auch seit dem Wachstumseinbruch
Ende 2000 das reale BIP-Wachstum in
Deutschland hinter dem Euroraum-
Durchschnitt und noch deutlicher hinter
dem der Vereinigten Staaten zuriick (Ab-
bildung 1, Tabelle 1). Entsprechend lag die
Arbeitslosenquote im Durchschnitt der
Jahre 2001—2004 erheblich iiber der in den
Vereinigten Staaten und hat mittlerweile
das Niveau des Euroraums erreicht; am ak-
tuellen Rand hat sie es sogar iiberschritten
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(Abbildung 2). Die Inflationsrate in
Deutschland ist dabei innerhalb des Eu-
roraums weit unterdurchschnittlich und
bleibt ebenfalls deutlich hinter der in den
Vereinigten Staaten zuriick (Abbildung 3).
Nur der Anstieg der Energiepreise hat 2004
verhindert, dass die deutsche Inflationsra-
te wie 2003 wieder in die Ndhe von 1 % ge-
fallen ist, d.h. auf den Wert, der von der
EZB im Rahmen ihrer geldpolitischen
Strategie fiir den gesamten Euroraum als
Sicherheitsmarge gegen Deflation betrach-
tet wird (EZB 2003).

Wesentliche Ursache der unzureichen-
den deutschen Wachstumsdynamik ist die
riickldufige Binnennachfrage. Wihrend die
Erholung in den USA seit 2001 sogar aus-
schlie8lich durch die dortige Binnennach-
frage getragen wurde und auch der Euro-
raum insgesamt sein bescheideneres
Wachstum wesentlich auf die Inlandsnach-
frage stiitzte, ging in Deutschland —als Son-
derfall innerhalb des Euroraums — von der
Binnennachfrage im Durchschnitt der ver-
gangenen Jahre ein deutlich negativer
Wachstumsbeitrag aus (Tabelle 1). Nur die
boomenden Exporte und die — trotz gleich-
zeitig anziehender Importe — realisierten
Exportiiberschiisse haben in den vergan-
genen Jahren verhindert, dass Deutschland
in eine tiefe Rezession abstiirzte.

Verfehlte Wirtschafts-
politik und deutsche
Wachstumsschwiche

Ausschlaggebend fiir das schwache Wachs-
tum und die hohe Arbeitslosigkeit ist ein
Nachfragemangel, auf den seit Jahren wirt-
schaftspolitisch nicht angemessen reagiert
wurde und der sich deshalb verschirfte. Es
ist diese lang anhaltende Nachfrage-
schwiche, die den Wachstumstrend nach
unten driickt. Es ist wichtig, sich in Erinne-
rung zu rufen, dass der Aufschwung Ende
der 1990er Jahre nicht aufgrund von Eng-
péssen am Arbeitsmarkt zu Ende ging, son-
dern als Folge des drastischen Anstiegs der
Olpreise zur Jahrtausendwende und der
daraus resultierenden, zum Teil geldpoli-
tisch verschirften Abschwichung der Welt-
wirtschaft. Im Jahre 2000 kam der Aktien-
kurseinbruch hinzu, im Jahre 2001 die geo-
politische Verunsicherung durch die Ter-
roranschlige in den Vereinigten Staaten
und im Jahre 2002 die rasante Aufwertung
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Abb. 1: Reales BIP-Wachstum in Deutschland, dem Euroraum

und den USA 1995-2004 - in % -
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Quelle: OECD (2004); eigene Berechnungen.
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Abb. 2: Arbeitslosenquote in Deutschland, dem Euroraum

und den USA 1995-2004 - in % -
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Quelle: OECD (2004).

des Euro. Auf diese negativen, die Nachfra-
ge didmpfenden Schocks wurde wirt-
schaftspolitisch, wie bereits in dhnlichen
Konstellationen in der Vergangenheit, un-
zureichend reagiert.!

3.1 GELDPOLITIK

Die EZB trug mit der geldpolitischen Res-
triktion im Jahre 2000 zur Abschwichung
der wirtschaftlichen Entwicklung im Eu-
roraum bei. Insbesondere erhohte sie die
Zinsen nochmals im Herbst, als sich die eu-
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ropéische Wirtschaft bereits abgeschwicht
hatte und die wirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland zum Stillstand gekommen
war. Dies diirfte fiir Deutschland umso gra-
vierender gewesen sein, als 6konometri-
schen Untersuchungen fiir Deutschland
zufolge geldpolitische Mafinahmen im Ab-
schwung starker wirken als im Aufschwung

1 Zu den Ursachen der langfristigen deutschen
Wachstums- und Beschaftigungsschwache aus-
fuihrlich: Hein/Truger (2005, 2005a).



