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Zur unterschiedlichen Wachstumsdynamik in den
USA, in Deutschland und im ubrigen Euro-Raum

Der Aktienboom der neunziger Jahre stimulierte in den USA die Konsumnachfrage und damit das Wirt-
schaftswachstum. In Deutschland dirfte er hingegen das Wirtschaftswachstum gedampft haben, weil die
Unternehmen in hohem MaB Finanzvermégen, insbesondere Aktien, akkumulierten, zumindest teilweise
zulasten der Realinvestitionen. Auch die Geld- und Fiskalpolitik der USA forderte in den neunziger Jahren
die Wachstumsdynamik: Der Geldmarkizins lag unter der Wachstumsrate, die Investitions- und Konsum-
nachfrage des offentlichen Sektors expandierte krdftig, ebenso die Zahl der 6ffentlich Beschdaftigten. In
Deutschland wurden hingegen Investitionen und Beschdftigung des Staates mittelfristig deutlich gesenkt.
Im Gbrigen Euro-Raum wurde die offentliche Nachfrage ausgeweitet, wenn auch weniger stark als in den
USA. Dariber hinaus wurde das Wirtschaftswachstum in den USA durch den unterbewerteten Wechselkurs

des Dollars gestiitzt, im Euro-Raum hingegen gedampft.
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Seit dem Jahr 2000 hat die Weltwirtschaft stark an Dynamik verloren. Die Zunahme
der Weltproduktion verlangsamte sich zwischen 2000 und 2003 von 4,8% auf 3,3%,
jene des Welthandels von 13,5% auf 3,1%. Die Abschwdchung ging von den Indust-
rielédndern aus, ihr Wirtschaftswachstum verringerte sich zwischen 2000 und 2003 von
3.7% auf 1,7% und damit merklich stérker als im Durchschnitt. Der Knick in der Import-
steigerung der Industrieldnder ddmpfte die Dynamik auch in den anderen Lander-
gruppen: In den erdodlexportierenden Entwicklungsidndern ging das Wirtschafts-
wachstum zwischen 2000 und 2003 von 5,2% auf 3,1% zurick, in den anderen L&n-
dern von 5,8% auf 5,1% und in den fr0heren Planwirtschaften von 7,1% auf 4,9%.

AusmaB und Dauer der Abschwdé&chung in den Industriel&ndern seit dem Jahr 2000
sind auch deshalb ungewdhnlich, weil die Wirtschaft in der zweiten Halfte der neun-
ziger Jahre kréftig, stetig und nahezu inflationsfrei gewachsen war (lediglich in Ja-
pan herrschte Stagnation): Zwischen 1996 und 2000 hatte sich das Wirtschaftswachs-
tum im Euro-Raum von 1,4% auf 3,6% beschleunigt, in den USA lag es nahezu kon-
stant bei 4% pro Jahr (Abbildung 6).

Die Entwicklung der Wirtschaft in den USA und im Euro-Raum folgte seit 2000 einem
markant unterschiedlichen Pfad. In den USA "kippte" das Wachstum im Jahr 2001 in
eine relativ kurze und "milde" Rezession, von der sich die Wirtschaft in den beiden
folgenden Jahren langsam erholte (Abbildung 4). Im Euro-Raum verringerte sich die
Rate von Jahr zu Jahr, sie dUrfte 2003 nur mehr +0,4% betfragen haben. Am unguns-
tigsten entwickelte sich die gréBte Volkswirtschaft in Europa: Deutschland befindet
sich seit drei Jahren in einer Stagnation.

Der vorliegende Beitrag arbeitet die wichtigsten Ursachen der Wachstumsabschwd-
chung in den Industriel@ndern seit dem Jahr 2000 heraus und prift, wieweit sie be-
reits in den neunziger Jahren die unterschiedliche Wachstumsdynamik in den USA, in
Deutschland und im Ubrigen Euro-Raum mitgeprégt haben. Dabei konzentriert sich
die Untersuchung auf drei Einflussfaktoren: die Entwicklung der Aktienkurse und ihre
Auswirkungen auf die Investitions- und Konsumnachfrage, die Rolle der Geld- und
Fiskalpolitik sowie die Schwankungen der Wechselkurse und ihren Einfluss auf die Ex-
portentwicklung und damit indirekt auf die Investitionsdynamik.
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Diese Untersuchung zielt nicht auf eine vollsténdige Abbildung aller Ursachen der
Wachstumsunterschiede zwischen den drei WirtschaftsrGumen ab, sondern beleuch-
tet gerade jene Faktoren, welche in der Debatte Uber die unzureichende Wachs-
tumsdynamik in Europa und insbesondere in Deutschland (zu) wenig in Betracht ge-
zogen werden').

Drei Faktoren dadmpften das Wirtschaftswachstum sowohl in den USA als auch in der
EU im Jahr 2000 abrupt:

e die Verdreifachung des Erddlpreises zwischen Februar 1999 und Mdarz 2000,

e die zunehmend restriktive Zinspolitik sowohl der Notenbank der USA (Fed) als
auch der Europdischen Zentralbank (EZB) in den Jahren 1999 und 2000,

e der Verfall der Aktienkurse seit Mdarz 2000 und seine Konsequenzen fUr das Ver-
frauen, die Finanzlage und die Nachfrage von Unternehmen und Haushalten.

Diese Entwicklungen waren auf folgende Weise miteinander verknUpft: Zwischen
1996 und 1998 lieBen die anhaltende Aufwertung des Dollars und ein Nachlassen der
Férderdisziplin in der OPEC ein Uberangebot auf dem Rohdlmarkt entstehen, das ei-
nen drastischen Verfall des Erddlpreises zur Folge hatte (er sank bis Ende 1998 unter
10$ je Barrel; Abbildung 4). Dies verdnderte die Rahmenbedingungen auf dem
Rohdlmarkt in zweifacher Hinsicht: Die Férderdisziplin in der OPEC nahm deutlich zu,
und die OPEC kooperiert seit Anfang 1999 erfolgreich mit den anderen erddlprodu-
zierenden Ldandern?). Beide Entwicklungen démpften das Angebot an Erddl; vor
dem Hintergrund der boomenden Weltkonjunktur verteuerte sich Rohél der Marke
Brent in der Folge zwischen Februar 1999 und Mdrz 2000 von 10 $ auf Uber 30 $ (Ab-
bildung 4).

Dies verursachte eine merkliche Beschleunigung des Preisauftriebs in den Industrie-
I&Gndern. In den USA verstarkte sich die Inflation (gemessen an den Verbraucherprei-
sen) von 1,6% (Februar 1999) auf 3,8% (Mdarz 2000). Um einer generellen Inflationsbe-
schleunigung vorzubeugen und die "asset price inflation" auf den Akfienmarkten zu
brechen, setzte die Notenbank der USA den Leitzinssatz zwischen Juni 1999 und Mai
2000 von 4,75% auf 6,5% hinauf (Abbildung 4).

Obwohl die Konjunktur im Euro-Raum weniger angespannt war als in den USA und
sich die Verdreifachung des Erddlpreises nicht auf den allgemeinen Preisauftrieb
Ubertrug (die Kerninflation blieb konstant), erhdhte auch die Europdische Zentral-
bank (EZB) die Leitzinsen, und zwar etwas starker als die Fed (wenn auch von einem
niedrigeren Ausgangsniveau): Zwischen Oktober 1999 und Oktober 2000 stieg der
Haupftrefinanzierungssatz der EZB von 2,5% auf 4,75% (Abbildung 4). Daflr durften
die starke Abwertung des Euro gegenuber dem Dollar (Abbildung 4) und die damit
verbundene Sorge um die Reputation der neuen Wéahrung maBgebend gewesen
sein.

