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Summary EITW Paper No. 107: The Eurozone is facing a serious cyclical decline in 2002/03. Germany has been
facing a quasi-stagnation for three consecutive years (2001-03) and declining capacity utilization. While the US
government has adopted an expansionary fiscal policy in 2002 which is supported by interest rate cuts of the FED,
policymakers in the Eurozone are hesitant on what to do. Recently, the ECB cut the interest rates by '2 percentage
point in June 2003 so that banks can obtain liquidity from the central bank at 2%. Is this all that can be done to
avoid stagnation in the Eurozone? As we will show, there is a strong case for an expansionary fiscal policy in
2003 and 2004 while waiving the stability pact — this would reflect a reaction to the terror shocks of September 11,
2001. This approach does not suggest a stop of adequate structural reforms in the field of labour market reforms
and social security policy. Germany’s unemployment figures reached a new post-unification record in May 2003
and can be expected to come close to 5 million in winter 2003/04. The fact that governments, trade unions and
employer federations have got used to an unemployment rate of about 10% for two decades is a disaster: If there
were another adverse shock one cannot rule out unemployment figures of up to 8 million (in the Weimar Republic
the German chancellor Briining came to power at the end of March in 1930 when unemployment stood at 2.3
million, in Mai 1932 unemployment already had reached 6 million). The German economy is likely to stagnate in
2003 and there are prospects for a modest upswing in 2004. All this is bad news for Germany - and the Euro zone.
The structural German weakness undermines economic recovery in major trading partners — the Netherlands, Italy
and Switzerland being three prime victims. The eurozone economic situation is rather bleak as Germany and Italy
face structural weakness in terms of long-term growth. This structural long term growth problem should be clearly
distinguished from short term cyclical problems. In the period 1992-2001, the German economy lagged almost 1
percentage point behind the EU-11 partner countries. What are the reasons for Germany’s slow long term growth?
After the end of the Cold War, Germany (and Japan) is facing a more intensive global technological competition
in civilian world markets as the US, France and the UK no longer spend more than 50% of the national R&D ex-
penditures on the military. Moreover, Germany has a productivity problem in high technology where labour pro-
ductivity was lower than the average productivity in the 1990s. By contrast, productivity of high technology sec-
tors are higher than average in the US, the UK and France. Germany also scored poorly in the Pisa test of the
schooling system, and it is underspending — relative to GDP - on university education where it merely reaches 2/3
of the Scandinavian figures and 2 of the US figure. Moreover, it suffers from a lack of wage differentiation across
regions and a lack of entrepreneurship. In this situation, the shock of Septemberl1, 2001 was all the worse, as it
depressed — together with the steep fall of the stock market in 2001/2002 — the investment-GDP ratio. The steep
fall of EU stock markets partly reflected the dip of the dominant US stock markets, where the rally had been artifi-
cially inflated in the late 1990s by some crooky analysts of major investment banks which had recommended that
the public continue to buy certain stocks despite internal analysis that those stocks were overvalued. The aim of
these dirty tricks, uncovered recently by US authorities that penalized several banks in 2003, had been to generate
new M&A business for the investment banks. Fighting such crooky business should come on the agenda of a fu-
ture Basle III/the Bank of International Settlement. The world economy suffers now from underinvestment as an
echo effect of previous overinvestment waves. Investment-GDP ratios have strongly fallen between 2001 and
2003 in the EU, and that of Germany fell particularly strongly so that the country has come close to a mini reces-
sion in early 2003. One major problem of Germany is that its deficit-GDP ratio already exceeded the critical 3%
threshold in 2002; the European Commission has launched an excessive deficit procedure against Germany, which
has thus joined poor Portugal — and France also is facing this procedure now. The 3.6% deficit-GDP ratio of 2002
could, however, have been easily avoided if the Minister of Finance, Mr. Eichel, had not adopted a sloppy tax
reform. Hans Eichel shot himself in the foot when he adopted a corporate tax reform which inadvertently led to a
fall in the respective tax revenue item from a previous Euro 20 bill. — 1 % of GDP — to zero in 2002; and 2003
does not look much better. Only in 2004 will corporate tax revenues significantly increase. Higher unemployment
than expected is already undermining any prospect for Germany to bring the deficit below 3% in 2003, and the
situation for 2004 does not look much better. In this situation — with EU eastern enlargement in 2004 — Germany
could try to fulfil the 3% deficit-GDP limit with a contractionary fiscal policy which would, however, aggravate
the cyclical situation and would massively impair economic recovery not only in the Eurozone, but also in the new
member countries. What is the solution to the problem for Germany and EU-15, respectively? An expansionary
fiscal policy which would raise public investment and pay a premium to firms which invest more than in previous
years; plus long term growth policies. Cyclical Perspective: Countries which have low structural deficit ratios
should strongly raise public investment in order to stimulate overall expansion in the Eurozone. As regards Ger-
many, there is also the need to raise VAT which ideally should be done in two stages: 1 percentage point in 2004
and 2 points in 2005 which would stimulate anticipated consumption in 2004, higher VAT is unavoidable if in-
come tax rates are to be cut. There is a need for a higher VAT in order to reduce the deficit-GDP ratio in a reliable
way. A reform of the tax structure could go along with temporarily higher household transfers: “bonus payments”
in 03/04. Finally, labor market reforms and improved innovation policies are crucial for the large core countries
of the Eurozone. As regards Germany it would be wise to devote about 1/3 of foreign exchange reserves at the
Bundesbank — there is an excess of reserves (including gold) — to a new capital funded public pillar of social secu-
rity. Some of the suggestions made are based on a new OKUN-SCHUMPETER model.



Zusammenfassung EITW Paper No. 107: Die Eurozone erlebte in 2002/03 einen zyklischen Abschwung.
Deutschland verzeichnete drei aufeinanderfolgende Jahre (2001-03) mit anndhernder Stagnation und fallender
Kapazititsauslastung. Wahrend die US-Regierung in 2002 expansive MaBlnahmen — unterstiitzt von Zinssenkun-
gen der FED — vorgenommen hat, war die Wirtschaftspolitik in der Eurozone relativ zogerlich. Die EZB-
Zinssenkung um % Prozentpunkt im Juni 2003 bringt das Refinanzierungszinsniveau der Banken auf 2%. Ist dies
alles, was zur Uberwindung der Stagnation in der Eurozone unternommen werden kann? Die Analyse zeigt, dass
es gute Griinde fiir einen expansive Fiskalpolitik der Mitgliedslédnder der Eurozone in 2003 und 2004 gibt, wéh-
rend man zugleich den Stabilitdtspakt wegen der Wirkungen des Terrorschocks in 2001 aussetzen sollte. Dies
heiflt aber keineswegs, dass Strukturreformen — etwa im Bereich der Arbeitsmédrkte und der Sozialversicherung —
nicht addquate fortzufiihren sind. Die Arbeitslosenzahlen in Deutschland erreichten einen neuen Rekordwert im
Mai 2003 and diiften im Winter 2003/04 fast 5 Mio. erreichen. Die Tatsache, dass Regierung und Tarifvertrags-
parteien sich iiber Jahrzehnte an eine Arbeitslosenquote von nahe 10% gewohnt haben, ist ein Risiko. Gébe es
einen negativen Wirtschaftsschock, dann konnte die Arbeitslosenzahl auf iiber 8 Mio. ansteigen (in der Weimarer
Republik kam Kanzler Briining Ende April 1930 bei 2.3 Mio. Arbeitslosen an die Macht, er schied aus im Mai
1932 bei 6 Mio.). Deutschland diirfte in 2003 stagnieren, fiir 2004 wird ein moderater Aufschwung erwartet. Das
sind schlechte Nachrichten fiir Deutschland bzw. die Eurozone. Die strukturelle Schwiche Deutschlands untermi-
niert mit die Wirtschaftsentwicklung in europdischen Partnerlindern — wie Niederlande, Italien, Schweiz. Die
Eurozone leidet in mittlerer Sicht unter der doppelten strukturellen Wachstumsschwiche Deutschlands und Ita-
liens. Dabei miissen die langfristigen Wachstumsprobleme von den zyklischen kurzfristigen Wirtschaftsproblemen
analytisch unterschieden werden. In Zeitraum 1992-2001 verzeichnete die deutsche Wirtschaft ein Wachstum, das
rund einen Prozentpunkt unter dem der EU-11 Partnerldnder lag. Griinde fiir die Wachstumsschwiche? Nach dem
Ende des Kalten Kriegs sehen sich Deutschland (und Japan) mit einem hérteren Technologiewettbewerb konfron-
tiert als frither, da die USA, Frankreich und GroBbritannien nicht mehr langer deutlich iiber 50% der Innovations-
aufwendungen fiir Militérprojekte verwenden. In Deutschland ist im Ubrigen die Arbeitsproduktivitit im Hoch-
technologiesektor unter den Durchschnitt aller Branchen. Schwache PISA-Schultestergebnisse sind ebenso be-
merkenswert wie der Umstand, dass Deutschland bei den Hochschulausgaben - relativ zum Sozialprodukt — im
Vergleich zu Skandinavien und den USA nur 2/3 bzw. % des Niveaus erreicht. Zudem gibt es einen Mangel an
regionaler Lohndifferenzierung und zu wenig Griinderdynamik. Vor diesem Hintergrund ist die Schockwirkung
des Terroranschlags vom 11.9.2001 dramatisch, da sie — zusammen mit dem Aktienmarkteinbruch in 2001/2002 —
die Investitionsquote verminderte. Der starke Fall der EU-Aktienmérkte reflektierte z.T. den Einbruch auf den US-
Aktienmérkten, wo eine spekulative Blase in den Vorjahren durch betriigerische Analysten bei einigen Invest-
mentbanken verstirkt worden war. Die Kaufempfehlungen der Analysten an die Offentlichkeit bezogen sich auf
Aktien, die intern lédngst als iiberbewertet eingestuft wurden, wobei der Zweck in einer Stimulierung des Merger &
Acquisition-Geschifts der Investmentbanken bestand. Derartige Betriigereien kiinftig zu verhindern, sollte als eine
der Aufgaben fiir ein kiinftiges ,,Basel III-Regelpaket™ der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich gelten. Die
Weltwirtschaft leidet nach der Uberinvestitionswelle im Zuge der Aktienkurs-Blase an einer Unterinvestitionswel-
le als Echoeffekt. Die Investitionsquoten sind im Zeitraum 2001-03 in der EU gefallen, wobei die Deutschlands
besonders stark zurlickging, was zur Rezession in 2003 beitrug. Ein fiskalisches Kernproblem Deutschlands ist die
Uberschreitung der 3%-Defizitmarke in 2002, wobei die Europiische Kommission ein Verfahren wegen iibermi-
Bigen Defizits gegen Deutschland eingeleitet hat; hier ist man nun in Gesellschaft mit Portugal and Frankreich.
Die deutsche 3.6%-Defizitmarke hétte man leicht vermieden, wenn Finanzminister Eichel nicht eine grob fehler-
hafte Korperschaftssteuerreform durchgefiihrt hétte, die Einnahmeausféllen von rund 20 Mrd. € (1% des Bruttoin-
landsprodukts!) bzw. Kdrperschaftssteuereinnahmen von Null zur Folge hatte. 2003 wird die Situation nur leicht
verbessert sein, erst ab 2004 ist Besserung in Sicht. Eine hohere als erwartete Arbeitslosigkeit hat reduziert die
Aussichten, die Defizitquote in 2003 und 2004 unter 3% zu halten. Dass Deutschland durch eine restriktive Fis-
kalpolitik in 2003/04 Verniinftiges fiir das Land und die EU leisten kdnnte, ist nicht zu sehen, vielmehr wiirde in
2004 — im Jahr der EU-Osterweiterung - die Wirtschaftsdynamik geschwicht; bis in die EU-Beitrittsldnder hinein.
Die Losung der Probleme fiir Deutschland und die EU-15-Lénder liegt eher in einer wachstumsorientierten Fis-
kalpolitik mit hoheren 6ffentlichen Investitionsausgaben und Investitionsanreizen fiir Unternehmen; plus langfris-
tige Wachstumspolitik. Zyklisch gilt: Lander mit geringem strukturellem Defizit sollten 6ffentlichen Investitionen
stirker erhohen als andere. Deutschland sollte die Mehrwertsteuersitze in zwei Stufen in 2004 und 2005 erhéhen,
und zwar zundchst um 1 Punkt, im Folgejahr um 2 Prozentpunkte. Dies wiirde nicht nur unbedingt notwendige
Einnahmeverbesserungen erbringen — unabdingbar bei einer gewiinschten Einkommenssteuersenkung - , sondern
auch einen konjunkturell sinnvollen Impuls fiir das Vorziehen von Konsumausgaben in 2004. Ohne eine Mehr-
wertsteuererhohung kann das dauernd Unsicherheit schaffende Problem der 3%-Defizitquote nicht nachhaltig
angegangen werden. Die vorgeschlagene Steuerstrukturreform kdnnte man verbinden mit einmaligen Transferzah-
lungen im Herbst 2003 und 2004. SchlieBlich bleiben Arbeitsmarktreformen und Verbesserungen bei der Innova-
tionspolitik fiir die Kernléinder der Eurozone dringlich. Deutschland sollte im Ubrigen 1/3 der - iiberschiissigen -
Wihrungsreserven bei der Deutschen Bundesbank umwidmen, und zwar in eine kapitalgedeckte Sdule der staatli-
chen Alterssicherung. Einige der hier gemachten Vorschlidge basieren auf einem neuen OKUN-SCHUMPETER
Makromodell.
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Eckpunkte der Analyse

Die Wirtschaftsentwicklung in 2003 wird in der Eurozone voraussichtlich durch das ge-
ringste Wachstum seit 1992 gekennzeichnet sein — 2003 diirfte ein Stagnationsjahr werden,
in dem die Arbeitslosigkeit in der Eurozone steigt. Ausgehend von etwa 2% Produktivi-
tatszuwachs und einem Wachstum von hochsten 0.5% in Deutschland in 2003, wird das
Arbeitsvolumen um etwa 1.5% zuriickgehen und damit die Arbeitslosigkeit gerade in
Deutschland weiter steigen; im Winter konnte die Arbeitslosenzahl nahe an die 5 Mio. rei-
chen. Das Ansteigen der Arbeitslosenzahl reflektiert die dreijahrige Beinahestagnation im
Zeitraum 2001-03, die wiederum weltwirtschaftlicher Abschwichung, aber auch dem
zeitweise realen Fallen der verfligbaren Einkommen und dem Riickgang der Investitions-
quote sowie der Offentlichen Investitionsquote in Deutschland zuzurechnen sind.

In dieser Situation konnte man auf den in vielen Modellen prognostizierten Auf-
schwung fiir 2004 setzen und auf eine geringfligige baldige Besserung von Wachstum,
Beschiftigung und Haushaltslage im Schlepptau der US-Wirtschaft hoffen. Aber es sei
daran erinnert, dass Standardmakromodelle die Rezession 2001 nicht voraussagten — und
mit Blick auf den Terroranschlag vom 11.9.01 mit seiner globalen Verunsicherungswelle —
auch gar nicht voraussagen konnten. Von daher sind Aufschwungsprognosen mit Vorsicht
zu bewerten. Sicherer und besser wére es, filir einen kréftigen Aufschwung in der Eurozone
zu sorgen und die anhaltende Beinahe-Stagnation in Deutschland zuverldssig zu liberwin-
den. Eine dogmatische Konsolidierungspolitik in der Konjunkturlage zur Jahresmitte 2003
in Deutschland wire ebenso unverantwortlich wie eine klare Antwort auf die Frage zu
verweigern, wie eine nachhaltige Konsolidierung der Staatsfinanzen im Sinn eines lang-
fristigen Einhaltens des Stabilitits- und Wachstumspaktes erreicht werden kann. Auf theo-
retischer und empirischer Basis werden in diesem Beitrag folgende pragmatische Politik-
vorschldge — ein Plan zur Stabilisierung und Wachstums- bzw. Beschéftigungsforderung in
der Eurozone, und insbesondere in Deutschland — entwickelt:

1) In der nationalen Stabilititspolitik Deutschlands ist nach dreijahriger Beinahe-
stagnation, die wirkungsmaBig einer normalen Rezession — sprich Anstieg der
Arbeitslosenquote — entspricht, eine Doppelstrategie aus Nachfrage- und
Angebotspolitik notwendig: Der Staat kdnnte durch eine zum 1.10.2003 bzw.
1.10.2004 erfolgende ,,Bonuszahlung* von Euro 1500 an Familien mit Kindern
bzw. 500 an kinderlose Haushalte die Nachfrage stimulieren. Mit geringer Ver-
zogerung sollte allerdings zwecks dauerhafter Einnahmeverbesserung der
Mehrwertsteuersatz in zwei Stufen in 2003 und 2004 um 1 bzw. 2 Prozent-
punkte angehoben werden. Das Stabilitits- und Wachstumsgesetz ist anzuwen-
den, indem Abschreibungen fiir die Unternehmen investitionsforderlich verbes-
sert werden; die dffentlichen Investitionsausgaben in 2004 und 2005 sollten
deutlich steigen, nachdem sie iiber viele Jahre lang in realer Rechnung gesun-
ken sind. Eine Steuerstrukturreform im Sinn einer gréferen Rolle der Mehr-
wertsteuer ist mittelfristig unumgénglich, da die Einkommenssteuersenkungen
im Zuge der Steuerreform ja Einnahmeausfille bringen. Eine gestufte Mehr-
wertsteueranhebung (Deutschland ist eines der Linder mit der niedrigsten
Mehrwertsteuer) gibt Anreize fiir das Vorziehen von Konsumgiiterkiufen
in 2003 und wirkt damit temporir expansiv. Zugleich sollte die Einkom-
menssteuerreform um ein halbes Jahr vorgezogen werden. Abschrei-
bungsverbesserungen fiir Unternehmen konnen Investitionen stimulieren.
Die kommunale Baugenehmigungsdauer sollte durch ein Sonderpro-
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gramm zur bundesmiiflig teilfinanzierten Einstellung von Fachkriften bei
Bauimtern von durchschnittlich etwa einem halben Jahr binnen Jahres-
frist auf unter zwei Monate gesenkt werden; dies wiire ein erheblicher po-
sitiver Schub fiir die Bauwirtschaft. Die begonnenen Maflnahmen zum Bii-
rokratieabbau sind fortzufiihren. Strukturreformen — im Gegensatz zur Kon-
junkturpolitik ldngerfristige Wachstumszusammenhénge betreffend — sollen
grundsitzlich fortgesetzt werden.

Diejenigen Lander der Eurozone, die geringe Defizitquoten haben, sollten
in 2003 und 2004 eine expansive Fiskalpolitik betreiben, die vor allem auf
hohere offentliche Investitionen gerichtet sein miisste. Eine solche Fiskalpolitik
fithrt zu einer Expansion sowohl in den Landern mit expansiver Fiskalpolitik,
aber auch zu positiven Einkommens- und Beschiftigungseffekten in den Part-
nerldndern der Eurozone. Fiir Deutschland und Frankreich kommt wegen hoher
Defizitquoten kaum eine mehrjéhrige expansive Fiskalpolitik in Frage; beide
Lander sollten sich daher im Interesse einer kooperativen Losung um eine ent-
sprechende Politikausrichtung der anderen Lander der Eurozone bemiihen. Bei
anderen kiinftigen Rezessionen oder lingeren Stagnationsphasen wird die Er-
wartung der Partner Deutschland und Frankreich dann sicher die sein, dass
dank zwischenzeitlich erfolgreicher Konsolidierungspolitik diese beiden Lan-
der mit expansiver Fiskalpolitik zur einer wirtschaftlichen Wiederbelebung der
gesamten Eurozone fiihren.

Empfehlenswert ist es, den Stabilitits- und Wachstumspakt in 2004 und
2005 in Bezug auf die 3%-Grenze der Defizitquote auszusetzen, da ein un-
reflektiertes, dogmatisches Festhalten an der 3%-Defizitmarke eine Uberwin-
dung von Stagnation und Rezession verhindert und im Ubrigen dem Sinn und
Geist des Maastrichter Vertrags bzw. des Stabilitits- und Wachstumspaktes
widerspricht. Aus der Genese des Maastrichter Vertrages ergibt sich klar, dass
die 3%-Marke eine aus dem 60%-Schuldenquotenkriterium abgeleitete Grof3e
ist: Die fiir Normalzeiten geltende 3%-Obergrenze fiir die Defizitquote wurde
ndmlich als notwendig angesehen, um auf Basis plausibler Wachstumsannah-
men eine langfristige Anndherung (Konvergenz) zur 60%-Schuldenquote si-
cherzustellen; Deutschland in 2003 ist knapp iiber diesem Limit, Frankreich
knapp darunter, wobei Deutschland durch erfolgswirksame Verkdufe von tiber-
schiissigen Goldreserven und Privatisierungen die Schuldenquote ohne Weite-
res unter 60% driicken konnte. Viel wichtiger als ein starres Festhalten an
der 3%-Defizitgrenze ist es, die Schuldenquote lingerfristig bei bzw. unter
60% zu halten. Als wichtiger Grund fiir die Aussetzung der 3%-Marke in
2004/05 konnen die globalen negativen wirtschaftlichen Nachwirkungen
des Terroranschlags vom 11. September 2001 genannt werden, der im
Kontext gingiger Prognosemodelle als Strukturbruch einzuordnen ist. Ein ne-
gatives singulires Ereignis wie der erwdhnte Terroranschlag konnte bei der
Formulierung des Stabilitdts- und Wachstumspaktes nicht abgesehen werden.
Die Grundiiberlegungen hinter dem Stabilitits- und Wachstumspakt sind zwar
sinnvoll, nidmlich iibermiBige Haushaltsdefizite zu vermeiden; allerdings
spricht nichts dafiir, den Stabilitits- und Wachstumspakt unnoétig rigide auszu-
legen — denn dies wiirde eine kontraktive Fiskalpolitik in schwieriger Zeit fiir
die Eurozone erzwingen, was unverantwortlich mit Blick sowohl auf die EU
als auch auf die Weltwirtschaft wiére. Eine flexible Interpretation des Stabili-
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tits- und Wachstumspaktes bedeutet keineswegs, dass die Lander mit in der
Vergangenheit laxer oder unstimmiger Fiskalpolitik eine Generalabsolution er-
halten. Vielmehr bleiben sie aufgefordert, lingerfristig auf einen Kurs einer
Fiskalpolitik einzuschwenken, der nachhaltig stabilitdtsorientiert einerseits ist,
andererseits hinreichend Bewegungsspielraum fiir die Bekdmpfung einer Re-
zession schafft. Insgesamt ist eine flexiblere Interpretation des Stabilitéts- und
Wachstumspaktes einerseits notwendig, etwa durch Interpretation der 3%-
Grenze als gleitenden dreijéhrigen Durchschnitt; zudem durch eine gréfere De-
fizitflexibilitdt derjenigen Lédnder, die bei der Schuldenquote unter 60% liegen.
Grundsitzlich miissen Liander in ihrer Politik strikter darauf achten, dass in
Boomjahren ein ausgeglichener Haushalt zustande kommt. Aus sehr langfristi-
ger Perspektive sind auch Reformen in der Sozialversicherung unausweichlich.

Mehr Professionalitit in der Finanzpolitik in Deutschland ist dringlich.
Grofle handwerkliche Fehler wie bei der Korperschaftssteuerreform — mit
nachfolgendem Doppeljahr von Null Steuereinnahmen, statt zuvor etwa 20
Mrd. € p. a. — diirfen nicht auftreten; zumal derartige Fehler bei der Steuerre-
formpolitik den Verteilungskampf zwischen Kapital und Arbeit verschirfen
bzw. das Reformklima belasten. Bis heute sind keine personellen Konsequen-
zen aus der fehlerhaften Korperschaftssteuerreform gezogen worden, was nur
Verwunderung auslost und die Glaubwiirdigkeit der Wirtschaftspolitik des
Bundes insgesamt beschiidigt. Unabdingbar ist im Ubrigen mit Blick auf den
Stabilitdts- und Wachstumspakt, dass Bund und Lénder in einem Staatsvertrag
zum nationalen Stabilitdtspakt verbindlich denkbare Eventualititen klar regeln.
Der Subventionsabbau muss — abgesehen von der Innovationsférderung — fort-
gefiihrt werden. Da die strukturelle (konjunkturbereinigte) Defizitquote in
Deutschland hoch ist, fiihrt mittelfristig im Ubrigen kein Weg an einer Kiir-
zung bzw. Verdnderung der iiberdimensionierten Eigenheimforderung vorbei,
was bei schrumpfender Bevolkerung allerdings auch sachlich gerechtfertigt ist.

Das Stabilitits- und Wachstumsgesetz sollte in der ,rezessiven Stagnati-
onssituation® in 2002/2003 angewendet werden. Erwigenswert zur Stimulie-
rung von Investitionen sind verbesserte Abschreibungsméglichkeiten fiir In-
vestoren; zugleich sollten die 6ffentlichen Investitionen in 2003/2004 deutlich
steigen — die Wirtschaftspolitik ist aufgefordert, wenigstens nidherungsweise
dafiir zu sorgen, dass die Neuverschuldung nicht hoher als die 6ffentlichen In-
vestitionen sind bzw. umgekehrt: dass die Hohe der o6ffentlichen Investitionen
der Nettokreditaufnahme entspricht. Auch andere Maflnahmen sind denkbar.
Mittelfristig ist das Stabilitdts- und Wachstumsgesetz mit Blick auf den Stabili-
tits- und Wachstumspakt bzw. auf die veridnderten Gegebenheiten in der Euro-
zone zu novellieren.

In der Wachstumspolitik sollte Deutschland die wichtigsten langerfristigen
Anpassungserfordernisse in Europa bzw. der erweiterten EU beachten und
deutlich wissens- und technologieintensive Produktionsbereiche fordern.
Besondere ExpansionsmaBinahmen fiir den Bereich der Informations- und
Kommunikationstechnologie sind notwendig, wobei vor allem der digitale
Dienstleistungsexport zu fordern ist. Ein gemeinsames EU-Programm zur Stéir-
kung der I&K-Dynamik, etwa via Einfiihrung breitbandiger Universaldienste,
ist erwiagenswert. Besondere Impulse sind bei der Innovationsforderung in
Deutschland notwendig, wo eine anndhernd mittelfristige Verdopplung der
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staatlichen F&E-Forderung erforderlich wire, wenn man die Relation For-
schungs- und Entwicklungsausgaben zu Bruttoinlandsprodukt im OECD-
Spitzenreiterland Schweden erreichen wollte. Eine Verbesserung der Effizienz
der Innovationsforderung ist gerade im Kontext einer Budgetausweitung in
diesem Bereich dringlich. Es gibt in Deutschland erkennbare Schwichen der
Innovationsforderung, die wenig auf relativ betriebsgroBenneutrale Steuerver-
giinstigungen, wohl aber sehr deutlich auf Beihilfen ausgerichtet ist. Eine deut-
liche Erhohung der Innovationsforderung iiber eine Reihe von Jahren liee sich
durch das Abschmelzen iiberschiissiger Goldreserven bei der Bundesbank fi-
nanzieren. Zugleich ist die hohe spezifische Arbeitslosenquote von Unge-
lernten — sie liegt bei iiber 25% in 2003 — durch gezielte und differenzierte
Bildungs- und Umschulungsmafinahmen abzubauen; hierzu sollte eine
Weiterbildungsstiftung in Triagerschaft der Tarifvertragsparteien gegriin-
det werden (mit Anschubfinanzierung des Bundes bzw. der Bundesbank),
wobei die Tarifvertragsparteien dann allerdings auch verantwortlich fiir
Weiterbildungsmalinahmen bzw. eine Tarifpolitik sind, die die Arbeitslo-
senquote der Ungelernten auf unter 5% zuriickfiihrt.

Die politische Unabhéngigkeit der EZB ist per Vertrag vorgegeben, und es gibt
gute Griinde fiir diese Unabhéngigkeit. Dieser Vertrag ldsst aber offen, wer die
Zielsetzung der EZB konkret festlegt. Da die EZB im Kontext mit einer Ziel-
setzung einer Inflationsrate von unter 2% offenbar im Zeitraum 1999-2003 eine
deutlich zu restriktiv ausgerichtete Politikzielsetzung verfolgt hat, sollte der
ECOFIN eine Zielvorgabe bei der Inflationsrate von 2-3% (berechnet ohne
Mehrwertsteuer- und Verbrauchsteuereffekt) pro Jahr machen. Die bisherige
interne EZB-Zielmarke von unter 2% bei der Inflationsrate bedeutet angesichts
des Balassa-Samuelson-Effekts, dass Deutschland und Frankreich zielmifBig
eine Inflationsrate von nahe bzw. unter 1%, also bei Einrechnung von Giter-
Qualititsverbesserungen de facto Deflation, aufgezwungen wird. Der Balassa-
Samuelson-Effekt bedeutet, dass in (relativ armen) EU-Léndern mit hohem
Wachstum der relative Preis nichthandelsfahiger Giiter strukturell im Zeitab-
lauf steigt, was auf Inflationsraten auch bei Normalauslastung des Produkti-
onspotentials von nahe 3% in Spanien, Irland, Portugal, Griechenland, Finn-
land und Niederlande hinausliuft. Rechnerisch bedeutet eine solche Inflations-
rate von 2-4% in schnell wachsenden Landern, dass bei der strikten EZB-
Zielsetzung der Rest der Eurozone — insbesondere Deutschland und Frankreich
— zeitweise Richtung Deflation und damit Stagnation oder gar Rezession ge-
drangt wird. Sinn der Euro- und EZB-Schaffung in 1999 war bekanntlich
nicht, eine wachstumsschidliche monetire Restriktionsveranstaltung auf EU-
Ebene zu organisieren, sondern die positiven Erfahrungen mit der Geldpolitik
der Deutschen Bundesbank und der DM zu europdisieren. Zu Bundesbank-
bzw. DM-Zeiten aber existierte gewiss keine stillschweigende Zielsetzung,
dass man in Deutschland eine Inflationsrate unter 1% erreichen wollte. Da es
keinerlei Argumente fiir eine derart restriktive Zielsetzung gibt, kann eine Eu-
roland-bezogene Inflationsratenzielsetzung von unter 2% bei der EZB nur als
schidlich fiir die Wirtschaftsentwicklung der Eurozone und damit auch der EU
eingeordnet werden. Zwar hat die EZB die Inflationsrate durchaus knapp iiber
2% steigen lassen, aber eine zu strikte Inflationszielsetzung schiirt Erwartungen
hinsichtlich einer restriktiven Geldpolitik. Hier zeigt sich im Ubrigen auch der
Nachteil einer recht einseitigen Zielformulierung fiir die EZB, deren klar prio-
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ritdre Zielausrichtung auf Vermeidung von Inflation keinerlei Anreiz gibt, ex-
pansionsforderliche Spielrdume der Geldpolitik zum Nutzen der Mitgliedslan-
der pragmatisch und systematisch zu erschlieBen. Von daher gibt es nur gerin-
ge Anreize, in der EU eine optimale Politikmischung von Geld- und Fiskalpoli-
tik zu sichern. Wenn die EZB keine korrigierte Zielsetzung beim Inflati-
onsziel Richtung 2-3% als lingerfristigen Zielwert vornimmt, sollte der
ECOFIN die konkrete Zielsetzung ggf. in dieser Hohe vorgeben. Es bleibt
der Notenbank in ihrer Unabhdngigkeit dann unbenommen, wie sie diese Ziel-
vorgabe erreicht. Die Aussage im Maastrichter Vertrag, dass die EZB die all-
gemeinen wirtschaftspolitischen Ziele der Mitgliedsldnder unterstiitzen soll,
soweit dies nicht das Erreichen des Ziel der Preisniveaustabilitit gefdhrdet,
kann im Ubrigen nur so verstanden werden, dass die EZB insbesondere nicht
von vorn herein mit anhaltend restriktiver Geldpolitik in Phasen geringer Infla-
tion die Staaten der Eurozone beim Erreichen der Ziele der Stabilitétspolitik —
wie Vollbeschéftigung und Wachstum — systematisch behindern soll. Der
Konvent sollte in die Verfassung schreiben, dass die EZB fiir alle Mit-
gliedsléiinder der Eurozone Deflation verhindern soll.