Abb. 3: Inflationsrate (Verbraucherpreise) in Deutschland, dem
Euroraum und den USA 1995-2004 - in % -
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Tabelle 2: Indikatoren fiir die Ausrichtung von Geld-, Lohn- und
Fiskalpolitik - jéhrlicher Durchschnitt, 2001-2004 -

Geldpolitik
Kurzfristiger Realzinssatz (%)

Veranderung des kurzfristigen Realzinssatzes
(Prozentpunkte)

Langfristiger Realzinssatz (%)

Kurzfristiger Realzinssatz minus
reale BIP-Wachstumsrate (Prozentpunkte)

Langfristiger Realzinssatz minus
reale BIP-Wachstumsrate (Prozentpunkte)

Lohnpolitik

Zuwachsrate des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer (%)

Lohnsttickkostenanstieg (%)
Arbeitseinkommensquote (%)
Veranderung der Arbeitseinkommensquote
(Prozentpunkte)

Fiskalpolitik

Veranderung des strukturellen Saldos

der &ffentlichen Haushalte (Prozentpunkte)
Verdnderung der Produktionsliicke
(Prozentpunkte)

Jahre mit prozyklischer Fiskalpolitik

(-1 Abschwung verstarkend,

+: Aufschwung verstarkend)

Anteil der realen offentlichen Investitionen
am realen BIP (%)

Quelle: Europdische Kommission (2005); OECD (2004); eigene Berechnungen.

(Kuzin/Tober 2004; Peersman/Smets 2001;
Kakes 2000). Die EZB nahm dann zunichst
eine abwartende Haltung ein und be-
kampfte den Wachstumseinbruch 2000/01
weitaus weniger offensiv als die US-ameri-
kanische Geldpolitik, die 2001 wesentlich
frither und deutlicher auf den Konjunktur-
einbruch reagierte (Tober 2001). Entspre-
chend waren die Realzinsen in den Verei-

Deutschland Euroraum USA
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nigten Staaten erheblich niedriger als im
Euroraum (Tabelle 2).

Weitaus bedeutender jedoch als die ab-
solute Hohe der Zinssitze fiir die Bewer-
tung der realen Wirkungen der Geldpolitik
ist die Zins-Wachstums-Relation. So war in
den USA die Differenz zwischen kurzfristi-
gem Realzins und realer BIP-Wachstums-
rate im Durchschnitt der Jahre 2001-2004

deutlich negativ und auch die Differenz
zwischen dem langfristigen Realzinssatz
und dem realen BIP-Wachstum lag leicht
im negativen Bereich. Die Wirkungen der
Realzinsen waren in den USA damit deut-
lich wachstumsfreundlicher als im Euro-
raum, wo die Differenz zwischen kurzfri-
stigem Realzins und realem BIP-Wachstum
nur leicht negativ und die zwischen dem
langfristigem Realzins und dem realen BIP-
Wachstum deutlich positiv war. Deutsch-
land weist wegen der geringeren BIP-
Wachstumsrate, im Euroraum einheitli-
cher Nominalzinsen und der geringeren
Inflationsrate hier wieder noch schlechtere
Werte als der Euroraum insgesamt auf.

Die verspitete und unzureichende Re-
aktion der EZB auf den Wachstumsein-
bruch hat sich damit auf die grofite Volks-
wirtschaft innerhalb des Euroraums be-
sonders negativ ausgewirkt und erheblich
zu der zdhen Stagnation der letzten Jahre
beigetragen.

3.2 LOHNPOLITIK

Die Lohnpolitik ging in Deutschland einen
Sonderweg innerhalb des Euroraums. So
belief sich die Zuwachsrate der nominalen
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer in
Deutschland im Durchschnitt der Jahre
2001 bis 2004 auf weniger als die Hilfte der
Zuwachsrate im Euroraum und nur auf et-
was mehr als ein Drittel der Zuwachsrate in
den Vereinigten Staaten. Der durchschnitt-
liche Anstieg der Lohnstiickkosten, der fiir
die Inflationsentwicklung mafgeblich ist,
betrug sogar nur etwa ein Fiinftel des Eu-
roraum-Wertes, und auch nur die Hilfte
des Wertes fiir die Vereinigten Staaten, ob-
wohl diese ein deutlich hoheres Wachstum
der Arbeitsproduktivitit aufwiesen. Der un-
terdurchschnittliche Anstieg der Lohnstiick-
kosten hat zwar die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit inlindischer Produzenten auf in-
ternationalen Mirkten verbessert und so zu
den hohen deutschen Exportiiberschiissen
beigetragen, insbesondere gegeniiber dem
Rest des Euroraums, der nicht mehr mit no-
minalen Wechselkursinderungen reagieren
kann. Eine unterdurchschnittliche Infla-
tionsrate in einem einheitlichen Wihrungs-
raum mit einheitlichen Nominalzinsen be-
deutet aber zugleich auch hohere Realzinsen
und die damit verbundenen ddmpfenden
Effekte auf den inlindischen Konsum und
die inliandischen Investitionen. Simulatio-
nen zeigen, dass die zuletzt genannten Ef-
fekte tiberwiegen (Horn 2005).
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Das im internationalen Vergleich deut-
lich unterdurchschnittliche deutsche Lohn-
und Lohnstiickkostenwachstum ist dabei
nur zum Teil auf zu moderate Tariflohn-
steigerungen zuriickzufithren (Tabelle 3).
Die Bruttolohne und -gehilter bzw. die Ar-
beitnehmerentgelte, jeweils je Arbeitneh-
merstunde, stiegen seit 2002 noch weniger
als die Tariflohne. Von der zu moderaten
Lohnentwicklung wird nicht nur ein defla-
tiondrer Druck auf die Preise ausgeiibt.2
Verinderungen der Lohnstiickkosten wer-
den aufgrund verschiedener Preisrigiditi-
ten von den Unternehmen nur unvollstin-
dig an die Giiterpreise weitergegeben. Aus
diesem Grund hat eine zu moderate Lohn-
entwicklung gleichzeitig auch negative
Wirkungen auf die Arbeitseinkommens-
quote (Tabelle 2). So ist die Arbeitseinkom-
mensquote in Deutschland in den vergan-
genen vier Jahren im Schnitt um jeweils
knapp 0,7 Prozentpunkte zuriickgegangen.
Der deutlichste Riickgang mit 1,3 Prozent-
punkten ist dabei im Jahr 2004 erfolgt. Die
deutsche Arbeitseinkommensquote liegt
deshalb mittlerweile leicht unter den Wer-
ten des Euroraums und der Vereinigten
Staaten. Die zu moderate Lohnentwick-
lung hat in Deutschland daher in den letz-
ten Jahren auch zu einer Schwichung der
iiberwiegend aus Lohneinkommen ge-
speisten konsumtiven Nachfrage und auf
diesem Wege auch zur Binnennachfra-
geschwiiche beigetragen.