Die Zinssteigerungen in den USA und im Euro-Raum d&mpften gemeinsam mit der
Verdreifachung des Erddlpreises die Investitionsbereitschaft der Unternehmen und
waren der wichtigste Ausléser fUr den im Mdarz 2000 einsetzenden Verfall der Aktien-
kursed). AusmaB und Dauer der Kursverluste waren so groB und unerwartet, dass sie
den vermutlich wichtigsten Einzelgrund fUr die Wachstumsschwdche seit 2000 bilde-
ten: Zwischen Mdarz 2000 und Mdarz 2003 verlor in den USA der Dow-Jones-Index 26,8%

) Die Analysen und wirtschaftspolitischen Empfehlungen von OECD, IWF und EU-Kommission konzentrieren
sich auf zwei Hauptursachen der Wachstumsschwéche in den EU-Landern und insbesondere in Deutschland:
die hohen Lohnnebenkosten, welche in hohem MaB eine Folge zu groBzUgiger Leistungen des Sozialstaates
insbesondere in der Arbeitslosen- und Pensionsversicherung seien, und die vielfaltigen Eingriffe in Marktpro-
zesse, insbesondere die Regulierung der Arbeitsmdarkte. Dieser Diagnose wird nicht zuletzt deshalb das groBte
Gewicht beigemessen, weil sich die kontinentaleuropdische Wirtschaftsordnung gerade im Hinblick auf die-
se beiden Rahmenbedingungen markant von jener der USA unterscheidet.

2) Beide Entwicklung trugen dazu bei, dass der Erddlpreis seit 1999 ungeachtet der anhaltenden Wachs-
tumsschwdche nicht mehr nennenswert unter 25 $ je Barrel gesunken ist (siehe dazu auch die Dokumentati-
on "World Oil Market and Qil Price Chronologies" unter http://www.eia.doc.gov/emeu/cabs/chron.html).

3) Okonometrische Evidenz zur Bedeutung des Rohdlpreisanstiegs, der Inflationsbeschleunigung und der
Zinspolitik fUr die Wachstumsabschwdchung seit 2000 findet sich in Peersman (2003); der Verfall der Aktien-
kurse als moglicher Dampfungsfaktor wird in dieser Studie nicht berlcksichtigt.

MONATSBERICHTE 2/2004 WIFO



WACHSTUMSDYNAMIK [l

an Wert, der breiter gestreute S&P-500-Index sank um 43,4%. In Deutschland gingen
die Kurse noch stéarker zurGck — der DAX sank um 68,1% und der breiter gestreute
CDAX um 68,0%.

Im Folgenden wird der empirische Zusammenhang zwischen Akfienkursen und der
Investifions- und Konsumnachfrage rekapituliert und gepruft, wie die Entwicklung der
Aktienkurse die mittelfrisige Wachstumsdynamik in den USA und in Deutschland be-
einflusste (fUr eine detaillierte Darstellung siehe Schulmeister, 2003).

Abbildung 1: Aktienkurse und Realkapitalbildung der nichtfinanziellen
Akfiengesellschaften
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Q: Federal Reserve Bank, Deutsche Bundesbank, Stafistisches Bundesamt Wiesbaden.

In den neunziger Jahren stiegen die Aktienkurse stérker als je zuvor nach dem Zwei-
ten Weltkrieg. Dies gilt insbesondere fUr die zwei groBten Volkswirtschaften: In den
USA erhohte sich der S&P-500-Index zwischen 1991 und 1999 um 17,7% pro Jahr, in
Deutschland betrug der Anstieg des CDAX im selben Zeitraum durchschnittlich 14,8%
(Jahresendsténde).

Gleichzeitig nahm die Diskrepanz zwischen dem Wert der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften ("'non-financial corporate business’) zu laufenden Akfienkursen
(Marktkapitalisierung) und dem Wert des Realkapitalstocks bzw. dem Nettogesami-
wert (reale Vermdgenswerte minus Nettofinanzverbindlichkeiten) betrdchtlich zu4).
In den USA wuchs die Marktkapitalisierung zwischen 1991 und 1999 um 18,1% pro
Jahr, der Wert des Realkapitals (zu GUtermarktpreisen) bzw. der Nettogesamtwert
hingegen um nur 4,8% bzw. 7,1% (Abbildung 1). In Deutschland nahm der Aktien-
marktwert sogar um durchschnittlich 19,8% zu, der Wert des Realkapitals bzw. der
Nettogesamtwert der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften aber um nur 3,2% bzw.

4) Um das AusmaB des UberschieBens der Aktienkurse abschétzen zu kénnen, muss ihre Entwicklung mit dem
fundamentalen Gleichgewicht verglichen werden; dieses ergibt sich als Gegenwartswert aller fr die Zukunft
erwarteten Dividenden. Da die Erwartungen Uber die langfristige Entwicklung der Gewinne der Aktiengesell-
schaften und Uber den Zinssatz als Diskontierungsfaktor nicht messbar sind, wird im Folgenden der Funda-
mentalwert der Aktiengesellschaften durch ihren Nettogesamtwert angendhert, also durch die Differenz zwi-
schen dem Realkapital (zu laufenden Wiederbeschaffungspreisen) und den Nettofinanzverbindlichkeiten
(zur Berechnung siehe Schulmeister, 2003).
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5,8%. Aktienkurse und Marktkapitalisierung stiegen schon seit 1982 fast immer rascher
als Realkapital und Nettogesamtwert der Unternehmen (Abbildung 1).

Der Aktienboom durfte gemeinsam mit der Expansion von Finanzinnovationen dazu
beigetragen haben, dass sich auch fur Unternehmen die Anreize von Real- zu Fi-
nanzinvestitionen verschoben. Dementsprechend nahm das Finanzvermdgen der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften seit 1982 sowohl in den USA als auch in
Deutschland starker zu als ihre Nettowertschdépfung und ihr Realvermdgen (Abbil-
dung 2). Dies gilt insbesondere fur die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in
Deutschland: Der Wert der von ihnen gehaltenen Akfien, Investmentzertifikate und
sonstigen Beteiligungen erhdhte sich zwischen 1991 und 1999 von 29,5% auf 120,1%
der Nettowertschopfung.

Aufgrund der steigenden Nachfrage von Unternehmen (vor allem in Deutschland)
sowie von Haushalten und Pensionsfonds (besonders in den USA) nach Aktien sowie
der zunehmenden Bedeutung spekulativer Transakfionen stiegen die Akfienkurse
nach einer Phase ausgepragter Unterbewertung der Aktiengesellschaften so stark,
dass sie ab Mitte der neunziger Jahre in wachsendem AusmalB Gberbewertet wur-
den: Ende 1999 lag die Marktkapitalisierung in den USA und in Deutschland um et-
was mehr als 80% Uber dem Nettogesamtwert (Abbildung 3).

In Deutschland diUrften die Unternehmen ihre Finanzveranlagung auch auf Kosten
von Realinvestitionen getdtigt haben, und zwar nicht nur wegen der attraktiven
Gewinnchancen im Aktienboom, sondern auch wegen der ungunstigen Bedingun-
gen fur die Realakkumulation:

e Der Geldmarkt- und der Kreditzins waren - relativ zur Wachstumsrate — in
Deutschland viel héher als in den USA und (seit 1995) in den anderen L&ndern
des spateren Euro-Raums (Abbildung 6).

o Der Wechselkurs der DM war in den neunziger Jahren noch mehr Uberbewertet
als jener des ECU bzw. Euro (Abbildung 7).

o Die restriktive Fiskalpolitik, insbesondere die konsequente Verringerung der 6ffent-
lichen Investitionen (Abbildung 6), d&dmpfte die Gewinnaussichten fUr unterneh-
merische Realinvestitionen.

In den USA forderten hingegen Leit- und damit Geldmarkizinsen unter der Wachs-
tumsrate (Abbildung 6), ein dauernd unterbewerteter Wechselkurs des Dollars (Ab-
bildung 7) und eine expansive Fiskalpolitik die Investitionsbereitschaft der Unterneh-
men: Zwischen 1991 und 2000 nahmen die realen Investitionen des Unternehmens-
sektors um 9,0% pro Jahr zu (Deutschland nur +1,2% p. a.). In den USA durfte deshalb
der Kursanstieg der Aktien als Veranlagungsalternative die Investitionsdynamik nicht
nennenswert beeinfrdchtigt haben. Dementsprechend blieb die Relation zwischen
dem Realkapitalstock und der Nettowertschépfung des "corporate business” in den
neunziger Jahren frofz des hohen Produkfionswachstums in den USA anndhernd
konstant, wahrend sie in Deutschland zurdckging (Abbildung 2).