Die nationalen Notenbanken sollten kiinftig regelmiiflig Daten zur regiona-
len Lohndifferenzierung veroffentlichen und analysieren. Bessere Kenntnis-
se liber das Ausmal an regionaler, sektoraler und qualifikatorischer Lohndiffe-
renzierung konnten u. U. den Druck in Richtung auf eine verniinftige, beschif-
tigungsforderliche Tarifpolitik verstdrken; die Beschiftigungseffekte einer
Erhohung der Investitionsquote konnten in Deutschland bzw. der Eurozo-
ne stirker ausfallen, wenn die Gewerkschaften steigende Lohnforderun-
gen mit einer bewusst lingeren Zeitverzogerung im Aufschwung stellen
wiirden: Eine produktivitiitsorientierte Lohnpolitik mit eingebauter Ver-
zogerung — als Variante beschiftigungsforderlicher Lohnzuriickhaltung — und
Arbeitsmarktflexibilisierung konnten helfen, den Aufschwung zu verlin-
gern und beschéiftigungsintensiver zu gestalten. Zugleich wird den Trigern
der Geldpolitik im Zuge von mehr lohnpolitischer Transparenz deutlich wer-
den, wo die Grenzen der Tarifpolitik als Anpassungsinstrument bei nationalen
und internationalen Schocks sind: wo also Geld- oder Fiskalpolitik verstérkt
gefordert sind. In Deutschland sind die Rohdaten zur regionalen Lohndifferen-
zierung im soziodkonomischen Panel vorhanden, Arbeitgeberverbidnde mit
groBer Datenbasis haben bislang die Daten weder der Offentlichkeit noch der
Wissenschaft zugédnglich gemacht.

Die iiberschiissigen Wihrungsreserven bei der Deutschen Bundesbank —
der Uberschuss ergab sich im Kontext der Euro-Einfithrung, die fiir einen gro-
en Teil der Importe nicht mehr lianger eine Fakturierung in Fremdwéhrung
bedeutet — sollten zu einem erheblichen Teil in ein neues separates Konto
Staatliche kapitalgedeckte Alterssicherungssiule iibergefiihrt werden.
Diese ertragsorientiert zu verwaltende Sdule eines neuen Rentenversicherungs-
systems wiirde den Ubergang zu einem nachhaltig soliden Rentenversiche-
rungssystems erleichtern. Wenn im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank
vom Januar 2003 die Importreichweite der Reserven unter Einschluss von
Intra-Eurolandhandel berechnet wird und dabei suggeriert wird, es gebe keine
Uberschussreserven, so ist diese Berechnungsweise vielleicht originell; aber in
jedem Fall methodisch als hochst zweifelhaft und der Glaubwiirdigkeit der bis-
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her sehr angesehenen Bundesbank schédlich einzuordnen (noch dazu, weil der
Bericht auch noch in Englisch weltweit im Internet publiziert wurde und in
Fachkreisen fiir Stirnrunzeln und Schmunzeln sorgte). Aus Sicht der Neuen Po-
litischen Okonomie driingt sich der sonderbare Eindruck auf, dass mit dem
Monatsberichtsbeitrag auf krude, analytisch inkonsistente Weise das Festhalten
der Bundesbank an tiberhShten bzw. iiberschiissigen Gold- und Devisenreser-
ven verteidigt werden soll. In dieser Sache ist nicht nur mehr Rationalitét in der
Debatte um die Frage der Angemessenheit der Wahrungsreservenhaltung ge-
fordert.

Wachstumspolitik muss langfristig angelegt sein, wobei hier fiir Deutschland
mit einer Gesellschaft mit alternder Bevolkerung eine schwierige Herausforde-
rung liegt. Dabei muss Deutschland sich mit Blick auf die Globalisierung,
das Ende des Kalten Kriegs und die EU-Osterweiterung darauf einstellen,
dass andere Linder gegeniiber der Bundesrepublik insbesondere techno-
logisch und beim Bildungsstand aufholen. Strategisch unerlasslich ist es,
Schwiichen im deutschen Bildungssystem anzugehen: Stichworte sind hier
die Senkung der in den 90er Jahren gestiegenen hohen Schulabbrecher-
quote und Verbesserung in den ,,PISA-Disziplinen* sowie ein undogmati-
scher Ausbau der Hochschulbildung, einschlieBlich der Aktivierung von
Hochschulen fiir Weiterbildungsangebote an Berufstiitige gegen Entgelt.
Eine stirker leistungsbezogene Entlohnung im Bildungsbereich konnte
helfen, zu besseren Bildungsangeboten zu motivieren. Langfristig muss die
Finanzpolitik in Lindern der Eurozone in Boomjahren strikt auf leichte Uber-
schiisse bzw. Budgetausgleich ausgerichtet sein, da sonst bei Stagnation oder
Rezessionen kein Spielraum fiir expansive Fiskalpolitik besteht. Auf Basis der
DOMAR-Relation, wonach sich die langfristige Schuldenquote als Quotient
von Defizitquote und realer Wachstumsrate ergibt, ist in Deutschland eine
trendméaBige Defizitquote von 1.5% bei einem Trendwachstum von 2.5% mit
einer gewlinschten Schuldenquote von maximal 0.6 vereinbar. Die strukturelle
Defizitquote sollte in Normalphasen der Konjunktur grundséatzlich nur kurzfris-
tig 1% des Bruttoinlandsproduktes iiberschreiten, da sonst im Fall einer Rezes-
sion oder einer lingeren Stagnationsphase kein Spielraum fiir eine kreditfinan-
zierte Expansion Offentlicher Investitionen besteht. Zudem ist unabdingbar,
dass die Politik, aber auch die Gesellschaft sich der Tatsache stellt, dass im
Zuge einer langfristig steigenden Lebenserwartung und sinkender Kinderzah-
len Reformen in der umlagefinanzierten Sozialversicherung notwendig sind,
zugleich aber Anreize fiir den Auf- und Ausbau einer kapitalgedeckten Alters-
sicherung gesetzt werden miissen. Es muss schlieBlich starker als bisher darauf
geachtet werden, dass wachstumsrelevante Ausgabenposten wie Bildung, o6f-
fentliche Investitionen oder Forschungsférderung nicht mehrere Jahre hinter-
einander relativ zum Bruttoinlandsprodukt deutlich fallen. Investive
Staatsausgaben und Bildungs-, Forschungsforderungs- bzw. I1&K-
Stirkungsmafinahmen miissen im Rahmen der Setzung wachstumspoliti-
scher Ausgabenpriorititen klar Vorrang vor konsumtiven Staatsausgaben
haben; sonst kann die Wachstumsschwiche Deutschlands kaum iiber-
wunden werden. Eine massiv erhohte — und effizienzmiBig verbesserte —
Innovationsforderung von Bund und Lindern ist dringlich. Zugleich sollte
die Selbstindigenquote durch gezielte Malnahmen erhoht werden, wobei
der Forderung weiblicher Unternehmertalente strategische Bedeutung




zukommt (hier liegt Deutschland etwa im Vergleich zu Skandinavien klar zu-
riick; beachtlich sind im Ubrigen die vom BMWA schon entfalteten Initiativen
fiir mehr Selbstdndigkeit). Hier wére auch an eine EU-weite Initiative zu den-
ken. SchlieBlich ist mit Blick auf die strukturell schwierige Haushaltssituation
zu erwigen, Moglichkeiten zur Ermutigung privater Hochschulgriindungen zu
priifen, damit die bestehende Hochschulliicke in Deutschland ldngerfristig
durch einen verniinftigen Mix staatlicher und privater Universititen — mit Sti-
pendiensystem — geschlossen werden kann. Wachstumsfeindliche Subventio-
nen sind nachhaltig zuriickzufiihren, sofern sie nicht positive externe Effekte,
wie etwa im Fall der Forschungsforderung, widerspiegeln. Strukturreformen
bleiben notwendig.




1. Einfiihrung: Deutschland und die Eurozone in einer Kri-
sensituation

Die USA haben in den 90er Jahren eine lang anhaltende kréftige Wirtschaftsexpansion
verzeichnet, die zu Ende der Dekade — in der Spétphase des Aufschwungs — noch durch
hohe Wachstumsraten gekennzeichnet war. Zwar hatten einige EU-Lénder, so etwa Irland,
Finnland, Schweden, GroBbritannien, Niederlande, Spanien und zeitweise auch Frankreich
in den 90er Jahren ebenfalls hohes Wirtschaftswachstum. Allerdings sind die Wachstums-
raten anderer EU-Léander iiber viele Jahre relativ moderat ausgefallen. Hier sind vor allem
Italien und Deutschland zu nennen, wobei Italiens schwaches Wachstum Mitte der 90er
Jahre teilweise auf die im Vorfeld der Beitrittsvorbereitungen zur Euro-Zone notwendige
mehrjdhrig restriktive Fiskalpolitik zurlickzufiihren war. Allerdings hat Italien — dhnlich
auch Spanien, Portugal und Irland — ab 1998/99 in besonderer Weise von der eurobeding-
ten Senkung des Realzinssatzes profitiert.

Der traditionelle Zinsvorteil fiir Emittenten aus Deutschland ist hingegen im Zeitraum
1999-2003 fast auf Null geschmolzen. Da zugleich die Inflationsrate in Deutschland be-
sonders niedrig ist, leidet die Bundesrepublik unter einem strukturell hohen Realzinssatz.
Dies gilt dhnlich auch fiir die Niederlande und Osterreich, deren Wirtschafts- und Beschif-
tigungs- sowie Haushaltsentwicklung im Zeitraum 1999-2003 besser als in Deutschland
war. Die zins- bzw. eurobedingte Expansionswirkung in Siidlindern der Eurozone hat das
Wachstum dieser Lander begiinstigt, wovon iiber die Handelsverflechtung mit Zeitverzo-
gerung auch Deutschland, Frankreich und die Beneluxlénder profitierten.

Nach dem US-Wirtschaftseinbruch in 2001 hat sich die globale, insbesondere aber die
Wirtschaftsdynamik in der Eurozone verlangsamt. Die Wirtschaftsentwicklung in 2003
diirfte vor dem Hintergrund der bekannten Zusammenhinge von Industrieproduktion und
Bruttoinlandsproduktenwicklung in der Eurozone durch das geringste Wachstum seit 1992
gekennzeichnet sein. 2003 diirfte ein Stagnationsjahr bzw. eine Periode geringen Wachs-
tums werden, in dem die Arbeitslosigkeit in der Eurozone deutlich steigt. Ausgehend von
etwa 2% Produktivititszuwachs und einem Wachstum von hochstens 0.5% in Deutschland
in 2003 wird das Arbeitsvolumen um etwa 1.5% zuriickgehen und damit die Arbeitslosig-
keit gerade in Deutschland weiter steigen. Das verfligbare Einkommen ist in realer Rech-
nung im Jahr 2002 leicht gesunken, so dass die schwache Binnennachfrage in diesem Jahr
nicht erstaunt — und auch fiir 2003 ist hier kaum Belebung zu erwarten. Dies gilt insbeson-
dere auch wegen der weiter steigenden Arbeitslosigkeit, die im Mai 2003 einen monatsbe-
zogenen Rekordwert nach der deutschen Wiedervereinigung erreichte. Fiir 2004 ist eine
konjunkturelle Besserung fiir Deutschland und die Eurozone zu erwarten, aber eine solche
zyklische Besserung hat mit einer nachhaltigen Erhohung des realen Wachstums zunéchst
wenig zu tun. Nur wenn es gelingt, in einer konjunkturellen Aufschwungsphase auch posi-
tive Reformweichen fiir mehr langfristiges Wachstum zu stellen, kann eine Erhhung der
Trendwachstumsrate erwartet werden.

Die Akteure der Bundespolitik, aber auch bei der Europédischen Kommission, sind in
2003/2004 in einer schwierigen Situation. Wenn Deutschland nach dem Reilen der 3%-
Marke in 2002 auch in 2003 — das ist angesichts einer Fast-Rezession unvermeidlich — und
in 2004 die 3%-Defizitgrenze nicht einhalten sollte, so wird dies fiir die Bundesrepublik
mit einem europa- und weltweiten politischen Glaubwiirdigkeitsverlust einhergehen (ein
solcher ist schon eingetreten, als Finanzminister Eichel den fiir 2006 versprochenen Haus-
haltsausgleich im Friihjahr 2003 6ffentlich absagte). Wenn der Bund andererseits massiv
Ausgaben kiirzt oder Steuern erhdht, dann wird er die konjunkturellen Aufschwungskrifte



in Deutschland und damit auch in der Eurozone deutlich schwéchen. Die schwierige Wahl
zwischen Glaubwiirdigkeitsverlust und einer unintelligenten Wirtschaftspolitik hat sich das
Finanzministerium in Deutschland z. T. selbst eingebrockt.

Die Europdische Kommission wiederum sieht sich der sonderbaren Aufgabe gegen-
iiber, dass Sie wie ein strenger Dompteur — im Interesse des Stabilitdts- und Wachstums-
paktes bzw. der Glaubwiirdigkeit der Kommission — gegeniiber den Mitgliedslandern mit
tibernormativer Defizitquote auftreten muss. Gegen Portugal, Deutschland und Frankreich
laufen bereits Verfahren wegen tlibermifBiger Defizite. Dabei miisste die Europdische
Kommission neben der Glaubwiirdigkeit des Stabilitits- und Wachstumspaktes auch das
Gesamtinteresse der Eurozone bzw. der EU im Kopf haben. Dieses Gesamtinteresse ver-
langt tendenziell aber danach, expansive Fiskalpolitik im Sinn einer Erhdhung der 6ffentli-
chen Investitionsausgaben in der Mehrzahl der Lander der Eurozone zu fahren. Immerhin
hat die Eurozone eine moderne Zentralbank, die EZB, die ja institutionell der erfolgreichen
Deutschen Bundesbank nachempfunden ist — allerdings gibt es auch hier ein grofles Aber
mit Blick auf die EZB-Strategie.

Mit der deutlichen Zinssenkung um 1/2 Prozentpunkte am 5. Juni 2003 hat die EZB
von der monetéren Seite einen Expansionsimpuls fiir die Eurozone gegeben. Mit einer
Zeitverzogerung von ein bis zwei Quartalen diirften auch die Kreditzinssdtze nominal sin-
ken. Die reale Zinsreduzierung wird allerdings infolge vermutlich deutlich reduzierter In-
flationsrate in der Eurozone eher gering sein. Ob die EZB-Zinssenkung den Aufwertungs-
druck vom Euro nehmen kann, erscheint fraglich, da das US-Leistungsbilanzdefizit kaum
mittelfristig deutlich fallen diirfte. Dariliber hinaus ist nicht ausgeschlossen, dass die US-
Notenbank ihrerseits nochmals eine Zinssenkung in 2003 vornimmt.

In dieser Situation kann man auf den in vielen Modellen prognostizierten Aufschwung
fiir 2004 und auf eine allmihliche Besserung von Wachstum, Beschéftigung und Haus-
haltslage setzen. Aber es sei daran erinnert, dass Standardmakromodelle die Rezession
2001 nicht voraussagten — und mit Blick auf den Terroranschlag vom 11.9. mit seiner glo-
balen Verunsicherungswelle — auch gar nicht voraussagen konnten. Von daher sind Auf-
schwungsprognosen mit Vorsicht zu bewerten. Sicherer und besser wére es, fiir einen kraf-
tigen Aufschwung in der Eurozone zu sorgen. Besorgnis erregend ist, dass gerade in
Deutschland trotz der eigentlich expansiv wirkenden Steuerreformen die Wachstumsdy-
namik so gering ist und von Seiten der Finanzpolitik eine konjunkturell unvertretbare Kon-
solidierungspolitik auch fiir 2003 und 2004 vorgesehen ist.

In Deutschland hat sich im Zeitraum 2001-2003 ein neues Zyklusmuster ergeben, das
man als mehrjahrige Beinahe-Stagnation bezeichnen kann — die Wachstumsrate lag drei
Jahre lang nur bei 0.4% p. a.. Frithere Zyklusmuster negativer Art, die aus einem etwa ein-
jéhrigen Riickgang des realen Bruttoinlandsprodukts bestanden, gefolgt von einer deutli-
chen Expansion des realen Bruttoinlandsprodukts, wurden damit durchbrochen. Auffillig
ist auch, dass Deutschland im internationalen Vergleich in den 90er Jahren nicht zu den
besonders dynamischen EU-Ldndern gehorte, soweit es um eine produktivitits- und
wachstumsforderliche Expansion des Sektors der Informations- und Kommunikations-
technologie (I&K) — inklusive der Anwendungssektoren — ging. Die DEUTSCHE BUN-
DESBANK (2003b) stellt in ihrem April-Monatsbericht fest, dass die Trendwachstumsrate
Deutschlands beim Produktionspotenzial in den 90er Jahren gesunken ist und schwacher
als in Euroland, ganz zu schweigen von den USA, ausfiel. Die Wachstumsraten des Pro-
duktionspotenzials fielen in Deutschland in den 90er Jahren, wobei der Wachstumsbeitrag
des Faktors Arbeit negativ war — und erst zu Ende der Dekade an die Null-Linie heranriick-
te. Quantitativ bedeutsamer war allerdings die Halbierung der Wachstumsrate der totalen



Faktorproduktivitit bzw. des technischen Fortschritts in den 90er Jahren (wéhrend die
Bundesbank hierzu keine Kommentierung gibt, wird sich die nachfolgende Analyse gerade
auch mit den Fragen des technischen Fortschritts befassen). Diese negativen Befunde be-
deuten natiirlich keinesfalls zu iibersehen, dass weite Teile der Wirtschaft in Deutschland
von sehr leistungsfahigen und innovativen Unternehmen geprigt sind. Dennoch muss die
Dreifachfrage gestellt werden:

e Was sind Griinde fiir die langfristige Wachstumsverlangsamung des wiederverein-
ten Deutschlands?

e Welche Auswirkung hitte eine fortgesetzte Wachstumsverlangsamung bzw. eine
langere Stagnation auf Europa und dariiber hinaus?

e Welche Politikoption gibt es in Deutschland, um mittel- und langfristig hoheres
Wachstum zu erreichen — und dabei wohl auch eine gewisse Qualitdt des Wachs-
tums zu gewahrleisten?

Es gibt auch mehrere Hauptfragen mit Blick auf die Uberwindung der zyklischen Ab-
schwéchung bzw. der Rezession in Deutschland in 2003:

e Welche Strategie stimuliert die Wirtschaft und verbessert gleichzeitig die Chancen,
langerfristig die 3%-Defizitquote einzuhalten?

o Welche Gréfenordnungen sind relevant, wenn der Staat etwa {iber hohere 6ffentli-
che Investitionen kurzfristig zu mehr Wachstum und Beschiftigung fithren will?

e Welche Vorteile und Nachteile entstehen, wenn eine expansive Fiskalpolitik paral-
lel in mehreren Landern der Eurozone bzw. der EU vorgenommen wird?

Die Fiskalpolitik in Deutschland hat nur einen geringen Spielraum, da in 2002 die
3%-Obergrenze bei der Defizitquote iiberschritten wurde; und auch in 2003 ist die im Sta-
bilitdts- und Wachstumspakt festgelegte 3%-Grenze wohl nicht zu halten. Hauptgrund
hierfiir ist die handwerklich fehlerhafte Kdorperschaftsteuerreform unter Finanzminister
Eichel: Man tibersah, dass die krude Reformkonstruktion — mit ihren enormen Anreizen
zum schnellen Heben unverzinslicher Korperschaftsteuer—Anrechnungsguthaben — zu Net-
toeinnahmen bei der Kdrperschaftsteuer von nahe Null in beiden Jahren fiihrt, was gegen-
tiber Vorjahren ein Riickgang von ca. 20 Mrd. Euro darstellt (fast 1% des Bruttoinlands-
produkts). Abhdngig vom Kapitalisierungszins bedeutet die Quasi-Soforthebung der
Anrechnungsguthaben in jedem Fall fiir den Staat einen groB8en Verlust, und zwar von etwa
15 Mrd. Euro. Das Uberschreiten der 3%-Defizitmarke durch einen handwerklichen Fehler
bei der Korperschaftsteuerreform — mit dem Hauptfehler einer volligen Steuerfreistellung
der VerduBerungsgewinne bei Unternehmen, was den Anreiz fiir den Verkauf von Unter-
nehmensbeteiligungen enorm erhdhte (traditionell finanziert der Erwerber eines Unter-
nehmens einen Teil des Kaufpreises durch Heben der steuerlichen Anrechnungsguthaben
beim erworbenen Unternehmen) — hat in einer Situation anhaltender Stagnation keinerlei
Spielraum fiir eine expansive Fiskalpolitik gelassen, wie sie im Stabilitits- und Wachs-
tumsgesetz eigentlich vorgesehen ist. Stimuliert wird die Wirtschaft bislang primér durch
das Sinken des Olpreises in 2003 und den US-Konjunkturanstieg.

Da Deutschland fiir 1/3 des Bruttoinlandsproduktes der Eurozone steht, dimpft die
mehrjdhrige Stagnation auch die Wirtschaftsentwicklung bei den Euro-Partnerldndern.
Deutschland wirkt mit seiner Wirtschaftentwicklung auf die Euro-Partnerlédnder grundsétz-
lich dhnlich wie die USA auf die Entwicklung in Deutschland. Von daher kommt gerade
der Uberwindung der zyklischen Schwiiche Deutschlands eine besondere Bedeutung zu.
Wenn neben Japan auch Deutschland in eine ldngerfristige Stagnation geraten sollte, dann
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wirde die Schwiche von zwei der drei fuhrenden OECD-Léander auch zu einer weltwirt-
schaftlichen Belastung werden.

Von zyklischen Problemen zu trennen ist die Analyse und Therapie der langfristigen
deutschen Wachstumsschwiche, die sich im mehrjdhrigen Wachstumsriickstand gegentiber
Skandinavien, Niederlande, GroBbritannien, Kanada und USA zeigt. Auch auf der Ebene
der Bundeslénder ist ein Wachstumsvergleich interessant.

Die Rolle der EZB ist bei der Geldpolitik zunichst im Bereich der Konjunkturentwick-
lung in der Eurozone einzuordnen, wobei die EZB im Vergleich zur US-Notenbank deut-
lich weniger expansiv auf den Terrorschock vom 11. September 2001 reagierte; vielleicht
mit guten Griinden. Allerdings hat die EZB-Geldpolitik — ndmlich bei der Zielsetzung fiir
die Inflationsrate — auch eine wachstumspolitische Dimension; und zwar insofern, als eine
offenbar sehr restriktive Zielsetzung bei der Inflationsrate insbesondere Deutschland und
Frankreich mit nachhaltigem Deflationsdruck konfrontieren kdnnte. Ein solcher Deflati-
onsdruck wire zweifelsohne wachstumsschédlich.

Im Weiteren wird gepriift, welche Moglichkeiten nationaler und européischer Konjunk-
tur-, Wachstums- und Strukturpolitik geeignet sind, die Wirtschaftskrise in der Eurozone
bzw. in Deutschland zu tiberwinden. Im Ergebnis wird vorgeschlagen, ein kreditfinanzier-
tes Konjunkturprogramm fiir Deutschland bzw. die Eurozone zu beschlielen; sinnvoll wé-
re eine Anwendung des Stabilitits- und Wachstumsgesetzes, um u. a. iiber hohere Ab-
schreibungen die Investitionen zu stimulieren und zudem hohere 6ffentliche Investitionen
zu finanzieren. Soweit die Politik in Deutschland geneigt sein sollte, Konjunkturprogram-
me abzulehnen und dogmatisch am Einhalten der 3%-Grenze festzuhalten, trigt sie unmit-
telbar Verantwortung fiir das im Winter 2003 dann wohl unvermeidliche Ansteigen der
Arbeitslosenzahl auf 5 Millionen. Wéhrend die Finanzpolitik erkennbar die im Jahresver-
lauf 2002/03 verschlechterten Steuerschitzungen strategische genutzt hat, um Reformwi-
derstinde zu brechen, die sozialpolitischen Ausgabenkiirzungen entgegenstanden, mag
man dies als strategischen Schachzug der Politikakteure akzeptieren. Aber die bisweilen
vernehmbare Behauptung, expansive Fiskalpolitik im Sinn eines Anstiegs der 6ffentlichen
Investitionsausgaben und verstédrkte Steuer- bzw. Abschreibungsanreize fiir mehr Investiti-
onen sei in einer offenen Volkswirtschaft wirkungslos, ist falsch und erscheint weithin als
eine Schutzbehauptung des Finanzministers, der Deutschland leichtfertig nach zwei Jahren
Beinahe-Stagnation oberhalb der 3%-Defizitmarke bugsiert hatte; jedenfalls konnte aus
analytischer Sicht eine expansive Fiskalpolitik in der Eurozone durchaus die konjunkturel-
le Wirtschaftsdynamik verbessern.

Im Ubrigen — so wird hier vorgeschlagen — sollte die strukturell groBe Etatliicke durch
eine gestufte Mehrwertsteuererh6hung in Verbindung mit einer zweijdhrigen Bonuszah-
lung an die privaten Haushalte geschlossen werden. Der Stabilitits- und Wachstumspakt ist
fiir zwei Jahre auszusetzen, eine gemeinsame expansive Fiskalpolitik der Lander der Euro-
zone in 2003 und 2004 ist erwagenswert. Allerdings miissen die Strukturreformen gerade
in Deutschland ldngerfristig fortgesetzt werden, wobei u. a. eine stirker differenzierte
Lohnpolitik, eine verstirkte Innovationsférderung und eine Modernisierung des Bildungs-
systems unerlisslich sind. Angesichts der strukturellen Wachstumsschwéche sind wachs-
tumsforderliche MaBnahmen gerade in Deutschland unerldsslich. Dabei ist Deutschland
sowohl bei den konjunktur- wie wachstumspolitischen Mafinahmen auch in der Verantwor-
tung gegeniiber den EU-Partnern. Denn eine anhaltende Stagnation wiirde die Wirtschafts-
expansion in ganz Europa schwichen.

Nachfolgend wird zunédchst die Wachstumsschwéche in Deutschland und der Eurozone
thematisiert, wobei ein erster Ausgangspunkt das internationale Umfeld bzw. die Wirt-
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schaftssituation in Deutschland und der EU ist. Es folgt eine Erkldrung des Anstiegs der
Arbeitslosigkeit und eine Analyse der Wachstumsschwéche in Deutschland. Abschnitt 3
thematisiert die nationalen und europdischen Optionen der Konjunktur-, Struktur- und
Wachstumspolitik. Es diirfte auf Basis einer neuen wirtschaftspolitischen Konzeption mog-
lich sein, mittelfristig die Wachstumsrate in Deutschland auf gut 2% zu heben, das Bud-
getdefizit im Rahmen der Vorgaben des Stabilitéts- und Wachstumspaktes zu halten und
die Arbeitslosenquote zu reduzieren. Hierbei sind Bund und Lander ebenso gefordert ihren
Beitrag zu leisten wie die Deutsche Bundesbank und die EZB sowie die Tarifvertragspar-
teien; da Jammern in schwieriger Lage ohnehin nicht hilft, sollte man auf Basis einer kriti-
schen Bestandsaufnahme klug die Politikoptionen diskutieren und ein stimmiges Mafnah-
menbiindel zusammenstellen.
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2.  Wachstumsschwiache in Deutschland und der Eurozone

2.1. Internationales Umfeld

In den USA hat sich das Wachstum nach 2000 abgeschwécht, was negativ auf die EU-
Wirtschaftsentwicklung ausstrahlt. Die USA haben nach dem Terroranschlag vom 11.9.01
seitens der Notenbank die Zinssitze rasch und deutlich gesenkt, die US-Regierung hat eine
deutlich expansive Fiskalpolitik verfolgt. An deren langfristigen Expansionswirkungen
kann man allerdings insofern Zweifel anmelden, als vor allem die Riistungsausgaben stark
gestiegen sind. Nachdem die USA die Zinssdtze auf ein sehr niedriges Niveau bis Anfang
2003 gesenkt haben und zudem auch eine betrichtliche Defizitquote von nahe 4% erreicht
wurde, kann die US-Regierung kaum nachlegen. Ein gewisses Problem ist das US-
Leistungsbilanzdefizit von etwa 2% in 2004, solange allerdings das US-Wachstum das in
Japan und der Eurozone iibersteigt, werden die USA wohl keine Probleme haben, ihr defi-
zitdre Leistungsbilanzdefizit auch iiber lange Zeit zu finanzieren.

Im Vergleich zu den USA ist der Kern der Eurozone — Deutschland, Frankreich,
Italien — zu Beginn des 21. Jahrhunderts von einer einerseits relativ inaktiven Fiskalpolitik
geprdgt. Andererseits haben alle drei Lédnder angesichts seit Jahren bestehender Arbeitslo-
senquoten von nahe 10%, gepaart mit hohen Anteilen von Langzeitarbeitslosigkeit, Prob-
leme bei der Funktionsweise der Arbeitsmérkte. In den USA liegt die Arbeitslosenquote im
langjdhrigen Durchschnitt rund vier Prozentpunkte niedriger, der Anteil der Langzeitar-
beitslosen liegt bei etwa 1/10, was etwa ein Siebtel des Durchschnittswerts von Frankreich,
Italien und Deutschland ist. Es ist uniibersehbar, dass die Bundesrepublik, die nach 1950
drei Jahrzehnte ein dynamisches EU-Fiihrungsland war, in den 80er Jahren in eine relative
Riickstandsposition in der EU geraten ist. Im Zuge der Wiedervereinigung haben sich die
Probleme verfestigt; zu einigen falschen 6konomischen Weichenstellungen bei der Wie-
dervereinigung kam ein langjdhriger politischer Reformstau, der erst unter der rot-griinen
Koalition aufgelost wurde.

In den Wéhrungsmaérkten ist es in 2002/03 zu einer erheblichen Euroaufwertung ge-
kommen, die im Mai 2003 den Wechselkurs gegeniiber dem Dollar erstmals wieder iiber
die Ausgangsmarke beim Euro-Start 1998 hob. Der US-Aufschwung Anfang 2003 ist noch
relativ verhalten, da die Investitionsnachfrage riickldufig war und vor allem eine steigende
Konsumnachfrage und erhohter Staatsverbrauch zur Wachstumsrate von knapp 2% beitrug.
Die Euro-Aufwertung reduzierte die Nettoexporte der Euro-Lénder — 42% der deutschen
Exporte gingen in 2002 in die Eurozone — sie wirkt ddmpfend auf die Inflation in Euroland
und verschérft den Deflationsdruck in Landern wie Frankreich und Deutschland.

Die Bundesrepublik Deutschland wird aus Sicht der Gravitationsgleichung des Auf3en-
handels ohnehin am stérksten von den wachsenden Billigimporten aus den osteuropdischen
EU-Léndern betroffen sein, was bei einheitlichem Euro-Zins fiir die Bundesrepublik einen
relativ hohen Realzins und damit hohe Kapitalkosten bedeutet. Deutschlands negativer
RCA-Wettbewerbsfihigkeitsindex im Bereich kapitalintensiver Industrien — seit Mitte der
90er Jahre beobachtbar — bedeutet anhaltenden Verlagerungsdruck bei kapitalintensiver
Produktion; allerdings mit Ausnahme immobiler schumpeterscher (technologieintensiver)
Sektoren, bei denen Produktions- und Forschungsbereich so eng miteinander verbunden
sind, dass Lohnkostenvorteile in der Produktion nicht zu einer Betriebsverlagerung ins
Ausland fiihren.

Japan ist auch zu Beginn des 21. Jahrhunderts in einer fortgesetzten Stagnationsphase,
die mit Deflation, Bankenkrise und explodierender staatlicher Schuldenquote einhergeht.
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Dank der fortgesetzten Wirtschaftsexpansion in China und den ASEAN-Staaten ist der
asiatische Wirtschaftsraum dennoch insgesamt von Wachstum gekennzeichnet. Allerdings
darf man nicht iibersehen, dass in grof8en Teilen Asiens radikale islamistische Strémungen
fiir politische Unruhe und gewaltbereite Gruppen fiir ein fortgesetztes Terrorrisiko sorgen
kénnten, was wachstumsabschwiichend wirkt. Ahnliche Probleme bzw. -risiken ergeben
sich in anderen Teilen der Weltwirtschaft.