3.3 FINANZPOLITIK

Die Finanzpolitik war in Deutschland ab-
solut und im internationalen Vergleich be-
sonders restriktiv ausgerichtet. Dies zeigt
sich gegentiber den USA bereits sehr deut-
lich in den aggregierten Kennziffern zum
strukturellen Haushaltsdefizit. In dem
letztlich erfolglosen Bestreben, den Stabi-
litdts- und Wachstumspakt (SWP) einzu-
halten, wurde das strukturelle Defizit trotz
einer deutlichen Ausweitung der negativen
Produktionsliicke im Durchschnitt der
Jahre 2001 bis 2004 kaum verindert und
um nur 0,2 Prozentpunkte pro Jahr erhoht,
withrend es in den USA im Zuge des ener-
gischen konjunkturpolitischen Gegensteu-
erns der dortigen Fiskalpolitik um immer-
hin 1,4 Prozentpunkte pro Jahr zunahm.
Zudem agierte die deutsche Fiskalpolitik
von 2002 bis 2004 dreimal prozyklisch re-
striktiv, indem sie das strukturelle Defizit
trotz Ausweitung der negativen Produk-
tionsliicke reduzierte. Auch die US-ameri-
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Tabelle 3: Tariflohne, Effektiviohne, Arbeitnehmerentgelt, Lohnstiick-
kosten und Konsumentenpreise in Deutschland - jahrliche Wachstumsra-

ten, 2001-2004 -

2001 2002 2003 2004
1. Tariflohn auf Stundenbasis (%) 1,9 2,7 1,9 13
2. Bruttoldhne und Gehilter 2,7 21 1,2 0,2
je Arbeitnehmerstunde (%)
3. Lohndrift (1. minus 2.) +0,8 -0,6 -0,7 -1.1
4. Arbeitnehmerentgelt 25 21 1,6 0,2
je Arbeitnehmerstunde (%)
5. Arbeitsproduktivitat 1,4 15 07 1,1
je Erwerbstatigenstunde (%)
6. Lohnstlckkosten (4. minus 5.) 1.1 0,6 0,9 -0,9
7. Inflationsrate (privater Konsum) (%) 1,9 1.3 1.1 1,7

Quelle: Deutsche Bundesbank (2005); Statistische Bundesamt (2005); eigene Berechnungen.

kanische Finanzpolitik reagierte 2003 und
2004 prozyklisch, dort allerdings, indem sie
den beginnenden Aufschwung (Abnahme
der Produktionsliicke) durch einen kon-
junkturellen Impuls unterstiitzte. Schlief3-
lich war auch die reale 6ffentliche Investi-
tionsquote, d.h. der Anteil der realen
offentlichen Investitionen am BIP, als Indi-
kator fiir die langfristige Wachstumsorien-
tierung der Fiskalpolitik mit 1,8 % in
Deutschland gegeniiber 3,3 % in den USA
auf einem niedrigen Niveau.