In den USA wurden Gewinnerwartungen und Investitionsbereitschaft der Unterneh-
men in den neunziger Jahren auch durch das anhaltend hohe Wachstum des priva-
ten Konsums gestarkt, das wiederum vom Aktienboom stimuliert wurde. Die groBe
Bedeutung der von privaten Haushalten direkt und indirekt — insbesondere in Pensi-
onsfonds — gehaltenen Akfien bewirkt, dass Kurssteigerungen den Vermdgenswert
der Haushalte spuUrbar steigern und damit ihr Sparen ddmpfens). Der RUckgang der
Sparquote von 8,3% (1991) auf 2,3% (2001) ist daher zum gréBten Teil auf den Akti-
enboom sowie auf die Steigerung der Immobilienpreise zurUckzufUhren (IMF, 2002,
S. 83).

5) Die meisten Studien schdtzen, dass in den USA ein Anstieg des Aktienvermdgens der Haushalte um 1 $
ihren Konsum um ungefdhr 0,05 $ steigert (sieche dazu Bertaut, 2002, IMF, 2002, Chapter 2). Die Effekte von
Anderungen des Immobilienvermégens ("housing wealth") auf den Konsum werden deutlich héher einge-
schatzt (siehe dazu auch Case —Quigley —Shiller, 2001).
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Abbildung 2: Real- und Finanzvermd&gen der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften
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Q: Federal Reserve Bank, Deutsche Bundesbank, Stafistisches Bundesamt Wiesbaden.

In Deutschland wie in den meisten Landern des Euro-Raums hat der Aktienbesitz der
privaten Haushalte geringe Bedeutung; aus diesem Grund stimulierte der Aktien-
boom die Konsumnachfrage in diesen Landern nicht nennenswert. Wahrend der
private Konsum zwischen 1991 und 2000 in den USA um 3,8% pro Jahr expandierte,
nahm er in Deutschland um nur 1,7% und im Ubrigen Euro-Raum um 1,9% pro Jahr zu
(Abbildung 6).

Uber die gesamte Periode boomender Aktfienkurse (1982 bis 1999) zeigen sich fol-
gende Entwicklungstendenzen fUr das "non-financial corporate business':

e Sowohl in den USA als auch in Deutschland erhdhten die Unternehmen ihr Fi-
nanzvermdgen viel stérker als inr Realkapital; letzteres wuchs in den USA zwischen
1982 und 1993, in Deutschland hingegen zwischen 1993 und 2003 merklich lang-
samer als die Wertschdpfung (Abbildung 2).

e Aktfienkurse und Marktkapitalisierung der Unternehmen nahmen in beiden L&n-
dern viel rascher zu als inr Nettogesamtwert (Abbildung 1).

¢ Damit wurde die Anfang der achtziger Jahre ausgepragte Unterbewertung der
Aktienkurse immer kleiner, ab Mitte der neunziger Jahre wurden die Unterneh-
men an der Bdrse zunehmend Uberbewertet (gemessen am Nettogesamtwert;
Abbildung 3).

Umgekehrt entwickelte sich die Relation zwischen Akfienkursen und Vermdgensbil-
dung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zwischen 1960 und 1972, als feste
Wechselkurse, stabile Rohstoffpreise und ZinssGtze unter der Wachstumsrate das
Gewinnstreben der Unternehmen auf die Realkapitalbildung fokussierten (Abbildun-
gen 1 und 2). In dieser Phase stiegen die Aktienkurse kaum (Abbildung 1; real sanken
die Kurse sogar deutlich), gleichzeitig expandierte das Realkapital der Unternehmen
viel stérker als ihr Finanzkapital (Abbildung 2). Dementsprechend ergab sich eine zur
Phase 1982/1999 entgegen gesetzte Diskrepanz zwischen der Bewertung der Unter-
nehmen zu Akfienkursen und zu GUtermarkipreisen (Abbildung 3). So stiegen in
Deutschland der Wert des Realkapitalstocks der Kapitalgesellschaften zwischen 1960
und 1972 um 10,0% und der Nettogesamtwert um 9,6% pro Jahr, viel rascher als ihre
Marktkapitalisierung (+3,9% pro Jahr). In den USA zeigte sich in den siebziger Jahren
ein dhnliches Bild.
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So wie die Entwicklung der Aktienkurse Anfang der achtziger Jahre von einem Uber-
schieBen nach unten in ein UberschieBen nach oben drehte, kippte der "bull market"
im FrUhjahr 2000 in einen "bear market", der bis zum Mdarz 2003 anhielt (Abbildung 1).
Der Ruckgang der Akfienkurse seit dem FrGhjahr 2000 verschlechterte die Finanzlage
der Unternehmen in Deutschland aus mehreren Grinden in hdherem MaB als in den
USA:

¢ Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften hatten in Deutschland in den neunzi-
ger Jahren wesentlich mehr Akfien anderer Unternehmen erworben als in den
USA.

e Die Aktienkurse sanken in Deutschland viel stérker als in den USA.
e Die Fed senkte die Leitzinsen rascher und deutlicher als die EZB.

e Die deutschen Geschdftsbanken gaben die Reduktion ihrer Refinanzierungskos-
ten nicht voll an ihre Schuldner weiter (offensichtlich als Reaktion auf die Ver-
schlechterung ihrer eigenen Finanzlage infolge des Verfalls der Aktienkurse).

Diese Faktoren durften dazu beigetragen haben, dass die realen Bruttoinvestitionen
des Unternehmenssektors zwischen 2000 und 2003 in den USA schwdcher zurickgin-
gen (-8,6%) als in Deutschland (-12,2%), obwohl die (Uber-)Investitionsdynamik in
den vorangegangenen Jahren in den USA viel stGrker gewesen war.

Abbildung 3: Relation von Marktkapitalisierung zu Nettogesamtwert
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Der private Konsum wurde in den USA durch den RUckgang der Akfienkurse nicht
nennenswert geddmpft, weil die damit verbundenen negativen Vermogenseffekie
durch die positiven Vermdgenseffekte anhaltend starker Steigerungen der Immobi-
lienpreise kompensiert wurden (IMF, 2002, Table 2.8).

Seit Marz 2003 haben sich die Aktienkurse weltweit von ihren Tiefstdnden erholt. In
den USA stieg das Kursniveau gemessen am S&P-500-Index bis Ende Janner 2004 um
41,4%, in Deutschland gemessen am CDAX sogar um 81,5%. Das AusmalB dieser
Kursgewinne I@sst es allerdings zweifelhaft erscheinen, dass sie Uberwiegend auf ei-
ne nachhaltige Verbesserung der Gewinnerwartungen zurickzufUhren wéren (Ab-
bildung 3).

Seit Anfang der neunziger Jahre unterscheiden sich die geld- und fiskalpolitischen
Strategien in den USA, in Deutschland und in den anderen Ldndern des Euro-Raums
erheblich. Im Folgenden wird geprift, wie diese Unterschiede die gesamtwirtschaft-
liche Performance in der Phase abgeschwdéchten Wirtschaftswachstums seit 2000
sowie seit Anfang der neunziger Jahre beeinflusst haben.