Zu Beginn des 21. Jahrhundert erscheint in der Weltwirtschaft als relativ stabil neben
China nur die NAFTA (USA-Kanada-Mexiko) — mit einer in ihrer Selbstsicherheit seit
dem 11. September 2001 allerdings verunsicherten USA — und mit Abstrichen die EU. In
der EU ist bemerkenswert, dass in den Startjahren der Eurozone die Nicht-Euro-Lander
Grofbritannien, Schweden und Dédnemark ein hdheres Wachstum verzeichnet haben als die
Léander der Eurozone; und innerhalb der Eurozone waren es nicht — kontriar zu Mitte der
90er Jahre in akademischen Diskussionen oft geduBBerten Befiirchtungen — die siideuropii-
schen Mitgliedsldnder, die grofere Wirtschaftsprobleme verzeichneten, wenn man von
Italien absieht. Es war vor allem Deutschland, das nach dem Euro-Start ein langsames
Wachstum verzeichnete. Hitte Deutschland die Wachstumsrate der Euro-Partnerldnder
erreicht, dann wire der Wachstumsbefund fiir den Euro-Raum giinstiger. Die Bundesrepu-
blik Deutschland ist ein fiihrendes OECD-Land, aber anhaltend schwaches Wachstum
wiirde die Position Deutschlands ldngerfristig unterminieren und das Zusammenwachsen
Europas gefahrden.

Es diirfte ein natiirliches Anliegen der Wahrungsunion sein, durch relativ hohes, anhal-
tendes Wachstum insbesondere fiir Grofbritannien mit dem Finanzzentrum London — als
unentschlossenem Outsider-Land — attraktiv zu wirken. Von daher kommt der Uberwin-
dung der Wachstumsschwiche eine strategische Rolle zu. Zunichst sind die Biirgerinnen
und Biirger in Deutschland an mehr Wachstum bzw. der Uberwindung der Beinahe-
Stagnation interessiert. Aber auch eurozonen-intern ist mehr Wachstum in Deutschland
wesentlich, da eine fortgesetzte Schlusslicht-Position der Bundesrepublik langerfristig
wohl den Riickzug Deutschlands aus der Eurozone zur Folge haben diirfte — von da aus
aber konnte womoglich ein Zerfall der EU drohen.

Auch vor dem Hintergrund der Gravitationsgleichung im Auflenhandel — und der posi-
tiven Verbindung von Handelswachstum und Wirtschaftswachstum — kommt der Revitali-
sierung der Wachstumskréfte in Deutschland sehr grole Bedeutung zu. Anhaltende Stag-
nation Deutschlands hingegen wiirde die Expansionschancen gerade der Nachbarldnder
Frankreich, ,,Benelux* und Polen deutlich mindern, wobei dann spétestens ab 2011 — dann
gilt im EU-25-Raum volle Freizligigkeit — im Kontext hoher Arbeitslosenzahlen in Polen
und Deutschland ein 6konomisch und politisch brisantes Zuwanderungsproblem fiir die
Bundesrepublik droht. Da die Gravitationsgleichung auch fiir die Direktinvestitionen gilt,
ist zu bedenken, dass Wachstumsschwiéche in Deutschland auch geringe Unternehmens-
gewinne bedeutet und mithin mdglicherweise induzierte Riickgéinge bei den deutschen
Direktinvestitionen in europdische Nachbarldnder. Wéhrend eine solche Entwicklung in
einigen Sektoren das Abwandern von Arbeitspldtzen verlangsamen wird, wiirde zugleich
der wachstumsforderliche Zufluss von Direktinvestitionen in EU-Partnerlédnder, damit aber
auch das deutsche Exportwachstum, reduziert.

2.2. Wirtschaftssituation in Deutschland und der EU

Die Bundesrepublik Deutschland hat schwaches Wachstum zu Beginn des 21. Jahrhunderts
verzeichnet: 0.6% in 2001, 0.2% in 2002 und etwa 0.5% in 2003 sind angesichts des gro-
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Ben technischen Fortschritts — zumal im Bereich der Informations- und Kommunikations-
technologie, der in Preisen von 1995 10% der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung in
2000 ausmachte — als sehr gering anzusehen. Die Arbeitslosigkeit wird bei einer solchen
Stagnationsphase in der Regel ansteigen, was zu einem Nachfrageausfall, verminderter
Konsum- und Investitionsnachfrage und zu reduzierten Einnahmen bei Steuern und Sozial-
abgaben fiihrt.

Zu den Negativentwicklungen der Jahre 2001 bis 2003 gehort auch der starke Riick-
gang der Aktienkurse, die Riickgénge von iliber 50% in der Spitze — gegeniiber Vorjahres-
wert gemessen — verzeichneten. In etwa parallel dazu gingen auch der Ifo-Geschifts-
klimaindex und der Konsumentenvertrauensindex zuriick. Die Relation von Aktienmarkt-
kapitalisierung (Wert der Aktien zu Marktkursen) fiel in Deutschland von 58% des Brutto-
inlandsproduktes in 2001 auf 31% in 2002 und war damit dhnlich niedrig wie 1996 mit
28% (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2003, Monatsbericht Mirz). Die Eurozone insgesamt
steht insofern besser da, als die Aktienkurskapitalisierung von 69% auf 48% sank (1996:
34%). Im Vergleich zu GroBbritannien und USA ist allerdings auch diese relative Markt-
kapitalisierung fiir 2002 gering, da die beiden Lander 108% bzw. 105% erreichten; fiir die
beiden Liander war dies ein deutlicher Riickgang gegeniiber 2001 mit 137% bzw. 150%
(1996: 192 bzw. 127%). Japan stand hingegen in 2002 bei 54% (1996: 70%, 2001: 59%).
Da Aktienmérkte fiir die Unternehmensfinanzierung in den USA und Grof3britannien eine
groBere Rolle spielen als in Deutschland, ist der Verfall der Aktienkurse vor allem fiir die-
se beiden Lander eine investitionsrelevante Belastung. Insgesamt ist es eine interessante
Frage, welchen Verlauf die Wirtschaft ohne die z. T. von Investmentbank-Analysten mani-
pulierten Aktienkurserh6hungen zu Ende der 90er Jahre genommen hitte — dies lieBe sich
etwa mit Hilfe des Modells der Europédischen Kommission analysieren, das die Aktien-
kursentwicklung bei der Investitionsnachfrage iiber Tobin’s Q (Relation von Preis flir be-
stehendes Realkapital zu Investitionsgiiterpreis bzw. Preisindex des Bruttoinlandsproduk-
tes) beriicksichtigt. In allen Landern wird zudem vom Aktienkursverfall eine Konsum-
ddmpfung ausgehen.

Mit der 2004 vollzogenen EU-Osterweiterung wird sich der Importdruck aus Osteuropa
weiter erhohen, zugleich ist mit weiteren Betriebsverlagerungen von Industrieunternehmen
in die Beitrittslinder zu rechnen. Letzteres ist einerseits Ausdruck einer verdnderten dyna-
mischen Arbeitsteilung in Europa, andererseits besteht Anlass zur Sorge mit Blick auf den
Arbeitsmarkt. Da Arbeitspldtze mit relativ hoher Entlohnung von Ungelernten gerade in
kapitalintensiven Branchen in Deutschland verloren gehen werden, diirfte sich vor allem
die Arbeitslosigkeit von Ungelernten weiter erhohen. Da deren spezifische Arbeitslosen-
quote in 2003 schon etwa 25% betrégt, ist hier eine kritische Situation gegeben, die insbe-
sondere zu verstirkter Lohndifferenzierung — keineswegs zu allgemeiner Lohnzuriickhal-
tung — fithren sollte. In einer solchen Situation ist eine Sockellohnpolitik, wie sie in den
80er und 90er Jahren betrieben wurde, unverantwortlich. Allerdings ist mit Blick auf 2001-
2003 zuzugestehen, dass die Gewerkschaften sich in einer schwierigen Situation befinden,
da die fehlerhafte Eichel’sche Korperschaftsteuerreform mit einer faktischen Nullbesteue-
rung der GrofBunternehmen psychologisch als ein Abriicken vom Prinzip der sozialen Ba-
lance im Prozess der Strukturreformen verstanden werden konnte.

Deutschland bzw. die Eurozone hatten in Folge der Abschwéchung der Weltkonjunktur
in 2001/02 eine Déampfung der Wirtschaftsentwicklung zu verzeichnen. Der Terroran-
schlag vom 11.9.2001 gegen die USA, der Anstieg der Olpreise im Zuge der Irak-Krise
und ein Riickgang der Borsenkurse in den USA bzw. allen OECD-Landern wirkten damp-
fend. In 2002/03 kam fiir die Eurozone noch die Wirkung der nominalen und realen Auf-
wertung des Euros hinzu. Die Eurozone befindet sich in 2003 in der schlechtesten Wirt-
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schaftssituation seit 1992/93, wobei zu bedenken ist, dass einige der fiir die Euro-
Siidldnder tempordr wachstumsforderlichen Entwicklungen aus der Euro-Startphase all-
maéhlich auslaufen. Deutschland und Frankreich wiederum sehen sich in 2003/04 einem im
Vergleich zu DM-Zeiten (Mitte der 90er Jahren) hohen Realzinssatz gegeniiber.

Abb. 1: Konjunkturelle Entwicklung in der Eurozone

Industrieproduktion (verarbeitendes Gewerbe, Energie und Bergbau)
Bruttowertschopfung des verarbeitenden Gewerbes, der Energie und des Bergbaus (in konstanten Preisen)
Bruttoinlandsprodukt (in konstanten Preisen)

[+

X I 1 I 1 1 I 1 1 I 1 R
1992 153 1994 1995 1 Sty 1997 1908 1959 2000 2001 20012

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen

In der nachfolgenden Abb. 2 fiir das reale Wachstum ist erkennbar — auf Basis von
Prognosewerten der Europdischen Kommission fiir 2003 und 2004 — dass die USA nach
einem erheblichen Riickgang der Wachstumsraten ab 2003 wieder eine Expansionsphase
verzeichnen diirften. Deutschlands Wachstumsraten liegen im Vergleich zu EU-12 (Euro-
zone) und EU-15 in den letzten Jahren deutlich unterhalb der westeuropédischen Durch-
schnittsentwicklung. In der Abb. 3 ist der Riickstand, und zwar auch lingerfristig, noch
sehr viel deutlicher, da dort Deutschland mit Euro-11 (also Eurozone ohne Deutschland)
verglichen wird.
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Abb. 2: Reales Wachstum in Deutschland, Frankreich, USA, EU-12, EU-15
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Abb. 3: Wachstumsriickstand Deutschlands gegeniiber Euro-11, 1992-2001 (Reales
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Die Arbeitslosenquote (Basis EU-Definition) Deutschlands war lange Jahre unter dem
EU-Durchschnitt. Im Zeitraum 2000-2003 ist die Arbeitslosenquote in Deutschland erst-
mals hoher als der EU-Durchschnitt, was erheblichen Anlass zur Sorge gibt. Nicht nur die
Hohe der Arbeitslosigkeit von etwa 4.5 Mio. in 2003 bzw. eine Arbeitslosenquote (natio-
nale Definition) von etwa 10% ist dramatisch. Problematisch ist auch der hohe Anteil der
Langzeitarbeitslosen (ldnger als ein Jahr arbeitslos), die nach internationalem Standard
noch iiber der offiziellen deutschen Marke von 50% liegt — realistischerweise sind etwa
60% anzusetzen.

Abb. 4: Die Entwicklung der Arbeitslosenquoten Deutschland, Frankreich, USA,
EU-12 und EU-15
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Auch wenn man wohl auf Basis von Befragungsergebnissen ca. 1/5 der gemeldeten
Arbeitslosen aus der offiziellen Statistik herausrechnen konnte, da dieses Fiinftel nicht
wirklich nach Arbeit sucht, so kann doch zugleich nicht {ibersehen werden, dass die Ar-
beitslosenzahl am Ende sogar um einiges hoher als 4.5 Mio. ist. Denn in der Statistik fallen
Arbeitslose in Umschulungsmafinahmen heraus und die sogenannte Stille Reserve — nicht
arbeitslos gemeldete Erwerbsfahige, die auf der Suche nach einem neuen Arbeitsplatz sind.
Am auffalligsten aber ist die sehr hohe spezifische Arbeitslosenquote von Ungelernten, die
in 2003 bei etwa 25% liegt. Letzteres ist ein sonnenklares Indiz, dass die Tarifvertragspar-
teien in der Vergangenheit Lohnzuwéchse fiir Geringqualifizierte vereinbarten, die iiber
den Produktivititsanstieg dieser Gruppe hinausgingen bzw. die globalisierungsbedingte
Niveaukorrektur bei Ungelernten nicht hinnehmen wollten. Der Politik wird in der 6ffent-
lichen Diskussion beim Thema Arbeitsmarkt hidufig der Schwarze Peter fiir Fehler zuge-
schoben, den in Wahrheit die Tarifvertragsparteien selbst zu verantworten haben.
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In Deutschland hat sich im Zeitraum 1995-2000 zwar eine gewisse Lohnmafigung er-
geben, aber dieser allgemeine Befund fiir die Gesamtwirtschaft bedarf doch einer Differen-
zierung:

e im Sektor der Informations- und Kommunikationstechnologie, die in Preisen von
1995 in 2000 einen Anteil von 10% am Bruttoinlandsprodukt hatten, sind im Zeit-
raum 1995-2000 vor allem wegen des hohen Produktivitdtsfortschritts die Lohn-
stiickkosten (Relation Lohn zu Produktivitédt) um 29% gesunken;

e im Rest der Wirtschaft (Nicht-I&K-Sektor) sind die Lohnstiickkosten im Zeitraum
1995-2000 um etwa 3.2% angestiegen. Von daher kann nicht von einer allgemeinen
und deutlichen Lohnzuriickhaltung gesprochen werden. Allerdings ist eine allge-
meine Lohnzuriickhaltung in sehr profitablen expandierenden Sektoren bzw. Regi-
onen mit anndhernder Vollbeschéftigung auch nicht notwendig. Im Vergleich zu
GroBbritannien und den USA fehlt es in Deutschland vor allem an qualifikatori-
scher Lohndifferenzierung.

Ein erheblicher Teil der Arbeitslosigkeit in Deutschland ist von daher strukturell be-
dingt. Der Anteil der zyklischen Arbeitslosigkeit ist dennoch bei etwa 2 der Arbeitslosen
insofern anzusetzen, als bei einem mehrjdhrigen kréaftigen Aufschwung sicher auch viele
Ungelernte und Altere unter den Arbeitslosen einen neuen Arbeitsplatz finden konnten. In
einer alternden Gesellschaft muss im Ubrigen der Umstand beunruhigen, dass die Arbeits-
losigkeit unter den iiber 50jéhrigen besonders hoch ist. Die 6konomische Logik verlangt so
gesehen, dass Lohnerhohungen schon bei Erreichen des 50. Lebensjahres unterdurch-
schnittlich ausfallen oder dass die Sozialbeitrdge ,,altersdegressiv gestaffelt werden — also
mit steigendem Lebensalter geringer ausfallen als in jungen hochproduktiven Jahren —, um
die Lohnkostenbelastung mit steigendem Alter relativ zur Produktivititsentwicklung zu
vermindern und damit Beschaftigungschancen dlterer Arbeitnehmer nachhaltig zu verbes-
sern.

Es besteht eine enge Verbindung von Anderung der Investitionsquote und Beschifti-
gungswachstum. Nachfolgend verwenden wir eine modifizierte bzw. erweiterte Version
von OKUN’s Gesetz, die zu einem innovationsorientierten Konjunkturmodell ausgebaut
werden kann (WELFENS, 2003; siche Anhang). OKUN’s Gesetz behauptet einen empi-
risch gut gesicherten positiven Zusammenhang zwischen der Abweichung der tatsichli-
chen Arbeitslosenquote u von der langfristig normalen Arbeitslosenquote u# — entspricht
Vollbeschéftigung — und der relativen Abweichung des Produktionspotentials Y** von der
tatsdchlichen gesamtwirtschaftlichen Produktion Y annimmt. Im Weiteren wird dann die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage einerseits, andererseits auch das Innovationsphdnomen
beriicksichtigt, so dass der hier entwickelte Ansatz Okun-Schumpeter-Modell (oder kurz
OS-Modell) genannt werden soll. Das vorgeschlagene OS-Modell ist recht einfach gehal-
ten, erlaubt aber eine Fiille von stabilitéitspolitischen Fragen zu beantworten. Im Ubrigen
ist bei OKUN’s Gesetz b ein positiver Koeffizient, der hier exogen ist, allerdings in der
Realitdt u. a. vom Lohnsetzungsverhalten der Tarifvertragsparteien abhdngt. Wir lassen
hier offen, ob das OKUN-Gesetz theoretisch pragnant hergeleitet werden kann. Man konn-
te etwa die einfache Hypothese formulieren, dass das tatsdchliche Bruttoinlandsprodukt bei
Annahme einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion — mit K, L, A fiir Kapital, Beschiftigte
und Harrod-Fortschritt — fiir das Produktionspotenzial YP'=K*AL)"® sich in Wahrheit
ergibt als YZKB(pAL} I8 Dabei wiirde ¢ eine bei zyklischer Arbeitslosigkeit sich ergeben-
de Unterauslastung der Beschiftigten anzeigen, die proportional zu u-u# ist, so dass im
einfachsten Fall gilt
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() Y=K"{(1-(u-u#))AL}"*

(I 29 )Ypot:Kﬁ(AL) 1-B

Diese Formulierung konnte man damit begriinden, dass bei nichtantizipierter zyklischer
Arbeitslosigkeit die Unternehmen einen Teil der Beschiftigten in der Hoffnung auf eine
alsbald verbesserte Wirtschaftsentwicklung halten. Division von (I’) durch (I) ergibt eine
leicht modifizierte Formulierung des herkdmmlichen OKUN-Gesetzes. Wir verwenden
nachfolgend das Gesetz in der traditionellen Formulierung, wobei wir den Kapazitdtsaus-

lastungsgrad definieren als Y/Y"*":

() [u—u#] =b[YP-YVY =b[dp" -1]

Je niiher die tatsichliche Produktion Y an YP heranreicht — je niedriger also der Kehr-
wert der Kapazititsauslastung (Y*/Y mit Minimalwert 1) —, desto geringer wird die Ar-
beitslosenquote u sein; und bei Vollauslastung gilt u=u#.

(1) u=u#+b[YPLY]Y =u# + b{[Y*VY] -1}

Bei kurzfristig gegebenem Produktionspotential YP* (man beachte hierzu: YP*' lasst
sich ndherungsweise bei konstanter Beschéftigung und konstantem Kapitalgrenzprodukt
Yk schreiben als Summe von Y+ I’; Yk, wobei I’ fiir Nettoinvestition steht) und gege-
benem Kapazititsauslastungsgrad sowie exogenem Staatsverbrauch und trige reagieren-
dem Auflenbeitrag wird — gemdl Gleichung (V) — jede Erhdhung der Potentialinvestitions-
quote I/Y™" — und niherungsweise der tatsdchlichen Investitionsquote I/Y — zu einem
Riickgang der Arbeitslosenquote fithren: Bezogen auf die Beschéftigung heilt dies, dass
die Wachstumsrate der Beschiftigung positiv mit der Investitionsquote korreliert sein wird.
Tatsdchlich beobachtet man fiir die USA, die EU-15 und auch fiir die Bundesrepublik
Deutschland einen solchen hier theoretisch hergeleiteten Zusammenhang. Bei der Potenti-
alinvestitionsquote I/YP* ist zu beachten, dass I mit Zeitverzégerung das Produktionspo-
tential YP* — im einfachsten Fall als Cobb-Douglas-Produktionsfunktion modelliert — via
Anstieg des Kapitalbestands K und Vintage-Effekte bei den Reinvestitionen erhdht, so dass
der beschéaftigungsforderliche Effekt des Anstiegs der Investition I sich im Zeitablauf zu-
nichst vermindern wird. Da jedoch eine erhohte Kapitalintensitit eine erhohte Arbeitspro-
duktivitdt bedeutet, kann sich bei zuriickhaltender Lohnpolitik ein langfristiger positiver
Niveaueffekt bei der Beschiftigung ergeben. Eine Erhohung der Beschéftigung L wieder-
um wird das Produktionspotential im Ubrigen auch ansteigen lassen. Wenn b allerdings
nicht konstant ist, sondern selbst von der Investitionsquote und anderen Grof3en abhéngig
ist, sind zusitzliche Uberlegungen anzustellen. Plausibel ist jedenfalls die Uberlegung,
dass eine relativ zuriickhaltende gewerkschaftliche Lohnpolitik im Aufschwung bzw. ein
tempordres Ansteigen der Investitionsrendite b temporir ansteigen lassen wird.

Identifiziert man vereinfacht konjunkturelle Aufschwungsphasen mit einem Anstieg
der Investitionsquote, dann wird also in Konjunkturphasen das Beschéftigungswachstum
zunehmen, wobei man aus theoretischer Sicht einen um so stirkeren Beschéftigungseffekt
erwartet, je zuriickhaltender die Gewerkschaften mit Lohnforderungen im Aufschwung
sind; soll heiBBen: eine zeitverzogert produktivitéitsorientierte Lohnpolitik lohnt sich fiir die
Arbeitnehmer bzw. die Gesellschaft in Gestalt starker Beschéftigungszuwéchse, wie dies
etwa in den USA deutlich sichtbar ist (siche Abb. 5). Hingegen ist der Beschiftigungszu-
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wachs einer Aufschwungsphase in Deutschland vergleichsweise moderat; etwas besser
sieht es hingegen flir EU-15 aus. Der Anstieg der Arbeitslosenquote in Deutschland bzw.
der Eurozone in 2002/03 ergibt sich von daher fast zwingend aus dem Riickgang der Inves-
titionsquote in den meisten Lidndern der Eurozone. Von daher kommt es gerade fiir
Deutschland fiir ein Mehr an Beschéftigung zunéchst auf eine Erhdhung der Investitions-
quote einerseits, andererseits aber auch auf temporire Lohnzuriickhaltung an.

Abb. 5: Lingerfristige Investitionsquoten-Entwicklung und Beschiftigungswachs-
tum in den USA (Verinderung der Investitionsquote in Prozentpunkten und

Wachstumsrate der Beschéftigung)
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Quelle: Berechnung auf Basis Ameco Database

Abb. 6: Lingerfristige Investitionsquoten-Entwicklung und Beschiiftigungswachs-
tum in Deutschland
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Abb. 7: Lingerfristige Investitionsquoten-Entwicklung und Beschiftigungswachs-
tum in EU-15
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Quelle: Berechnung auf Basis Ameco Database

2.3. Ausgewihlte Entwicklungen in der EU

Die Wachstumsraten in den Lindern der Eurozone haben im Zeitraum 2001-2003 eine
deutliche Abschwichung erfahren. Mitte 2003 diirften Portugal, Deutschland, Niederlande
und Italien in einer Rezession sein, wobei das letzte Quartal 2002 bereits in mehreren EU-
Landern einen leichten Riickgang der realen Wertschopfung gegeniiber dem Vorquartal
zeigte. Das erste Quartal 2003 hat in vielen EU-Léndern einen Riickgang des Bruttoin-
landsprodukts gegeniiber dem Vorquartal gebracht, das zweite Quartal ist kaum besser und
insgesamt ist vor dem Hintergrund des Zusammenspiels von schwachem Konsumenten-
und Investorenvertrauen in Verbindung mit Euro-Aufwertungsdruck einige Skepsis ange-
bracht, soweit es um die Erwartung eines deutlichen Aufschwungs in 2004/05 geht.

Die Prognose der Europdischen Kommission zeigt bei Wachstum fiir 2003 den nied-
rigsten Wert bei Deutschland. Die Bundesrepublik scheint von daher trotz einer Reihe von
Reformprojekten — von der Alterssicherung iliber das Gesundheitswesen bis zu Arbeits-
marktverwaltung (Hartz-Konzept: wird erst in 2003 voll umgesetzt) und Sozial- bzw. Ar-
beitslosenversicherungsreform — kaum an relativer Wachstumsdynamik zu gewinnen. Ein
wesentlicher Grund fiir die Wachstumsschwiche diirfte in der 6ffentlichen Konfusion bzw.
Unsicherheit liegen, die sich aus einer Finanzpolitik mit vollig unrealistischen Konsolidie-
rungszielen, unstimmiger Architektur bei den Ausgabenschwerpunkten und handwerkli-
chen Fehlern bei der Korperschaftsteuerreform ergeben hat. Aus Sicht der 6konomischen

Theorie fiihrte erhohte Unsicherheit zu einem Weniger an Investitionen und Konsumnach-
frage.

Die Situation in der Eurozone in 2003/04 kann nur als Besorgnis erregend bezeichnet
werden, da bei stagnierender Wirtschaft bzw. einer Rezession in Deutschland in der ersten
Jahreshélfte 2003 — moglicherweise dhnlich in der ganzen Eurozone — die beiden groBten

22



Linder, nimlich Deutschland und Frankreich, wegen Uberschreitens bzw. Anniherung an
die 3%-Defizitmarke ihren fiskalischen Handlungsspielraum weitgehend eingebiifit haben;
jedenfalls gilt dies bei strikter Auslegung des Stabilitdts- und Wachstumspaktes.

Je langer die Beinahe-Stagnation in Deutschland anhélt, desto stirker werden andere
EU-Lander iiber die Handelsverflechtung in den Stagnationssog geraten. Im Zwei-Lénder-
Modell — mit Riickwirkungen — fiihrt eben der Wirtschaftsabschwung von Land I zu ver-
minderten Exporten von Land II und einem dortigen Stagnationsimpuls, was wiederum die
Exporte von Land I bremst. Unter den groBen EU-Léndern geht es in 2003 Grofbritannien
bei der Wirtschaftsentwicklung relativ gut, da man einerseits eine Reihe von Reformen
unter den Regierungen Thatcher/Mayor/Blair schon durchgefiihrt hat; andererseits hat die
Bank von England in 2002 eine im Vergleich zur Eurozone stirker expansive Geldpolitik
verfolgt und auch eine leicht hohere Inflationsrate als die EZB akzeptiert.

GroBbritannien ist dhnlich wie Schweden und Dénemark sowie Irland stirker von der
US-Konjunktur abhingig als Deutschland, Frankreich und Italien, die — auf Basis des Mo-
dells der Europdischen Kommission — jeweils leicht iiber dem EU-Durchschnitt liegen.
Was die Bedeutung der Wirtschaftsexpansion in Osteuropa angeht, so wiirden Schweden,
Finnland, Deutschland, Osterreich und Italien vermutlich besonders von erhdhten Giiterex-
porten profitieren. Dies legt jedenfalls die Gravitationstheorie des AuBenhandels nahe.
Zudem werde diejenigen EU-Léander besonders profitieren, die als Investitionsgiiterprodu-
zenten insofern glinstig spezialisiert sind, dass sie den osteuropdischen Modernisierungs-
bedarf an Kapitalbestand relativ gut entsprechen.

Eine wichtige Frage im Kontext mit der Bildung der Eurozone ist, inwieweit der Bei-
tritt einzelner Mitgliedslédnder zu einem im Vergleich zu Gleichgewichtswerten {iberhohten
oder zu geringen Wechselkursen stattgefunden hat. Wenn man den erheblichen Anstieg der
Lohnstlickkosten im Zuge der Wiedervereinigung in Deutschland betrachtet, dann kénnte
man argumentieren, dass Deutschland mit einem iiberhdhten Wechselkurs in die Wéh-
rungsunion gegangen ist; von daher konnte man weiter die Hypothese formulieren, dass
eine relative Riickbildung des deutschen Preisniveaus notwendig ist — moglicherweise
konnte man auch den Deflationsdruck zu Beginn des 21. Jahrhunderts hier einbeziehen.
Einer solchen Sichtweise widerspricht jedoch die Erwartung, dass der ostdeutsche Produk-
tivitatsriickstand mittelfristig wettgemacht werden kann. Die Expansion der ostdeutschen
Industrie koénnte in diese Richtung weisen. Im Ubrigen ist es Sache von Unternehmen bzw.
Tarifvertragsparteien dafiir zu sorgen, dass der ostdeutsche Lohnstiickkosteniiberhang zii-
gig abgebaut wird. Die Wirtschaftspolitik des Bundes wiederum sollte aus gesamtstaatli-
chem Interesse ebenfalls in diese Richtung wirken.

Zu den gerade fiir einen erfolgreichen Modernisierungsprozess in den neuen Bundes-
landern interessanten Erfahrungen gehoren die (leider) wenig beachteten Modernisierungs-
erfolge Finnlands und Irlands, wobei Finnland aus bekannten Griinden Anfang der 90er
Jahre zunichst stark unter dem Zusammenbruch der osteuropédischen bzw. sowjetischen
Mirkten litt. Das relativ schwache Wachstum der neuen Bundesldnder kann daher Anlass
dazu sein, die erfolgreichen Modernisierungs- und Wachstumsstrategien gerade von Irland
und Finnland zu analysieren und moglicherweise zu adaptieren. Was die Wirtschaftspolitik
von Bundeslédndern — in Ost und West — angeht, so wére der Bund gut beraten, wenn er
besonders erfolgreiche regionale Wachstumspolitik ermutigen wiirde — etwa im Rahmen
eines modifizierten oder erginzten Finanzausgleichs diejenigen Bundeslénder eine Pramie
erhalten, die das Wachstum iiberdurchschnittlich steigern oder die Arbeitslosenquote rela-
tiv stark senken konnten. Eine solche Regelung im Rahmen des bestehenden Finanzaus-
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gleichssystems ist durchaus realisierbar, sofern gerade die d&rmeren Bundesldnder die vor-
geschlagenen Kriterien fiir eine Sonderpramie erfiillen.

2.4. Erklirung der Wachstumsschwiche

Die Wachstumsrate der Erwerbstdtigen verlduft erfahrungsgeméf parallel zur Wachstums-
rate der Investitionen bzw. zur Entwicklung der Investitionsquote, so dass der mittelfristige
Riickgang der Investitionsquoten (siche Abb. 8) in den Léndern der Eurozone auf eine
rickldufige Beschiftigungsentwicklung hinweist. In Deutschland diirfte in 2003 die Zahl
der Erwerbstdtigen um fast 1% sinken.

Abb. 8: Investitionsquoten in ausgewihlten Lindern 1960-2004 (in % des BIP)
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Quelle: Berechnungen auf Grundlage der AMECO-Datenbank 2003

Die Investitionsquoten der EU-Lénder und der USA sind Anfang der 90er Jahre gefal-
len. Wenn man die Entwicklung der Investitionsquote in Deutschland (in der Abb. 8 zu-
ndchst fiir die alte, dann die neue BRD) betrachtet, dann ist auffillig, dass die Investitions-
quote zu Beginn des 21. Jahrhunderts unter die der Niederlande fillt. Hier stellt sich in der
Tat die Frage, wieso die Entwicklung im Vergleich zu den Niederlanden deutlich schlech-
ter ist, die ebenfalls als Hochlohnland und Soziale Marktwirtschaft einzuordnen ist.