Weniger eindeutig als im Vergleich mit
den USA fillt das Bild anhand der aggre-
gierten Indikatoren fiir den Vergleich mit
dem Euroraum insgesamt aus. Im Euro-
raum war die Finanzpolitik mit einer Zu-
nahme der strukturellen Defizitquote um
0,1 Prozentpunkte — wenn auch bei etwas
schwicherem konjunkturellem Einbruch —
sogar noch etwas weniger expansiv ausge-
richtet als in Deutschland und ein restrik-
tives, Krisen verschiarfendes Handeln war
dort 2003 ebenfalls zu beobachten. Die rea-
le 6ffentliche Investitionsquote lag dabei
mit 2,6 % des BIP weit oberhalb des deut-
schen Wertes. Wie restriktiv die deutsche
Finanzpolitik ausgerichtet war, wird noch
deutlicher, wenn man die Entwicklung der
offentlichen Ausgaben betrachtet. Tabelle 4
zeigt die durchschnittlichen jihrlichen
Wachstumsraten zentraler realer gesamt-
staatlicher Ausgabenkomponenten fiir
Deutschland, den Euroraum und die USA.
Die deutschen Wachstumsraten bleiben
mit Ausnahme derjenigen der Zinsausga-
ben sehr stark hinter den Werten fiir die
USA und immer noch deutlich hinter den
Werten fiir den Euroraum zuriick. Die Ge-
samtausgaben stagnierten in Deutschland
real, wihrend sie mit 1,5 % im Euroraum
und sogar 3,3 % in den USA deutlich zu-
legten. Insbesondere die unter Wachstums-
gesichtspunkten zentralen 6ffentlichen In-
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vestitionen entwickelten sich katastrophal.
Wihrend sie im Euroraum mit 1,2 % leicht
und in den USA mit 4,1 % sogar deutlich
zunahmen, schrumpften sie in Deutsch-
land um fast 5 % jdhrlich. Und selbst die
Sozialtransfers wuchsen — trotz eines deut-
lich stirkeren Konjunktureinbruchs — mit
nur 1,3 % pro Jahr sehr viel moderater als
im Euroraum mit 2,1 % und vor allem in
den USA mit 4,7 %.

3.4 INADAQUATE MAKROPOLITIK,
SCHADIGENDE STRUKTURREFOR-
MEN

Fasst man zusammen, so trugen die Aus-
richtungen von Geld-, Lohn- und Fiskal-
politik in Deutschland und Europa eine er-
hebliche Mitverantwortung fiir die gespal-
tene und damit schwache Konjunkturent-
wicklung in diesem Land. Eine itbermifSig
zuriickhaltende Lohnentwicklung unter-
stiitzte durch die implizierte reale Abwer-
tung zwar die tiberragende Exportperfor-
mance der deutschen Wirtschaft, die hier-
mit verbundene unterdurchschnittliche In-
flationsrate sorgte aber auch dafiir, dass
sich die Zinspolitik der EZB besonders ne-
gativ auf Deutschland auswirkte. Der mit
der moderaten Lohnentwicklung verbun-
dene Riickgang der Arbeitseinkommens-
quote trug weiter zur Schwichung der Bin-
nennachfrage bei. Und auch von der Fis-
kalpolitik kam keine Entlastung. In dem
letztlich erfolglosen Bemiihen, den SWP

2 Der IWF (2003) hatte bereits ftr 2003 eine Defla-
tionswarnung fiir Deutschland ausgesprochen,
ohne dabei jedoch explizit auf die Rolle der zu mo-
deraten Lohnentwicklung einzugehen (Arbeits-
kreis Konjunktur 2003, S. 450ff. und Hein et al.
2005).



Tabelle 4: Wachstumsraten zentraler Komponenten der realen
gesamtstaatlichen Ausgaben und der realen Einnahmen
— jahrlicher Durchschnitt 2001-2004 in % —

Staatskonsum™
offentliche Investitionen?)
Subventionen3)
Sozialtransfers3)
Zinsausgaben3)
Gesamtausgaben3) 4)
Gesamteinnahmen3)

Deutschland Euroraum USA
0,8 2,2 3,0
-4,6 1,2 4.1
-7.2 -1,4 4.4
1,3 2.1 4,7

=21 -3,1 -5,9
0,0 15 3,3
-15 0,5 -1,2

1) deflationiert mit dem Deflator des Staatskonsums — 2) deflationiert mit dem Deflator der 6ffentlichen Investitionen —
3) deflationiert mit dem (harmonisierten) Konsumentenpreisindex — 4) bereinigt um Erlése aus der Versteigerung von UMTS-Lizen-

zen.
Quelle: OECD (2004); eigene Berechnungen.

einzuhalten, wurde die Konjunktur desta-
bilisiert und durch Kiirzungen der 6ffent-
lichen Investitionen auch noch das Poten-
zialwachstum geschmailert.

Dies alles summiert sich zu einer ge-
samtwirtschaftlichen Strategie, die aus
mehreren, in ihren kumulierenden Wir-
kungen verheerenden Elementen besteht.
In Summe ist dies das Bild einer weitge-
henden konjunkturpolitischen Abstinenz
mit dem Vertrauen darauf, dass die reale
Abwertung insbesondere gegeniiber den
iibrigen Liandern des Euroraums zu einem
Aufschwung fiithrt. Nicht berticksichtigt
wird dabei, dass diese Impulse zu Lasten
der tibrigen Linder des Euroraums gehen
und damit negativ auf Deutschland
zuriickwirken.

Diese Abhingigkeit von der auslindi-
schen Konjunktur wurde noch durch die
strukturpolitischen MaSnahmen verstérkt.
Mit argumentativer Unterstiitzung durch
den Sachverstindigenrat (SVR 2004) und
die Mehrheit der fithrenden Wirtschafts-
forschungsinstitute (Institute 2004) setzte
die Bundesregierung insbesondere in ihrer
zweiten Amtszeit mit den Hartz-Gesetzen
und der Agenda 2010 auf Strukturrefor-
men am Arbeitsmarkt und bei den sozialen
Sicherungssystemen, um der Wachstums-
und Beschiftigungskrise entgegenzutreten.
Die deutschen Wachstums- und Beschiifti-
gungsprobleme wurden dabei auf eine un-
zureichende Anpassung an die vermeint-
lich neuen Herausforderungen von Globa-
lisierung und demographischem Wandel
zuriickgefiithrt, d.h. auf zu unflexible Ar-
beitsmirkte, zu hohe Lohnstiickkosten, ei-
ne zu hohe Steuer- und Abgabenbelastung
insbesondere des Unternehmenssektors
sowie auf eine angesichts zukiinftiger La-
sten zu hohe Staatsquote.