In den USA reagierte die Wirtschaftspolitik auf die Wachstumsverlangsamung im Lau-
fe des Jahres 2000 mit einem raschen Wechsel zu einem expansiven Kurs. Die No-
tenbank senkfe die Leitzinsen zwischen Janner und Dezember 2001 in 11 Schritten
von 6,5% auf 1,75% und bis Mitte 2003 sogar auf 1,0% (Abbildung 4). Seit Ende 2001
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liegt der Geldmarkizins deutlich unter der Wachstumsrate der Gesamtwirtschaft.
Diese Politik stUtzte die Konjunktur insbesondere Uber zwei "Kandle™:

e Der RUckgang der Kreditzinsen — die Prime Rate sank von 9,0% auf 4,0% — redu-
zierte die Zinsenlast von Unternehmen und Haushalten und milderte so die Ver-
schlechterung ihrer Finanzlage als Folge der Rezession. FUr die Haushalte wurde
insbesondere die Umschuldung von Hypothekarkrediten zu einer wichtigen Ein-
nahmequelle.

¢ Das anhaltend niedrige Zinsniveau und die Erwartung einer auch mittelfristig ex-
pansiven Geldpolitik férderten die Bereitschaft von Unternehmen und Haushal-
ten, zusatzliche Investitions-, Konsum- und Wohnbaudarlehen aufzunehmen.

Vor allem die Wohnbauinvestitionen profitierten von der markant antizyklischen
Geldpolitik, sie expandierten zwischen 2000 und 2003 um insgesamt 13,1% (Abbil-
dung 4).

Auch die Fiskalpolitik wurde in den USA seit 2000 stark expansiv, und zwar sowohl auf
der Ausgaben- als auch auf der Einnahmenseite. Mit dem "Economic Growth and
Tax Relief Reconciliation Act of 2001" wurden die Grenzsteuersétze gesenkt (am
starksten fUr die unterste Einkommensklasse) und SteuerbegUnstigungen ausgeweitet
(Kindererziehung, Kapitalbildung zur Finanzierung der Alterspension und der Ausbil-
dung von Kindern; Economic Report of the President, 2002, S. 45f). Diese MaBnah-
men verringerten die Steuerbelastung der privaten Haushalte in den USA zwischen
2000 und 2002 um 2,4% des BIP bzw. 3,8% des verfugbaren Einkommens (Abbil-
dung 5). Am starksten profitierten davon die Bezieher niedriger Einkommen und kin-
derreiche Familien; das stUtzte die Konsumnachfrage zusdatzlich.

Die Unternehmen wurden in den USA hingegen nicht durch Steuersenkungen gefor-
dert, sondern durch eine Ausweitung der 6ffentlichen Auftrage:

e 7wischen 2000 und 2003 expandierten die 6ffentlichen Bruttoinvestitionen real um
9.9% (Abbildung 4); die Zuwdchse erstreckten sich sowohl auf die Investitionen
der Bundesstaaten und Bezirke (auf sie entfallen etwa 70% aller &ffentlichen In-
vestitionen) als auch auf die des "federal government". Die Ausgaben fur Militér-
ausrUstung stiegen Uberdurchschnittlich (allerdings entfallen auf sie nur etwa 20%
aller 6ffentlichen Investitionen).

e Im selben Zeitraum nahm der &ffentliche Konsum real um 12,4% zu. Auch in die-
sem Fall erhdhten sich die Verteidigungsausgaben Uberdurchschnittlich (etwa
24% des gesamten offentlichen Konsums), doch auch die Nachfrage der "state
and local governments" wurde kré&ftig gesteigert.

Insgesamt weiteten die &ffentlichen Haushalte ihre reale Nachfrage nach Gutern
und Dienstleistungen zwischen 2000 und 2003 um 11,9% aus. Dies stabilisierte ge-
meinsam mit der markanten Zinssenkung und der im FrUhjahr 2002 einsetzenden Dol-
larabwertung die Auftrags- und Finanzlage der Unternehmen und trug so dazu bei,
dass sich deren Bruttoinvestitionen 2003 wieder erholten (Abbildung 4).

Die Expansion der Konsumnachfrage des Staates spiegelt sich auch in der Entwick-
lung der offentlich Beschdaftigten (auf sie entfallen in den USA etwa 16% aller unselb-
sténdig Beschdaftigten): Ihre Zahl stieg zwischen 2000 und 2003 um 3,4%; dadurch
wurde der RUckgang im privaten Sektor teilweise kompensiert (Abbildung 5).

Die sinkende Belastung der privaten Haushalte mit Zinszahlungen und Steuern als
Folge der expansiven Geld- und Fiskalpolitik sowie die positiven Vermdgenseffekte
weiterhin steigender Immobilienpreise (dies wurde durch die Zinssenkungen gefor-
dert) waren die wichtigsten Grinde, warum der private Konsum frotz Rezession, stei-
gender Arbeitslosigkeit und erhdhter Unsicherheit nach den Terroranschléigen am
11. September 2001 expandierte (2000/2003 real +8,9%; Abbildung 5). Das verfugba-
re Realeinkommen der Haushalte nahm etwa im selben AusmaB zu (+8,8%), viel stér-
ker als das BIP (+5,7%); dazu trug nicht nur die Steuer- und Zinsentlastung bei, son-
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dern auch ein Anstieg staatlicher Transferzahlungen um 28,2% (sie waren 2003 um
32,0% hoher als die direkten Steuern der privaten Haushalte)é).

Seit dem FrUhjahr 2002 erhalten die Exporte der USA und damit die Investitionen der
Unternehmen durch die Abwertung des Dollars kraftige Impulse: Zwischen April 2002
und Oktober 2003 sank der nominell-effektive Wechselkurs des Dollars um 19,5% (der
Euro verteuerte sich gegenUber dem Dollar um 32,0%; Abbildung 4), indirekt gefor-
dert durch die duBerst expansive Geldpolitik der Notenbank. Das Exportwachstum
hat sich seit dem 1. Halbjahr 2002 merklich beschleunigt (Abbildungen 5 und 7).

Abbildung 4: Wirtschaftsentwicklung in den USA und in Deutschland

USA Deutschland
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Q: Federal Reserve Bank, OECD, IMF.

6) Der groBte Teil des Zuwachses entfiel auf Pensionszahlungen und ArbeitslosenunterstUtzungen. Letztere
nahmen nicht nur wegen der hdheren Arbeitslosigkeit zu, sondern auch weil die Bezugsdauer der Unterstit-
zungszahlungen im Dezember 2002 von 26 auf 39 Wochen ausgeweitet wurde.
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Der antizyklische Charakter der Geld- und Fiskalpolifik in den USA kommt nicht nurim
AusmaB der Zinssenkungen bzw. der Verdnderung des Finanzierungssaldos des Staa-
tes zum Ausdruck (letzterer drehte sich zwischen 2000 und 2003 um 6,4% des BIP),
sondern auch darin, dass diese Defizite durch gezielte MaBnahmen der Nachfrage-
stimulierung herbeigefuhrt, also nicht nur durch die automatischen Stabilisatoren "er-
litten" wurden (Abbildung 5). Gerade deshalb verschlechterte sich allerdings der
Saldo des Staafshaushalts in einem AusmaB, das nach den Pr&sidentschaftswahlen
KonsolidierungsmaBnahmen erzwingen wird.

Die EZB begann im Mai 2001, den Euro-Leitzinssatz zu senken, allerdings bis Novem-
ber 2001 lediglich um 1,5 Prozentpunkte auf 3,25%; erst ab Dezember 2002 folgte ei-
ne Verringerung in mehreren Schritten auf 2,0% (Abbildung 4). FUr diese im Vergleich
mit den USA zurGckhaltende Geldpolitik der EZB dUrftfen mehrere Faktoren maBge-
bend gewesen sein: Der Konjunkturabschwung hatte im Euro-Raum spdter einge-
setzt als in den USA; die EZB orientierte ihre Politik nicht nur an jenen Landern, in de-
nen der Preisauftrieb schon fast zum Erliegen gekommen war (wie etwa Deutsch-
land), sondern auch an Spanien oder Holland, wo die Inflationsrate noch markant
Uber dem Referenzwert der EZB von 2% lag; zudem versuchte die EZB, durch ein zu-
nehmend positives Euro-Dollar-Zinsdifferential die seit Anfang 1999 anhaltende Euro-
Abwertung zumindest zu bremsen (die zwei letztgenannten Grinde h&dngen unmit-
telbar mit dem Bestreben der EZB zusammen, keine Zweifel an der Vertrauenswir-
digkeit der neuen Wahrung aufkommen zu lassen).