Wenn man Griinde fiir Wachstumsschwéche sucht, dann sind aus theoretischer Sicht
vor allem flinf Punkte als mdgliche Ursachen zu bedenken:

e Unzureichende Innovationsdynamik, sichtbar etwa an einer geringen Relation von
Forschungs- und Entwicklungsausgaben zum Bruttoinlandsprodukt (Inputseite im
Innovationsprozess) oder einer geringen Patentintensitit — bei EU-Hochlohnldndern
kommt es hierbei vor allem auf eine gute Position im Bereich der Hochtechnologie-
Patentintensitit an.
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Geringe Investitionsquote, was auf unzureichende Profitabilitit von Investitionen
einerseits und eine unzureichende Neugriinderdynamik hinweist. Die Investitions-
dynamik in Deutschland war im Vergleich zu den USA und einigen EU-Lindern
gerade im Bereich der produktivitdtstorderlichen Investitionen im Sektor Informa-
tions- und Kommunikationstechnologie relativ gering. Auffillig ist, dass Deutsch-
land mit einer Griinderdichte (Anteil der Erwerbsfahigen, die sich in den vergangen
drei Jahren selbstandig machten oder an einer Unternehmensgriindung beteiligt wa-
ren) von 5.2 in 2002 gerade den halben Wert der USA von 10.5 erreichte. Irland,
Kanada, Australien, Norwegen, Schweiz, Ddnemark, Italien und GroBbritannien la-
gen mit 9.1, 8.8, 8.7, 8.7, 7.1, 6.5, 5.9 und 5.4 vor Deutschland. Hinter diesem plat-
zierten sich Finnland, Niederlande, Spanien, Schweden, Frankreich und Belgien
mit 4.6, 4.6, 4.6, 4.0, 3.2 und 3.0, Japan war mit 1.8 abgeschlagen (Angaben nach
Global Entrepreneurship Monitor). Deutschland hat im Ubrigen eine unterdurch-
schnittliche Selbstindigenquote, ndmlich 10% zu Ende der 90er Jahre. Nach IfM-
Angaben hatten nur Luxemburg und Danemark eine geringere Selbstindigenquote.
Frankreich, Niederlande, Osterreich, Schweden, GroBbritannien und Finnland hat-
ten mit Selbstédndigenquoten von 10.6, 10.7, 10.9, 11.0, 11.7 und 12.9 deutlich ho-
here Quoten, lagen aber noch unter dem EU-Durchschnitt von 14.4%. Belgien, Ir-
land, Spanien, und Italien hatten Selbstindigenquoten von 14.8, 17.8, 19.2 bzw.
24.4 (Portugal und Griechenland 24.4 bzw. 32.5, wobei hier die hohe landwirt-
schaftliche Selbstindigenquote verzerrend ist). Es fehlt in Deutschland — jedenfalls
im Vergleich zu skandinavischen Léndern — vor allem an einer Forderung weibli-
cher Unternehmertalente. Hier liegt eine strategische wachstumspolitische Aufga-
be.

Anhaltende Nachfrageschwiche im Zuge von langfristiger Massenarbeitslosigkeit
oder sinkender Bevdlkerungszahl: Gibe es statt Massenarbeitslosigkeit eine klare
Erhohung der Zahl rentabler Arbeitspldtze, dann wiren Produktion und Einkom-
men hoher; so gesehen kidme es bei einer Anndherung an Vollbeschiftigung zu ei-
ner tempordren Erhéhung der Wachstumsrate. Eine sinkende Bevolkerungszahl, die
den meisten EU-Landern ab Anfang des 21. Jahrhunderts droht, diirfte die Absatz-
erwartungen der Unternehmen negativ beeinflussen — also die Investitionsausgaben
ddmpfen —, aber es kommt wegen der verminderten Zahl von Erwerbstitigen auch
unmittelbar zu einer Reduzierung beim Wachstum des Produktionspotentials. Da
mit der langfristigen Bevolkerungsschrumpfung auch ein allmdhlicher Alterungs-
prozess der Gesellschaft verbunden ist, diirfte auch die Innovationsdynamik ver-
mindert ausfallen. Denn es sind ja vor allem die nachwachsenden jlingeren Genera-
tionen, die das neueste Wissen jeweils in sich tragen und im Forschungs- und Pro-
duktionsprozess umsetzen.

Unzureichende Bildungsinvestitionen bzw. Lehrqualitdt: Zu den bekannten Befun-
den fiir Deutschland gehort etwa, dass das Land in der PISA-Studie gerade mal ei-
nen Mittelplatz erreichte und bei der Integration von auslédndischen Kindern beson-
ders schlecht im puncto Lesekompetenz abschnitt — wenn man dann eine langfristig
klar iiberdurchschnittliche Arbeitslosenquote von auslédndischen Jugendlichen in
Deutschland findet, braucht man sich natiirlich nicht zu wundern. Der enorme und
letztlich iiberzogene Konsolidierungsdruck, unter den sich Deutschland unter Fi-
nanzminister Eichel gesetzt hat, fiihrt im Ubrigen gerade dazu, dass die Bundeslin-
der bei den Bildungsausgaben kiirzen, was die Misere verschirft. Bei den Bil-
dungsausgaben ldsst sich relativ leicht kiirzen, da hier kaum organisierter politi-
scher Wiederstand droht. Eltern — und mehr noch Schiiler und Studenten — sind in
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Deutschland schlecht organisiert. Dass Deutschland nicht einmal halb soviel fiir die
Hochschulbildung — relativ zum Bruttoinlandsprodukt — ausgibt wie die USA, passt
zum schlechten Bild bei der Bildungsseite. Die skandinavischen Lander wiederum
geben etwa 1.7% des Bruttoinlandsprodukts fiir den Hochschulbereich aus, 2/3
mehr als Deutschland. Da vom Staat angesichts der schwierigen Haushaltslage
kaum Besserung zu erwarten ist, sollte man die Hochschulbildungsliicke u. a. durch
eine Expansion privater Universitdten — auch US-amerikanischer — zu schlie3en su-
chen.

e Unzureichende offentliche Investitionen konnen die Wirtschaftsexpansion behin-
dern, insbesondere auch auslidndische Investoren abhalten, neue Investitionen vor-
zunehmen — ein Land mit flichendeckenden Dauerstaus und einer notorisch un-
piinktlichen Eisenbahn (seit 2002 mit neuen S-Bahnen ohne WC, und sogar fiir den
Metrorapid haben die DB-Biirokraten aus geheimnisvollen Griinden kein WC vor-
gesehen) sowie einem Berliner Senat, der mehr als eine Dekade schon keinen neu-
en Flughafen baut, ist aus Sicht ausldndischer Investoren nur begrenzt attraktiv.
Deutschlands 6ffentliche Investitionsquote ist in der Eurozone mit knapp 2% in den
spaten 90er Jahren eine der niedrigsten in der Eurozone gewesen. Die immer neuen
Haushaltssperren, die verschiedene Bundeslidnder als Etat-Notanker verwendeten,
laufen de facto gerade auf ein Kiirzen von 6ffentlichen Investitionen hinaus.

Fasst man die moglichen Griinde fiir Wachstumsschwiche zusammen, dann sieht man
ohne weiteres, dass alle fiinf Griinde gerade in Deutschland in den 90er Jahren relevant
waren. Die Griinde fiir Deutschlands schwaches Wachstum im Zeitraum 1992-2001 sind
also relativ offensichtlich: Erstens fiihrten die hohen Wiedervereinigungslasten, sichtbar in
erhohten Steuer- und Sozialabgabesitzen, zu einem Riickgang des Wachstums. Zudem
belastete auch der langjéhrige Schrumpfungsprozess der Bauwirtschaft in der zweiten
Hilfte der 90er Jahren das Wachstum. Hinzu kommen weitere Griinde — wie der lédngerfris-
tige starke Riickgang der Forschungs- und Entwicklungsausgaben (F&E) relativ zum Brut-
toinlandsprodukt und eine langfristig sinkende 6ffentliche Investitionsquote —, aber auch
Schwichen Deutschlands bei der markt- und exportschaffenden Expansion des Sektors der
Informations- und Kommunikationstechnologie. All dies fiihrt zum Befund einer struktu-
rellen Wachstumsschwiéche. Diese steht in krassem Gegensatz zur hohen ldngerfristigen
Wirtschaftsdynamik einiger EU-Lénder, aber auch zum Expansionstempo der USA.
Wachstumsschwiéche, im Sinn einer Wachstumsliicke im Vergleich zu anderen Lindern
mit hohem Pro-Kopf-Einkommen, kann nur ldngerfristig reduziert werden.

Problematisch ist der Sachverhalt, dass das Wirtschaftswachstum der Neuen Bundes-
lander nur etwa sechs Jahre lang tiber dem in Westdeutschland lag. Vom erheblichen
Riickstand Ostdeutschlands bei Pro-Kopf-Einkommen bzw. Stundenproduktivitit bestan-
den doch auch zu Ende der 90er Jahre noch erhebliche 6konomisch-technologische Auf-
holmdglichkeiten. Geht man von einer realen Normalwachstumsrate fiir die alte BRD von
2% aus und setzt fiir diese den wiedervereinigungsbedingten Verlust bei der Trendwachs-
tumsrate fiir eine Dekade bei 0.4 Prozentpunkten an, dann geniigt — bei einer anfanglichen
Relation vom Bruttoinlandsprodukt in Ostdeutschland zu dem in Westdeutschland von
1:9 — ein reales Wachstum von 5.6% in Ostdeutschland, um die gesamtdeutsche Wachs-
tumsrate bei 2% zu halten (wenn die innerdeutsche BIP-Relation dann nach einer langeren
Autholphase 2:8 wire, braucht das ostdeutsche Wachstum nur 3.8% zu betragen, um bei
1.6% Wachstum in Westdeutschland gesamtdeutsch eine 2 zu sichern). Das Problem ist
allerdings, dass seit 1998 die ostdeutsche Wachstumsrate fiinf Jahre lang unter der in
Westdeutschland geblieben ist. Auch wenn man die Neuen Bundesliander, die unter dem
Zusammenbruch des sozialistischen Osteuropas bzw. der UdSSR litten, mit Finnland ver-
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gleicht — dies hatte mit Blick in den Ex-RGW-Raum ja &hnliche Probleme —, dann fillt die
besondere Wachstumsschwiche Ostdeutschlands in den spédten 90er Jahren auf. Optimis-
tisch stimmt hier am ehesten das anhaltende Wachstum der Industrieproduktion und das
allméhliche Ansteigen der Exportquote, womit verbesserte Moglichkeiten der Erschlie-
Bung wachsender Weltmérkte gegeben sind.

Der starke US-Aufschwung der 90er Jahre erkldrt sich wesentlich aus Bevolkerungs-
wachstum, beschleunigter mittelfristiger Innovationsdynamik und hohen Investitionen im
produktivititsforderlichen Bereich der Informations- und Kommunikationstechnik (I&K).
Waihrend in der Fachliteratur (GRIES/JUNGMITTAG/WELFENS, 2003; SIEBERT, 2002;
WELFENS/JUNGMITTAG, 2002) eine Kontroverse iiber den Wachstumsbeitrag von I&K
besteht, diirfte unbestreitbar sein, dass ein Teil der erhohten US-Wirtschaftsdynamik auf
die deutliche Innovationsbeschleunigung in den 90er Jahren — gegeniiber dem Vorjahr-
zehnt und relativ zu Deutschland, Frankreich und Grof3britannien — zuriickzufiihren ist. Die
US-Innovationsbeschleunigung ist messbar anhand der erhéhten Zahl von Patentanmel-
dungen pro Kopf in den USA (siche Abb. 9). Die USA waren im Ubrigen auch bei Patent-
anmeldungen in Europa gerade im Bereich der am schnellsten wachsenden Patentklassen
gut vertreten, so dass Quantitit und Qualitidt der US-Innovationsdynamik in den 90er Jah-
ren gewonnen haben.

Abb. 9: Patentanmeldungen im internationalen Vergleich 1963-2001
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Allerdings war die hohe US-Wirtschaftsdynamik zu Ende der 90er Jahre z. T. auch Re-
flex betriigerischer ~Machenschaften in  US-Investmentbanken. Mehrere US-
Investmentbanken zahlten in 2002/03 Entschadigungen an Anleger, denen man wider bes-
seres hausinternes Wissen vor allem Telekom- und Internetaktien zum Kauf auch dann
noch empfohlen hatte, als eine Uberbewertung von den eigenen Bankanalysten lingst fest-
gestellt worden war. Den Kunden wurden entgegen bankinternen Herabstufungen der je-
weiligen Unternehmen Titel — insbesondere aus dem Technologie- und Telekom- bzw.
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Internetbereich — gezielt weiter zum Kauf empfohlen; und zwar mit dem Ziel, die
Banksparte Mergers & Acquisitions geschiftsmaBig zu stimulieren. Die EZB (2002) weist
in ihrem Februar-Monatsbericht 2002 auf die enorme relative Erhéhung der US-
Aktienkurs-Dividenden-Relation im Bereich Technology-Media and Telecommunications
(TMT) in 1999/2000 hin, als die Relation bei TMT im Mirz bis 70 stieg, was den langer-
fristigen Durchschnitt von 13 dieses Marktsegments relativ libertraf(eine dhnliche normale
GroBenordnung gilt auch fiir den Gesamtmarkt, auf den der Aktienmarkt nach dem Platzen
der Spekulationsblase zurtickfiel).

Abb. 10: USA: Kurs-Gewinn-Verhiltnis von Technologie-, Medien- und Telekom-
munikationswerten (TMT) und Nicht-TMT-Werten im Euro-
Wihrungsgebiet (Monatsdurchschnitte)
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Quelle: ECB (2002), Monatsbericht 02/2002, S. 50

Aus unbekannten Griinden erwihnt die EZB die betriigerischen Aktienkursmanipulati-
onen in den USA mit keinem Wort, obwohl im Februar 2002 die US-
Strafverfolgungsbehorden bei diversen Investmentbanken bereits auf breiter Front aktiv
geworden waren. Da man mit kritikloser Financial Diplomacy die international relevanten
Missstinde in den USA nicht wird abstellen konnen — und #hnliche Investmentbank-
Probleme auch in der EU relevant sein konnten — ist die faktenkappende EZB-Darstellung
aus wissenschaftlicher Sicht kritikwiirdig (man lese auch den Jahresbericht 2003, der zu
dieser Sache schweigt). Allein die Credit Suisse First Boston verpflichtete sich in 2002,
5 Mrd. Dollar Entschddigungen an US-Anleger zu zahlen; von internationalen Kompensa-
tionszahlungen an geschiadigte Anleger im Ausland — hier sind ja negative externe Effekte
festzustellen — ist bislang nichts bekannt. Mehr noch, wenn die US-Missstdnde sich fortset-
zen sollten, werden im Zuge der Globalisierung bzw. der weltweiten Finanzmarktliberali-
sierung immer mehr Linder durch Phasen der Uberinvestition, und zwar getrieben von
exzessiven US-Borsenhausse-Phasen — mit betriigerischen Spekulationsblasenelementen —,
mit nachfolgender Phase der Unterinvestition geprigt sein. Verstdrkte reale Zyklen in der
Weltwirtschaft wiaren dann Resultat unzureichend regulierter Investmentbanken in den
USA (und ggf. anderen EU-Léndern). Die USA hat tatséchlich eine besondere Verantwor-
tung, da die US-Borsen globale Leitborsen sind. So hat seit vielen Jahren etwa die US-
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Aktienmarktdynamik aus empirischer Sicht unmittelbar parallel auf Deutschland einge-
wirkt — nicht aber die deutsche Aktienkursentwicklung auf die USA (SCHRODER, 2003).

Ein Teil der hohen US-Investitionsdynamik in den 90er Jahren erklart sich mithin vor
dem Hintergrund betriigerisch manipulierter Aktienkursanstiege, die zu negativen Kapital-
kosten fiihrten — und mithin zu einer Uberinvestition und einer Fehlallokation von Res-
sourcen. Da die US-Borsen globale Leitborsen sind, hat diese Fehlentwicklung auch inter-
national libergegriffen; die USA wurden ihrer internationalen wirtschaftspolitischen Ver-
antwortung hier offenbar insoweit nicht gerecht, als laxe Regeln beim Investmentbanking
betriigerische Kursmanipulationen in den USA und weltweite Paralleleffekte beim Aktien-
kursverlauf begiinstigt haben. Die USA und andere OECD-Léander sind aufgefordert, die
Missstinde im Investmentbanking-Sektor im Zuge einer durchgreifenden Verbesserung der
Bankenaufsicht abzustellen.

Die erstaunlich starke US-Wirtschaftsexpansion in den spiten 90er Jahren — am Ende
einer fast zehnjdhrigen Expansionsphase — war offenbar erheblich durch hohe Investitionen
im Sektor der Informations- und Kommunikationstechnologie gepriagt, wobei Netzwerkef-
fekte (endogene Nachfragebeschleunigung) in 1&K-Teilbereichen zu einer Uberinvestiti-
onswelle realwirtschaftlich beigetragen haben diirften. So gesehen war in der zweiten Half-
te der 90er Jahre die reale Uberinvestitionstheorie relevant — mit der besonderen Variante
von Netzwerkeffekten, wie sie etwa fiir den Softwaremarkt und die Mobilkommunikation
wesentlich sind. Zugleich ist auch die monetire Uberinvestitionstheorie insofern als rele-
vant anzusehen, als die Blase am US-Aktienmarkt zu zeitweise negativen Kapitalkosten
fiihrte. Auch dies begiinstigte eine Uberinvestitionswelle. Dabei konnte zudem eine Reihe
von Unternehmen (u.a. ENRON, Worldcom, Unternehmen im [&K-Bereich) der Verlo-
ckung nicht widerstehen, iiber mehrjahrige Bilanzmanipulationen die Renditezahlen bzw.
Renditeerwartungen und damit auch die Aktienkurse kiinstlich nach oben zu treiben — hier
wurden ordnungspolitische Defizite im US-Wirtschaftssystem sichtbar, wobei die globale
Leitfunktion der US-Borse internationale externe Effekte der Manipulationen in den USA
zur Folge hatte. Die internationalen Kapitalstrome insgesamt diirften dabei zugunsten der
USA zeitweise verzerrt worden sein, woraus sich auch eine Uberbewertung des US-Dollars
ergab. Da aus portfoliotheoretischer Sicht unter Risikoaspekten Aktien und Obligationen
komplementér sind, hatte die Aktienhausse mittelfristig auch eine hohe Nachfrage nach
Rentenwerten zur Folge.

In 2000-2003 erlebten die USA und andere OECD-Lénder, auf deren Aktienmérkte die
US-Entwicklung ausstrahlte, nun den negativen Echoeffekt der Uberinvestitionswelle:
nidmlich eine Phase der Investitionsschwiéche. In den USA sorgt der starke Aktienkursein-
bruch auch fiir eine voriibergehende Konsumschwichung. Denn bei einer angenommenen
Sparfunktion S=S(Y, A’“YA’), in der die Relation Zielvermdgen A’Zie.l/A’ zu tatséchli-
chem Realvermdgen — mit positiver Ableitung von S in Bezug auf A’““/A’ — eine Ein-
flussgroBe ist, wird das Absinken der Aktienkurse zu einer temporiren Ersparniserhohung
und damit zu einer Konsumschwichung fiihren. Von daher diirfte die US-
Wirtschaftsexpansion fiir einige Jahre (etwa bis 2005) etwas schwicher als in den 90er
Jahren verlaufen.

Der US-Uberinvestitionswelle folgte — als Spiegeleffekt —, nachdem die Realitit
schlieBlich die hochgestochenen iiberzogenen Renditeerwartungen von Investoren, Analys-
ten und Bankiers nicht erfiillen konnte, eine mehrjahrige Unterinvestitionswelle. Sie diirfte
fiir mehrere Jahre, etwa bis 2005, die Investitionsdynamik in den USA schwichen. So ge-
sehen sind manipulativ verstarkte Aktienmarktentwicklungen bedeutsam: Unzureichende
Kapitalmarkt-Ordnungspolitik bzw. ein schwaches Regelwerk fiir Investmentbanken kann
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von daher zu relativ starken Zyklen beitragen. Da mit der Uberinvestitionswelle ein starker
Kapazititsautbau in der Investitionsgiiterindustrie einherging, wird sich im Zuge der fol-
genden Unterinvestitionswelle fiir einige Zeit eine relativ schwache Kapazititsauslastung
in der US-Investitionsgiiterindustrie bzw. der US-Wirtschaft insgesamt ergeben. Die nied-
rige US-Kapazitdtsauslastung in 2003 ist mit dieser Sichtweise kompatibel.

Zusitzlich hat der Terroranschlag vom 11. September 2001 in den USA und weltweit
zu einer Verunsicherung von Investoren und Verbrauchern beigetragen, so dass die wirt-
schaftlichen Bremskréfte in 2002/2003 in vielen Lidndern ungewohnlich stark ausfallen.
Ein Ende der internationalen Terrorgefahr ist vorlaufig nicht in Sicht, was die Ertragser-
wartungen in wichtigen Branchen unterminiert.

Im Ubrigen hat die massive Riickfiihrung der US-Notenbankzinssitze im Zeitraum
2001-03 zwar den US-Abschwung gemildert, aber die Geldpolitik hat in 2003 bei sehr
niedrigen nominalen und realen Zinsen in den USA im Wesentlichen ihre Wirksamkeit
eingebiit. Ein deutlicher US-Wirtschaftsaufschwung kann fiir 2003/04 kaum erwartet
werden, solange vor allem erhohter staatlicher und privater Konsum hinter der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrageexpansion stehen. Ein Anstieg der Investitionsquote erst fiihrt erfah-
rungsgemal zu einem Boom; investitionsstimulierend auf langere Sicht wirkt in den USA
allerdings die hohe Innovationsdynamik, wie sie aus der Patentstatistik erkennbar ist. Ein
relativ schwaches US-Wachstum belastet im Ubrigen die Expansionschancen in Europa.

Deutschland ist Anfang des 21. Jahrhunderts in eine Phase der Stagnation eingetreten,
die zu einem Ansteigen der Arbeitslosenquote und einer Erhohung der Defizit- bzw.
Schuldenquote gefiihrt hat. Wegen des grof8en wirtschaftlichen Gewichtes der Bundesre-
publik Deutschland, die fiir 1/3 der Wirtschaftskraft von ,,Euroland* und 1/4 der EU steht,
belastet diese Stagnation auch die EU-Partnerldnder und die Handelspartner in Osteuropa.
Die Deutsche Bundesbank hat Anfang Juni die Prognose fiir das reale Wachstum von 0.5%
auf 0.1% bis 0.2% zurlickgenommen.

Abgesehen von Portugal, das insbesondere in Folge einer zu expansiven Lohnpolitik —
sie fiihrte zu stark steigenden Lohnstiickkosten, enorm wachsenden Handelsbilanzdefizit
und gebremstem Wachstum plus erhohtem Haushaltsdefizit — Anfang der 90er Jahre in
Schwierigkeiten bei Leistungsbilanzdefizit- und Haushaltsdefizitquote kam (die erzwunge-
ne fiskalische Konsolidierung fiihrte in 2002 zu einer Rezession), sind Deutschland, Frank-
reich und Italien als Kernstaaten der Eurozone in 2002/03 in einer schwierigen Lage. Ge-
ringes Wachstum, hohe Defizitquoten und minimaler Spielraum der 6ffentlichen Hand in
der Fiskalpolitik stehen fiir eine gefdhrliche Konstellation in einem Standbein der OECD;
zumal das zweite Standbein, ndmlich Japan, seit den 90er Jahren von Stagnation und einer
explodierenden Schuldenquote geprigt ist.

Deutschland bzw. die Eurozone als nach den USA dritt- bzw. zweitgroBter Wirtschafts-
raum hat wirtschaftspolitische Verantwortung nicht nur gegeniiber der eigenen Bevolke-
rung wahrzunehmen. Vielmehr hat die Wirtschaftsentwicklung in Deutschland (Eurozone)
erhebliche Auswirkungen auf die Euro-Partner (EU-25) und andere Linder, wovon wie-
derum Riickwirkungen ausgehen. Von daher gilt es, eine internationale Verantwortung in
der Stabilitits- und Wachstumspolitik wahrzunehmen. Ohne strukturelle Reformen und
eine neue Stabilitits- und Wachstumspolitik droht mit Deutschland nach Japan ein zweiter
Sanierungs- und Stagnationsfall im OECD-Raum, was zu einer weltweiten Wachstumsver-
langsamung und steigender Arbeitslosigkeit fiihren wiirde — dann aber drohen auch ver-
schirfte Handelskonflikte und damit das Risiko einer fortgesetzten globalen Wachstums-
verlangsamung.
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Man muss sich die Frage stellen, welche Politikoptionen sich aus Sicht der Stabilitéts-
und Wachstumspolitik fiir Deutschland bzw. die EU anbieten. Grundlage der Politikformu-
lierung muss einerseits eine kritische wissenschaftliche Analyse der Ist-Situation sein, die
bei einer Ausgangslage von iiber 4 Mio. Arbeitslosen (inklusive stille Reserve und Perso-
nen in Arbeitsbeschaffungsmalinahmen liegt die effektive Zahl etwa 50% hoher) drama-
tisch genannt werden kann. Wenn man vom seit Ende des Irak-Kriegs riickldufigen Olpreis
absieht, gibt es kaum positive Impulse flir die Wirtschaftsexpansion — die weiter steigende
Arbeitslosenzahl wird die gesamtwirtschaftliche Nachfrage direkt und indirekt schwéchen.
Zudem dampft auch die Euroaufwertung in 2003 kurzfristig die Nachfrage, wobei mittel-
fristig durchaus ein Euro-Kurs deutlich iiber dem Startniveau von 1998 mdglich scheint.

Wenn der Staat in dieser Situation die Nachfrage weiter ddmpfen sollte, dann wird dies
zu einer Abwirtsspirale fiihren. Das denkbare Gegenargument, dass eine Reduzierung der
Staatsquote beschéftigungs- und wachstumsforderlich in anderen Léndern in den 90er Jah-
ren gewesen ist, erscheint bei einem deutlich verlangsamten US-Wachstum und der tempo-
rdren Unterbrechung einer hohen I&K-Investitionsquote als verfehlt. Ein Senken des
Staatsverbrauchs bzw. der Staatsquote kann in einer Zeit allgemeiner Wirtschaftsexpansion
Ressourcen freisetzen, deren nachfolgender Einsatz in den wachstumsdynamischen Sekto-
ren den Lohnauftrieb ddmpft und die Expansionsphase verldngert. Das I&K-
Investitionswachstum in den Jahren 2002/03 ist jedoch gering, die US-Wachstumsrate
diirfte nur noch beim halben Wert der 90er Jahren liegen. Wenn der Staat in Deutschland
bzw. der Eurozone in einem solchen wachstumsschwachen Umfeld weiter konsolidiert und
den Staatsverbrauch erheblich zuriickfahrt, reduziert dies mit Sicherheit kurz- und mittel-
fristig Beschéftigung, Wachstum und Steuereinnahmen — diese Argumentation ist keines-
falls eine krude keynesianische Sicht, sondern reflektiert eine theoretisch konsistente Mo-
dellierung gesamtwirtschaftlicher Zusammenhinge in einem Zwei-Sektoren-zwei-Lander-
Kontext: In sehr einfacher Form ist der Grundgedanke wie folgt zu formulieren: Wenn Y
das Bruttoinlandsprodukt bezeichnet (in Einheiten T-Giiter) und Q’ — technologiegetrieben
und vom sektoralen Produktionspotential bestimmt — und T den Sektor I&K bzw. Nicht-
I&K sowie q’ den Relativpreis von [&K-Giitern zu Nicht-I&K-Giitern bezeichnet, dann
gilt

(DY=qQ +T,
wobei Sektor Q bei Vollauslastung sei und T nachfragebestimmt sei gemif
2) T=cQ+G

Wenn im Zeitablauf exogen die Produktivitdt im Q-Sektor schneller als im T-Sektor
steigt, wird eine Reduzierung von G — bei angenommener Proportionalitit von G und Ar-
beitseinsatz L; (mit der fiir beide Sektoren in der Summe relevanten Restriktion beziiglich
der Beschiftigung, ndmlich L=L,+L;) zu einer Q’-Expansion dergestalt fiihren, dass Y
deutlich ansteigt.

Ein alternativer Erkldrungsmechanismus filir eine positive Verbindung von Kiirzung
des Staatsverbrauchs bzw. der Staatsquote und Wachstum ergibt sich im Modell von ALE-
SINA/ARDAGNA/PEROTTI/SCHIANTARELLI (2002), bei dem eine Kiirzung des
Staatsverbrauchs zu einem Angebotsiiberschuss auf dem Arbeitsmarkt fiihrt, was bei fle-
xiblem Arbeitsmarkt zu anfanglich reduzierten Lohnsétzen, erhohter Profitabilitét von In-
vestitionen und nachfolgend hoherer Beschéftigung — dank gestiegener Arbeitsproduktivi-
tat — fiihrt.
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In Europa ist das schwache Wachstum Deutschlands {iber mehrere Jahre Anfang des
21. Jahrhunderts zu einem wesentlichen Problem geworden. Die dreijéhrige Beinahestag-
nation 2001-03 wird iiber mehrere Kanile européische Partnerlédnder in ihrer Wirtschafts-
dynamik ddmpfen:

Die sinkende deutsche Importnachfrage dimpft die Exporte bzw. die Produktion in
den Partnerlandern (das dort sinkende Realeinkommen schwicht wiederum Exporte
und Produktion in Deutschland).

Sinkende Gewinne deutscher Unternehmen — sie leiden neben der geschwichten
Binnenkonjunktur in 2003/04 auch unter der Euro-Aufwertung — reduzieren Féhig-
keit und Bereitschaft, in Deutschland bzw. den EU-Partnerldndern verstiarkt zu in-
vestieren: Wenn 2/3 der Unternehmen in Deutschland in 2003 reduzierte Gewinne
im Vergleich zum ohnehin schlechten Vorjahr melden, dann bedeutet dies eben,
dass deutsche multinationale Unternehmen weniger in deutschen Betriebsstitten,
aber auch weniger in auslidndischen Tochterunternehmen investieren werden. Der
multinationale Investitionskanal wirkt also beim Abschwung negativ bei der inter-
nationalen Konjunkturiibertragung (im Aufschwung gilt hingegen eine positive,
expansive Parallelwirkung)

eine gedriickte politisch-6konomische Stimmung im groBten EU-Land konnte
grenziiberschreitend ddmpfend wirken. Dieser Einflusskanal diirfte allerdings ange-
sichts der Dominanz der US-Boérsen einerseits und einer relativ fragmentierten EU-
Offentlichkeit andererseits eine eher geringe Rolle spielen.



3. Neue Politik: Gegen strukturelle Wachstumsschwiche und
Stagnationsrezession

Uber Jahrzehnte war die Bundesrepublik Deutschland ein EU-Wirtschaftsmotor, doch die-
se Funktion vermag das Land seit den 90er Jahren nur noch in Ausnahmejahren — wie in
2000 — teilweise zu iibernehmen. Zahlreiche Sektoren bzw. Unternehmen und Regionen
konnen als Erfolgsmodelle in Deutschland gelten. Aber es gibt erhebliche Schwachpunkte
im wirtschaftlichen Gesamtbild. Deutschland als gewichtigstes Land der Eurozone sollte
wegen seines 0konomischen Gewichts und seiner Handelsverflechtungen aus einer EU-
Perspektive betrachtet werden.

Deutschland ist in den 90er Jahren — dies zeigt die Analyse — eindeutig beim Wirt-
schaftswachstum gegeniiber den EU-Partnerldndern zuriickgefallen, wobei die Wachs-
tumsschwiche mit der Problematik anhaltend hoher und zeitweise steigender Arbeitslo-
senquote verbunden ist. Wachstumsschwiche eines Landes bezeichnet dessen ldngerfristi-
ges relatives Zuriickfallen beim realen Wachstum des Bruttoinlandsprodukts im internatio-
nalen Vergleich und im Vergleich zur eigenen historischen Entwicklung in vergleichbaren
Vorjahren. Bei einem internationalen Vergleich kann man naturgeméf nur Lander mit ei-
nem dhnlich hohen Pro-Kopf-Einkommensniveau vergleichen, da arme Linder grundsétz-
lich besondere Wachstumsmoglichkeiten im Zuge einer imitierenden Modernisierungspoli-
tik haben.

Das wiedervereinigte Deutschland hatte in den 90er Jahren in Gestalt der Neuen Bun-
deslidnder ein potentiell sehr dynamisches Wachstumsgebiet, aber die Wachstumsraten
ndherten sich wenige Jahre nach der Wiedervereinigung der in Westdeutschland an. Im
Zeitraum 1998-2002 ergab sich jedoch bei einer Arbeitsproduktivitdtsrelation Ost- zu
Westdeutschland von 2:3 ein neuerlicher Divergenzprozess, der den Erwartungen des neo-
klassischen Modells widerspricht und die gesamtdeutsche Wachstumsrate nach unten
driickt.

Mit iiber 4 Mio. Arbeitslosen zu Beginn des 21. Jahrhunderts ist das wiedervereinigte
Deutschland im Vorfeld der EU-Osterweiterung in einer schwierigen Situation, zumal in
2002, und zwar bei leicht wachsender Wirtschaft, erstmals die kritische Neuverschul-
dungsquote von 3% deutlich durchbrochen wurde. Von daher gibt es von Seiten der Fi-
nanzpolitik kaum Handlungsspielraum fiir Ausgabenerhohungen bzw. einen starken Druck
hin zu allgemeinen Ausgabenkiirzungen und zur Erhéhung der Steuereinnahmen.