Erklértes Ziel der Strukturreformen ist
neben der Flexibilisierung des Arbeits-
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marktes die Senkung der Lohnnebenkos-
ten, deren Anstieg weiterhin in grofer
Ubereinstimmung von Wirtschaftspolitik
und wissenschaftlicher Politikberatung
zum Krisenverursacher stilisiert wird. Dies
ist umso erstaunlicher als die nominalen
Lohnstiickkosten, in denen die Lohnne-
benkosten enthalten sind, wie bereits ge-
zeigt, in Deutschland seit Mitte der 90er
Jahre weit weniger ansteigen als im inter-
nationalen Vergleich und seit 2004 sogar
sinken. Steigende Lohnnebenkosten haben
also keineswegs zu dem in gingigen Ar-
beitsmarktmodellen erwarteten steigenden
Lohndruck gefithrt. Allerdings haben in
der Tendenz steigende Lohnnebenkosten
die Nettolohne der Beschiftigten gedriickt;
ihre Verwendung hat aber zugleich die
Transfereinkommen stabilisiert, sodass
kein negativer Nachfrageschock entstand.

Deutschland leidet zur Zeit somit nicht
unter einem inflationiren, sondern unter
einem deflationdren Lohndruck. Dieser
wird durch die Arbeitsmarkt- und Sozial-
reformen verstirkt, insbesondere durch die
Kiirzung der Bezugsdauer des Arbeitslo-
sengeldes, die Absenkung der fritheren Ar-
beitslosenhilfe auf Sozialhilfe-Niveau so-
wie durch den mit dem Bezug des neuen
Arbeitslosengeldes 11 verbundenen ver-
schirften Arbeitsangebotszwang, wodurch
zudem die Verhandlungsposition der Ge-
werkschaften im Hinblick auf die Lohnbil-
dung geschwicht wird.

Hinzu kommt: Selbst wenn man an-
nimmt, dass die Strukturfaktoren des Ar-
beitsmarktes und der sozialen Sicherungs-
systeme einen eindeutig bestimmenden
Einfluss auf das Beschiftigungsniveau ha-
ben, ldsst sich deren Entwicklung schwer-
lich als Ursache fiir die gegenwirtig relativ
schlechte deutsche wirtschaftliche Perfor-
mance im internationalen Vergleich heran-
ziehen. Betrachtet man die gingigen Krite-

rien fiir den Rigidititsgrad oder die ,Be-
schiftigungsfreundlichkeit® von Arbeits-
mirkten und sozialen Sicherungssystemen
(Kiindigungsschutz, Hohe und Zahlungs-
dauer von Lohnersatzleistungen, gewerk-
schaftlicher Organisationsgrad, Koordina-
tionsgrad von Lohnverhandlungen, Steuer-
und Abgabenkeil), so lisst sich weder eine
absolute Verschlechterung der deutschen
Kennziffern noch ein Abrutschen der deut-
schen Position im Vergleich zum Durch-
schnitt des Euroraums oder vergleichbarer
OECD-Linder seit Mitte der 1990er Jahre,
dem Beginn des deutschen Zuriickbleibens
innerhalb der EU, feststellen (Hein/Truger
2005).

Eine auf angebotsseitige Strukturrefor-
men setzende Politik geht damit an den ei-
gentlichen Ursachen fiir die deutsche Be-
schiftigungskrise vorbei. Schlimmer noch,
so wie diese Politik gegenwiirtig mit ihren
zunehmenden Belastungen fiir die privaten
Haushalte durchgefiihrt wird, verstirkt sie
die Schwiche der Binnennachfrage, erhoht
die Abhingigkeit von der Weltkonjunktur
und macht Deutschland und Europa zu
Trittbrettfahrern der US-amerikanischen
makropolitischen Anstrengungen. Mit die-
ser, die anderen Mitgliedslinder des Euro-
raums zunehmend unter Druck setzenden
Politik wird nicht nur die konjunkturelle
Erholung und die wirtschaftliche Entwick-
lung in Deutschland und Europa beein-
trachtigt, diese Politik bedeutet auch ein
immer grofleres Risiko fir die Weltwirt-
schaft. Solange Europa nicht willens ist, die
USA als Konjunkturlokomotive zu entla-
sten, werden sich nidmlich die weltwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte und die Ri-
siken fiir die Weltkonjunktur, die sich
durch eine Wachstumsabschwichung in
den USA oder eine plotzliche Abwertung
des US-Dollars ergeben konnen, weiter
verstirken.