Die besonders ungunstige Wirtschaftsentwicklung in Deutschland hat verschiedene
Ursachen. Da Deutschland die mit Abstand groBte Volkswirtschaft der EU ist, wurde
dadurch das Wachstum in Europa insgesamt geddmpft.

Die im Vergleich mit den USA mdBige Lockerung der Geldpolitik durch die EZB reich-
te aus zwei Grinden nicht aus, um das Abgleiten der deutschen Wirtschaft in eine
Stagnation zu verhindern:

o Wirtschaftswachstum und Inflation waren in Deutschland schon seit Mitte der
neunziger Jahre merklich niedriger als im Euro-Raum; deshalb mussten Zinssen-
kungen, welche fUr den gesamten Euro-Raum angemessen gewesen wdren, fir
Deutschland unzureichend sein. Das gilt besonders fUr das Jahr 2000: Wdhrend
das Preisniveau im Euro-Raum ohne Deutschland noch um 2,1% stieg, ging es in
Deutschland um 0,3% zurUck. Dementsprechend lag der reale Geldmarkizins in
Deutschland zwischen 2000 und 2003 um 1,7 Prozentpunkte Uber der Wachstums-
rate, im Ubrigen Euro-Raum aber um 1,0 Prozentpunkt darunter (Abbildung 6).

¢ Die deutschen Geschdaftsbanken gaben die Senkung der EZB-Leitzinsen nur feil-
weise an die Kredithehmer weiter. W&hrend die Leitzinsen zwischen Anfang 2001
und Mitte 2003 um 2,75 Prozentpunkte herabgesetzt wurden, wurden die Zinsen
fUr Unternehmens- und Wohnbaukredite um nur etwa 1% Prozentpunkte gesenkt,
die Zinsen fUr Konsumentenkredite blieben nahezu unverdndert (laut Zinsstatistik
der Deutschen Bundesbank).

Von dieser Entwicklung waren die zinsreagiblen Investitionen in den Wohnbau be-
sonders betroffen, sie sanken in Deutschland zwischen 2000 und 2003 real um 14,9%
(Abbildung 4). Dieser RGckgang war zwar auch durch andere Fakforen bedingt,
doch hatte sein AusmaB durch eine Verringerung der Hypothekarzinsen wie etwa in
den USA spUrbar gemildert werden kénnen.

Die Fiskalpolitik war in Deutschland im Hinblick auf die Konjunkturentwicklung seit
2000 inkonsistent: Einerseits wurden die Staafseinnahmen durch die Steuerreform
2001 gesenkt, andererseits wurde die Nachfrage des Staates im Bereich der Investi-
tionen und der Beschaftigung (weiter) reduziert.

Im Gegensatz zu den USA kam die Steuerreform in Deutschland Uberwiegend den
Unternehmen zugute (Abbildung 5): Der Anteil der von ihnen erbrachten direkten
Steuern an den gesamten Staatseinnahmen verringerte sich von 3,7% (2000) auf
1.3% (2002). Angesichts der Stagnation der Konsumnachfrage, der Einschr&dnkung
offentlicher Auftrédge und der relativ zur (erwarteten) Wachstumsrate hohen Realzin-
sen konnte die drastische Steuerentlastung der Unternehmen allein deren Investiti-
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onsnachfrage nicht stimulieren: sie sank zwischen 2000 und 2003 um 12,2% (Abbil-
dung 4).

Abbildung 5: Wirtschaftsentwicklung in den USA und in Deutschland

USA Deutschland
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Da ein Teil der direkten Unternehmenssteuern den Ldndern und Gemeinden zuflielt,
verst@rkte die Steuersenkung den RUckgang der o&ffentlichen Investitionen
(2000/2003 -5,3%; Abbildung 4). Gleichzeitig nahm der &ffentliche Konsum nur
schwach zu (+3,6%). Insgesamt stagnierte somit die reale Gesamtnachfrage des
Staates zwischen 2000 und 2002 nahezu (+2,7%) und wirkte damit dem RUckgang
der privaten Nachfrage nicht entgegen. Die Abbildungen 4 und 5 zeigen den pro-
zyklischen Verlauf der Staatsnachfrage in Deutschland und den Unterschied zur anti-
zyklischen Fiskalpolitik in den USA.
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Die Zahl der Beschdaftigten im &ffentlichen Dienst sank in Deutschland zwischen 2000
und 2003 um 3,7%. Dies frug zum Anstieg der Arbeitslosigkeit bei, da die Beschdafti-
gung im privaten Sektor schrumpfte (-1,9% nach +2,3%; Abbildung 5).

Unter diesen Bedingungen fribte sich das Verfrauen der privaten Haushalte in die
Wirtschaftsentwicklung ein, gleichzeitig stagnierte ihr verfilgbares Realeinkommen;
dementsprechend nahm der private Konsum in Deutschland zwischen 2000 und
2003 insgesamt um nur 1,1% zu (Abbildung 5).

Seit dem FrUhjahr 2002 verschlechterte sich Uberdies die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit der deutschen Wirtschaft durch die starke Aufwertung des Euro (Abbil-
dung 4). Dies verstarkte die — primdr rezessionsbedingte — Verlangsamung des Ex-
portwachstums seit dem Jahr 2000 (Abbildung 5).

Obwonhl die Fiskalpolitik in Deutschland auf eine aktiv antizyklische Ausweitung der
offentlichen Nachfrage verzichtete, drehte sich der Budgetsaldo zwischen 2000 und
2003 von einem Uberschuss von 1,3% des BIP in ein Defizit von 4,1% — anndhernd
gleich stark wie in den USA (Abbildung 4). In den USA wurde dies allerdings durch ein
(beabsichtigtes) "deficit spending" herbeigefthrt, in Deutschland hingegen als Folge
der Stagnation, ihrer Auswirkungen auf die automatischen Stabilisatoren und einer
konjunkturpolitisch ineffizienten Steuerreform "erlitten”.

Im Euro-Raum (im Folgenden immer ohne Deutschland) bek&mpfte die Wirtschafts-
politik die Wachstumsabschwéchung zwar nicht so massiv wie in den USA, sie setzte
aber — im Gegensatz zur Fiskalpolitik in Deutschland - bis 2003 antizyklische Impulse
(Abbildung 6):

o Die offentlichen Investitionen wurden im Euro-Raum zwischen 2000 und 2003 real
um 7,5% ausgeweitet (USA +9,9%, Deutschland -5,3%).

e Der 6ffentliche Konsum expandierte im selben Zeitraum um 8,5%, in den USA um
12,4%, in Deutschland hingegen um nur 3,6%.

¢ Die Beschdaftigung im &ffentlichen Dienst wurde im Euro-Raum um 3,5% erhdht, in
Deutschland dagegen um 3,7% reduziert (USA +3,4%).

e Die Staafsausgaben und -einnahmen nahmen im Euro-Raum 2000/2003 um
14,2% bzw. 9,9% zu, in Deutschland um nur 7,1% bzw. 1,0% (USA +19,0% bzw.
-1,5%).

e Die Transferzahlungen des Staates an die privaten Haushalte stiegen in Deutsch-
land zwischen 2000 und 2003 um nur 11,7%, im Euro-Raum aber um 16,2% (USA
+28,2%), obwohl die Zahl der Arbeitslosen in Deutschland viel stérker zunahm
(+21,1%) als im Euro-Raum (+2,4%).

