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1. Problemstellung

Bis Anfang der siebziger Jahre ergab sich eine eindeutige Hierarchie in
der Wachstumsdynamik der ,Triade®: am stirksten wuchs die japani-
sche Wirtschaft, gefolgt von den europiischen Industrielindern —
beide Regionen holten gegeniiber den wirtschaftlich fithrenden USA
auf. In den siebziger und achtziger Jahren konnte Japan seinen
Wachstumsvorsprung halten, die (west)européischen Volkswirtschaf-
ten wuchsen hingegen nur mehr gleichschrittig mit den USA.

In den neunziger Jahren (1991/2000) verinderte sich die Wachs-
tumsrangfolge grundlegend: erstmals in der Nachkriegszeit expan-
dierte die US-Wirtschaft mittelfristig am stirksten von allen Indu-
strielindern (+3,7% pro Jahr), in der EU wuchs die Gesamtproduk-
tion um erwa 1% Prozentpunkte pro Jahr langsamer (+2,0%), am
schwichsten entwickelte sich die japanische Wirtschaft (+1,0%).

Aus europiischer Perspekrive sind die Ursachen fiir den Wachs-
tumsvorsprung der USA gegeniiber der EU von besonderem Inter-
esse. Als solche werden hiufig institutionelle Faktoren angefithrt wie
die grofiere Flexibilitit des amerikanischen Arbeitsmarkts, insbeson-
dere bei der Lohnbildung ,nach unten®, die generell geringere Regu-
lierung der Markte in den USA im Vergleich zu den (kontinental)-
europsischen Volkswirtschaften sowie das niedrigere Ausmafl wirt-
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schaftlicher Akuivititen des Staates, sei es im Bereich des éffentlichen
Konsums, der éffentlichen Investitionen oder der sozialen Sicherheit.
Diese unterschiedlichen Rahmenbedingungen existieren allerdings
schon seit Jahrzehnten und kénnen deshalb den Wachstumsvorsprung
der USA in den neunziger Jahren nicht spezifisch erkliren. Dies bean-
sprucht jene in den letzten Jahren zunehmend populire These, wo-
nach es den USA viel besser als den europiischen Lindern gelungen
sei, die neuen Informations- und Kommunikationstechnologien in
allen Bereichen der Wirtschaft zu implementieren, was ein deutlich
hoheres Wachstum der Arbeitsproduktivitit erméglicht hirte.

Wihrend die obigen Thesen iiber die Ursachen des Wachstumsvor-
sprungs der USA recht allgemein gehalten sind, versucht die folgende
Skizze auf induktivem Weg zur Klirung dieser Frage beizutragen.
Zunichst wird die Entwicklung verschiedener, fiir die gesamtwirt-
schaftliche Performance relevanter Variabler in den USA und in
Deutschland als Vergleichsland dokumentiert, und zwar fiir die
Periode 1991 bis 2000. Danach werden auf Basis der empirischen
Evidenz die markantesten Unterschiede in der Wachstumsdynamik
der beiden Volkswirtschaften herausgearbeitet und Hypothesen iiber
ihre (Haupt)Ursachen formuliert. Die Studie konzentriert sich damit
auf die makrodkonomischen Ursachen fiir den Wachstumsvorsprung
der USA in den neunziger Jahren (zu strukturellen und technologi-
schen Faktoren siehe Aiginger et al., 2001).

Der Wachstumsvergleich ist insofern ,synthetisch” als er versuch,
die Entwicklung in verschiedensten Bereichen wie Gesamtnachfrage
und ihre Hauptkomponenten, Einkommensverteilung, Beschiftigung,
Staatsfinanzen, Geldpolitik und Aufenwirtschaft und in ihrem Zu-
sammenwirken zu interpretieren. Da entsprechend detaillierte Zeit-
reihen fiir die EU insgesamt nicht verfiigbar sind, wurde Deutschland
als europiisches ,Referenzland® herangezogen; den seine Wirtschaft
ist nicht nur die gréfite Europas, sondern kann iiberdies als typisch
fiir das korporatistische ,europidische Modell“ gelten,