Wohlhabende OECD-Liénder, die zu den fithrenden Innovationslindern gehoren, sind
fiir nachhaltiges Wachstum hingegen neben Real- und Humankapitalbildung primér auf
Produkt- und Prozessinnovationen sowie eine optimale Energienutzung angewiesen. Von
daher kann man die Alten Bundeslidnder bzw. die alte BRD recht gut mit den USA, Frank-
reich, GroB3britannien, Niederlande, Schweden und anderen reichen OECD-Léindern ver-
gleichen; die Neuen Bundesldnder, die 1991 eine Arbeitsproduktivitit dhnlich der Grie-
chenlands (1/3 der Produktivitit der alten BRD) hatten und in 2002 bei etwa 2/3 der west-
deutschen Arbeitsproduktivitdt lagen, kann man recht gut mit Griechenland, Portugal, Spa-
nien, Irland oder Finnland vergleichen. Dabei fillt sofort auf, dass die Neuen Bundesliander
gegeniiber den genannten Vergleichslindern beim Wachstum in der zweiten Hélfte der
90er Jahre und zu Beginn des 21. Jahrhunderts deutlich zurticklagen.

Zu Ende der 90er Jahre konnte das wiedervereinigte Deutschland insgesamt wiederum
durchaus mit fithrenden OECD-Lédndern verglichen werden. Dabei ergab sich ein deutli-
cher Riickstand Deutschlands beim Wachstum gegeniiber anderen EU-Lindern. Die EU-
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Kommission (EU, 2002) fiihrte das relativ geringe deutsche Wachstum auf zwei Faktoren
primér zuriick: Die wachstumsschédlich hohe Steuer- und Abgabenquote, die sich im Kon-
text der Wiedervereinigung ergeben hat, und dem in der zweiten Hélfte der 90er Jahre sich
ergebenden deutlichen Schrumpfungsprozess der ostdeutschen Bauindustrie (ca. 1/2 Pro-
zentpunkt Wachstumsverlust). Ahnlich fiel die Analyse des Sachverstindigenrates zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SACHVERSTANDIGENRAT,
2002) aus.

In Deutschland als einem Land mit seit Jahrzehnten hoher Arbeitslosigkeit ist eine Er-
hohung des realen Wirtschaftswachstums dringlich; dies gilt um so mehr, als anhaltend
hohes Wachstum auch eine wesentliche Basis fiir nachhaltige Haushaltskonsolidierung
sein kann, wie sich in den 90er Jahren am Beispiel der USA und einiger wachstumsstarker
EU-Léander gezeigt hat. Die hohen Haushaltsdefizite Deutschlands in den 90er Jahren ins-
gesamt, aber auch in den Jahren 2001-2004 (bei etwaigem Vorziehen der Steuerreform
ergdbe sich — falls die Politik keine Mehrwertsteuererh6hung beschliefit — in 2004 wohl
ebenfalls eine Defizitquote von iliber 3%), fiihren von daher auch von Seiten der Finanzpo-
litik zu einem strategischen Interesse an erhohtem Wachstum.

In der ersten Halfte der 90er Jahre hat in Deutschland der Wiedervereinigungsboom si-
cherlich zur relativ guten Wachstumsrate von 2.1% p. a. beigetragen, in der zweiten Halfte
der 90er Jahre wurde nur noch eine jahrliche Wachstumsrate von 1.8% realisiert, die deut-
lich unter der Wachstumsrate Frankreichs und des Vereinigten Konigreichs von 2.5% bzw.
2.8% blieb — Eurozone 2.6% (ohne Deutschland gerechnet wire der Wachstumsriickstand
Deutschlands deutlicher — wie noch zu zeigen sein wird); die USA erreichten mit 4.1%
p. a. in der zweiten Jahreshalfte der 90er Jahre eine Wachstumsrate, die sogar gut doppelt
so hoch wie in Deutschland war (Tab. 1).
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Tab. 1: Wachstum von Bruttoinlandsprodukt und Beschéftigung (% p. a.)

p® F I UK EURO? EUY US JP
BIP
19712000 2,3 2,5 2,5 2,3 2,6 2,5 32 3,3
19912000 1,9 1,8 1,6 2,3 1,9 2,0 3,3 1,4
1991-1995 2,1 1,1 1,3 1,8 1,3 1,4 2,4 1,4
1996-2000 1,8 2,5 1,9 2,8 2,6 2,7 4,1 1,4
Beschiiftigung
19712000 0,3 0,5 0,6 0,4 0,6 0,5 1,7 0,7
19912000 0,2 0,5 0,1 0,2 0,5 0,4 1,2 0,3
1991-1995  -0,3 -0,2 -0,7 -0,9 -0,3 -0,6 0,9 0,8
1996-2000 0,7 1,2 1,0 1,3 1,3 1,3 1,6 -0,1

() Daten bis 1991 fiir Westdeutschland
@ Eurogebiet ohne Deutschland, Griechenland, Irland, Portugal, Spanien
®) EU ohne Deutschland, Griechenland, Irland, Portugal, Spanien

Quelle: Europdische Kommission

Ein gerade fiir Deutschland wichtiges Problem diirfte im Kontext mit der Wachstums-
schwiche im Zeitraum 1999-2003 auch die EZB-Politik sein, die mit der Definition von
Preisniveaustabilitit als einer Inflationsrate von unter 2% eine sehr enge Definition ge-
wiahlt hat. Angesichts des Sachverhalts, dass in relativ armen EU-Landern der Balassa-
Samuelson-Effekt (Relativpreis nichthandelsfihiger Giiter PN/P' steigt strukturell parallel
zum Pro-Kopf-Einkommen in schnell wachsenden armen Léndern) fiir einen endogenen
Erhohungsdruck beim Preisniveau P=(P™)* PT"® von EU-Léindern mit geringem Pro-
Kopf-Einkommen sorgt, der mit herkdmmlicher Geldentwertung wenig zu tun hat, bedeu-
tet eine Inflationsobergrenze von 2% fiir die Wirtschafts- und Wahrungsunion: Wegen
tendenziell hoher Inflationsraten in schnell wachsenden Euro-Léndern wie Spanien, Grie-
chenland, Portugal, Irland und Finnland wird in Deutschland und Frankreich ein Druck hin
zu einer Inflationsrate von nur etwa 1% (oder gar Deflation) entstehen. So gesehen ist die
EZB-Geldpolitik aus Sicht Deutschlands strukturell zu restriktiv und wachstumsschédlich
via hoher Realzinssatz. Zu keinem Zeitpunkt wére die stabilititsorientierte Deutsche Bun-
desbank in den Jahrzehnten ihrer geldpolitischen DM-Herrschaft auf die Idee gekommen,
Preisniveaustabilitit als maximal 1% Inflationsrate zu definieren; dhnliches wére auch fiir
die USA sicher undenkbar. Den empirischen Sachverhalt, dass moderate Inflation wachs-
tumsforderlich ist, sollte man im Ubrigen nicht leichtfertig iibersehen, zumal in Euroland
mit einer sehr hohen anhaltenden Arbeitslosigkeit.

Es ist wahrscheinlich, dass die Trendwachstumsrate Deutschlands ldngerfristig gesun-
ken ist. Im Vergleich zu den USA mit einer langfristig stabilen Trendwachstumsrate
spricht einiges dafiir, dass die langfristige Wachstumsrate in Deutschland gesunken ist.
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Besonders besorgniserregend ist das seit 1997 schwache Wachstum in Ostdeutschland.
Hier hat man zwar einige Fortschritte in der Anfangsphase der Wiedervereinigung ge-
macht, aber es gibt in Ostdeutschland — mehr noch als in Westdeutschland — eine Unter-
nehmerliicke. Hier kénnte man insbesondere daran denken, dass der Bund beim Hoch-
schulbau vor allem den Universitdten hilft, aus denen ein hoher Anteil erfolgreicher Unter-
nehmensgriinder hervorgeht. Schlielich sollte der Bund durch die Verlagerung von Bun-
desunternehmenszentralen nach Ostdeutschland die Zahl der Firmenhauptsitze gro3er Un-
ternehmen erh6hen, und zumindest eine Bundeswehruniversitdt konnte in die Neuen Bun-
desldander verlagert werden. Hohere Ausgaben im Bildungs- bzw. Hochschulbereich wiren
zur Verbesserung der Standortqualitit notwendig. Im Ubrigen ist eine Reihe von Einzel-
mafBnahmen zur Stimulierung der langfristigen Wachstumskrifte in Ostdeutschland erfor-
derlich.

Abb. 11: Trendwachstum des Bruttosozialprodukts* in Deutschland** und den USA
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- - USA
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I I I I I I I I
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* Eurostat Jahresdaten (Ameco 2002) gegléttet mit HP-Filter (A = 5,0)
** Bis 1991: Westdeutschland.

Quelle: Welfens/Kauffmann (2003)

Auftillig ist die hohe Parallelitdit von wirtschaftlichem Wachstum und Beschéfti-
gungswachstum unter filhrenden OECD-Léandern: Das deutsche Beschéftigungswachstum
fiel hier in der zweiten Hélfte der 90er Jahre deutlich geringer als in anderen westlichen
OECD-Léndern aus. Zwar hat sich in Deutschland in den spdten 90er Jahren eine Lohnzu-
riickhaltung im Sinne eines Zuriickbleibens der Reallohnanstieg hinter der Produktivitits-
erhhung ergeben. Aber es bleibt in mittelfristiger Perspektive offen, ob diese Lohnzu-
riickhaltung ausreichend lange aufrechterhalten bleibt und ob jenseits eines vertretbaren
durchschnittlichen Nominallohnanstiegs die Streuung der Lohne iiber Qualifikationsgrup-
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pen und Sektoren hinweg hinreichend hoch im Sinn eines Anreizes zur Vermeidung eines
weiteren iiberproportionalen Anstiegs des Anteils der Geringqualifizierten gewesen ist.

Die mittelfristigen Wachstumsaussichten Deutschlands werden im {ibrigen — &hnlich
wie in Italien — durch ein geringes Bevolkerungswachstum von etwa 0.1% p. a. geddmpft,
das seit Mitte der 90er Jahre fiir Deutschland charakteristisch ist. In der ersten Dekade des
21. Jahrhunderts diirfte die Bevolkerung in Deutschland wegen der geringen Geburtenrate
und einer betridchtlichen Riickwanderung bei Immigranten fallen — dies diirfte investitions-
ddmpfend wirken. Erst nach 2010, wenn volle Arbeitnehmerfreiziigigkeit fiir die osteuro-
pdischen EU-Neumitgliedsldnder bestehen wird, diirfte wieder eine erhdhte Netto-
Einwanderungsrate zu erwarten sein.

Tab. 2: Jihrliches Wachstum der Bevolkerung

p® F I UK EURO® EU®  US JpP
1971-2000 0,3 0,5 0,2 0,2 0,4 0,3 1,0 0,7
1991-2000 0,4 0,4 0,2 0,4 0,3 0,4 1,0 0,3
1991-1995 0,7 0,4 0,2 0,4 0,4 0,4 1,0 0,3
1996-2000 0,1 0,4 0,1 0,4 0,3 0,3 0,9 0,2

) Daten bis 1991 fiir West-Deutschland
@ Eurogebiet ohne Deutschland, Griechenland, Irland, Portugal, Spanien
©® EU ohne Deutschland, Griechenland, Irland, Portugal, Spanien

Quelle: Européische Kommission

Das geringe deutsche Beschiftigungswachstum in den 90er Jahren war zu einem erheb-
lichen Teil von einem Ansteigen der Zahl der Teilzeit-Jobs geprigt. Auf Basis von Voll-
zeit-Arbeitsplédtzen ergibt sich fiir Deutschland in den spiten 90er Jahren — anders als in
Italien, Frankreich und den USA — ein Riickgang des Beschéftigungsvolumens. Von daher
ist im Zuge der Expansion der Teilzeitarbeit und durch Arbeitszeitverkiirzung ein Teiler-
folg in der deutschen Arbeitsmarktpolitik gelungen (dabei ist die Erwerbsquote in Deutsch-
land ohnehin geringer als in den USA, wobei in Deutschland eine effektive Tendenz zur
Frithverrentung den Arbeitsmarkt kurzfristig kiinstlich und wesentlich zulasten der Steuer-
und Beitragszahler entlastet hat). Aber wegen der in Deutschland effektiv riickldufigen
Beschiftigung — auf Vollzeitdquivalenzbasis gerechnet — sind unverdndert massive Ar-
beitsmarktprobleme erkennbar: Wéhrend Italien und Frankreich ihr jeweiliges Beschéfti-
gungsvolumen im Zeitraum 1996-2000 um etwa 1% p. a. steigern konnten, sank das Be-
schéftigungsvolumen in Deutschland um 0.2% p. a. Die USA erreichten gar eine Steige-
rung des Beschiftigungsvolumens um 2.1% p. a., wobei eine Bereinigung um das Bevolke-
rungswachstum immerhin noch eine Volumenzunahme von 1.1% auf Vollzeitdquivalent-
Basis ergibt.
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Tab. 3: Arbeitsinput auf Basis von Vollzeitiquivalent (% p. a.)

p® F I US
1991-2000 -0,7 0,2 0,0 1,6
1991-1995 -1,4 -0,5 -0,8 1,2
1996-2000 -0,2 1,0 0,8 2,1

() Wegen fehlender Vollzeit-Aquivalenzzahlen fiir Deutschland in 1991 sind die Perioden fiir Deutschland
1992-2000, 1992—-1995 und 1996-2000.

Quelle: Européische Kommission

Soweit mehr Teilzeitarbeit von Beschiftigten wie von Arbeitslosen in Deutschland tat-
sdchlich auch langerfristig gewiinscht wird, erscheint ein starkes Wachstum der Teilzeitar-
beit durchaus nicht als grundsitzliches Problem. Nicht zu iibersehen sind allerdings insge-
samt erhebliche Funktionsprobleme in den Arbeitsmérkten Deutschlands. Diese Problema-
tik zeigt sich in Form der hartnickig hohen Arbeitslosigkeit, die in der BRD seit den 80er
Jahren bei rund 2 Mio. Arbeitslosen liegt und in den 90er Jahren im wiedervereinigten
Deutschland rund 4 Mio. Arbeitslose bzw. eine Quote von fast 10% erreicht hat.

Wenn konjunkturelle Auftriebskrdfte mit einer nachhaltigen Wachstumspolitik und
verniinftigen Arbeitsmarktreformen verbunden wiirden, diirfte dies in wenigen Jahren zu
einer deutlichen Verbesserung bei der Defizitsituation und am Arbeitsmarkt fiihren. Dies
heiBit mit Blick auf das heterogene Problem der Massenarbeitslosigkeit, dass jenseits von
Wachstumspolitik — sie wird bei Erfolgen auch die Erwerbsquote stimulieren — auch ada-
quat differenzierte Arbeitsmarktpolitik betrieben werden miisste.

Wichtig ist bei der Ursachenanalyse der Wachstumsschwiche zu erkennen, dass
Deutschland in den 90er Jahren zwei historische Sonderstellungen verloren hat. Zu Beginn
der 90er Jahre endete die fiir Deutschland — und Japan — einzigartige Situation, dass man
tiber 90% des Forschungsbudgets in zivile weltmarktrelevante Produktentwicklungen ste-
cken konnte, wéihrend die Hauptkonkurrenten USA, Frankreich und GrofBbritannien im
Kalten Krieg gut 50% der Forschungsausgaben im Militdrsektor gebunden hatten. Die in-
ternationale Forschungskonkurrenz hat sich also intensiviert, und Deutschland fiel in wich-
tigen Bereichen, vor allem in der Hochtechnologie, zuriick. Ursachen waren eigene Ver-
sdumnisse bzw. eine unzureichende Forschungsférderung, aber auch die global verschérfte
Konkurrenz bei zivilen technologieintensiven Giitern spielte eine Rolle. Deutschland wies
im internationalen Vergleich in 2000/2001 eine hohe Patentintensitdt (Patente pro 1000
Einwohner) auf, aber die Bundesrepublik liegt hinter den OECD-Spitzenldndern Schweden
und Finnland; mehr noch, bei den Hochtechnologie-Patentintensitéten liegt Deutschland im
internationalen Vergleich nicht auf einem fiihrenden Platz und hat auch in den 90er Jahren
keinen Aufholprozess verzeichnet. Bei einem ldnderméfBigen Vergleich ist anzumerken,
dass die Stirke der USA unterzeichnet wird, denn die USA als wichtigstes globales Quel-
lenland von Direktinvestitionen zeichnet sich ja dadurch aus, dass US-Unternehmen relativ
aktiv gerade auch im Ausland forschen. So diirfte etwa 1/3 der nationalen Patentanmel-
dungen in Irland und Belgien von US-Tochterunternehmen stammen. Natiirlich gilt es auch
zu bedenken, dass ein Teil der US-Patentanmeldungen von Tochtergesellschaften europdi-
scher und japanischer Unternehmen stammen, aber diese Art Auslandseinfluss ist in den
USA von geringerer Bedeutung wie der US-Anteil an den Patentanmeldungen in vielen
EU-Léndern.
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Abb. 12: Patentintensititen in ausgewihlten Lindern in 2001
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Quelle: Eurostat

Mit der Schaffung des Euros bzw. der Europidischen Zentralbank hat Deutschland zu
Ende der 90er Jahre schlielich den alten Vorteil verloren, die niedrigsten Kapitalkosten in
Europa zu haben. Damit steigt in kapitalintensiven Industrien der Druck, die Produktion
ins Ausland zu verlagern — ein Prozess, der im Zuge der EU-Osterweiterung einen be-
schleunigten Verlust von Arbeitspldtzen in der Industrie bringen wird. Umso wichtiger
werden Reformen am Arbeitsmarkt bzw. Impulse fiir Wachstum im Dienstleistungssektor
sein.

Nicht zu {bersechen ist schlieBlich, dass das Zusammenwirken von EU-
Binnenmarktdynamik und Eurozone den Konsolidierungsdruck in vielen Branchen ver-
schérft, also verstirkt zu Unternehmenszusammenschliissen fiihrt. Diese wiederum gehen
hiufig mit Entlassungen einher. Von daher ist eine hinreichende Foérderung der Neugriin-
derdynamik als Ausgleich wichtig. Diese strukturellen Probleme diirfen allerdings nicht
verwechselt werden mit zyklischen Fragen der Wirtschaftsentwicklung.

3.1. Neue Finanzpolitik und Aussetzung des Stabilitits- und Wachs-
tumspaktes

Die deutsche Finanzpolitik der spédten 90er Jahre und zu Beginn des 21. Jahrhunderts war
nicht wachstumsforderlich, sofern man von der Senkung der Einkommenssteuersitze ab-
sieht. Die zeitweise Reduzierung der Defizitquote in 1998-2003 war nicht nachhaltig, da
ausgabenseitig die wachstumsforderlichen Ausgabenpositionen ffentliche Investitionen,
Bildungsausgaben und Innovationsférderung relativ zum Bruttoinlandsprodukt stagnierten
oder gar — bei den dffentlichen Investitionsausgaben — iiber mehrere Jahre fielen.

Bedenklich war die Entwicklung besonders auch bei der Innovationsforderung. Der
Riickgang bei den Forderungsausgaben fiir Forschung und Entwicklung — in realer Rech-
nung — hatte schon unter Finanzminister Waigel begonnen. 1989 verzeichnete die Bundes-
republik eine Relation von F&E-Ausgaben zu Bruttoinlandsprodukt von 2.9%. In der fol-
genden Dekade sank diese Quote auf 2.3% zu Ende der Kohl-Regierung, stieg dann aber
unter der Nachfolger-Regierung leicht auf 2.4%. Damit liegt Deutschland wohl mindestens
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um einen Prozentpunkt unter dem Wert, der fiir das Hochlohnland Bundesrepublik mit
Blick auf die durch Osterweiterung und Globalisierung verdnderte internationale Arbeits-
teilung angemessen ist. Der OECD-Spitzenreiter Schweden lag 2002 bei fast 4% F&E-
Quote, hatte gegeniiber Deutschland einen erheblichen Vorsprung bei der Hochschulaus-
gabenquote und schnitt zudem in den 90er Jahren bei den relativen Direktinvestitionszu-
fliissen wesentlich besser ab als Deutschland; von den PISA-Ergebnissen und den Schul-
abbrecherquoten ganz zu schweigen. Ahnliches kann auch fiir Finnland und Irland festge-
stellt werden.

Die Finanzpolitik in vielen Lédndern der Eurozone hat im Zuge hoher Wachstumsraten
in den spéten 90er Jahre eine erhebliche Konsolidierung erreicht. In 2000 waren die struk-
turellen Defizitquoten in den meisten Lander der Eurozone gering, verschiedene Lander
hatten in 1999/2000/2001 Uberschiisse im Haushalt. Tatsichlich haben in 2003 abgesehen
von den Léndern Portugal, Deutschland und Frankreich immerhin neun Lander grundsétz-
lich die Moglichkeit, eine kreditfinanzierte expansive Fiskalpolitik relativ problemlos zu
finanzieren. Wollte man die 3%-Marke fiir die Eurozone als Ganzes nicht iiberschreiten,
dann ergibt sich bei einer prognostizierten Defizitquote von 2.3% in 2004 in der Eurozone
ein nicht unerheblicher Spielraum fiir expansive Fiskalpolitik. Allerdings ist diese Grofen-
ordnung zu schwach, um zuverlédssig einen Aufschwung einzuleiten, der angesichts der
labilen weltwirtschaftlichen Lage (Stagnation und Deflation in Japan, SARS als die Wirt-
schaftsentwicklung vor allem in Asien bedrohende neue Seuche, Gefahr neuer Terroran-
schldge in vielen Lindern) ein Mindestmomentum haben sollte. Es ist sinnvoll und not-
wendig, dass auch Deutschland und Frankreich noch in 2003 eine expansive kreditfinan-
zierte Finanzpolitik betreiben, die vor allem private und o6ffentliche Investitionen stirken
sollte. In Deutschland ist zusitzlich an einen wachstumsforderlichen Strukturumbau des
Steuersystems — hin zu hoherer Mehrwertsteuer (Deutschland ist mit Luxemburg zusam-
men das EU-Land mit dem niedrigsten Mehrwertsteuersatz) und geringerer Einkommens-
steuer — zu denken. Im Einzelfall kann der niedrigere Mehrwertsteuersatz von 7% aus sozi-
alen Griinden auf Null herabgesetzt werden.

Gefordert sind im Bereich der Innovationsférderung sowohl der Bund als auch die
Bundeslinder, die sich jeweils etwa hilftig fiir die F&E-Forderausgaben verantwortlich
zeichnen. Der Bund hat kaum erkennen lassen, dass Innovationsforderung ein vorrangiges
Politikfeld ist. Das erklart sich im wesentlich dadurch, dass man auf Seiten von Finanzmi-
nister Eichel jahrelang gar kein Problem Wachstumsschwiche diagnostizierte — wer den
letzten von Minister Eichel verantworteten Jahreswirtschaftsbericht liest kann sich nur die
Augen reiben liber die angeblichen Aussichten, dass Deutschland mittelfristig wieder 3%
Wachstum erreichen konne. Dies ist einfach nur illusorisch, wenn die Finanzpolitik nicht
ihrerseits energisch wachstumsforderliche Priorititen auf der Angebotsseite setzt und
Strukturreformen im Arbeitsmarkt nur zogerlich angegangen werden. Notwendig ist jedoch
angesichts der hohen strukturellen (konjunkturbereinigten) Defizitquote in Deutschland,
dass Subventionen — auflerhalb der Innovationsférderung — weiter gekiirzt werden und
auch die Eigenheimforderung vermindert wird. Letzteres ist angesichts schrumpfender
Bevoélkerungszahlen sachlich gerechtfertigt.

Will man nicht in der schwierigen zyklischen Situation 2003/04 eine nicht begriindbare
Wait-and-see-Politik betreiben, dann sollte man in der Eurozone eine expansive Fiskalpoli-
tik betreiben, wobei Lander mit geringer Defizitquote relativ stark expansive Politik fahren
sollten (Einschrinkungen gelten fiir Ldnder mit relativ hoher Inflationsrate). Der Stabili-
tits- und Wachstumspakt ist unter Hinweis auf die Schockwirkung des Terroranschlags
vom 11.9.2001 auszusetzen. Sinnvollerweise sollte dieser Vorschlag von der Europidischen
Kommission kommen, wihrend die Mitgliedsldnder der Euroldnder zugleich ihre Zusagen
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bekréftigen, die mittel- und langfristigen Strukturreformen fortzufiihren. Hierzu muss auch
ein langerfristiger Subventionsabbau gehoren, denn hohe Subventionen in Deutschland und
anderen EU-Léndern sind ein Bereich, der zu strukturellen Defizitquoten beitragt.

Im Ubrigen muss darauf verwiesen werden, dass die in Deutschland Ende der 90er Jah-
re zum Hauptproblem erkorene Staatsverschuldung in Wahrheit als isoliertes Problem eben
nicht Problem Nr. 1 ist. Vielmehr sind Wachstumsschwéiche und Massenarbeitslosigkeit
Deutschlands Hauptproblem Nr. 1. Die Staatsverschuldung ist keine absolute Gréfle — wie
etwa in der Physik die Lichtgeschwindigkeit —, sondern sie ist in Relation zum gesamtwirt-
schaftlichen Einkommen zu sehen: Die Relation von Staatsschuld zu Bruttoinlandsprodukt
heilt Schuldenquote Q und ergibt sich einer wachsenden inflationsfreien Wirtschaft nach
DOMAR als Quotient aus der Neuverschuldungsquote h und der realen Wachstumsrate z.

(3) Q=hz

Tatsdchlich ist im Maastrichter Vertrag und im Stabilitdts- und Wachstumspakt ja 60% als
Obergrenze fiir die Schuldenquote vorgesehen. Die Neuverschuldungsquoten-Obergrenze
von 3% ist im Kontext des Maastrichter Vertrags zur Wirtschafts- und Wahrungsunion
eine abgeleitete Grofle insofern, als 3% als maximale Defizitquote tendenziell das Errei-
chen der Schuldenquote von 60% erlauben sollte (seltsamerweise wurde bei den Berech-
nungen von einer nicht-inflationsneutralen Besteuerung bzw. dem Wirken einer ,kalten
Steuerprogression‘ ausgegangen).

Der Stabilitdts- und Wachstumspakt hat die kritischen Groen des Maastrichter Ver-
trags — ndmlich 3% bzw. 60% — iibernommen. Allerdings konnte niemand bei der Verab-
schiedung des Maastrichter Vertrags bzw. des Stabilitits- und Wachstumspaktes ein Ereig-
nis wie den Anschlag vom 11. September 2001 antizipieren, der auf Investoren und
Verbraucher weltweit als nachhaltiger negativer Schock wirkte. Von daher sollte der Stabi-
litats- und Wachstumspakt fiir 2004 und 2005 bei der 3%-Defizitquote ausgesetzt werden.
Dies gidbe den Léndern der Eurozone die Moglichkeit, eine expansive Fiskalpolitik zu
betreiben, die einen Schwerpunkt auf hoheren 6ffentlichen Investitionen haben sollte. Al-
lerdings kann auch eine kurzfristige Stimulierung der privaten Konsumnachfrage hilfreich
sein, vor allem dann, wenn — wie im Weiteren vorgeschlagen — aus Griinden einer nachhal-
tigen Etatkonsolidierung eine Erhohung der Mehrwertsteuer vorgenommen wird. Eine in
zwei Stufen iiber zwei Jahre verteilte Mehrwertsteuererhohung von +1 Prozentpunkt in
2004 und +2 Prozentpunkte in 2005 wird eine deutliche Etatverbesserung bringen und da-
mit die ldhmende Unsicherheit {iber die 3%-Problematik beseitigen. Sollte das Wachstum
deutlich und nachhaltig ansteigen, kann man im Ubrigen ohne weiteres auch an eine spite-
re Senkung der Mehrwertsteuersdtze denken.

Was die Strukturreformen angeht, so sind diese unbedingt in drei Bereichen fortzuset-
zen, da es hier um langfristige Herausforderungen geht:

e Reform der Sozialversicherungssysteme, wobei insbesondere verstirkt auf eine ka-
pitalgedeckte Sdule der Alterssicherung zu setzen ist; hierbei kdnnte ergénzend zu
bisherigen Uberlegungen iiber den Aufbau einer privaten kapitalgedeckten Siule
der Alterssicherung auch eine staatliche kapitalgedeckte Sdule hinzukommen, die
den Systemwandel erleichtern wiirde. Da etwa 1/3 der Wéahrungsreserven der Deut-
schen Bundesbank seit Griindung der Eurozone tiberfliissig sind, sollte dieser Teil
der Wihrungsreserven in ein besonderes Konto Alterssicherung iibergeleitet wer-
den, das bei der politisch unabhéngigen Bundesbank unter einem aktiven und sorg-
filtigen Vermdgensmanagement gut aufgehoben wire. Uberhdhte nationale Be-
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stinde an Devisenreserven werden ansonsten die Neigung zu Devisenmarktinter-
ventionen in problematischer Weise stirken, wobei man einer Euro-Aufwertung
notenbankseitig entgegenzuwirken versucht sein diirfte. Ein tiberhoher Bestand bei
den Wéhrungsreserven der Bundesbank ergibt sich, wenn die Angemessenheit der
Reserven anhand der Importreichweite, der Relation Reserven zu Fremdwahrungs-
importen, berechnet wird (selbstverstdndlich muss die Importreichweite ohne Intra-
Euroland-Importe berechnet werden — aus im Sinn der Neuen Politischen Okono-
mie durchsichtigen Griinden vertritt die Bundesbank sonderbarerweise im Monats-
bericht Januar 2003 die Position, die deutschen Nichtfremdwadhrungsimporte aus
der Eurozone seien wie Importe aus Fremdwéhrungsgebieten zu behandeln; eine
solch sonderbare Betrachtung macht nur Sinn, wenn die Bundesbank davon aus-
geht, dass Deutschland aus der Eurozone austreten wird; oder aber die Bundesbank
will einfach nur den Reservenschatz, der ja nicht ihr, sondern dem Bund bzw. dem
deutschen Volk gehért, in prestigetrichtiger Uberhdhe bequem fiir sich reklamie-
ren) .

e Dringend notwendig ist es, die Forschungsforderung mittelfristig deutlich zu erho-
hen, da der Riickgang der F&E-Quote von 2.9% in 1989 auf 2.3% in 1998 — seither
leichte Erhdhung auf 2.4% — eine Schwiéchung des Innovationsstandorts Deutsch-
land darstellt. Vor dem Hintergrund des Endes des Kalten Kriegs, der Globalisie-
rung und der EU-Osterweiterung als drei Entwicklungen, die die internationale In-
novationskonkurrenz verschéarfen, ist es dringlich, dass die F&E-Quote deutlich er-
hoht wird. Hierzu konnte ein Teil des Okosteueraufkommens verwendet werden,
wie dies MEYER/WELFENS (2000) vorgeschlagen haben. Zudem ist an erfolgs-
wirksame Goldverkdufe der Bundesbank zu denken, wobei Goldverkdufe ange-
sichts eines global engen Goldmarktes nur in Teilschritten und unter Beachtung be-
stehender Abkommen sinnvoll sind. Das Abkommen zur Schonung des Goldmark-
tes sollte allerdings unbedingt auslaufen, denn bei dem in 2002/03 hohen Goldpreis
kann keine Rede mehr davon sein, dass Goldforderldnder besonders geschont wer-
den sollten.

e Arbeitsmarktreformen sind unerlédsslich, wobei mehr regionale und qualifikatori-
sche Lohndifferenzierung zumindest in Deutschland besonders wichtig ist. Erwa-
genswert ist im Ubrigen, die WeiterbildungsmaBnahmen fiir Arbeitslose stirker zu
flexibilisieren und zu differenzieren, wobei man auf einem Gutschein-System fiir
effiziente verkiirzte, ndmlich ein- und halbjéhrige Weiterqualifizierung, setzen soll-
te. Dabei konnte ein 6-Monatsqualifizierungsgutschein auch bei einem neuen Ar-
beitgeber fiir nachweisliche Weiterbildungsmafinahmen innerhalb der ersten drei
Betriebsjahre verwendet werden.