Auch die Lohnpolitik stGtzte die Konsumnachfrage im Euro-Raum: Zwischen 2000 und
2003 erhohten sich die Nominalldhne pro Kopf um 9,1% (USA +8,5%), in Deutschland
aber um nur 5,9%. Die verfGgbaren Realeinkommen der Haushalte wuchsen im Euro-
Raum um 5,9%, in Deutschland um nur 1,9% (in den USA nahmen sie als Folge der
Steuersenkung und zus&tzlicher Transferzahlungen des Staates sogar um 8,8% zu, fast
doppelt so rasch wie das BIP). In der Folge wurde der private Konsum im Euro-Raum
2000/2003 viel starker gesteigert (+5,2%) als in Deutschland (+1,1%), aber deutlich
schwdcher als in den USA (+8,9%).

Die Ausweitung der Nachfrage der 6ffentlichen und privaten Haushalte trug wesent-
lich dazu bei, dass die realen Investitionen der Unternehmen im Euro-Raum zwischen
2000 und 2003 anndhernd konstant blieben (-1,3%), wdhrend sie in Deutschland um
12,2% sanken. Die Wohnbauinvestfitionen wuchsen im Euro-Raum um 5,3%, in
Deutschland brachen sie ein (-14,9%). Dafir war auch maBgebend, dass die realen
Geldmarkizinsen um etwa 1'% Prozentpunkte niedriger waren als in Deutschland —
eine Folge der im gleichen AusmaB hdheren Inflation im Euro-Raum (nicht zuletzt
durch stérkere Lohnsteigerungen bedingt).
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Abbildung 6: Wirtschaftsentwicklung in den USA, im Euro-Raum und in Deutschland
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Aufgrund des Zusammenwirkens dieser Faktoren stagnierte das reale BIP in Deutsch-
land zwischen 2000 und 2003 (+1,0%), wdhrend es im Gbrigen Euro-Raum um 4,1%
stieg. Dazu trug — bei gleichen monetdren Rahmenbedingungen — die unterschied-
liche Entwicklung der 6ffentlichen Nachfrage bei. Dennoch verschlechterte sich der
Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte im Euro-Raum zwischen 2000 und 2003
um nur 1,8% des BIP, in Deutschland hingegen um 5,4%. Dies war nicht nur eine Folge
der Wachstumsdifferenz, sondern auch einer unterschiedlichen Steuerpolitik: Wah-
rend in Deutschland die direkten Steuern der Unternehmen zwischen 2000 und 2003
primdr als Folge der Steuerreform 2001 von 3,7% auf 1,4% der Staatseinnahmen san-
ken, blieb ihre Steuerquote im Ubrigen Euro-Raum ebenso wie in den USA bei etwa
7% anndhernd konstant.
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Die wichtigsten Unterschiede zwischen der makrodkonomischen Politik der USA, der
L&nder des Euro-Raums und Deutschlands zeigten sich bereifs in den neunziger Jah-
ren (Abbildung 6, Ubersicht 1):

Seit dem Kurswechsel der Notenbank der USA Ende der achtziger Jahre von einer
Preisstabilisierungspolitik auf Basis von Geldmengenzielen zu einer Steuerung der Leit-
zinsen mit dem Ziel, auch Wachstum und Beschdaftigung zu férdern (siehe dazu Man-
kiw, 2001), entwickeln sich die Geldmarkizinsen (und damit die Bankkreditzinsen) in
den USA markant antizyklisch. Insbesondere in Phasen niedrigen Wirtschaftswachs-
fums wie 1990/1993 und 2001/2003 Ubertraf der RGckgang der Leitzinsen jenen der
Wachstumsrate (Abbildung 6). Dies frug dazu bei, dass der Geldmarkizins in den USA
auch mittelfristig unter der Wachstumsrate lag (Ubersicht 1).

In den Landern des spateren Euro-Raums stiegen hingegen die realen Geldmarktzin-
sen Anfang der neunziger Jahre drastisch, in erster Linie als Folge der Hochzinspolitik
der Deutschen Bundesbank und der damit verbundenen Wdahrungsturbulenzen in-
nerhalb der EU (Schulmeister, 1996). Mittelfristig liegt das Niveau der realen Geld-
markizinsen im Euro-Raum (ohne Deutschland) seit 1996 unter der Wachstumsrate, in
Deutschland dagegen standig darGber (Abbildung 6). Dies resulfiert nicht nur aus
dem Wachstumsrickstand Deutschlands, sondern auch aus einem geringeren
Preisauftrieb: Zwischen 1996 und 2003 erhdhte sich der BIP-Deflator in Deutschland
um nur 0,8% pro Jahr, im Ubrigen Euro-Raum aber um 2,2%.

Das anhaltende Inflations- und Wachstumsdifferential zwischen Deutschland und
dem Ubrigen Euro-Raum verweist auf ein grundlegendes Problem, das sich bei
Grindung einer Wahrungsunion ergeben kann (siehe dazu Schulmeister, 2000): Wei-
sen die teiinehmenden L&nder ein unterschiedliches Entwicklungsniveau der Wirt-
schaft auf (gemessen am BIP pro Kopf) und treten die weniger entwickelten Lander
mit unterbewerteten und die hdherentwickelten Lander mit Uberbewerteten Kon-
versionskursen in die Wahrungsunion ein, dann wird sich die Wachstumsdynamik aus
zwei Grinden zugunsten der weniger entwickelten Lander verlagern: wegen des in
nunmehr einheitlicher Wahrung niedrigeren Preisniveaus in diesen L&dndern und well
die héhere Inflationsrate in diesen L&dndern im Zuge der Anpassung des Preisniveaus
gleichzeitig ein niedrigeres Realzinsniveau bewirkt.

Das daraus resultierende Wachstumsdifferential I&sst das Entwicklungsniveau der
Wirtschaft und das Preisniveau innerhallbb der Wdhrungsunion konvergieren und
dampft damit die Wirtschaftsdynamik in den hdherentwickelten L&dndern. FUr letztere
verschlechtert sich die gesamtwirtschaftliche Lage dann besonders stark, wenn das
Inkrafttreten der Wéahrungsunion in eine Phase der globalen Wachstumsabschwd-
chung fallt (dies ergab sich nach Realisierung der Europdischen Wdhrungsunion
1999).

Diese Problematik hatte in den hdéchstentwickelten WWU-Landern wie Deutschland
in den ersten Jahren einen expansiven Kurs erfordert. Aus demselben Grund wdre es
zweckmdBig gewesen, wenn sich die Zinspolitik der EZB in einer solchen Ubergangs-
phase an der (niedrigeren) Inflation in den héchstentwickelten L&ndern der Wah-
rungsunion orientiert hatte und nicht am Durchschnitt Gber den Euro-Raum.

Die Wirtschaftsentwicklung wurde in Deutschland auch durch den Verzicht auf eine
antizyklische Gestaltung und mittelfristig dem BIP-Wachstum angepasste Steigerung
der Staatsnachfrage geddmpft, im Gegensatz zur Strategie in den anderen Landern
des Euro-Raums und in den USA7):

e Im Euro-Raum ohne Deutfschland wurden die offentflichen Investitionen in der
wachstumsschwachen Phase 1992/1994 zwar gesenkt (lediglich der 6ffentliche
Konsum wirkte leicht antizyklisch), zwischen 2000 und 2003 wurden hingegen so-
wohl die Investitionen (mit Ausnahme von 2001) als auch der Konsum des Staates
stérker ausgeweitet als die privaten Investitionen bzw. der private Konsum.

7) Im Euro-Raum wird das Wachstum von Investitionen, Konsum und Beschdaftigung im &ffentlichen Sektor
durch Privatisierungen und Auslagerungen im Zusammenhang mit den Maastricht-Kriterien nach unten ver-
zerrt. Dieser statistische Effekt kann jedoch das AusmafB der Wachstumsunterschiede zwischen der 6ffentli-
chen Nachfrage in den USA, in Deutschland und im Ubrigen Euro-Raum nicht erki@ren.
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In Deutschland setzte die Fiskalpolitik in keiner der beiden Phasen Konjunkfurim-
pulse (Abbildung 6). Die Nachfrage des Staates wuchs deshallb auch mittelfristig
in Deutschland schwdcher als im Ubrigen Euro-Raum (die 6ffentlichen Investitio-
nen schrumpften in Deutschland sogar um 1,8% pro Jahr; Ubersicht 1).