Da die meisten der verwendeten Zeitreihen — sie stammen iiber-
wiegend aus der OECD-Datenbank ,Economic Outlook® — fir
Deutschland zwischen 1990 und 1991 einen Bruch aufweisen, beginnt
die Beobachtungsperiode erst 1991. Dies verzerrt allerdings den Ver-
gleich der mittelfristigen Wachstumsraten zwischen den USA und
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Deutschland insofern, als die Folgen der Rezession 1994/95 in
Deutschland voll, jene der Rezession 1990/91 in den USA aber nur
zum geringen Teil erfasst sind. Uber einen Zeitraum von neun Jahren
fille dieser zyklische Verzerrungseffekt allerdings nicht stark ins Ge-
wicht, dies gilt insbesondere fiir die Struktur des Wachstumsprozes-
ses, wie etwa die Abweichungen der Wachstumsraten der einzelnen
Endnachfragekomponenten vom gesamtwirtschaftlichen Durch-
schnitt (BIP) des jeweiligen Landes.

Weiters ist bei Interpretation eines Wachstumsvergleichs mit den
USA zu beriicksichtigen, dass deren Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnung kiirzlich umfassend revidiert wurde!. Dabei sind zwei Ande-
rungen von besonderer Bedeutung: Erstens werden Ausgaben von
Unternehmen und Staat fiir Software nunmehr als Investitionen ver-
bucht und zweitens werden die (impliziten) Pensionsbeitrige des
Staates fiir die &ffentlich Beschiftigten deren Lohneinkommen und
Sparen zugerechnet. Auf Grund dieser und anderer kleinerer Revisio-
nen nehmen zwischen 1991 und 1999 der private Konsum, das BIP
bzw. die Investitionen real um 0,2, 0,4 bzw. 0,7 Prozentpunkte pro
Jahr rascher zu als nach bisheriger Berechnung, das Niveau der Spar-
quote der privaten Haushalte erhtht sich um etwa 3 Prozentpunkte.
Da die Zeitreihen der OECD-Datenbank ,Economic Outlook® fiir
Deutschland (wie auch fiir die tibrigen OECD-Landern) nicht analog
zu den US-Daten revidiert wurden, wird der Wachstumsvorsprung
der USA auf Basis der derzeit verfiigbaren Daten etwas iberschitzt.

2. Die wichtigsten Wachstumsunterschiede
zwischen dern USA und Deutschland im Uberblick

Die Ubersichten 1 und 2 vergleichen die mittelfristige Entwicklung
der Endnachfragekomponenten des BIP und ihrer wichtigsten Be-
stimmungsfaktoren zwischen den USA und Deutschland als der
grofiten europiischen Volkswirtschaft. Mit einer durchschnittlichen

! Nihere Informationen dazu finden sich in Moulton-Parker-Seskin, 1999 und
Moulton-Seskin, 1999 sowie auf folgender Webseite:
htp://wew.bea.doc.gov/bea/newsrel/gdp399a.htm).

—
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Wachstumsrate von 3,7% pro Jahr expandierte die US-Wirtschaft in
den neunziger Jahren um mehr als zwei Prozentpunkte rascher als das
deutsche BIP (+1,5%). Mit Ausnahme des &ffentlichen Konsums
wuchsen alle Endnachfragekomponenten in den USA mittelfristig
stirker als in Deutschland, der private Konsum um 2,3 Prozentpunk-
te, die Brutto-Investitionen um 6,4 und die Exporte i. w. S. um 1,9
Prozentpunkre. Da die Importe noch wesentlich rascher expandierten
als die Exporte {um 5,5 Prozentpunkte), ist die Binnennachfrage der
US-Wirtschaft merklich stirker gestiegen als ihre Gesamtproduktion
(BIP).

Wihrend sich die Verteilung der Brutto-Einkommen in den USA
leicht zugunsten der Lohne verschob, sind in Deutschland die Ge-
winneinkommen um 1,3 Prozentpunkte pro Jahr rascher gestiegen als
die Lohnsumme. Da die direkten Steuern der Haushalte (einschlief-
lich der Sozialversicherungsbeitrige) in den USA wesentlich stirker
zunahmen als in Deutschland, stiegen ihre verfiigharen Einkommen in
den USA nur um etwas weniger als zwei Prozentpunkte pro Jahr
rascher als in Deutschland (Ubersicht 1).