3 Eine solche Position Iasst sich jedoch vor dem Hin-
tergrund der modernen Arbeitsmarkttheorie und
neuerer 6konometrischer Untersuchungen in die-
ser Eindeutigkeit nicht vertreten. Vgl. den
Uberblick in Logeay (2003) und in Hein/Truger
(2005).
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Mit expansiver Makro-
politik gegen die
Wachstumsschwache

Eine beschiftigungspolitisch erfolgreiche
Strategie muss die oben identifizierten ma-
kropolitischen Fehler in Verbindung mit
den die Gesamtwirtschaft belastenden
Strukturreformen, die die gespaltene
Konjunkturentwicklung und damit auch
die Schwiche der Binnennachfrage in
Deutschland verursacht haben, korrigie-
ren. Die Wirtschaftspolitik sollte daher die
hervorragende aulenwirtschaftliche Per-
formance durch eine koordinierte Makro-
politik erginzen, um so in Deutschland
und Europa eine stirkere Wachstumsdyna-
mik zu erzeugen und die Arbeitslosigkeit
langfristig deutlich zu senken.* Koordi-
nierte Makropolitik setzt hierbei gleichzei-
tigan der Angebots- und der Nachfragesei-
te an, ist mittel- bis langfristig orientiert
und ermdoglicht einen hohen Beschifti-
gungsgrad bei angemessenem Wirtschafts-
wachstum und geringer Inflation. Nur in
Gegenwart einer solchen Strategie — das
zeigen internationale Erfahrungen — sind
auch die Konjunktur belastenden Struk-
turreformen zu verkraften (Mabbett/
Schelkle 2005).

4.1 LOHNPOLITIK

Im Rahmen einer koordinierten Makropo-
litik sollte die Lohnpolitik einen Nominal-
lohnzuwachs in Héhe der Summe aus dem
mittelfristigen Produktivitidtsanstieg des je-
weiligen Landes und der Zielinflationsrate
der EZB anstreben. Damit trigt sie erstens
iiber eine Stabilisierung der Lohnstiick-
kostenentwicklung zu einer Stabilisierung
der Preisentwicklung bei. Die Einhaltung
dieser Nominallohnregel vermeidet sowohl
gesamtwirtschaftlich schiddliche Inflations-
spiralen als auch kumulative Disinflations-
bzw. Deflationsprozesse. Die Lohnpolitik
liefert daher den nominalen Anker fiir die-
se wirtschaftspolitische Strategie. Zweitens
wird durch eine solche Lohnpolitik auch in
etwa eine Konstanz der funktionalen Ein-
kommensverteilung und damit ein gleich-
mifiges Wachstum von Produktion und
Konsumnachfrage erreicht. Fiir Deutsch-
land impliziert diese Lohnformel einen
Nominallohnanstieg von 3 % bis 3,5 %.
Wie oben gezeigt, konnte die deutsche
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Lohnpolitik diese Rolle in der Vergangen-
heit nur unzureichend ausfiillen: Weder die
Tariflohne und noch viel weniger die Ef-
fektivlshne schopften den oben definier-
ten Verteilungsspielraum aus. Die Lohn-
stiickkosten nahmen im internationalen
Vergleich weit unterdurchschnittlich zu
und sinken gegenwirtig sogar. Durch die
Arbeitsmarkt- und Sozialreformen wird
der Druck auf die Nominallohne und da-
mit auf die Lohnstiickkosten weiter ver-
stirkt. Wenn diese Entwicklung nicht ge-
stoppt werden kann, wird die Schwiiche der
Binnennachfrage in Deutschland lohnsei-
tig zementiert und die Deflationsgefahren
werden wieder zunehmen. Gleichzeitig
wird sich mittelfristig auch der Druck auf
die anderen Linder der Wihrungsunion
verstirken, einer deflationiren Lohnpoli-
tik zu folgen. Hiermit wiirde dann der ge-
samte Euroraum in Deflationsgefahren ge-
raten.

Um diesen Tendenzen entgegenzu-
wirken und eine europaweite Koordina-
tion der Lohnentwicklung (ausfiihrlicher
Schulten 2004; Traxler/Mermet 2003) ent-
lang der Regel ,langfristiges nationales Pro-
duktivititswachstum plus Zielinflationsra-
te der EZB“ wieder realistisch werden zu
lassen, ist eine Unterstiitzung der Wirt-
schaftspolitik erforderlich: Dies schlief3t
den Verzicht auf weitere Deregulierungen
des Arbeitsmarktes und auf Absenkungen
der Lohnersatzleistungen genauso ein wie
effektive Regelungen fiir eine Mindestent-
lohnung. Zudem wird die Tarifpolitik erst
dann wieder an Handlungsspielraum ge-
winnen, wenn sich die Lage auf dem Ar-
beitsmarkt entspannt. Zur Wahrnehmung
ihrer stabilisierenden Rolle ist die Lohnpo-
litik also auch auf die Unterstiitzung einer
beschiftigungsorientierten Geld- und Fis-
kalpolitik angewiesen.