In den USA wurde die reale Nachfrage des Staates zunehmend auch als Instru-
ment der Konjunkturstabilisierung eingesetzt: Zwischen 1990 und 1992 und ver-
stérkt zwischen 2000 und 2003 wurden sowohl die Investitionen als auch der Kon-
sum des Staates ausgeweitet (Abbildung 6). Auch mittelfristig expandierte die
Staatsnachfrage — zwischen 1991 und 2003 nahmen die 6ffentlichen Investitionen
um durchschnittlich 3,0% und der &ffentliche Konsum um 1,8% pro Jahr zu (Uber-

sicht 1).

Ubersicht 1: Wirtschaftsentwicklung in den USA, im Euro-Raum und in Deutschland

1991/2003
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Die Beschdaftigungsentwicklung im offentlichen Dienst spiegelt die unterschiedliche
Rolle der Fiskalpolitik wider: Zwischen 1991 und 2003 nahm die Zahl der Beschdaftigten
im offentlichen Dienst in den USA um 1,2% pro Jahr und im Euro-Raum um 0,8% pro
Jahr zu, in Deutschland sank sie dagegen um 1,6% pro Jahr (Abbildung 6).

Der expansive Kurs der Staaftsnachfrage wurde im Ubrigen Euro-Raum und insbe-
sondere in den USA dadurch erleichtert, dass die Einnahmen des Staates zwischen
1991 und 2003 um etwa 1% Prozentpunkte pro Jahr rascher zunahmen als in
Deutschland (Ubersicht 1). Dies war primdr die Folge des niedrigeren Wirtschafts-
wachstums und Preisauftriebs in Deutschland. Auch die Struktur der Steuereinnah-
men enfwickelte sich in Deutschland anders als im Ubrigen Euro-Raum und in den
USA: In Deutschland nahmen die Einnahmen an indirekten Steuern starker zu als die
direkten Steuern, deren Last sich drastisch von den Unfernehmen zu den Haushalten
verschob (dies hafte einen positiven Effekt auf die Investitionen erwarten lassen); in
den anderen zwei Regionen stiegen die Einnahmen des Staates aus indirekten Steu-
ern sowie aus den direkten Steuern von Unternehmen und Haushalten anndhernd
gleich stark (Ubersicht 1).

Abbildung 7: Euro-Kurs und Exportdynamik

1.7

Wechselkurs 1)
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Die Verlagerung der Steuerlast zu den Massensteuern trug gemeinsam mit der Ver-
schiebung der (funktionellen) Einkommensverteilung zulasten der UnselbstGndigen
sowie der hohen und mittelfristig steigenden Arbeitslosigkeit dazu bei, dass der priva-
te Konsum in Deutschland schwdcher wuchs als im Ubrigen Euro-Raum und in den
USA (Ubersicht 1). Die Konsumschwdche ddmpfte zusammen mit der Stagnation der
Staatsnachfrage, hohen Realzinsen und boomenden Aktienmdarkten als Veranlo-
gungsalternative die Investitionen: Sie wurden in Deutschland zwischen 1991 und
2003 um 0,2% pro Jahr gekUrzt, im Gbrigen Euro-Raum aber um durchschnittlich 2,1%
gesteigert (Abbildung 6, Ubersicht 1).

Als Folge der mittelfrisigen Wachstumsschwédche der o6ffentlichen Nachfrage in
Deutschland ist das Gewicht der produktiven Aufwendungen des Staates nunmehr
merklich kleiner als im Gbrigen Euro-Raum bzw. in den USA. So trugen die offentli-
chen Investitionen in Deutschland 2003 nur mehr 9,1% zu den Gesamtinvestitionen
bei (Ubriger Euro-Raum 14,7%, USA 17,0%), der Anteil der &ffentlich Beschdaftigten an
der Gesamtzahl aller Unselbstandigen lag bei 12,5% (Ubriger Euro-Raum 21,3%, USA
16,4%).

Abbildung 8: Dollarkurs und AuBenwirtschaft der USA

Relation Wechselkurs zu Kaufkraftparitét der Sachguter (linke Skala)

Anteil an den OECD-Exporten i. w. S. real (rechte Skala)
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Dieser — notwendig grobe — Vergleich von makrodkonomischen Indikatoren der
Wirtschaftspolitik legt zwei Schlussfolgerungen nahe: Die Wirtschaftspolitik wurde in
Deutschland seit Anfang der neunziger Jahre merklich restriktiver gestaltet als in den
USA und im Ubrigen Euro-Raum (dies ist besonders bemerkenswert, weil der Son-
deraufwand der Wiedervereinigung eine Uberdurchschnittliche Expansion von Inves-
fitionen, Konsum und Transferzahlungen des Staates hatte erwarten lassen). Diese
Politik démpfte zudem die Dynamik der Binnennachfrage und damit das Wirt-
schaftswachstum wesentlich.

Diese Entwicklung durfte nicht nur die Realkapitalbildung, sondern auch die Innova-
tionsdynamik in Deutschland im Vergleich mit dem Ubrigen Euro-Raum und insbe-
sondere mit den USA beeintréchtigt und damit den Wachstumspfad des Potential
Output verflacht haben, insbesondere Uber zwei Kandle:

e FEine langerfristig nur schwach expandierende Binnennachfrage und die daraus
resultierende Abhd&ngigkeit von der Exportentwicklung démpfen die Bereitschaft
der Unternehmen, die Investitionen nachhaltig zu steigern. Dies betrifft nicht nur
die Realkapitalbildung, sondern insbesondere jene Investitionen, welche fur die
Wachstumsdynamik in einer "knowledge-based society" von zentraler Bedeutung
sind: Forschung und Entwicklung, Informations- und Kommunikationstechnologien
sowie Verbesserungen im Bildungswesen (zur Bedeutung dieser "growth drivers"
siehe Aiginger, 2003, 2004). So wuchsen die Aufwendungen der Unternehmen fir
Forschung und Entwicklung sowie fur IKT-Investitionen in Deutschland zwischen
1990 und 2000 viel schwdcher als im EU-Durchschnitt (Aiginger, 2003).

e Dem Staat kommt bei der Férderung von Investitionen in kinftiges Wachstum ei-
ne wichtige Rolle zu, insbesondere in der Technologie- und Bildungspolitik. Es ist
deshalb kein Zufall, dass jene EU-Lander, welche die hdchsten Wachstumsraten
realisierten, die Wirtschaftspolitik auf eine Férderung von Forschung, Innovation,
der Verbreitung neuer Technologien und auf Verbesserungen im Bildungswesen
fokussierten. In Europa konnten insbesondere D&nemark, Schweden und Finn-
land den Gegensatz zwischen einer nachfrage- und einer angebotsorientierten
Wirtschaftspolitik sowie zwischen Effizienzsteigerungen und sozialer Sicherheit in-
tegrieren (Aiginger, 2004).

Seit dem FrUhjahr 2002 hat der Euro gegenuber dem Dollar mehr als 40% an Wert
gewonnen. Dies hat die Uberbewertung des Euro bzw. die Unterbewertung des Dol-
lars — gemessen an der Kaufkraftparité@t auf Basis der Sachguiter — drastisch erhdhts),
Diese Entwicklung wird wie in der Vergangenheit die Exporte des Euro-Raums dédmp-
fen und jene der USA stimulieren (Abbildung 7). Die Abwertung des Dollars gegen-
Uber dem Euro, aber auch gegentber dem Yen und den meisten anderen Wah-
rungen hat drei Hauptursachen:

e Seit dem Kurswechsel der Notenbank der USA zu einer markant antizyklischen
Geldpolitik wird auch der Wechselkurs zur Konjunkturstabilisierung eingesetzt, ei-
nerseits als Folge der starken Zinssenkungen in wachstumsschwachen Phasen wie
1989/1992 und 2001/2003 und andererseits als Folge eines "talking the dollar
down" durch Wirtschaftspolitiker in den USA.

e Die Hohe und der Anstieg von Leistungsbilanzdefizit und Auslandsverschuldung
der USA drGcken den Dollarkurs zusatzlich (Abbildung 8).