Von den réalen Brutto-Investitionen wuchsen in den USA jene des
Staates um 5,1 und jene der privaten Unternehmen sogar um 8,4 Pro-
zentpunkte pro Jahr rascher als in Deutschland, lediglich im Woh-
nungsbau war die Wachstumsdifferenz mit 3,6 Prozentpunkten relativ
gering (Ubersicht 2).

Wihrend die Zahl der Selbstindigen in den USA leicht sank und in
Deutschland um 1,4% pro Jahr stieg, entwickelte sich die Beschifti-
gung der Unselbstindigen spiegelverkehrt: in den USA nahm ihre
Zahl um 2,2% pro Jahr zu, in Deutschland ging sie um durchschnitt-
lich 0,7% zuriick (Ubersicht 2).

Die Einnahmen des Staates wuchsen in den USA um durchschnitt-
lich 0,7 Prozentpunkte rascher als das (nominelle) BIP, seine Aus-
gaben hingegen um 1,6 Prozentpunkte langsamer; unter diesen Be-
dingungen erzielte der Gesamtstaat seit 1998 deutliche Budgetiber-
schiisse (Abbildung 7). In Deutschland stiegen die Einnabmen und
Ausgaben des Staats annihernd gleich rasch (und zwar etwas stirker
als das nominelle BIP), seine Finanzierungssaldo blicb dementspre-
chend defizitir (Ubersicht 2, Abbildung 7).
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Ubersicht 1: Wirtschaftsentwicklung in Dentschland
und den USA in den neunziger Jahren I:
Produktion, Einkommen und Konsum

USA | Deutschland

Durchschnittliche jihrliche
Verinderung 1991/2000 in %

BIP real
Privater Konsum
Offentlicher Konsum
Brutto-Investitionen real
Exporte i.w.S.
Importe L.w.S.

Inflation
BIP-Deflator

Konsum-Deflator

FEinkommen und Konsum
der privaten Haushalte
Brutto-Lohnsumme

Brutto-Einkommen aus Besitz und
Unternehmung
Direkte Steuern und SV-Beitrige

Transfereinnahmen

Verfiighares Einkommen
Real

Nominell
Konsumguete
Aktienmarktwert
Alktien-Kursgewinne in % des

verfiighares Einkommens'

3,7 1,5
3,9 1,6
1,0 1,2
7.4 1,0
6,8 4,9
10,2 4,7
2,0 2,0
21 2,2
5,7 3,2
5,3 4.5
7,2 4,2
5,2 5.6
3,0 1,1
51 3,3
0,8 c5
15,8 14,6
16,6 22

' Durchschniitswert absolut.
Quelle: WIFO-Datenbank, OECD.

__
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Abbildung 1: Nachfragedynamik in Deutschland und den USA
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Abbildung 1 verdeutlicht, dass das Wachstum der wichtigsten Nach-
frageaggregate in den USA nicht nur auf merklich haherem Niveau
lag, sondern auch weniger schwankte als in Deutschland, Lediglich die
wesentlich von der Entwicklung der Weltmirkte abhingige Export-
dynamik zeigte auch in den USA deutliche Schwankungen, insbeson-
dere als Folge der Finanzkrisen in Ostasien und Russland 1997/98.

Im folgenden wird die unterschiedliche Wachstumsdynamik zwi-
schen den USA und Deutschland fiir einige wichtige Bereiche wie den
privaten Konsum, die Einkommensverteilung, die Investitionen, den
Export, die Beschaftigung und die Staatsfinanzen niher untersuch.