4.2 GELDPOLITIK

Die Geldpolitik nimmt im Kontext einer
koordinierten Makropolitik auch Verant-
wortung fiir Wachstum und Beschiftigung
wahr, insbesondere dann, wenn von der
Lohnentwicklung oder der Fiskalpolitik
kein Inflationsdruck ausgeht. Dies ist
durchaus im EU-Vertrag angelegt.”> Hierbei
sind Wirkungsasymmetrien und -verzoge-
rungen zu beriicksichtigen. Insbesondere
einem sich ankiindigenden Abschwung ist
deshalb rechtzeitig mit Zinssenkungen zu
begegnen. Es darf nicht erst dann reagiert
werden, wenn sich der Abschwung bereits

manifestiert. Sollte es in einzelnen Lindern
zu lohnpolitischen Fehlentwicklungen
kommen, so wire es sinnvoll, wenn die EZB
in aller Deutlichkeit auf diese hinweisen
wiirde.

Das Inflationsziel sollte nicht nur als
mittelfristiges Ziel formuliert, sondern
auch als solches verfolgt werden, um die
Wirkungen von Angebotsschocks (z. B.
Energiepreiserhohungen) auslaufen zu las-
sen und erst dann einzugreifen, wenn hier-
durch eine kumulative Preis-Lohn-Preis-
Spirale angestoflen wird. Dartiber hinaus
sollte die EZB das Wachstums- und Be-
schiftigungsziel stiarker im Auge haben und
von Zeit zu Zeit das Wachstumspotenzial
des Euroraums durch eine kontrollierte
geldpolitische Expansion testen, wie dies
die Fed (Zentralbank der USA) in der zwei-
ten Hilfte der 1990er Jahre in den USA vor-
bildlich demonstriert hat (Allsopp 2002).
Eine solche Politik trigt dem Umstand
Rechnung, dass das Potenzialwachstum
bzw. die inflationsstabile Arbeitslosen-
quote (NAIRU) keine exogen gegebenen
Groflen sind, sondern von der tatsichli-
chen, auch von der Geldpolitik beeinfluss-
ten BIP- und Beschiftigungsentwicklung
mitbestimmt werden (Hein 2004; Loge-
ay/Tober 2004).

Gegenwirtig steht die EZB in der Ver-
antwortung, die sich abkiihlende Entwick-
lung in Europa geldpolitisch zu stiitzen.
Angesichts mittelfristiger Inflationserwar-
tungen von unter 2 % und einer absehbar
stabilitdtsorientierten Lohnpolitik sind
weit und breit keine Gefahren einer akzele-
rierenden Inflation ersichtlich. Die Aus-
wirkungen steigender Olpreise auf den
harmonisierten  Verbraucherpreisindex
(HVPI) sind hinzunehmen, da von der
Lohnentwicklung keine Zweitrundeneffek-
te drohen. Die EZB sollte deshalb den Leit-
zinssatz, der seit Juni 2003 unverindert ist,
noch einmal deutlich senken und so auch
fiir Europa einen so negativen Realzins
etablieren wie ihn die Fed fiir die USA be-
wirkt hat. Ferner sollte sie signalisieren,
dass es in absehbarer Zeit keine Zinser-
hohungen geben wird. Sie konnte so einen
Beitrag dazu zu leisten, dass es in der grofi-
ten Okonomie des Euroraums zu einer

4 Zu einer ausfuhrlichen Darstellung und Begriin-
dung des Konzepts einer koordinierten Makropo-
litik: Hein/Truger (2002).

5 Art. 105 (1), Konsolidierte Fassung des Vertrags
zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft.




nachhaltigen Erholung kommen kann und
die Deflationsgefahren hier nicht zu einer
bitteren Realitdt werden.

4.3 FINANZPOLITIK

Im Rahmen einer koordinierten Makropo-
litik kommt der Finanzpolitik erstens die
Aufgabe zu, kurzfristig die Stabilisierung
der Konjunktur zu unterstiitzen. Zweitens
soll sie durch offentliche Investitionen in
Infrastruktur, Humankapital sowie For-
schung und Entwicklung mittel- bis lang-
fristig die gesamtwirtschaftliche Produkti-
vitit und damit das Wachstum steigern.
Die Konjunkturstabilisierung sollte auf-
grund der Probleme diskretionirer Steue-
rung primir durch die automatischen Sta-
bilisatoren, d.h. die Hinnahme konjunk-
turbedingter Einnahmeminderungen/-er-
hohungen und Mehr-/Minderausgaben im
Konjunkturabschwung bzw. -aufschwung
erfolgen. Die offentlichen Investitionen
koénnen aus Griinden der Generationenge-
rechtigkeit zumindest zum Teil kreditfi-
nanziert werden (,,golden rule®), solange
dadurch nicht die Nachhaltigkeit der
Staatsfinanzen gefihrdet wird.