Im Bereich der Bildungspolitik sind die aus der PISA-Studie bekannten Schwichen
Deutschlands abzubauen. Zudem ist das Unterangebot im Hochschulbereich anzugehen,
wobei der Gesetzgeber fiir die Expansion privater Universititen einen attraktiven Rahmen
schaffen sollte.

Eine Erh6hung der Trendwachstumsrate wird die Arbeitslosenquote senken helfen und
damit auch die fiskalischen Belastungen aus Arbeitslosigkeit, nimlich hohe Zuschiisse des
Bundes an die Bundesanstalt fiir Arbeit (2002 immerhin 10 Mrd. Euro). Allerdings gilt
eben nicht einfach die Gleichung mehr Jobs = mehr Arbeitsplitze, sondern auch mehr ren-
table Arbeitspldtze = mehr Wachstum. Von daher sind die Arbeitsmarktparteien bei be-
schéftigungsforderlichen Regelungen des Arbeitsmarktes in der Pflicht. SchlieBlich liegt es
am Gesetzgeber, okonomisch unsinnige Interpretationen des Giinstigkeitsprinzips durch
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Gerichte durch entsprechende Gesetze einen Riegel vorzuschieben. Verstirkte Lohndiffe-
renzierung in einem Unternehmen etwa, die Gerichte im enger statischer Auslegung des
Giinstigkeitsprinzips als unzuléssig verwerfen, obwohl die ldngerfristigen Beschéftigungs-
chancen von Beschiftigten verbessert werden, muss in Deutschland im 21. Jahrhundert
moglich sein.

3.2. Stabilititspolitik in Deutschland: Bonuszahlung plus Mehr-
wertsteuererhohung plus Investitionsforderung

Es besteht das Risiko, dass trotz Olpreissenkung und leichter zyklischer Aufschwungsim-
pulse in 2003 auch 2004 ein Jahr mit Stagnation bzw. sehr schwachem Wachstum wird.
Wenn ein Land wie Deutschland mehr als ein Dutzend Jahre lang nicht ein einziges Jahr
mit 3% Wachstum verzeichnete, wihrend Dutzende OECD-Léander diese 3%-Marke
schafften, besteht ein strukturelles Wachstumsproblem. Wenn aber ein Land auch noch
drei Jahre hintereinander Fast-Stagnation hat, dann besteht auch ein zyklisches Anschub-
problem. Es ist zwar nicht ausgeschlossen, dass ein Aufschwung in 2004 endogen kommt,
aber es ist Aufgabe des Staates hier unterstiitzend einzugreifen. MaBnahmen sollten expan-
sionswirksam einerseits sein, andererseits aber mittelfristig die Etatsituation verbessern.
Von daher wird nachfolgend ein Mix aus kurzfristiger Konsum- und Investitionsférderung
vorgeschlagen, die um eine nachhaltige wirksame Einnahmeverbesserung beim Staat durch
eine Mehrwertsteuererhohung erginzt wird. Hiervon werden Expansionsimpulse in
Deutschland und bei den EU-Partnern ausgehen, zugleich wird der Offentlichkeit und den
Finanzmérkten die Unsicherheit iiber die Fahigkeit Deutschlands genommen, die 3%-
Defizitmarke ldngerfristig zu schaffen. Ob die gestufte Mehrwertsteuererhhung um +1
bzw. +2 Prozentpunkte ausreichen wird bzw. inwieweit hier ergdnzende MaBBnahmen zur
Einnahmenverbesserung langfristig notwendig sind, muss hier offen bleiben.

Da eine Erh6hung des Mehrwertsteuersatzes um einen Prozentpunkt etwa 7 Mrd. Euro
zusdtzliche Steuereinnahmen erbringt, wiirde eine Erhohung um drei Prozentpunkt ca. 20
Mrd. Euro Mehreinnahmen dauerhaft sichern. Will man Konjunkturstimulierung und
nachhaltige Konsolidierung miteinander verbinden, dann bietet sich folgendes an: den
Mehrwertsteuersatz in zwei Schritten, nimlich zundchst um 1 Prozentpunkt in 2004, dann
um 2 Prozentpunkte in 2005 zu erhohen, zugleich aber in 2003 und 2004 mit einem Sofort-
transfer an die Haushalte — etwa 1000 Euro pro Haushalt — die Konsumnachfrage kurzfris-
tig zu stimulieren. Die Transferzahlungen wiirden ebenso wie die gestufte Mehrwertsteuer-
erhohung die Konsumnachfrage kurzfristig erhdhen. Ergéinzend kéime eine investitionssti-
mulierende Erhohung der Abschreibungssétze bei Investitionen in Betracht. Kdme erst
einmal ein kréftiger selbst tragender Konjunkturaufschwung in Gang, der lingerfristig zu
einem hoheren Wachstumspfad iiberleitet, dann konnte die Mehrwertsteuererh6hung nach
einigen Jahren sogar wieder riickgéingig gemacht werden.

Angesichts von Arbeitslosenquoten von um 10% in Frankreich, Deutschland und Ita-
lien in 2003/04 kann verantwortungsvolle Wirtschaftspolitik nicht einfach Abwarten und
Zusehen bedeuten. Hohere 6ffentliche Investitionen — mdglichst mit einer produktivitétser-
héhenden Wirkung auf die private Wirtschaft — sind grundsétzlich ein passables Mittel zur
Stimulierung der Wirtschaft. Eine Erhohung der 6ffentlichen Investitionsquote um 1% des
Bruttoinlandsprodukts diirfte in Deutschland nach etwa einem Jahr etwa 200 000 zusétzli-
che Arbeitspldtze und eine Erhohung des Bruttoinlandsprodukts von 1% bringen. Bei er-
hohten Investitionsausgaben von 20 Mrd. Euro ist der kurzfristige Realeinkommenseffekt
mit ebenfalls etwa 20 Mrd. Euro anzusetzen, was zusitzliche Staatseinnahmen in Form von
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Steuereinnahmen und Sozialabgaben von 8 Mrd. Euro erbringt. Da zudem erhohte private
Investitionen induziert werden, ergeben sich zusitzliche Akzeleratoreffekte einerseits, an-
dererseits aber auch eine Erhéhung des Produktionspotenzials: via Anstieg des Infrastruk-
turkapitalbestands und durch die Erhohung des Kapitalbestands der Unternehmen. Die
beiden letzteren Effekte erhohen die Arbeitsproduktivititen und stimulieren die
Arbeitsnachfrage.

Zumindest in Deutschland sind hohere 6ffentliche Investitionsausgaben kaum durch-
setzbar, weil die Bundesrepublik — nicht unwesentlich unter dem Einfluss der Griinen (mit
ansonsten durchaus innovativen Politikinhalten) — politisch immer weniger in der Lage ist,
neue Stralen, Flughifen oder Eisenbahnlinien zu bauen. Welchem anderen Land der Welt
als Deutschland hétte es passieren konnen, dass ein Unternechmen den Transrapid erfindet,
die wirkliche Erstfahrt aber gegen 100 Mio. Euro Subventionszahlung im fernen China auf
Kosten der Steuerzahler stattfindet? Bedenkt man aus deutscher Sicht noch das Risiko des
illegalen Technologietransfers, so ist der Transrapid in China einfach nur symptomatisch
fiir die strukturelle Krise Deutschlands.

Mit bisweilen fragwiirdigen Okologischen Gegenargumenten und zeitverzogernden
komplizierten Genehmigungsverfahren wird im gréften Land der EU seit Jahren in vielen
Regionen der ziigigen Modernisierung und dem Ausbau der Infrastruktur vielfach recht
grob ein Riegel vorgeschoben. Infrastrukturprojekt-Blockaden sind nicht nur fiir Touristen,
Pendler und Spediteure ein Problem, sondern haben soziale Kosten fiir die Arbeitnehmer
und am Ende fiir alle Biirger. Die weitgehende Blockade wichtiger Infrastrukturprojekte
unterminiert unmittelbar die Moglichkeiten des Staates, liber produktivitatsforderliche und
damit investitionsforderliche 6ffentliche Investitionen in Phasen einer Rezession oder bei
anhaltender Stagnation ansatzweise zligig antizyklische Fiskalpolitik zu betreiben; 6ffentli-
che Investitionsprojekte, die zwei Jahre nach Beginn einer Rezession erst einsetzen, sind
als Element antizyklischer Stabilitatspolitik sinnlos. Bei fortgesetzten politischen Infra-
strukturblockaden droht ein Deutschland — sicher mit immer besserer Luft und reinerem
Wasser ausgestattet — von Zyklus zu Zyklus schleichend zu immer hoheren Arbeitslosen-
zahlen zu gelangen und in eine rezessionsverstirkte strukturelle Wachstumsschwiche zu
fallen: Denn jede zyklische Erhéhung der Arbeitslosenquote iiber lingere Zeit fiihrt zu
einer Entwertung von Humankapital bzw. einem Dequalifizierungsprozess insbesondere
bei Langzeitarbeitslosen, die ja aus dem betrieblichen Erfahrungs- und Lernprozess ausge-
schlossen sind. Die relative Haufigkeit von Rezessionen — etwa pro Dekade gerechnet —
diirfte zudem bei Investitionen zu einem erhohten Risikozuschlag fiihren, so dass Zyklus
und Wachstumstrend nicht unabhdngig voneinander sind. Da die Einkommenselastizitét
der Umweltnachfrage (gibt an, um wieviel Prozent die Umweltqualititsnachfrage steigt,
wenn sich das Realeinkommen um 1% erhdht) positiv ist, wird durch Wachstumsschwiche
paradoxerweise die langfristige Umweltqualitét indirekt geschidigt.

Da auf die Rezession 2001 nun in 2003 in Deutschland schon rasch die néchste folgt,
ist die politische Selbstblockade bei 6ffentlichen Investitionen sehr bedenklich. Es droht
dadurch nachhaltig auch ein Verstol3 gegen das Grundgesetz, das verlangt, dass — abgese-
hen von einer Situation mit gesamtwirtschaftlichem Ungleichgewicht (von der Regierung
zu erkldren) — die 6ffentlichen Investitionen die Nettokreditaufnahme des Staates {iberstei-
gen muss. Mit einer Offentlichen Investitionsquote von 2% hat das wiedervereinigte
Deutschland zu Ende der 90er Jahre nur 2/3 des langfristigen US-Durchschnitts. Fiir die
BRD als ein Land, das aufgrund seiner geographischen Lage mit stark zunehmendem in-
ternationalen Gitertransportverkehr rechnen muss — vor allem auf der Ost-West-Achse, fiir
die sich eine reine LKW-Autobahn anbieten wiirde —, ist zu Beginn des 21. Jahrhunderts
jedenfalls eine nachhaltige Infrastrukturliicke festzustellen.

44



Das relative Zuriickfallen beim Infrastrukturkapital schadet Deutschland auch nach-
weislich beim Werben um mobile Investoren: Im internationalen Standortwettbewerb ist
das wiedervereinigte Deutschland zuriickgefallen. Dies ergibt sich aus den — um die Ak-
quisition von D-2 durch Vodafone (Sondereffekt) bereinigten — Direktinvestitionszufliissen
pro Kopf, die im internationalen Vergleich relativ gering sind. Wie so oft in der prakti-
schen Wirtschaftspolitik, gilt es bei der Infrastrukturpolitik die unerwiinschten schiadlichen
Nebenwirkungen von Politik kritisch zu bedenken. Es bleibt so gesehen die ungeloste Her-
ausforderung bestehen, wie man 6kologische Modernisierung und einen handlungsfahigen
Staat in Deutschland miteinander kombinieren kann. Wenn man aus deutscher Sicht ernst-
haft fordern wollte, dass bei aktueller oder kiinftiger Wirtschaftsstockung in der Eurozone
eine kreditfinanzierte Erhohung der offentlichen Investitionen in den Euro-Léndern
zweckmaBig sei, dann muss man sich mit den Selbstblockaden bei der Infrastrukturpolitik
in der Bundesrepublik kritisch beschiftigen. Die Reduzierung von politischen Selbstblo-
ckaden in diesem Bereich bedeutet keineswegs, unkritisch jedes Bauprojekt der offentli-
chen Hand zu befiirworten.

3.3. Koordinierte Politik in der Eurozone bzw. der EU

Wenn Deutschland allein eine expansive Fiskalpolitik betreiben wollte, so wére der Expan-
sionsimpuls fiir die Bundesrepublik Deutschland allein recht bescheiden. Eine parallele
expansive Fiskalpolitik in allen Ldndern der EU bzw. der Eurozone hitte sicher eine deut-
lich stirkere Expansionswirkung, da der Offenheitsgrad der EU bzw. von Euroland deut-
lich kleiner als der der Bundesrepublik Deutschland ist. Gerade die EU-Lander mit gerin-
ger Defizitquote konnten ein ein- bis zweijdhriges Konjunkturpaket problemlos finanzie-
ren. Dariiber hinaus ist daran zu denken, dass die Europdische Kommission im Bereich der
Griindungsforderung — etwa mit einem speziellen Programm zur Férderung weiblicher
Unternehmertalente — aktiv wird. Allerdings muss kurzfristig die Fiskalpolitik im Vorder-
grund der Politik stehen.

Der Fiskalmultiplikator berechnet sich bei konstantem Zins im In- und Ausland im ein-
fachen makrodkonomischen Standardmodell der offenen Volkswirtschaft (mit Y fiir Brut-
tosozialprodukt, G fiir Staatsverbrauch und s bzw. j fiir Sparquote und Importquote) bei
festem Wechselkurs als:

(1A) dY/dG = 1/(s+)

Da die Importquote Deutschlands etwa doppelt so hoch wie die der Eurozone ist, reicht
bezogen auf die Eurozone eine halb so starke Erhohung des Staatsverbrauchs, um densel-
ben Multiplikatorwert zu erzielen wie im Fall einer isolierten expansiven Fiskalpolitik in
Deutschland.

Berticksichtigt man den Einfluss des Zinssatzes, dann lautet der Fiskalmultiplikator:
bei festen Wechselkursen:

(1B)  dY/dG = {[s+j]+I(my/m;)}"
Je geringer betragsmiBig die Realzinsreagibilitit (I;) der Investitionsnachfrage und je

hoher betragsmifig die Zinselastizitit (m;[i/m]) der Geldnachfrage bzw. je kleiner die Ein-
kommenselastizitdt der Geldnachfrage sind, desto groBer ist der Multiplikator.
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Nimmt die Handelsintensitdt in der Eurozone zu — der Intrahandel steigt relativ zum
Extrahandel —, dann nimmt die Abhéngigkeit von der internationalen Konjunkturentwick-
lung ab, denn der einfache Interdependenzmultiplikator lautet bei konstantem Zins im In-
und Ausland:

(2A) dY = [*/(s+j)]dY*

Sofern allerdings die auslédndische Importquote ansteigen sollte — etwa weil die USA
ein expansive Fiskalpolitik betreiben mit nachfolgender Erhéhung der US-Importquote —,
dann wird der Einfluss einer Verédnderung des US-Realeinkommens (Y *) zunehmen.

Bei flexiblen Wechselkursen lautet der kurzfristige Fiskalmultiplikator, also der Ein-
kommensexpansionseffekt filir eine Erhdhung des Staatsverbrauchs in der Eurozone:

(2B) dY/dG = {s + [(I-Qi)my/m;]}

Da die Zinsreagibilitdt des Nettokapitalimports positiv ist (Q;), die Abhéngigkeit der
Investitionen vom Realzinssatz negativ und die Zinsreagibilitdt der Geldnachfrage auch
negativ ist, gilt eindeutig: Je hoher die betragsmifigen Zinselastizititen der Investitions-
nachfrage und der Zinsreagibilitidt des Nettokapitalimports, desto geringer wird der Fis-
kalmultiplikator bei flexiblen Wechselkursen. Im Kontext des Euro-Starts hat sich vermut-
lich eine Erhohung der Zinselastizitit der Nettokapitalimporte der Eurozone ergeben, da
der Euro mit seinem hinter ihm stehenden groflen integrierten Euro-Kapitalmarkt ein bes-
seres Substitut fiir den Dollar ist als ehedem die DM bzw. nationale andere Wahrungen in
der EU. Allerdings diirfte auch die Zinselastizitidt der Geldnachfrage (eine erhdhte be-
tragsmélige Zinselastizitit der Geldnachfrage reduziert den Wert des eckigen Klammer-
ausdrucks bzw. erhoht den Multiplikator) zunehmen, da im integrierten Euro-
Finanzbinnenmarkt die Zahl interessanter kurzfristiger Anlagealternativen gegeniiber der
Vor-Euro-Zeit zugenommen hat.

Fiir Euroland als Ganzes hat in dieser Perspektive vermutlich die Effizienz der Fiskal-
politik nicht abgenommen. Sollte sich ldngerfristig eine deutlich unterschiedliche Speziali-
sierung der Wirtschaft von Eurozone und USA ergeben — und auch unterschiedliche regio-
nale Handelsschwerpunktsetzung (USA: priméir Asien plus Lateinamerika, EU-15: priméar
NAFTA plus Osteuropa), dann konnte die Zinselastizitidt der Kapitalstrome sogar leicht
abnehmen, da Unternehmensanleihen aus den USA und solche von Unternchmen aus der
Eurozone deutlich unterschiedliche Risiken wiederspiegeln wiirden und mithin weniger
gute Substitute als friither darstellten.

Eine Sonderfrage betrifft die mogliche Rolle der Européischen Investitionsbank (EIB),
die traditionelle Infrastrukturprojekte — vor allem in &rmeren EU-Ladndern — finanziert. Ein
Sonderprogramm der EIB zwecks Erhohung der 6ffentlichen Investitionen in der EU bzw.
insbesondere der Eurozone ist durchaus denkbar, wobei ein merklicher Effekt fiir die EU
kaum unter 50 Mrd. Euro (1% des BIPs der Eurozone) auftreten diirfte. Einerseits gibt es
bei EIB-Projekten einen aus konjunkturpolitischer Sicht problematischen hohen Zeitbedarf
fiir die Projektumsetzung. Andererseits werden bei verstirkter EIB-Finanzierung von 6f-
fentlichen Investitionen neue Schattenhaushalte geschaffen, deren geringe Transparenz
dem Stabilitdts- und Wachstumspakt entgegensteht. Zudem konnte die EIB-Option der
Infrastrukturfinanzierung auch insofern problematisch sein, als die Mitgliedslédnder sich
vor dem 6konomisch sinnvollen Aussetzen des Stabilitdts- und Wachstumspaktes driicken
zu sollen glauben — die stabilitédtspolitische Sondersituation im Kontext der Echoeffekte
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der Terroranschlige vom 11. September 2001 wiirde dann in der Tat fiir niemanden deut-
lich.

Aus analytischer Sicht ist unbefriedigend, dass die Aktienmirkte in den Makromodel-
len nicht systematisch integriert sind und dass auch kaum Modellen mit heterogenem Ar-
beitsangebot existieren. Auch wird die Rolle von Innovationen bzw. der Bedeutung von
Patenten/technischem Wissen einerseits und der Telekommunikation/Internet andererseits
kaum thematisiert — bis auf wenige Ausnahmen (z. B. MEYER/WELFENS 2000; JUNG-
MITTAG/WELFENS, 1996, 2002).

3.4. Geldpolitik: Neue Zielfestlegung

Die EZB hat den Start der Eurozone offenbar exzellent organisiert und auch technisch gute
Voraussetzungen fiir wirksame Geldpolitik geschaffen. Bei der Banken- bzw. Finanz-
marktaufsicht gibt es allerdings in der Eurozone aufgrund der nationalen Fragmentierungen
der Aufsichtsbehdrden Effizienzprobleme, was allerdings nicht der EZB anzukreiden ist.
Die EZB hat zudem durch zahlreiche Analysen versucht, die Grundlagen fiir eine effiziente
Geldpolitik zu verbessern. Pragmatischerweise hat die EZB die Inflationsrate auch ver-
schiedentlich tiber die offiziell als kritisch bezeichnete Marke von 2% steigen lassen.

Kritikwiirdig ist bei der EZB jedoch die erkennbar geringe Neigung, konjunkturpoliti-
schen Handlungsspielraum zugunsten einer Unterstiitzung des Wachstums in der Eurozone
antizipativ zu nutzen. Eine gewisse Inflexibilitit bzw. Hemmung, auf Basis von Friihindi-
katoren die Geldpolitik rechtzeitig expansiv auszurichten — ohne das Ziel der Preisniveau-
stabilitit zu gefdhrden — ist beobachtbar. Offenbar vor dem Hintergrund einer sehr engen
Festlegung beim Priorititsziel Inflation — nicht héher als 2% p. a. — hat die EZB zudem
eine insgesamt recht restriktive Geldpolitik durchgefiihrt; dies gilt insbesondere fiir die
Jahre 2002/2003, als die EZB trotz fehlender Inflationsgefahr keine rasche Zinssenkung
herbeifiihrte. Jenseits der Frage der aktuellen Geldpolitik ist allerdings vor allem die Frage
nach der Angemessenheit der numerischen Zielsetzung der Geldpolitik zu priifen. Hier hat
die EZB eine zu rigide Zielmarke gesetzt, die im Ubrigen auch die Expansionserwartungen
unvorteilhaft in der Eurozone — vor allem in Deutschland und Frankreich — dampft. Es ist
vollig unverstéindlich, weshalb der EZB-Rat nicht bei der Uberpriifung der geldpolitischen
Strategie die Gelegenheit nutzte, das Ziel Preisniveaustabilitit weniger rigide zu definie-
ren, sondern weiterhin mittelfristig eine Inflationsrate von unter 2% anstrebt.

Bei einer Inflationszielsetzung von unter 2% (wie die EZB dies erklartermafen ver-
folgt) ergibt sich angesichts des Balassa-Samuelson-Effekts in schnell wachsenden Lén-
dern der Eurozone — mit entsprechendem Anstieg des absoluten und relativen Preises
nichthandelsfahiger Giiter —, dass fiir Deutschland und Frankreich ein Druck hin zu einer
Inflationsrate von um 1% entsteht. Die EZB ignoriert aus unklaren Griinden den Balassa-
Samuelson-Effekt (moglicherweise deswegen, weil die EZB Geldpolitik in der Eurozone
einfach wie in einer vergroflerten BRD fahren will, was aber angesichts der relativ grofe-
ren 6konomischen Heterogenitit der Eurozone nun wirklich nicht sinnvoll ist).

Jedenfalls impliziert eine angenommene Inflationsrate von 3% fiir die schnell wach-
senden relativ armen Lander plus Niederlande als vollbeschéftigter Wirtschaft plus Italien
in 1999-2001 (ergibt von der Wirtschaftskraft her gut 45% der Eurozone bzw. einen Infla-
tionsbeitrag von ca. 1.5 Prozentpunkten), dass Deutschland und Frankreich als Lander mit
zusammen etwa 52% Gewicht in der Eurozone eine Inflationsrate von knapp unter 1% zu
realisieren hétten, damit die angenommene kritische interne EZB-Markt von unter 2% In-

47



flation nicht iiberschritten wird. Es wird im Ubrigen vermutet, dass die EZB bereits bei
knapp unter 2% Inflationsrate in der Eurozone von ernster Inflationsgefahr ausgeht.

Eine derart niedrige Inflationsratenzielsetzung fiir Deutschland hat es zu Zeiten der
Deutschen Bundesbank aus guten Griinden nicht gegeben; und es gibt auch zu EZB-Zeiten
keinen verniinftigen Grund, weshalb die Geldpolitik strukturell restriktiver ausgerichtet
sein sollte als zu DM-Zeiten. Vielmehr ist die EZB-Zielsetzung, strikt umgesetzt, in ihrer
Wirkung deflations- und stagnationsforderlich. Dies gilt — vor dem Hintergrund des Gravi-
tationsmodells des Aullenhandels — vor allem fiir Deutschland, wo sich unter dem Druck
langfristig steigender Importe aus Osteuropa im Zuge der EU-Osterweiterung eine weiter
verschérfte Preisdisziplinierung ergeben wird, wihrend die Unternehmen in Deutschland
verstiarkt auf qualitativ hoherwertigere Produktionssegmente auszuweichen trachten wer-
den. Bei langerfristiger Qualitdtsverbesserung von Produkten kann 1% gemessene Inflation
de facto schon fiir eine Senkung des Preisniveaus, also Deflation, stehen. In 2003 ist in
Deutschland — und einigen anderen Landern — die Inflationsrate im Kontext der Euro-
Aufwertung und der Stagnationssituation unter 1% gesunken. Aus sehr niedrigen Inflati-
onsraten in Deutschland und Frankreich kann sich das Problem ergeben, dass in beiden
Liandern die Arbeitslosigkeit weiter steigt und die Unternehmensgewinne zuriickgehen,
was die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und das zyklische Wachstum in diesen Lindern
weiter schwicht. Daraus ergeben sich wiederum via reduziertem Auflenhandel, europaweit
sinkenden Aktienkursen und verminderten deutschen bzw. franzdsischen Direktinvestiti-
onsabfliissen Bremsimpulse fiir die EU-Partnerldander, was wiederum die Expansionschan-
cen flir Deutschland und Frankreich vermindert.

Es ist Sache des EU-Konvents der EZB qua Verfassung eine Regelung vorzugeben,
dass eine Deflation in jedem einzelnen Mitgliedsland zu vermeiden ist (dies schlieBt nicht
aus, dass es einige wenige Quartale lang — also voriibergehend — zu Inflationsraten knapp
unter oder knapp iiber Null kommt). Im Ubrigen wiire die Situation fiir Deutschland und
Frankreich natiirlich giinstiger, wenn es einem intelligenten Zusammenspiel von Wirt-
schaftspolitik und Tarifpartner-Entscheidungen gelidnge, Vollbeschiftigung bzw. einen
nachhaltig hohen Kapazititsauslastungsgrad herzustellen: Dann wére die Inflationsrate
etwa hoher als bei Massenarbeitslosigkeit, und dann wére auch der Realzinssatz niedriger.
Aus dieser Argumentation heraus wird hier von einer Quasi-Phillips-Kurvenproblematik
fiir Deutschland und Frankreich bzw. die Eurozone ausgegangen. Allerdings wird nicht
wie bei der herkommlichen Phillipskurve eine Argumentationslinie von der Erh6hung der
Inflationsrate hin zu einer Absenkung der Arbeitslosenquote betont, sondern es wird die
mit Reduzierung der konjunkturellen Arbeitslosigkeit verbundenen Verbesserung der Mog-
lichkeit von Preiserhdhungen — vor allem im Sektor der nichthandelsfahigen Giiter — be-
tont.

Die bekannte BOSKIN-Analyse fiir die USA hat gezeigt, dass eine Inflationsrate knapp
unter 1% tatséchlich fiir ein Deflationsphdanomen stehen kann, und fiir die Eurozone bzw.
Deutschland und Frankreich ist dhnliches zu erwarten. Grundlegende Zusammenhinge
zwischen Gravitationsmodellen fiir Auflenhandel und Direktinvestitionen bzw. der Rolle
von Deflationsdruck werden im Anhang formal andiskutiert, wobei letztlich ein nicht nur
BIP-abhingige Gewichtung nationaler Inflationsraten, sondern ein um Auflenhandelseffek-
te erweitertes Gewichtungsschema nationaler Inflationsrate mit Blick auf die Zielfestle-
gung bei der Inflationsrate zu bedenken ist. Anschaulich gesprochen bedeutet dies, dass die
Zentralbank nicht einfach die aggregierte Inflationsrate — auf Basis herkdmmlicher Ge-
wichtung — betrachten soll, sondern auch Handelseffekte der Zielsetzung bzw. Zielerrei-
chung. Ein Ergebnis der Modelliiberlegungen ist, dass Deflationsdruck zu reduzierten In-
landsgewinnen und verminderten Direktinvestitionen und daher reduziertem AuBenhandel
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fiihrt, was wiederum wachstumsmindernd wirken konnte — jedenfalls wenn das Aullenhan-
delsvolumen, aber auch das Direktinvestitionsvolumen, positiv auf die Realeinkommens-
entwicklung der beteiligten Lander einwirkt, wofiir es aus theoretischer Sicht diverse Ar-
gumente gibt (beim Handel die Rolle internationaler Massenproduktionsvorteile, produkti-
vitdtsforderliche Wettbewerbsintensivierungseffekte des AuBlenhandels; bei Direktinvesti-
tionen das Standard-McDougal-Modell und Aspekte des Technologietransfers).

Es ist gegen den Geist der EU-Vertrage, und es macht auch aus 6konomischer Sicht
keinen Sinn, wenn die EZB die grofere Hélfte der Eurozone, ndmlich Frankreich plus
Deutschland, in eine strukturelle Deflationserwartung bringt, damit aber Wachstum in die-
sen beiden Lindern systematisch behindert und letztlich dadurch auch das Wachstum der
Eurozone vermindert. Eine systematisch wachstumsschidliche Politik der EZB wiirde
nicht nur der Eurozone, sondern der EU und der Weltwirtschaft insgesamt schaden — unter
solchen Bedingungen braucht man weder die EZB noch den Euro.

Der Europédische Rat wird von daher zwar gut daran tun, die politische Unabhéngigkeit
der EZB zu respektieren. Allerdings steht in keinem Vertrag, dass die EZB die Inflations-
zielsetzung quantitativ bestimmen soll. Der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister sollte
— gegf. zusammen mit dem Européischen Parlament — priifen, ob er allein oder zusammen
mit der EZB ein langfristiges Inflationsratenziel vorgibt. Als Gréenordnung kommt 2-3%
in Frage, keinesfalls kann die bisherige Inflationsratenzielsetzung der EZB von unter 2%
als akzeptabel erscheinen. 2% ist eindeutig unterdimensioniert mit Blick auf relevante In-
flationsunterschiede innerhalb der Eurozone — diese werden bei Aufnahme osteuropéischer
Lander noch zunehmen — und die Notwendigkeit, Deflationsdruck fiir wesentliche Teile
der Eurozone auszuschlieBen (allein Messfehler fiihren zu einer Inflationstoleranz von 1%,
der Balassa-Samuelson-Effekt ist flir einen weiteren Prozentpunkt gut und Wechselkurs-
abwertungseffekte wie zyklischer Inflationsdruck in einer konjunkturellen Aufschwungs-
phase diirften einen weiteren Prozentpunkt begriinden: macht in der Summe 3% — oder
vorsichtiger formuliert: 2 bis 3% — als mittelfristiges Inflationsziel).

Wiirden die Mitgliedsstaaten der Eurozone eine expansive Fiskalpolitik beschlieBen,
wihrend die EZB eine durchgehend rigide Geldpolitik verfolgt, dann ergibe sich im we-
sentlichen nur eine verstirkte Lohnerhdhung im Sektor der nichthandelsfdhigen Giiter. Das
kann natiirlich nicht Sinn der vorgeschlagenen Expansionspolitik sein. Von daher sollte der
ECOFIN zusammen mit dem Européischen Parlament zunédchst den Dialog mit der Euro-
pdischen Zentralbank suchen; ggf. ist es Aufgabe des ECOFIN — mdglicherweise nach
Konsultationen mit der Europédischen Kommission —, die Zielmarke deutlich oberhalb von
2% fiir die EZB festzusetzen.