3. Privater Konsum und funktionelle Einkommensverteilung

Wegen des grofien Gewichts des privaten Konsums in der Endnach-
frage (es betrigt in den USA etwa 70%) und damit seiner Bedeutung
fiir Umsatzerwartungen und Investitionsbereitschaft der Unterneh-
men hat das kriftige und stabile Konsumwachstum {+3,9% pro Jahr)
wesentlich zur dynamijschen Entwicklung der US-Wirtschaft beige-
tragen. Infolge der starken Zunahme der direkten Stenern und Sozial-
versicherungsbeitrige der privaten Haushalte (+7,2% pro Jahr)
wuchsen ihre verfiigbaren Einkommen (+5,1%) zwar etwas schwi-
cher als das nominelle BIP (+5,8%), gleichzeitig stieg aber ihre Kon-
sumquote zwischen 1989 und 1999 um 0,8% pro Jahr.

Der stetige Riickgang der im internationalen Vergleich sehr
niedrigen Sparquote der US-Haushalte in den neunziger Jahren — sie
wurde 1999 nach den in den ibrigen OECD-Lindern blichen
Berechnungsmethode sogar negativ — diirfte im wesentlichen auf drej
Faktoren zuriickzufiihren sein:

— Die Lohneinkommen wuchsen in den USA etwas rascher als die
Einkommen aus Besitz und Unternehmung (+5,7% gegeniiber
+5,3% pro Jahr); da erstere im Durchschnitt niedriger sind als
letztere und dementsprechend eine hohere {(marginale) Konsum-
quote aufweisen, hat diese funktionelle Umverteilung zum Anstieg
der gesamten Konsumquote beigetragen,
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~ Die Fiskalpolitik verfolgte aich das Ziel einer Verringerung der
Ungleichheit in der personellen Einkommensverteilung. Durch die
Steuerreform 1993 wurde der Spitzensteuersatz von 31% auf 42%
erhoht und gleichzeitig die negative Einkommensteuer fir die
»working poor” stark ausgeweitet (OECD, 1993); der ,earned
income tax credit® diirfte wesentlich dazu beigetragen haben, dass
die Transfereinnahmen der Haushalte trotz stark sinkender Ar-
beitslosigkeit zwischen 1991 und 2000 um 5,2% pro Jahr gestiegen
sind. Diese Umverteilung zugunsten von Haushalten mit niedrigen
Finkommen und entsprechend hohen Konsumquoten férderte das
iberdurchschnittliche Wachstum der gesamten Konsumnachfrage.

— Der Konsum der einkommensstirkeren Haushalte diirfte durch
den enormen Anstieg der Aktienkurse stimuliert worden sein. Der
Wert von Aktien im Besitz privater Haushalte stieg zwischen 1991
und 1999 um 15,8% pro Jahr, ihr jahrlicher (absoluter) Wertzu-
wachs betrug im Durchschnitt 16,6% des verfiigbaren Haushalts-
einkommens (Abbildung 2).

Die starke Erhohung ihres Vermogens als Folge steigender Aktien-
kurse dirfte viele Haushalte dazu veranlasst haben, ihr Sparen aus
dem launfenden Einkommen zu senken, insbesondere das Vorsorge-
motiv verlor an Bedeutung. Gleichzeitig stiegen die Ertrége der Pen-
sionsfonds durch den Aktienboom und damit die Pensionszahlungen
sowie indirekt die Konsumausgaben ihrer Empfinger.

In Deutschland nahm der private Konsum zwischen 1991 und 2000
nur um 1,6% pro Jahr zu. Dafiir war in erster Linie das schwache
Wachstum von Produktion und Einkommen bestimmend. Bei einem
realen Wirtschaftswachstum von 1,5% pro Jahr stiegen die verfugba-
ren Haushaltseinkommen nur um 1,1% (real) bzw. um 3,3% (nomi-
nell). Dazu hat auch die Tatsache beigetragen, dass die Transferein-
nahmen der Haushalte trotz steigender Arbeitslosigkeit kaum rascher
zunahmen als ihre direkten Steuern und Sozialversicherungsbeitrige
(Ubersicht 1). Diese Einschrinkung der Wirksamkeit der ,automati-
schen Stabilisatoren® war in hohem Maf} durch die Konsolidierungs-
mafinahmen zur Erreichung der Maastricht-Kriterien bedingt.
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Abbildung 2: Sparquote und Aktienwertzuwachs der privaten Hanshalte
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Im Gegensatz zu den USA verschob sich die funktionelle Ein-
kommensverteilung in Deutschland zugunsten der Gewinne: wahrend
die Lohneinkommen um 3,2% pro Jahr zunahmen, stiegen die Ein-
kommen aus Besitz und Unternehmung um durchschnittlich 4,5%.
Diese Umverteilung diirfte auch zur schwachen Expansion der Kon-
sumnachfrage beigetragen haben.