Unseren Ausfiihrungen zur Lohn- und
Geldpolitik zufolge kommt der deutschen
Finanzpolitik in der gegenwirtigen pre-
kiren gesamtwirtschaftlichen Situation
eine besondere Rolle zu. Dies bedeutet, dass
der restriktive fiskalpolitische Kurs aufge-
geben werden muss, insbesondere der Ver-
such, durch weitere Sparpakete das ge-
samtstaatliche Budgetdefizit auf unter 3 %
des BIP zu bringen.® Die Neuregelung des
SWP (European Council 2005) diirfte hier-
fiir auf europiischer Ebene die notwendi-
gen Spielriume geschaffen haben. Bei
grundsitzlicher Akzeptanz des Ziels der
Haushaltskonsolidierung schlagen wir ei-
nen nachfrageschonenden mittelfristigen
Konsolidierungskurs mittels eines vorgege-
benen Pfades fiir die Staatsausgaben vor
(Horn/Truger in diesem Heft sowie Bartsch
et al. 2002, S. 701ff.; Bartsch et al. 2003,
S. 706ff.; Eicker-Wolf/Truger 2003). Ein
solcher Ausgabenpfad wurde in den 1990er
Jahren erfolgreich in den USA verfolgt

(Horn/Scheremet 1999; Priewe 2001). Der
Ausgabenpfad sollte sich auf die vom Staat
tatsdchlich kontrollierbaren konjunktur-
unabhingigen Staatsausgaben (in erster
Niherung Staatskonsum und 6ffentliche
Investitionen) beziehen. So lange das ge-
wiinschte Schuldenstandsniveau nicht er-
reicht ist, sollten diese nominal mit 2 %,
d.h. leicht unterhalb des nominalen
BIP-Trendwachstums der letzten acht Jah-
re wachsen. Die konjunkturabhingigen
Staatsausgaben (im Wesentlichen Sozial-
transfers) konnen dann je nach Konjunk-
turlage um diesen Pfad herum schwanken.
Dadurch wird in einer labilen wirtschaftli-
chen Phase eine zu restriktive Finanzpoli-
tik vermieden, wihrend es in einer lingeren
Aufschwungsphase automatisch aufgrund
konjunkturbedingt steigender Steuerein-
nahmen und Entlastungen bei den Sozial-
ausgaben zu einer Konsolidierung kommt.
Bevor der Ausgabenpfad auch fiir die 6f-
fentlichen Investitionen greift, sollten in ei-
ner Ubergangsphase von drei bis vier Jah-
ren die 6ffentlichen Investitionen schritt-
weise auf das Niveau des Euroraum-
Durchschnitts von etwa 2,5 % des BIP
aufgestockt werden.

Fazit

Zwar hat sich die deutsche Wirtschaft im
vergangenen Jahr etwas erholt, doch wird
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
auch kiinftig ausgesprochen labil bleiben,
sofern sie weiterhin auf einer gespaltenen
Konjunktur beruht. Wihrend die Export-
wirtschaft floriert, kommt es seit vier Jah-
ren in Folge nicht zu einer Erholung der
Binnennachfrage. Die Ursachen fiir die
eklatante Schwiche der Binnennachfrage
sind im Wesentlichen in einem insgesamt
restriktiven bzw. zu wenig expansiven ma-
kropolitischen Umfeld auf europiischer
Ebene (Geldpolitik der EZB, finanzpoliti-
sche Fesseln des SWP) und dartiber hinaus
in Krisen verschirfenden Entwicklungen in
der deutschen Makropolitik (restriktive Fi-

nanzpolitik, systematische Unterausschop-
fung des Verteilungsspielraums in der
Lohnpolitik) zu suchen. Voraussetzung fiir
ein Anspringen der Binnenkonjunktur und
damit einen nachhaltigen Aufschwung mit
deutlichem Abbau der Arbeitslosigkeit ist
folglich ein wirtschaftspolitisches Umsteu-
ern, bei dem es in Deutschland und in Eu-
ropa zu einer expansiven, zwischen der
Lohn-, Geld- und Finanzpolitik koordi-
nierten Makropolitik kommt. Auf européi-
scher Ebene muss die EZB bei nicht vor-
handenen Inflationsgefahren ihre Verant-
wortung fiir die wirtschaftliche Entwick-
lung im Euroraum endlich wahrnehmen,
und die Finanzpolitik muss die durch die
Reform des SWP gegebenen Spielrdaume
nutzen. Fiir die nationale Wirtschaftspoli-
tik in Deutschland bedeutet es in der
Finanzpolitik ein Ende der Strategie der
strikten defizitorientierten Haushaltskon-
solidierung in konjunkturell labilen Pha-
sen. An dessen Stelle sollte eine zeitlich
gestrecktere, mittelfristige Konsolidie-
rungsstrategie mittels einer verbindlichen
Festlegung von Ausgabenpfaden fiir kon-
junkturunabhingige Ausgaben und deut-
lich erhohte 6ffentliche Investitionen tre-
ten. Es bedeutet aber auch eine Abkehr von
der mit der Agenda 2010 eingeleiteten Po-
litik der weiteren Deregulierung des Ar-
beitsmarktes, die die in Zeiten hoher Ar-
beitslosigkeit ohnehin geschwichte Lohn-
politik noch weiter unter Druck setzt und
damit disinflationdre und letztlich defla-
tiondre Tendenzen bewirkt. Kommt es zu
keinem Umsteuern, wird die deutsche
Wirtschaft auf absehbare Zeit in ihrer stag-
nativen Grundtendenz verharren und beim
nichsten auflenwirtschaftlich verursachten
Abschwung in eine Phase der offenen De-
flation eintreten. Diese wird dann auch den
gesamten Euroraum unter Deflationsdruck
setzen und die weltwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte verstarken.

6  Zur finanzpolitischen Strategie vgl. ausfuhrlicher
den Beitrag von Horn/Truger in diesem Heft.
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