3.5. Strukturpolitik

Wenn man die von KLODT (1992) eingefiihrte Unterscheidung mobiler und immobiler
Schumpeterscher Giiter auf die Situation in Mitteleuropa zu Beginn des 21. Jahrhunderts
anwendet, dann droht Deutschland, Frankreich und den Beneluxldndern im Zuge der EU-
Osterweiterung eine allmihliche Verlagerung der Produktion mobiler Schumpeter-Giiter
nach Osteuropa und damit auch der Verlust hochbezahlter industrieller Arbeitspldtze. Um-
so wichtiger ist im Zuge der EU-Osterweiterung einerseits eine strategisch verstiarkte Aus-
richtung der westeuropédischen Hochlohnlédnder auf hochwertige Dienstleistungen, die al-
lerdings gut ausgebildeter Arbeitskrifte bedarf; und andererseits die Expansion der immo-
bilen Schumpeter-Sektoren wie etwa Maschinenbau und Flugzeugbau.
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Der Staat soll aus 6konomischer Sicht die Rahmenbedingung dafiir setzen, dass sich
ein dynamischer Strukturwandel im Einklang mit verdnderten weltwirtschaftlichen, tech-
nologischen und demographischen Entwicklungen ergibt. Allerdings ist insbesondere die
Technologiedynamik nicht unabhidngig von Weichenstellungen staatlicher Wachstumspoli-
tik. Zu den besonders technologiedynamischen Wirtschaftsbereichen gehorte in den 90er
Jahren die Telekommunikationswirtschaft, wobei die Expansion des 1&K-Sektors in den
USA und einigen EU-Landern besonders deutlich zu erhohtem Wachstum beitrug. Moder-
ne Internet- und PC-Technologien konnen als wachstumsforderliche Querschnittstechnolo-
gien — im Sinn der Neuen Wachstumstheorie — eingeordnet werden. Zudem gibt es erhebli-
che Netzwerkeffekte in dem Sinn, dass der Nutzen digitaler Anwendungen oftmals mit der
Zahl der Netznutzer bzw. der Softwareprogrammnutzer steigt. Die negative deutsche RCA-
Position in allen drei Teilsektoren des I&K-Bereichs zu Beginn des 21. Jahrhunderts ist
AnlaB3 zur Sorge, soweit es um die internationale Wettbewerbsfahigkeit gerade im dynami-
schen 1&K-Sektor geht.

Deutschland als ein filhrendes OECD-Land sollte die wettbewerbsforderliche Regulie-
rungspolitik im Telekomfestnetzbereich beibehalten und eine Vollprivatisierung der Deut-
schen Telekom AG umsetzen. Zugleich sind Weichen dafiir zu stellen, dass Deutschlands
Unternehmen verstirkt produktivitdtsforderlich 1&K nutzen und dabei auch stirker auf
internationale Mirkte vordringen. Gerade bei mittelstindischen Unternehmen mangelt es
etwa an fremdsprachigen Websites, die fiir Kundenkontakte und Expansion im angloame-
rikansichen Sprachraum bzw. auf den Weltméarkten unverzichtbar sind. Frankreich, Italien
und eine Reihe anderer EU-Lénder ist hier in dhnlicher Lage wie Deutschland. Es wire nur
folgerichtig, wenn die Europdische Kommission in Fortsetzung bisheriger digitaler Politik-
initiativen die I&K-Expansion weiter forcieren wiirde. Auch an gesetzliche Vorgaben fiir
einen breitbandingen Universaldienst ist in der EU zu denken.

Eine Digitale Soziale Marktwirtschaft konnte ein wachstumsforderliches Leitbild fiir
Deutschland bzw. die EU sein. Bestehende nationale Initiativen im Bereich der Internet-
wirtschaft konnten grenziiberschreitend vernetzt werden. Ein Teil des Agrarbudgets konnte
fiir die digitale Modernisierung auf dem Lande bzw. die Forderung digitaler Griinder ein-
gesetzt werden.

So sehr man im Einzelfall einige wenige Expansionssektoren — vor allem solche mit
Netzwerkeffekten und Technologiespillovers — fordern sollte, so sehr ist auf Seiten des
Staates eine Kiirzung von Subventionen fiir schrumpfende Altindustrien in Zeiten knapper
Haushalte unerlésslich. Solche Subventionen mdgen einer Branche oder einzelnen Firmen
kurzfristig helfen, langfristig fordern sie eine Subventionsmentalitdt in der ganzen Wirt-
schaft und fiihren {iber die parallel notwendig erhdhten Steuern zu negativen Effekten bei
der Gesamtentwicklung der Wirtschatft.

Subventionsabbau und —umbau sowie Outplacement-Aktivitditen

Es ist wirtschaftspolitisch wiinschenswert, Subventionen in vielen Wirtschaftsbereichen
abzubauen; dabei ist allgemein bekannt, dass gemil3 Subventionsberichterstattung der wis-
senschaftlichen Forschungsinstitute die Subventionen faktisch gut das Dreifache der im
Subventionsbericht offiziell genannten Zahlen erreichen: fast 7% des Bruttoinlandspro-
dukts werden hier verausgabt. Subventionsabbau kann also mit Recht gefordert werden,
zumal in Zeit schwieriger Haushaltsdefizitprobleme.

Verstéirkt sollten Subventionen auch an klare allgemein-beschéftigungsrelevante Be-
dingungen gebunden werden; d. h. Subventionen werden nicht linger etwa mit dem bevor-
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zugten Ziel gezahlt, Arbeitspldtze in einem bestimmten Unternehmen oder Sektor zu ret-
ten, sondern beschiftigungs- und unternehmensforderliche Anpassungsprozesse in Gang
zu setzen. Konkret kann dies etwa bedeuten, dass man Unternehmen temporédr Subventio-
nen zahlt, damit diese ggf. notwendigen Stellenabbau mit ,,Outplacement-Initiativen ver-
binden: also entlassene Mitarbeiter bei der Neugriindung von Unternehmen finanziell und
auch zeitweise liber Managementleistungen zu unterstiitzen. Die tempordre Subventionie-
rung von Neu-Griindern ist jedenfalls besser als die Subventionierung unrentabler Altun-
ternehmen.

Solche Outplacement-Initiativen sind in GroBbritannien und den USA gegeniiber
Deutschland starker verbreitet. Die Tatsache, dass vielfach Grofunternehmen nach Fusio-
nen tausende Mitarbeiter einfach mit Abfindungen mehr als ein Jahrzehnt vorzeitig in Ren-
te schicken, ist ein gesellschaftlicher Skandal — ein absurdes Musterbeispiel ist die RWE,
die 2002 beschloss, 12 000 Mitarbeiter in Nordrhein-Westfalen mit 52 Jahren vorzeitig in
Ruhestand zu schicken. Skandalds ist hier einerseits, dass ein regionaler Gebietsmonopolist
einen superteuren Frithverrentungsplan auf Kosten von Millionen Stromkunden (sie sehen
sich bislang einem Pseudowettbewerb im Strommarkt ausgesetzt) bequem via hohere
Strompreise finanzieren kann. Andererseits liegt der Skandal darin, dass der Staat einfach
dabei zusieht: dass ndmlich die Friihverrenteten Bedingungen unterschrieben, die von den
Anreizwirkungen darauf hinauslaufen, dass sie keine andere Arbeit annehmen und sich
auch nicht selbststindig machen. Das Arbeitsamt unterstiitzt derartige Frithverrentungen
bislang auch noch mit Bundesmitteln bzw. dem Aufkommen der Beitragszahler. Kiinftig
sollte der Staat grofziigige Arbeitsamtsregelungen nur noch teilweise gewihren; und zwar
immer an die Bedingung gekniipft, dass die Unternehmen fiir mindestens die Halfte der
Entlassenen Outplacement-Initiativen starten. Damit werden dann aus Entlassungskandida-
ten Unternehmensgriinder oder Mitarbeiter in einem neuen Unternehmen. Da der Weg in
eine neue Selbstindigkeit mit 50 Jahren sicher relativ schwierig ist, sollten Senior-
Existenzgriinder zehn Jahre lang nur den halben Einkommensteuersatz bzw. den halben
Korperschaftsteuersatz zahlen. Schlielich sollte der Staat erwégen, die Grounternehmen
per Gesetz zu zwingen, sich im privaten Versicherungsmarkt Entlassungsversicherungspo-
licen zu kaufen; Unternechmen, die immer wieder iiberdimensioniert Personal einstellen
bzw. schlecht wirtschaften und daher wiederholt Mitarbeiter in groBerer Zahl entlassen
miissen, werden dann mit relativ hohen Versicherungspridmien bestraft. Das aber gibt ge-
nau die richtigen Anreize fiir das Management, sich verniinftig zu verhalten (nicht ohne
weiteres ist klar, wie man auf Gewerkschaftsseite sinnvolle Verhaltensanreize setzen
kann). Dabei kann es durchaus zu Fillen kommen, dass einem Unternehmen prohibitiv
hohe Priimien drohen — diesen wird es nur dadurch entgehen konnen, dass es der Uber-
nahmen durch ein Unternehmen mit besserem Management zustimmt.

Neue Bundesldinder

Was die Neuen Bundesldnder angeht, so fehlt bislang die Einsicht, dass die Wiedervereini-
gung in Ostdeutschland — jenseits anfinglich falscher Weichenstellungen — zu einem
1998-2003 andauernden gefdhrlichen Wachstumsriickstand gefiihrt hat. Hier ist ein wachs-
tumspolitisches Sonderprogramm notwendig, das allerdings vorab erst einmal mit einer
Reihe von Illusionen aufraumen muss: Viele westdeutsche Regelungen, die man bei der
Wiedervereinigung iibernommen hat, sind beschéftigungs- und wachstumsfeindliche Prell-
bocke; fiir ein Land mit dem Produktivititsniveau von Griechenland die Denkmalschutzbe-
stimmungen der Schweiz einzufiihren, ist einfach nur absurd. Hier bestehen politisch be-
dingte Investitionshemmnisse. Es gidbe eine ganze Reihe von PolitikmaBnahmen, die man
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fiir Ostdeutschland vorsehen konnte, um die neuen Bundesldnder zu einer innerdeutsch
filhrenden Wachstumsregion zu machen. Bislang hat die Politik allerdings keine Konzepti-
on entwickelt, die an den sieben Grundproblemen in Ostdeutschland ansetzt:

Uberregulierung vieler Lebensbereiche — die neuen Bundeslinder sollten ein
Liberalisierungsfeld werden, an dem sich die alten Bundeslidnder orientieren konn-
ten;

Unterreprisentierung von Konzernzentralen in den Neuen Bundesldndern, damit
aber fehlt es in den GroBstidten im Vergleich zu Westdeutschland an einem Teil-
segment von Haushalten mit hohen Einkommen einerseits, andererseits sind die
Forschungsaktivitdten — typischerweise stark im Umfeld der Konzernzentrale aktiv
— insgesamt unterdimensioniert;

Unterreprisentierung multinationaler Unternehmen bzw. Unterinternationalisierung
der Wirtschaft;

Unterfinanzierung der Hochschulbildung;
Unterdimensionierte Unternehmerdichte;

Investorfeindliche Regelungen in vielen Kommunen (hier wiirden schon jadhrliche
neutrale Befragungen mit Veroffentlichungspflicht im Internet helfen);

Mangel an politischer Courage, iiber die Probleme der Neuen Bundesldnder kritisch
offentlich zu debattieren. Das aber heiit wiederum die Chancen Ostdeutschlands
nicht systematisch zu erschlieen.

Es bedarf keiner Hellseherei um zu erkennen, dass ein strukturell wachstumsschwaches

Ostdeutschland die gesamtdeutsche Wachstumsrate auf viele Jahre nach unten ziehen wiir-
de. So richtig das Bemiihen der Bundespolitik ist, sehr langfristige Probleme der
Sozialversicherung — &hnliche bestehen diese in fast allen OECD-Léndern — zu 16sen, so
fragwiirdig ist es, die mittelfristigen Wachstumsdefizite Ostdeutschlands zu iibersehen.
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4. Fiir Reformen in Deutschland und in der EU

Wenn die Eurozone bzw. die EU nicht langfristig gegeniiber den USA weiter zuriickfallen
will (ein solcher Prozess ist seit Mitte der 80er Jahre in Gang) bzw. das Modell der Sozia-
len Marktwirtschaft in der verschiirften globalen Standortkonkurrenz eine Uberlebenschan-
ce haben soll, dann sind Deutschland und die EU-Partner aufgefordert, auf Basis einer kri-
tischen Diskussion zukunftsfdhige Weichenstellungen fiir einen wachstumsdynamischen
Digitalen Sozialstaat vorzunehmen.

Europa hat enormes kreatives Potential und eine reformforderliche Vielfalt von Lén-
dern und Politikmodellen. Wahrend die kleinen offenen Volkswirtschaften — seit jeher ge-
wohnt, sich dem dynamischen Weltmarkt anzupassen — erhebliche Strukturreformen schon
in den 90er Jahren vorangebracht haben, ist gerade bei den groBBen Kernldndern der Euro-
zone noch viel zu tun. Wichtig ist, dass Reformen wissenschaftlich fundiert und politisch
mehrheitsfahig sind. In der Sozialen Marktwirtschaft miissen schlieBlich auch einseitige
nachhaltige Belastungen vermieden werden. Unvermeidbar ist allerdings, dass im Reform-
prozess voriibergehend einige Gruppen deutlich auf der Gewinnerseite sind. Eine wichtige
Frage wird schlieBlich die langfristige demographische Entwicklung sein, bei der Deutsch-
land neben Italien ein Schlusslicht in Europa ist. In diesem Kontext riickt die Fertilitét als
Problemaspekt in den Blickwinkel, wobei hier neben dem Pro-Kopf-Einkommen, Bil-
dungsgrad und gesellschaftlichen Einstellung (sowie Pille) auch die Arbeitslosigkeit von
Bedeutung ist.

Ein lange iibersehener negativer Nebeneffekt hoher Arbeitslosenquoten bzw. der Mas-
senarbeitslosigkeit ist einerseits ein Anstieg der Gesundheitskosten — denn Arbeitslose sind
signifikant 6fter krank als Beschiftigte — und andererseits ein Riickgang der Fertilitit, also
der Geburtenrate. Eine hohe Arbeitslosenquote wird vor allem von jungen Menschen bzw.
Jungverheirateten als psychologische Belastung und Indikator von Zukunftsunsicherheit
interpretiert. Die Arbeitslosigkeit erhoht von daher nicht nur unmittelbar die Kosten der
Finanzierung der staatlichen Sozialsysteme, sondern verschirft deren latente Krise noch
durch den negativen demographischen Effekt bzw. eine damit einhergehende Wachstums-
verlangsamung. Wie stark die Fertilitiit durch Unsicherheit reduziert wird, hat sich im Ub-
rigen gerade im Zuge der Systemtransformation in osteuropdischen postsozialistischen
Landern in den 90er Jahren erwiesen. Die Anzahl der Kinder je Frau im Jahr 2002 lag in
Tschechien bei 1.18, in Ungarn bei 1.25 — denselben Wert hatte auch Italien. Deutschland
verzeichnete 1.36, Polen zusammen mit Japan 1.3. In den USA lag die Fertilitdtsrate bei
2.06, in Frankreich bei 1.86, in GroBbritannien bei 1.66 (ca. 2.1 sind nétig, um ohne Ein-
wanderung den Bevolkerungsbestand zu erhalten). Es ist zweifelhaft, dass auf kurzfristige
Problemldsungen hin orientierte Demokratien ohne weiteres langfristige strategische Prob-
leme, wie etwa den rechtzeitigen Umbau sozialer Sicherungssysteme oder die Stabilisie-
rung der Fertilitdt erreichen. Da der demographische Alterungsprozess tendenziell den
technischen Fortschritt vermindert und vermutlich auch zu einer insgesamt konservativeren
— weniger reformbereiten — Wéhlerschaft flihrt, konnten Reformen im 21. Jahrhundert in
der relativ schnell vergreisenden EU (die USA stehen hier besser als die EU und Japan)
besonders schwierig werden. Die Wiahlermehrheit wird schon um 2020 in vielen EU-
Landern von élteren Biirgerinnen und Biirgern gestellt werden, was einen interessanten
Gegensatz schafft zwischen denen aus Sicht der Wirtschaft bzw. der Werbung besonders
wichtigen Altersgruppe der 15-49jdhrigen und der politischen ,,Altersmehrheit. Ob ver-
starkte Bildungs- bzw. Weiterbildungsmafinahmen auch eine alternde Gesellschaft hinrei-
chend flexibel und innovativ halten kdnnen, ist eine offene Frage. Tendenziell fiihrt jedoch
die Globalisierung bzw. die damit einhergehende Verkiirzung der durchschnittlichen Be-
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schiftigungsdauer in den Unternehmen zu verminderten betrieblichen Anreizen, in Weiter-
bildung zu investieren. Denn je kiirzer die durchschnittliche Beschiftigungsdauer ist, desto
grofer aus Sicht des jeweiligen Unternehmens das Risiko, dass man letztlich fiir die Kon-
kurrenz weiterbilden lieB3.

Da die Politik in den Mitgliedsstaaten der EU unter stindigem Aktions- und Wieder-
wahldruck steht, was strategische Weichenstellungen bzw. nachhaltige Reformprojekte
belastet, ist an die Schaffung und Forderung europidischer Think Tanks zu denken. Hier
sollten konkurrierende Forschergruppen fiir die EU bzw. ihre Mitgliedsstaaten relevante
langfristige Probleme der europidischen und internationalen Wirtschaftspolitik aufgreifen.
Gerade Wirtschaftswissenschaftler sind aufgefordert, sich stirker in die wirtschaftspoliti-
sche Reformdiskussion zu begeben, die alle Volksparteien umfassen muss.

Das Internet ist eine einzigartige Chance nicht nur fiir mehr wirtschaftliche Produktivi-
tat, sondern auch fiir mehr digitale Diskussion und Transparenz unter Einschluss vieler
Gruppen und engagierter Individuen in der Bevolkerung. Die Wirtschaftswissenschaft hat
dabei u. a. die Aufgabe, theoretisch fundierte Alternativen zu formulieren, Kosten und Ne-
benwirkungen wirtschaftspolitischer Alternativen zu berechnen und im Kontext empiri-
scher Analysen und Simulationen eine Basis fiir rationale politische Entscheidungen zu
geben. Kritische wissenschaftliche Analysen, enthalten fiir die Politik bisweilen in erhebli-
cher Dosierung unangenehme Wabhrheit, aber sie dienen letztlich der Gesellschaft bzw. den
Biirgern als intellektuelle Leitplanken bei der Fahrt in eine rational und nachhaltig gestalte-
te Zukunft.

Die EU und ihre Mitgliedslédnder sollten den Anspruch haben, die Soziale Marktwirt-
schaft fiir das 21. Jahrhundert weiterzuentwickeln und dieses Modell sowie die Idee der
regionalen Wirtschaftsintegration auch in anderen Regionen zu verbreiten. Ein globaler
konzeptioneller Wettbewerb der Wirtschaftssysteme kann langfristig fiir eine positive
Entwicklung der Weltwirtschaft nur niitzlich sein.

Deutschland geht Anfang des 21. Jahrhunderts deutlich auf 5 Mio. Arbeitslose zu; si-
cher mag man sagen, dass die Bundesrepublik nicht Weimar ist, aber man hiite sich vor
zuviel Selbstsicherheit und Nachlissigkeit, wenn es um die Uberwindung des Gifts der
Arbeitslosigkeit geht. Es wird eine ernste Situation, wenn im Jahre der EU-Osterweiterung
im Land westlich der Oder-Neisse-Grenze 5 Mio. Menschen arbeitslos sind — in vielen
Regionen Ostdeutschland um 20% —, wihrend in Polen ebenfalls anndhernd 20% Arbeits-
losenquote herrscht. Da spétestens ab 2011 volle Freiziigigkeit in der erweiterten EU
herrscht und sich die EU-Osterweiterung dann wirklich zu bewéhren hat, muss das Thema
Jobwachstum und hoheres Wirtschaftswachstum in der EU endlich durchdacht und wirt-
schaftspolitisch energisch angegangen werden. Natiirlich stehen Politiker, die ihre Wie-
derwahl sichern wollen, vor schwierigen Fragen, da ihnen der langfristige Analysehorizont
der Wissenschaft meist fremd oder versperrt ist; und zudem die Mediengesellschaft vor
allem kurzfristige ,,Event-Aktionen* verlangt und mit schoner Medienberichterstattung
versilbert. Wissenschaftler wiederum verlangen oft von der Politik rigorose Strategieénde-
rungen, die man leicht im Horsaal formulieren kann; nicht aber ohne weiteres in der politi-
schen Realitdt, wo man Mehrheiten gewinnen muss. In der globalen Standortkonkurrenz
fallen allerdings Lander wachstumsméBig zuriick, wo die Politik sich dominant in kurzfris-
tige Ad-hoc-MaBnahmen fliichtet und fiir strategische Weichenstellungen keine Luft fin-
det. Wachstumsschwache Lander mit nachhaltig hoher Arbeitslosigkeit wiederum kdnnen
thr Wirtschaftssystem nicht als institutionelles Exportmodell international politisch ver-
markten, und Wirtschaftssystem mit Wachstumsschwiche und Massenarbeitslosigkeit sind
im Prozess der evolutorischen Systemkonkurrenz vom Aussterben bedroht (die Sowjetuni-
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on brauchte gerade eine Generation, die DDR nur 40 Jahre bis zum Untergang). Wachs-
tumsschwache Lénder verlieren natiirlich auf Dauer auch global an Einfluss und 6konomi-
schem Gewicht. Ein Land, das zyklische und strukturelle Probleme langfristig nicht zu
16sen vermag, gerdt so gesehen global in eine immer schwéchere Position bei der Durch-
setzung der eigenen Interessen und wird natiirlich auch immer abhingiger.

Mit der Agenda 2010 hat die Bundesregierung durchaus einige beachtliche Reformim-
pulse angelegt. Allerdings wird damit verbundener erhohter Druck auf Arbeitslose, sich
um einen neuen Arbeitsplatz zu bemiihen, zum ernsten Problem, wenn das Arbeitsangebot
auf Seiten der Unternehmen nicht steigt. Hier kommt es letztlich darauf an, die Investiti-
onsquote in bestehenden Unternehmen zu erhohen; und darauf, dass man die Zahl der Un-
ternehmensgriindungen bzw. die Selbstindigenquote (aullerhalb der Landwirtschaft) er-
hoht. Deutschland befand sich Anfang des 21. Jahrhunderts im EU-Vergleich sowohl bei
der Selbstindigenquote wie bei der Griinderquote auf einem der hinteren Plitze. Es wird
von daher sehr darauf ankommen, dass man seitens der Wirtschaftspolitik eine durchdachte
Konzeption zur Férderung von Unternehmensneugriindungen entwickelt. Hier sind Bund,
Lander und Gemeinden gefordert. Der Bund konnte u. a. mit einem Sonderprogramm fiir
die Forderung von Unternehmensgriinderinnen einen Impuls fiir mehr Selbstdndigkeit,
Chancengleichheit und neue Arbeitspldtze geben (Deutschland liegt hier im Vergleich zu
Skandinavien zuriick). Moglicherweise wird auch auf EU-Ebene iiber eine Gemeinschafts-
initiative nachzudenken sein. Die Bereitstellung von mehr Risikokapital in Deutschland —
nach dem desastrosen Untergang des Aktiensegments ,,Neuer Markt“ — wird dabei eine
besondere Herausforderung bleiben (WELFENS/KIRN, 2002). Wegen der verschdrften
Eigenkapitalerfordernisse im Kontext der Basel-II-Richtlinien fiir Banken sieht sich der in
der deutschen Wirtschaft gewichtige Mittelstand zudem vor erhebliche Finanzierungsprob-
leme gestellt. Die Bereitstellung neuer Finanzierungsinstrumente — wie Aktiva-gesicherte
Schuldverschreibungen — ist von daher wesentlich.

Aus einer EU-Perspektive bleibt schlielich festzustellen, dass zwar die Schwichen der
drei groflen Kernldnder ein Problem fiir die Eurozone bzw. die EU darstellen, doch es fehlt
einerseits an einem gemeinsamen Problembewusstsein; andererseits gibt es auch keine
konzeptionellen Koordinierungsinstanzen. Dringend warnen kann man nur vor einer ver-
starkten makrodkonomischen Koordinierung in der Eurozone bzw. der EU, die nur auf den
Zwingen und dem kurzfristigen Horizont der Tagespolitik aufbaut. Eine analytisch-
konzeptionelle Vorarbeit miisste von europdisch orientierten Think Tanks bzw. EU-
Institutionen geleistet werden. Der Europdische Rat, das Europdische Parlament und die
Europédische Kommission konnten z. B. gemeinsam ein kompaktes Gremium von Wirt-
schaftswissenschaftlern und Wirtschaftspraktikern berufen — eine EU21 Group —, die im
zweijdhrigen Abstand langfristige Problemanalysen vorlegt und Politikoptionen untersucht.

Die rechtzeitige kritische Analyse langfristiger Probleme ist eine wichtige strategische
Vorfeldaufgabe fiir rationale Wirtschaftspolitik. Es wird von einigen Akteuren der Politik
allzu oft nur eine von Haushaltsjahr zu Haushaltsjahr gehende Flick-Politik verfolgt, die
versdumt, sich liber kluge langfristige Weichenstellungen ein Mehr an kurzfristigen Hand-
lungsoptionen zu sichern. Konzeptionell-strategische Uberlegungen miissen letztlich vor
allem in den entsprechenden Ministerien entwickelt werden. Stimmige derartige Uberle-
gungen haben in den 12 Jahren nach der Wiedervereinigung Deutschlands gefehlt, und
eine gewisse Selbstkritik und Neubesinnung stinde der Spitze des Finanzministeriums an-
gesichts der Fehlschldge vieler Jahre gut an. Der Gegensatz von jahrelanger Betonung der
Vorrangigkeit eines Konsolidierungskurses und den nunmehr wiederholten Uberschreitun-
gen bei der 3%-Grenze — plus das offizielle Eichelsche Abriicken von 2006 als Zielmarke
fiir einen Haushaltsausgleich — ist jedenfalls fiir jedermann offensichtlich. Mehr Professio-
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nalitdt in der Finanzpolitik ist ohnehin {iberfdllig. Statt ein festes Zieljahr fiir den
Budgetausgleich festzulegen, sollte man ein mehrjdhriges Zeitfenster nennen und dann im
Zuge einer Aufschwung-Konstellation relativ kurzfristig ein konkretes Zieljahr benennen.
Das kann wiederum nur heilen, dass man im Aufschwung zusétzliche Steuereinnahmen
zum allergrof3ten Teil dem Konsolidierungsziel zugute kommen ldsst.

Deutschland ist ein Land mit groem 6konomischen Potenzial und erheblicher Innova-
tionskraft, das nach einigen ersten gelungenen Weichenstellungen durchaus die Chance
hat, binnen weniger Jahre die Schlusslicht-Position beim Wachstum in Europa abzugeben.
Mit der Riester-Rente, der Hartz-Reform und der Agenda 2010 wurden einige Teilschritte
gemacht, aber es bleibt noch eine groBBe Wegstrecke zuriickzulegen. Langfristige Struktur-
reformen sind angesichts der grolen Herausforderungen Deutschlands bzw. der EU uner-
lasslich.

Die jahrzehntelange Massenarbeitslosigkeit in Deutschland hat zu einer zunehmenden so-
zialen Fragmentierung gefiihrt, wobei vor allem der sehr hohe Anteil von Langzeitarbeits-
losen — nach bereinigter Statistik lag der Anteil an allen Arbeitslosen bei etwa 60% in 2002
— flir eine Art Ausgrenzung von etwa zwei Mio. Menschen aus der Erwerbsgesellschaft
steht. Kinder aus Arbeitslosenfamilien sind sekundére Leidtragende, da sie unter der meist
schwierigen Elternsituation mitleiden und héufig damit verbundene schulische Leistungs-
probleme haben. Wenn auf diese Weise der Anteil der Schulabbrecher steigt, verfestigt
sich in endogener Weise die Arbeitslosigkeit. In vielen Bundesldndern hat der Staat im
Zuge eines z. T. rapiden Strukturwandels — weg von traditionellen Industrien wie Kohle,
Stahl, Werften — die Massenarbeitslosigkeit finanziell iiber groBziigige Vorruhestandsrege-
lungen und relativ hohe Arbeitslosengeldzahlungen abgefedert. So sehr die Hartz-
Reformen einige verniinftige Schritte in Richtung mehr Flexibilitdt im Arbeitsmarkt und
Modernisierung der Bundesanstalt fiir Arbeit bringen, so sehr muss man auch sehen, dass
die Abfederungspolitik gegeniiber der groBen Zahl von Arbeitslosen mit diesen Reformen
zu Ende geht. GroBere soziale Konflikte konnten von daher kiinftig mit den hohen Arbeits-
losenzahlen einhergehen.

Denkbar ist, dass die Tarifvertragsparteien iiber eine kiinftig stirker differenzierte Lohn-
politik helfen, die Arbeitslosenzahl zu reduzieren. Insgesamt diirfte den Gewerkschaften
allerdings eine Politik der Lohnzuriickhaltung bzw. -differenzierung relativ schwer fallen,
da tiber demografisch bedingt ohnehin langfristig steigende Lohnnebenkosten bzw. Steuer-
und Abgabenlasten die Zuwichse beim realen verfiigbaren Einkommen von abhédngig Be-
schiftigten mittelfristig gering (nahe Null) ausfallen diirften. Am ehesten noch konnten die
Zielkonflikte aufzubrechen sein, wenn man eine fundierte Wachstumspolitik mit durch-
dachten langfristigen Reformen der Steuer- und Sozialpolitik kombiniert. Anders als bei
Quasi-Stagnation wie in den Jahren 2001-03 diirfte die Bereitschaft zu Reformen und sozi-
alen Innovationen in Phasen kriftigen Wachstums hoher sein. Der Uberwindung des in den
Jahren 1992-2001 betragenden deutschen Wachstumsriickstands von fast einem Prozent-
punkt gegeniiber den Euro-Partnerlindern kommt von daher hohe Aufmerksamkeit zu;
mehr Wachstum auf mittlere Sicht l4sst sich wohl nur durch eine Kombination von Wachs-
tumspolitik, wachstumsforderlichen DifferenzierungsmaBBnahmen am Arbeitsmarkt und
glaubwiirdiger Fiskalpolitik — mit Ausgabenschwerpunkten bei Bildungs- und Innovations-
ausgaben sowie Forderung der Informations- und Kommunikationstechnologie — realisie-
ren.
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Anhang 1: Einfacher analytischer Rahmen

Ein einfacherer Modellrahmen als das OS-Modell ist folgender: Der Staat kann ausgehend
von der bekannten Verwendungsgleichung bzw. Gleichgewichtsbedingung fiir den ge-
samtwirtschaftlichen Giitermarkt

(1a) Y =C(.)+1(.)+G+X(...)-qg*I(...),

und zwar mit Y fiir reales Bruttosozialprodukt, C fiir Konsum, I fiir Investition, G Staats-
verbrauch, X Exporte, q*=eP*/P (realer Wechselkurs; e nominaler Wechselkurs in Preisno-
tierung, P Preisniveau, * Ausland), an vier Punkten bei der Stimulierung der Konjunktur
ansetzen. Dabei wird nachfolgend von einer Konsumfunktion

(1b) C(Y[1-t][+B/P+H’, A, 1, T°, 0),
einer Investitionsnachfrage

(lc) I(r, E(V,v,2”), .,K%,0,Q),
einer Exportfunktion

(1d) X(@*,Y*,V,v,u, Tji+Ti*),
einer Importnachfrage

(le) J(q*Y,V,v,u*, Tii+T;*)

ausgegangen, wobei T der Einkommensteuersatz (aus Vereinfachungsgriinden seien Zins-
zahlungen und Transfers unbesteuert), B die inldndischen nominalen Zinszahlungen auf
die Staatsschuld, H die realen Transferzahlungen, A das Nettovermdgen des privaten Sek-
tors, r der Realzinssatz, T der Mehrwertsteuersatz, ¢ der politische Unsicherheitsgrad, E
die erwartete Rendite, V die Produktinnovationsrate, v die Prozessinnovationsrate, a“ der
Abschreibungssatz, Q ,,Tobin’s Q, KS der Infrastrukturkapitalbestand, T die Zahl der in-
ternationalen Telekommunikationsgesprache (zwischen Land i und j, wobei in Abhingig-
keit von T bzw. T* annahmegeméil der Informationsstand von Produzenten im Sektor der
handelsfahigen Giiter verbessert wird) und u die Arbeitslosenquote ist:

e Die Konsumnachfrage hdngt positiv vom verfligbaren Einkommen ab, das der Staat
kurzfristig durch Transfers und Einkommensteuersatzanderungen beeinflussen
kann. Zudem hingt die Konsumnachfrage positiv vom Vermogen, negativ vom Re-
alzins und negativ vom Mehrwertsteuersatz ab. Der Staat kann kurzfristig den
Steuersatz senken, bei Zinssenkungen ist hingegen die Zentralbank zustindig; auf
die Entwicklung des Nettovermogens wirkt einerseits die Vermdgensakkumulation
ein, andererseits auch die von den USA maligeblich bestimmte Aktienkursentwick-
lung. Da annahmegemaf3 der politische Unsicherheitsgrad negativ auf die Konsum-
nachfrage wirkt, kann der Staat durch eine stetigere bzw. besser vorhersehbare und
glaubwiirdigere Politik die Konsumnachfrage befliigeln.

e Die Investitionsnachfrage kann verbessert werden, wenn sich die Ertragserwartun-
gen verbessern, die wiederum positiv von der Rate an Produkt- und Prozessinnova-
tionen sowie der Abschreibungsrate abhéngen. Eine Senkung des Steuersatzes und
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ein Ausbau des Infrastrukturbestands (inklusive Telekommunikationsnetze privater
Anbieter) wiren ebenfalls stimulierend. Auch bei der Investitionsnachfrage wirkt
der politische Unsicherheitsgrad bremsend; zudem wirkt er in allen Méarkten aus
theoretischer Sicht wie eine zusitzliche Kostenbelastung.

e Die Exportfunktion ist mit Blick auf q* und Y* konventionell formuliert, allerdings
wird hier zudem davon ausgegangen, dass Prozess- und Produktinnovationen die
Exporte stimulieren. Zudem wird davon ausgegangen, dass ein Anstieg der Arbeits-
losenquote bzw. damit einhergehende inldndische Absatzbemiihungen zu verstérk-
ten Exportanstrengungen motivieren. Im Ubrigen wird davon ausgegangen — bei
der Importfunktion entsprechend —, dass eine Erhéhung der Zahl der internationa-
len Telefongespriache zu aufenhandelsforderlich ist (WELFENS/JUNGMITTAG,
2003). Hier kann der Staat kurzfristig nur iiber eine Verbesserung der Abschrei-
bungssitze oder eine Steuersatzsenkung stimulierend wirken, wihrend eine ver-
stirkte Innovationsforderung eher langfristig wirkt.

e Die Importnachfrage wiederum enthélt die bekannten konventionellen Terme, an-
dererseits auch wieder die Innovationsvariablen und die Telekommunikationsvari-
able T+T*.