8) Die Ublicherweise verwendeten Kaufkraftparit&ten auf Basis des BIP sind ein verzerrter Indikator der Preis-
verhdltnisse von "tradables”, weil die relativen Preise der nicht oder nur wenig gehandelten Dienstleistungen
systematisch von jenen der SachgUter abweichen (Balassa-Samuelson-Theorem). Dies gilt insbesondere fir
die Kaufkraftparitadt zwischen Dollar und Euro: So sind in den USA etwa die Dienstleistungen des Bildungs- und
Gesundheitswesens (relativ) viel teurer als im Euro-Raum. Im Hinblick auf die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
ist deshalb der Euro gegentber dem Dollar in wesentlich hdherem AusmaB Uberbewertet als auf Basis der
Kaufkraftparitét des BIP. So betrug die Kaufkraftparitét des Euro gegeniber dem Dollar 2003 auf Basis des BIP
1,07, auf Basis von SachgUtern aber nur 0,92 (bei einem Wechselkurs von 1,13 $ war daher der Euro 2003 auf
Basis von Sachgitern um 22,8% Uberbewertet, auf Basis des BIP aber um nur 5,6%; zur Berechnung von Kauf-
kraftparitGten auf Basis unterschiedlicher Waren- und Dienstleistungskdrbe siehe Schulmeister, 2000).
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e Da der Euro eine junge Wahrung und die Preisstabilitat das bei weitem wichtigste
Ziel der EZB ist, ist letztere eher an einem hohen als an einem niedrigen Wechsel-
kurs des Euro interessiert.

Die Schwankungen des Dollarkurses — Abwertung in wachstumsschwachen Phasen,
Aufwertung bei anhaltender Hochkonjunktur wie 1996/2000 — lieBen die Export-
marktanteile der USA zwischen 1985 und 1995 stark steigen und in der zweiten Hdlfte
der neunziger Jahre sinken (Abbildungen 7 und 8). Dies trug zu einer Stabilisierung
der Konjunktur in den USA bei. DarGber hinaus durfte das Niveau des Dollarkurses
das Wachstum der Exporte auch langfristig geférdert haben: Im Durchschnitt der
Jahre 1986 bis 2003 war der Dollar gegentber dem ECU bzw. Euro um 11,0%, ge-
genuber einem BUndel aller wichtigen Wahrungen sogar um 18,8% unterbewertet
(gemessen an der Kaufkraftparité&t auf Basis der Sachguter). Dementsprechend ge-
wann die Exportwirtschaft der USA langfristig Marktanteile, in erster Linie zulasten des
Euro-Raums (Abbildungen 7 und 8).

Trotz der Unterbewertung des Dollars und der Marktanteilsgewinne (Abbildungen 7
und 8), verschlechterte sich die Leistungsbilanz der USA stefig. Wegen der Dynamik
der Binnennachfrage wuchsen ndmlich die Importe der USA noch rascher als die
Exporte (der Einkommenseffekt des héheren Wirtschaftswachstums Ubertraf den
Substitutionseffekt der Unterbewertung). Dementsprechend stieg die Nettoauslands-
verschuldung der USA bis Ende 2003 auf fast 2.750 Mrd. $ oder 23,8% des BIP (gleich-
zeitig ist die Nettoposition der USA in Bezug auf Realvermdgen — primdér Unterneh-
mensbeteiligungen — weiterhin positiv; Abbildung 8).

Dieser Prozess wurde durch die Doppelrolle des Dollars als nationale Wahrung der
USA und als Weltwdhrung geférdert, da diese es den USA erlaubt, sich nahezu aus-
schlieBlich in eigener Wahrung zu verschulden. Diese Entwicklung bedeutet fUr die
Glaubigerldnder ein "strukturelles" Dilemma:

e Entweder sie verringern inre Bereitschaft, wie bisher Dollarforderungen zu akku-
mulieren — dann wird der Wechselkurs der Weltwdhrung weiter sinken (und damit
auch der Wert ihrer Dollarforderungen) und der Wachstumsrickstand gegenuber
den USA als Folge von Marktanteilsverlusten zunehmen;

e oder die Gldubigerl&nder finanzieren weiterhin das Leistungsbilanzdefizit der USA
— dann werden ihre Auslandsschulden immer gréBer, was letztlich eine umso stér-
kere Dollarabwertung nach sich ziehen wird (samt einer — auch inflationsbeding-
ten — Entwertung der Dollarforderungen der Gldubiger).

Ein Ausweg aus diesem Dilemma bestinde in einer zur Entwicklung der letzten
15 Jahre in den USA "spiegelverkehrten" Strategie der Gléubigerl@nder: Der Wech-
selkurs des Dollars wirde durch eine Ausweitung der Importe aus den USA gestotzt
(und nicht durch Dollark&ufe), die Ungleichgewichte der Leistungsbilanzen wirden
verringert und damit der Zuwachs der Finanzschulden der USA gebremst. Eine solche
Strategie setzt allerdings voraus, dass die Geld- und Fiskalpolifik im Euro-Raum ex-
pansiver gestaltet wird als in den letzten Jahren.
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Dynamic Growth Differences in the USA, Germany and other Eurozone
Countries —Summary

Ever since the early 1990s, the USA has been growing at a markedly higher rate
than the Eurozone, with Germany finding itself at the tail end of growth. Three fac-
tors contributed to this development: first, the different impact of stock price dy-
namics on investment and consumption in the USA and the Eurozone; second, dif-
ferences in monetary and fiscal policy as pursued by the USA and EU; third, the
fluctuations of the dollar/euro (ECU) exchange rate and its impact on exports.

The stock market boom of the 1990s made for a soaring rise in the value of shares
held by private households. The effect stimulated consumer demand and thus
economic growth in the USA, but had little impact on consumption in the Euro-
zone. In Germany at least, the boom appears even to have hindered economic
growth because companies accumulated enormous numbers of shares, some at
least at the expense of productive investment. The subsequent collapse of share
prices since 2000 has seriously corroded the financial situation of German compa-
nies and their propensity fo invest.

Since the early 1990s, macroeconomic policy in the USA has once again been tar-
geting the goals of stabilising the business cycle and promoting economic growth.
The Federal Reserve has been steering a markedly countercyclical course for inter-
est rates, and its monetary policy is similarly expansive in the middle ferm: money
market interest rates are typically below the overall rate of economic growth. The
ECB, on the other hand, pursues an interest policy focused primarily on the
objective of price stability (thereby emulating the Bundesbank and its course until
1999). Accordingly, interest rates are not used as a tool of economic policy. In the
medium run, money market inferest rates in Germany have been exceeding
growth rates, but have been lower in the remaining Eurozone since 1997, a
sifuation caused chiefly by the lower inflation rate prevailing in Germany and, to a
secondary extent, lower economic growth which is held back, not least, by relo-
tively high real interest rates.

Fiscal policy, too, has been countercyclical in the USA since the early 1990s, and
public sector demand is significantly boosted during low-growth phases. In the
medium term, investment, consumption and employment in the public sector
have enjoyed similarly brisk growth rates. The same applies to the Eurozone (Ger-
many excepted), although to a weaker extent. In Germany, however, public in-
vestment and public employment were cut substantially both during low-growth
phases and in the medium run.

The dollar exchange rate fluctuated along basically countercyclical lines, declin-
ing during low-growth phases of the US economy (such as the early 1990s or since
2001), and recovering in the boom years of 1996-2000, thus helping to stabilise the
US economy. The dollar exchange rate also enhanced the growth of US exports in
the long term: as an average of 1986-2003, the dollar was undervalued vis-a-vis
the ECU/euro by 11.0 percent. Consequently, US exports gained market shares in
the long term, mostly at the cost of the Eurozone.
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