Der Staat sieht sich der folgenden Budgetrestriktion gegeniiber:
(19) G+(B/P)+H - tY + 1°C = [dB/dt]/P
(1g) [G/Y]+[(B/P)/Y]+[H/Y]- t-Tc=h

Die Summe aus Staatsverbrauch G, realer Zinszahlung und Transfers minus reale
Steuereinnahmen ist gleich der realen Neuverschuldung (es wird vereinfachend von einem
Miinzgewinn von Null ausgegangen). Die Neuverschuldungsquote h muss gemil3 (II)
gleich sein der Summe aus Staatsverbrauchsquote, Schuldenquote, Transferquote minus
Steuerquote minus Mehrwertsteuersatz mal Konsumquote c. Da Deutschland in 2002 die
3%-Marke bei n iiberschritten hat und in 2003 mit einem dhnlichen Problem zu rechnen ist,
ist guter Rat teuer. Ein langfristiges Reduzieren der Defizitquote wird bei Abwesenheit von
Einkommensteuersatzerh6hungen nur moglich sein, wenn der Mehrwertsteuersatz angeho-
ben wird. Grundsétzlich wire allerdings auch eine mittel- und langfristige Riickfiihrung der
Staatsquote erwagenswert.

Es ist mdglich, auch den Geldmarkt und die Zahlungsbilanzgleichung explizit im Ein-
und Zwei-Lénder-Modell einzubeziehen. Schwieriger gestaltet sich die Berticksichtigung
von qualifizierter Arbeit und Ungelernten im Kontext heterogener Arbeitsmérkte.

Anhang 2: Gravitationsmodelle und Deflationsdruck: Ein neuer
Ansatz

Vor dem Hintergrund des Gravitationsmodells des Auflenhandels — dhnlich auch die Mo-
dellierung fiir Direktinvestitionen — kann der Import J von Land 1 als positiv abhéngig vom
Bruttosozialprodukt in Land i bzw. Land j und vom internationalen (handelsrelevanten)
Informationsaustausch angesehen werden, aber als negativ abhidngig von den Transport-
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kosten. Es ergibt sich mit Y fiir Bruttoinlandsprodukt, H fiir Direktinvestitionsbestand im
Ausland und v’* fiir Rendite einer Auslandsinvestition, D fiir Distanz als Proxy-Variable
der Transportkosten, T fiir internationale Telekommunikationsverbindungen die folgende
Gleichung fiir J mit Bezug auf Handelspartner j (2a): Je groBBer das Bruttosozialprodukt des
Importlandes bzw. der Lieferlidnder, je intensiver der telekommunikationsméfige Informa-
tionsaustausch (zu letzterem siche WELFENS/JUNGMITTAG, 2003) ist und je geringer
die Entfernung der Handelspartner, desto grof3er die Importmenge:

(2a) Jij=a0+ al(Yi+V’*Hij) + az(Yj —V'*Hij) + a3(Tij+Tji)+ a4Dij

Deutschland hat wegen seiner geographischen Lage die relativ kiirzeste Distanz zu den
meisten EU-Lindern (auf EU-25-Basis), so dass eine fiir Deutschland wachstumsschédli-
che EZB-Geldpolitik besonders starke negative AuBeneffekte produziert; insbesondere
auch stdrkere Negativeffekte, als wenn etwa Spanien — hitte es das gleiche Bruttoinlands-
produkt wie Deutschland (und dieselben Reaktionsparameter auf den Giiter- und Faktor-
mérkten) — dem gleichen Deflationsdruck ausgesetzt wire. Ohnehin werden Deutschland
und Frankreich als Niedriginflationsldnder nicht gerade begiinstigt, weil bei fiir alle Lander
gleichem Euroland-Nominalzins der Realzinssatz in Niedriginflationsldndern (Deutsch-
land, Frankreich, Finnland) hoher ausfallt als in Mitgliedsldndern der Eurozone mit relativ
hoher Inflationsrate; der beste Weg fiir Frankreich und Deutschland wire naturgemdl3 ein
Zuriickfinden zu hoher Kapazititsauslastung und zu Vollbeschiftigung. Fiir Deutschland
ist wegen der Logik des Gravitationsansatzes, wonach die BRD osteuropéischen Billigim-
porten besonders stark ausgesetzt sein wird, die Problematik eines latenten Deflations-
drucks besonders pointiert — es sei denn, dass man in Deutschland stirker als andere Lén-
der auf differenzierte und flexible Lohnfindung setzten wiirde. Eine solche erhohte Diffe-
renzierung und Flexibilisierung ist keineswegs ausgeschlossen, aber sie braucht Zeit und
Anreize. Der Staat gibt bisher kaum Anreize fiir eine ausreichende Differenzierung und
Flexibilitit bei der Lohnfindung.

Eine dhnliche Gravitationsgleichung wie fiir den Aulenhandel liee sich fiir Direktin-
vestitionen H von Land i in Land j formulieren, wobei hier zusétzlich zur herkdmmlichen
Analyse ein negativer Einfluss des Deflationsdrucks V’ einbezogen wird; als Deflations-
druck kann mit Blick auf empirische Untersuchungen der Anteil der Quartale pro Konjunk-
turzyklus in Land i mit Inflationsrate von unter 1% definiert werden (ggf. kann ein Deflati-
onswahrscheinlichkeitsindikator alternativ berechnet werden). Das erwartete Vorzeichen by
ist negativ, da Deflationsdruck zu sinkender Profitabilitit in Land i fiihrt, was wiederum
eine Reduzierung der Investitionen im Ausland — und ggf. im Inland — zur Folge hat.

(2b) Hi=b, + b1Y; + boY;+ bsDj + bsV’;

Wenn man Auslandsvariable mit * bezeichnet, dann ldsst sich bei Annahme heteroge-
ner Kapitalbestinde (Kapitalbestand inldndischer Unternehmen K und kumulierte Direkt-
investitionszufliisse aus dem Ausland, K**) eine Produktionsfunktion flirs Inland — hier
Deutschland — wie folgt formulieren, wobei K der Infrastrukturkapitalbestand, L der Ar-
beitseinsatz, Z das Technologieniveau und T ein inldndischer Telekommunikationsnut-
zungsindex ist:

(2¢) Y = KOKPR*+ L8728 7%
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Eine Deflationspolitik der Europdischen Zentralbank wiirde so gesehen langfristig via
Gleichung (2b) die Kapitalbildung in der Eurozone schwéchen und zudem die Expansion
des Bruttoinlandsprodukts der Eurozone als Ganzes gemél} Gleichung (2¢), was wiederum
das Handelsvolumen in der Eurozone reduziert. Nimmt man zudem an, dass das Technolo-
gieniveau Z positiv vom kumulierten Handelsvolumen — relativ zu Y — abhingig ist, dann
ergibt sich aus einer Deflationspolitik zudem ein unmittelbar negativer Effekt auf Z. Da
schlieBlich Deflationspolitik zu erhdhter Arbeitslosigkeit, also Sinken von L in der Euro-
zone flihrt, werden die Steuereinnahmen fallen (in der Realitét vor allem Steuern auf Lohn
und Gehalt), was wiederum die 6ffentlichen Investitionsausgaben reduziert und damit das
Produktionsniveau in seiner Expansion abbremst.

Anhang 3: Aktienkursbildung

Die Aktienkursanlage bzw. Aktienkursnachfrage wird — siehe die Darstellung bei EZB
(2002, Monatsbericht Mirz) — aus Sicht eines Inlinders von folgender Uberlegung be-
stimmt, wobei: die geforderte Mindestrendite s® muss gleich der Summe aus Dividenden-
rendite (Dividende D) und erwartetem Kursgewinnsatz (Aktienkurs P*) sein, also:

SE — E(Dﬁ—]/Pt“) + [P“t+l _Pcct]/Pcct

Das Aktienkursangebot kann vereinfacht als Z*(K, r, V, v) formuliert werden, wobei
die partielle Ableitung mit Bezug auf K und r negativ ist und mit Blick auf die renditeer-
héhende V und v positiv.

Anhang 4: ,,Schumpeterdynamik* im internationalen Vergleich

Es besteht eine enge Verbindung von Anderung der Investitionsquote und Beschifti-
gungswachstum. Nachfolgend verwenden wir eine modifizierte bzw. erweiterte Version
von OKUN’s Gesetz, die zu einem innovationsorientierten Konjunkturmodell ausgebaut
werden kann (WELFENS, 2003). OKUN’s Gesetz behauptet einen empirisch gut gesicher-
ten positiven Zusammenhang zwischen der Abweichung der tatsdchlichen Arbeitslosen-
quote u von der langfristig normalen Arbeitslosenquote u# — entspricht Vollbeschiftigung
— und der relativen Abweichung des Produktionspotentials Y von der tatsichlichen ge-
samtwirtschaftlichen Produktion Y annimmt. Im Weiteren wird dann die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage einerseits, andererseits auch das Innovationsphdnomen beriicksichtigt, so
dass der hier entwickelte Ansatz Okun-Schumpeter-Modell (oder kurz OS-Modell) ge-
nannt werden soll. Das vorgeschlagene OS-Modell ist recht einfach gehalten, erlaubt aber
eine Fiille von stabilititspolitischen Fragen zu beantworten. Im Ubrigen ist bei OKUN’s
Gesetz b ein positiver Koeffizient, der hier exogen ist, allerdings in der Realitét u. a. vom
Lohnsetzungsverhalten der Tarifvertragsparteien abhéngt. Wir lassen hier offen, ob das
OKUN-Gesetz theoretisch pragnant hergeleitet werden kann. Man konnte etwa die einfa-
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che Hypothese formulieren, dass das tatsdchliche Bruttoinlandsprodukt bei Annahme einer
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion — mit K, L, A fiir Kapital, Beschéftigte und Harrod-
Fortschritt — flir das Produktionspotenzial Yp"tZKB(AL)H3 sich in Wabhrheit ergibt als
Y=K"pAL}"". Dabei wiirde ¢ eine bei zyklischer Arbeitslosigkeit sich ergebende Unter-
auslastung der Beschiftigten anzeigen, die proportional zu u-u# ist, so dass im einfachsten
Fall gilt

@) Y=K"{(1-(u-u#))AL}"*
@) Yro=K5AL)®

Diese Formulierung konnte man damit begriinden, dass bei nichtantizipierter zyklischer
Arbeitslosigkeit die Unternehmen einen Teil der Beschiftigten in der Hoffnung auf eine
alsbald verbesserte Wirtschaftsentwicklung halten. Division von (I’) durch (I) ergibt eine
leicht modifizierte Formulierung des herkdmmlichen OKUN-Gesetzes. Wir verwenden
nachfolgend das Gesetz in der traditionellen Formulierung, wobei wir den Kapazitdtsaus-
lastungsgrad definieren als Y/Y"":

(D [u—u#] =b[YPLY]Y =b[dp -1]

Je niiher die tatsichliche Produktion Y an YP heranreicht — je niedriger also der Kehr-
wert der Kapazititsauslastung (Y**/Y mit Minimalwert 1) —, desto geringer wird die Ar-
beitslosenquote u sein; und bei Vollauslastung gilt u=u#.

(1) u=u#+b[YLY]Y =u# + b{[Y*VY] -1}

Wir setzen nun einfach die Verwendungsgleichung des Sozialprodukts (mit C fiir Kon-
sumnachfrage, I Investitionsnachfrage, G Staatsverbrauch, X" fiir AuBenbeitrag bzw. Net-
togiiterexporte)

(I11) Y =CHI+G+X™

unter Beriicksichtigung einer zum verfiigbaren Einkommen proportionalen Konsumfunkti-
on C=c(1-1) Y7’ — mit 1 fiir Einkommenssteuersatz und t’ fiir Mehrwertsteuersatz — in die
produktionstechnische Beziehung (II) ein; der negative Einfluss des Mehrwertsteuersatzes
auf den Konsum wird sehr einfach iiber den Term t’™ abgebildet. Wir erhalten bei Bertick-
sichtigung der Definition fiir den Auslastungsgrad als Bedingung fiir ein Quasi-
Gleichgewicht auf dem Giitermarkt:

(IV) u=u#+b{[Y[(c(1-0) " Y + 1+ G+ X"] -1}
(V) u=u#+ b{[1/[(c(1-T)T " )+T/ Y ) HG/Y ) HX "/ YPN]] -1}

Verwendet man — bei Definition ¢’ als Euler-Zahl, r als Realzins, t als Einkommens-
steuersatz, V als Zahl der Produktinnovationen und Q= P*/P' als Relation von Preis P fiir
bestehendes Sachkapital (approximiert durch den Aktienkursindex) zu Preis von Investiti-
onsgiitern P' — eine einfache Investitionsfunktion I=[a(1)][e"er(m)+“’Q+8V] und verwendet
man die einfache Nettoexportfunktion X™'= n[Y*Y""]dp"'e’**"*¥, dann ergibt sich bei Be-
achtung von YP*'=Y/ und y**' =G/Y™ die folgende Giitermarktgleichung:
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(VD) u=ut+b {{1/[(c(1-t) " b)+([ad][e” "IV Y P+ (nY * ¢y
CRRIIEY

Bei der Investitionsfunktion wird hier u. a. davon ausgegangen, dass die Investitionen
eine positive Funktion des Kapazititsauslastungsgrads und eine positive Funktion von To-
bins Q ist, das in vereinfachter Modellierung fiir europdische Volkswirtschaften wegen des
international dominanten Einflusses der US-Aktienborsen durch das US-Q-Wert approxi-
miert werden kann — zumindest der Zéhler von Q ist also von auflen determiniert, was bei
trdgem Preisniveau P in der kurzfristigen Betrachtung ein exogenes Q impliziert. Mehr
Produktinnovationen bedeuten in der hier entwickelten Schumpeterschen Sichtweise ein
Mehr an profitablen Miarkten bzw. Investitionsmoglichkeiten. Bei der Nettoexportfunktion
sei vereinfacht angenommen, dass die Nettoexporte positiv vom ausldndischen Realein-
kommen Y* und vom inléndischen Produktionspotenzial sowie negativ vom Auslastungs-
grad abhingen (Proportionalititsfaktor n); zudem positiv vom realen Wechselkurs
q*=eP*/P (mit e flir nominalen Wechselkurs; P fiir Preisniveau, *Ausland) und von der
Zahl der Produktinnovationen V.

Gleichung (VI) kann im ¢-u-Raum dargestellt werden. Allerdings ist die Steigung
nicht ohne weiteres eindeutig zu bestimmen. Ein Vorteil der Darstellung im ¢-u-Raum ist
im Ubrigen der, dass ein mittelfristiges Totalgleichgewicht mit ¢=1 (Vollauslastung) und
u=u# (Vollbeschiftigung im Sinn von konjunktureller Arbeitslosigkeit = Null) charakteri-
siert werden kann. Die Gleichung (VI) kann mit einer Geldmarktgleichung — und einer
Zahlungsbilanzgleichung sowie der staatlichen Budgetrestriktion — verbunden werden;
auch eine Verbindung zur Phillipskurve ist denkbar. Der Grenzfall der Vollauslastung lésst
sich durch Setzen von ¢=1 leicht darstellen. Bezeichnen M, P bzw. m das nominale Geld-
angebot, das Preisniveau und die reale Geldnachfrage, dann ldsst sich unter der Annahme,
dass mit erhohter Arbeitslosenquote u die Liquiditdtsnachfrage steigt, als Geldnachfrage-
funktion formulieren

(VID) m=m(Y,i,u)
Geldmarktgleichgewicht ist daher zu schreiben als

(VII')  M/P=m(dpY™,iu) = [pY "% ™"

(VII”)  In(M/P) = Ind + InY™ +nu - pi

Die Steigung der LMU-Kurve im ¢-u-Raum kann erst nach Beriicksichtigung der spi-
ter dargestellten Kapitalmarktgleichgewichtsbedingung fiir die offene Volkswirtschaft (XI-
IT) ermittelt werden, was — bei vereinfachter Setzung von i*=1 — zur monetéren Gleichge-
wichtskurve LMU fiihrt (mit h fiir Defizitquote, « fiir erwartete Inflationsrate):

(VI’”)  In(M/P)=Indg+InY"*4nu- p[x’ 1((p/p* )+ 1’ 2(h/h* )+ 3(M*/M )+ 4 (-1 *)]

Die Steigung der LMU-Kurve wird als negativ angenommen, was absolut gesehen ei-
nen hinreichend kleinen Koeffizienten px’;/¢* voraussetzt — also im Kern einen relativ
beschriankten Einfluss der gewerblichen Kreditnachfrage auf das Zinsniveau. Hat die
LMU-Kurve eine negative Steigung, dann ergibt sich im Ubrigen bei positiver Steigung
der ISU-Kurve im Fall einer expansiven Fiskalpolitik (im Sinn eines Anstiegs der Potenzi-
alverbrauchsquote = Linksverschiebung der ISU-Kurve) eine Erhhung des Kapazititsaus-
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lastungsgrads und ein Sinken der Arbeitslosenquote. Die obige Gleichung kann auch als
implizite Phillips-Kurve im m-u-Diagramm mit positiver Steigung betrachtet werden, wo-
bei ein steigender Kapazititsauslastungsgrad fiir jede Arbeitslosenquote zu einer hohere
Inflationsrate fiihrt.

Das Produktionspotenzial schlieBlich ist — mit K fiir Kapitalbestand, L Arbeitseinsatz
und A als Harrod-neutraler (arbeitsvermehrender) technischer Fortschritt:

(VII)  Y™'=K"[AL]"®

Kurzfristig ist das Produktionspotential gegeben. Die Gleichung (VIII) kann schlieBlich
in Gleichung (VI) und (VII) eingesetzt werden. Die mittelfristig sich ergebende (bei
konstantem Kapitalbestand) Arbeitsnachfrage L kann bei einem Mehrwertsteuersatz 1°, der
einen Keil zwischen dem Endkundenpreisniveau P und dem Durchschnittserlds der Firma
P’=P(1-7’) treibt, ermittelt werden aus der iiblichen — hier mit Blick auf die Mehrwertsteu-
er modifizierten — Gewinnmaximierungsbedingung (mit W als von Tarifpartnern gesetzter
Nominallohnsatz):

(IX) W =P[1-T’][1-B][Y"*/(AL)]

(IX") L = (W/P)'[1-T][1-B]Y"/A=(W/P) '[1-T’][1-B]K AL "
(IX”) L® =W/P)'[1-’][1-B]K*A ™

x>y L={(W/P)""[1-0’]""[1-B]""KA ™"}

Setzt man die gewinnmaximierende bzw. optimale Arbeitsnachfrage fiir das bei endo-
genem Mehrwertsteuersatz — eine besondere Konstellation, die bei der staatlichen Budget-
gleichung behandelt wird — endogene Y™ = KA {(W/P)""[1-01"*[1-8]""}"* ein, dann
ergibt sich eine Modifizierung von Gleichung (VI):

(VD) u=u#+b { {1/[(c(1-1)T ")+
+([a(1)] [e,-er(l+r)+\|!Q+aV]AB{(W/P)I/B[l__c,]1//3[1_3]-1//3}13-1K-1
P Y e -1

In Gleichung (IX’’) sieht man, dass selbst bei trigem Preisniveau und exogener Nomi-
nallohnsetzung — via Tarifvertragsparteien — und vorgebenem Kapitalbestand K bzw. exo-
genem A die Arbeitsnachfrage eine endogene GroBe fiir den Fall ist, dass der Mehr-
wertsteuersatz endogen ist. Von daher wird das Politikfeld tibersichtlicher, wenn der Staat
den Mehrwertsteuersatz neben der Staatsverbrauchsquote und der Forschungsforderung als
Politikvariable betrachtet, den Einkommensteuersatz hingegen als endogen. Aus Gleichung
(IX*) bzw. der Folgegleichung ersieht man, dass eine Mehrwertsteuererhohung zunichst
unmittelbar die Beschiftigung reduziert, da fiir die Unternehmen der Durchschnittserlos
am Markt sinkt. Aber, diesem Effekt ist gegeniiberzustellen — bei gegebener Staats-
verbrauchsquote — der beschéftigungsforderliche Effekt, der aus der bei Mehrwertsteuerer-
héhung sinkenden Einkommensbesteuerung (gemill nachfolgender Budgetgleichung des
Staats) bzw. dem bei verminderten Einkommens- oder Korperschaftsteuersatz erhdhten
Kapitalbestand und daher positivem Beschaftigungsimpuls resultiert. Der gewinnmaximale
— optimale — Kapitalbestand K ergibt sich bei annahmegemal} effektiv steuerfreier realer
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Wertpapierverzinsung r aus der Bedingung r=0Y"*/0K(1-t)=(1-1)BY"°/K, woraus unmit-
telbar folgt K=B(1-t)Y/(dr) folgt: Der optimale Kapitalbestand steigt also, wenn der Ein-
kommensteuersatz sinkt. Wenn Y nachfragebestimmt ist, gilt wiederum, dass mit jedem
gesamtwirtschaftlichen Nachfrageniveau ein hoherer optimaler Kapitalbestand einhergeht
als zuvor, und zwar gemal:

(IX7)  K=B(1-1)Y/(pr)= B(1-T) {C+H+G+X"/(br)

Mit héherem K ist gemél (IX’) wiederum eine erhohte Arbeitsnachfrage verbunden.
Der Arbeitsnachfrage-Nettoeffekt einer aufkommensneutralen Steuerstrukturreform im
Sinn einer Erhohung des Mehrwertsteuersatzes bei gleichzeitiger Reduzierung des Ein-
kommensteuersatzes ist nicht ohne weiteres zu ermitteln: Hier ist eine empirische Analyse
notwendig.

Es ldsst sich aus (VI) bei Eliminierung von Y** via Gleichung (IX“) eine Gleichge-
wichtskennlinie ISU fiir den Giiter- und den Geldmarkt gewinnen, deren Schnittpunkt im
¢-u-Diagramm ein kurzfristiges Quasigleichgewicht — mit vorgegebenem Kapitalbestand
K und trdgem Preisniveau P — dergestalt bestimmt, dass der Kapazititsauslastungsgrad und
die Arbeitslosenquote gleichzeitig als Quasi-Gleichgewichtslosung determiniert werden.
Der Realzinssatz r ist, wie iiblich, als Differenz von Nominalzins und Inflationsrate be-
stimmt worden. Im Ubrigen kann man im Rahmen eines kurzfristigen Maximierungsansat-
zes fiir den Kapazititsauslastungsgrad (oder Minimierung von u) iiber die Potentialstaats-
verbrauchsquote Y™ (Politikvariable) den Kapazititsauslastungsgrad optimieren. Man
kann auch untersuchen, wie sich eine Verbesserung der Produktinnovationsrate auswirkt.
Die reale Budgetrestriktion fiir den Staat, der annahmegemif neben dem Staatsverbrauch
Ausgaben fiir die Arbeitslosigkeit (§u) und die Forschungsforderung V hat — es werden
annahmegemall Produktinnovationen gefordert —, wire (mit B fiir nominalen Staatsschul-
denbestand) zu formulieren als:

(X) Y +T'C+B/P=G +V + &u + [dB/dt]/P

Division durch das Produktionspotential ergibt bei Beriicksichtigung der Konsumfunk-
tion, der Definition der Potenzial-Schuldenquote b’=(B/P)/Y"" und der Notation V’/Y"*
=v’ sowie Defizitquote ([dB/dt]/P)/Y=h:

(X) h + Tc(1-0)T P + b=y + v’ + Eu + dh

Tatsdchlich macht es aus einer ldngerfristigen Perspektive einer politischen Begren-
zung der Schuldenquote eigentlich keinen Sinn eine kritische Schuldenquote (B/P)/Y zu
definieren, da zyklische Entwicklungen Y verdndern. Besser wire es offensichtlich auf die
Relation (B/P)/Y"" abzustellen.

Gibt es eine politisch bedingte Restriktion fiir die Defizitquote h, dann wird bei Uber-
schreiten der kritischen Defizitquote h eine weitere Grole endogen; der Staat muss bei
Festhalten an einer gewlinschten Potenzialverbrauchsquote und bestehendem Einkom-
mensteuersatz entweder den Mehrwertsteuersatz oder die Forschungsforderung oder die
Staatsverbrauchsquote einschrianken. Das ist genau die Situation, in die Linder geraten,
deren Defizitquote ein politisch exogen gesetztes Limit erreicht (oder im Fall kritisch ho-
her Auslandsverschuldung in Schwellen- oder Entwicklungsldndern auch ein endogenes
Limit realisiert, das etwa durch das Einsetzen spekulativer Kapitalfliisse definiert werden
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konnte — dann konnen allerdings die Wechselkurserwartung nicht ldnger als statisch ange-
nommen werden). Die Defizitquote h= 1 + t’c(1-t)t’" + [b> -y*" - v’ - Eu)/d; wird aus
Gleichung (I) beriicksichtigt u = u#+ b[¢™' -1], dann gilt fiir die Defizitquote als endogener
GroBe offensichtlich: h=1 + tc(1-1)t"™" - &b + {[b> y** - v’ + &(1-u#)]/d}. Bei relativ ho-
her Schuldenquote und relativ hohen Arbeitslosengeldzahlungen — reflektiert im Parameter
& — wird eine Erhohung des Auslastungsgrads zu einem Sinken der Defizitquote fiihren
(von daher hatten Italien und Belgien mir ihren hohen Schuldenquoten im Vorfeld der
Wiéhrungsunion und der durch Antizipation des Euro-Beitritts induzierten Zinssenkung
bzw. Erhohung des Kapazititsauslastungsgrads gute Voraussetzungen, um von einer redu-
zierten Defizitquote zu profitieren).

Die Budgetrestriktion im ¢-u-Raum hat gemil3 Gleichung (X’) eine positive Steigung

(X% dd/du =&/t + c(1-1)r’ " "]>0

Ob die Budgetlinie bei einer Mehrwertsteuererhohung steiler oder flacher wird, hangt
davon ab, ob v gréfer oder kleiner als 1 ist.

Fiir die Produktinnovationsrate V lieBe sich die einfache Hypothese formulieren, dass
diese positiv von der ausldndischen Produktinnovationsrate V* nach Mafigabe des Propor-
tionalfaktors a** und von v’ nach Maligabe des Proportionalfaktors a’ abhéngt (die Pro-
zessinnovationsrate hingegen wird hier als exogen betrachtet und héngt funktional positiv
vom Harrod-neutralen technischen Fortschritt ab):

(XI) V=a**V* +a’v’

Beachtenswert ist hier, dass der Staat durch eine hohere relative Forschungsforderung —
also Anstieg von v’ — die Exporte bzw. das Realeinkommen erhdhen kann. Wenn der Staat
eine bestimmte ZielgroBe V und eine bestimmte Defizitquote und Handlungsfreiheit bei
y**" anstrebt, dann sind kurzfristig gemiB Gleichung (X’) beide Steuersiitze endogen. Al-
ternativ kann einer der beiden Steuersdtze konjunkturpolitisch verdndert werden, was al-
lerdings zu einer endogenen Forschungsforderung fiihrt — eine Steuersenkung ginge kurz-
fristig einher mit reduzierter Forschungsforderung. Letzteres wire in wachstumspolitischer
Betrachtung problematisch.

Die Zahlungsbilanzrestriktion lautet bei flexiblen Kursen schlielich bei Annahme von
der Zinsrelation 1*/i positiv abhidngigen realen Nettokapitalexporten (es werden nur Portfo-
liokapitalstrome bei statischer Wechselkurserwartung betrachtet):

(XID) M = M M = [y *Y P e Y
(XII) Ai*/i=1Inn + InY* + InYP*' — Ind + peP*/P + ¢V

Wird die Zinsrelation i/i* wiederum als Funktion von der Relation Kapazititsauslas-
tungsgrad Ausland zu Inland — hier spiegelt sich die relative Kreditnachfrage der Unter-
nehmen wieder — und der Relation der Defizitquoten im In- und Ausland (spiegelt die rela-
tive Kreditnachfrage von in- und ausldndischem Staat) sowie der fiir das relative Kreditan-
gebot relevanten Relation der Geldmengen M/M* und der kurzfristig exogenen Inflations-
erwartung ’ (* fir Ausland) angesehen, dann gilt fiir die Zinsrelation bzw. das Kapital-
marktgleichgewicht:
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(XIID)  i%/i=[k1(b* )+ (h*/h)Hes(M/M* ) Hiea(m*-1)]

Es ergibt sich nunmehr eine modifizierte Gleichung (XII*“), die man als Kapitalmarkt-
gleichgewichtsbedingung in der offenen Volkswirtschaft bei flexiblen Kursen interpretie-
ren kann:

(XII%) Mici(d*/d)+ica(h*/h)y+Hic(M/M*)+iey(m’*-n°) [+Ing  -Inn - -InY*-InYP*'-yV
=ueP*/P

Diese Gleichung ist unabhidngig von der Arbeitslosenquote, so dass fiir eine gegebene
Losung des Kapazititsauslastungsgrads der Wechselkurs e unmittelbar bestimmt werden
kann. Der Wechselkurs und der Kapazititsauslastungsgrad sind allerdings nicht eindeutig
miteinander verbunden. Betrachtet man nur die Zahlungsbilanzrestriktion, dann fiihrt eine
Erhohung des auslidndischen Realeinkommens, eine Erh6hung des inldndischen Produkti-
onspotentials und eine Erhéhung der Produktinnovationsrate zu einer Aufwertung. Der
gewidhlte Modellsansatz, in dem implizit der Aktienmarkt als n-Markt fiir die Gleichge-
wichtsanalyse zu betrachten ist, erlaubt insofern unmittelbar eine Verbindung von kurz-
und mittelfristiger Perspektive, als man jede (Netto-)Investition als mittelfristige Erhohung
des Produktionspotenzials betrachten kann und von daher primére und sekundire Effekte —
soweit an Investitionsdnderungen gekniipft — rasch identifizieren kann.
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Abb. 13: Griinderdynamik in ausgewihlten OECD-Liindern
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Abb. 14: Selbstindigenquoten in ausgewihlten Lindern
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Abb. 15: Patentbestandszahlen fiir Deutschland beim Deutschen Patentamt
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