Der Marktwert der Aktien im Besitz privater Haushalte stieg zwar
auch in Deutschland als Folge markanter Kurssteigerungen stark an
(zwischen 1991 und 2000 um 14,6% pro Jahr), doch konnte dies die
Konsumnachfrage allein schon deshalb nicht nennenswert stimulie-
ren, weil nur ein geringer Teil des Aktienverm&gens auf private Haus-
halte entfillt. Daher machte der jihrliche Wertzuwachs ihrer Aktien
im Durchschnitt 1991/2000 nur 2,2% ihres verfiigbaren Einkommens
aus. AufRerdem haben private Pensionsfonds in Deutschland nur eine
geringe Bedeutung, Kurssteigerungen kénnen deshalb den Konsum
auch indirekt nicht nennenswert stimulieren (itberdies verhindert das
Niedrigstwertprinzip, dass Bewertungsgewinne durch Aktienkurs-
steigerungen die buchhalterischen Gewinne von Pensionsfonds und
damit auch ihre Pensionszahlungen erhohen).

4. Investitionsnachfrage und Zinspolitik

Von allen wichtigen Nachfrageaggregaten war die Wachstumsdiffe-
renz zwischen den USA und Deutschland bei den unternehmerischen
Investitionen am grofiten: in den USA wuchsen sie um 9,2% pro Jahr,
in Deutschland hingegen nur um 0,8%. Auch der Wohnungsbau
(+6,1%) und die dffentlichen Investitionen (+3,1%) nahmen zwi-
schen 1991 und 2000 in den USA kriftig zu, wihrend sie in Deutsch-
Jand nur schwach stiegen bzw. sogar schrumpften (Ubersichs 2).

Die wichtigste Einzelursache fiir die Dynamik der Realkapitalbil-
dung in den USA bestand in der pragmatischen Geldpolitik der ame-
rikanische Notenbank, welche nicht nur die Inflationsbekimpfung
,im Visier™ hat, sondern auch das Wachstum von Produktion und Bé-
schiftigung. Dies zeigt sich sowohl an ihrer mittel- und langfristigen
Strategie als auch an ihrer kurzfristig-konjunkturellen Zinspolitik.
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Langfristig verfolgte die Zinspolitik der Fed das Ziel, giinstige und
stabile Bedingungen fiir die (Fremd)Finanzierung der Realinvestitio-
nen zu gewihrleisten und so das Wirtschaftswachstum zu férdern.
Dies kommt am deutlichsten darin zum Ausdruck, dass der von der
US-Notenbank gesteverte Geldmarktzins (.Federal Funds Rate®)
zwischen 1991 und 2000 nahezu permanent unter der (nominellen)
Wachstumsrate lag, im Durchschnitt um 0,9 Prozentpunkte (Uber-
sicht 2, Abbildung 3). Wie stark sich die Geldpolitik in den neunziger
Jahren im Vergleich zum vorangegangenen Jahrzehnt gedndert hat,
zeigt sich daran, dass das Zins-Wachstums-Differential zwischen 1980
und 1990 +2,1% betragen hatte.

Die Bedeutung des Verhiltnisses von Zinssatz zu Wachstumsrate
fir die Investitionsdynamik besteht darin, dass es das mittel- und
langfristige Potential der Fremdfinanzierung determiniert. Auf Grund
der ,dynamischen Budgetbeschrinkung® gilt nmlich (Schulmeister,
1996):

— Liegt der Zinssatz unter der Wachstumsrate, so kénnen Schuldner-
sektoren wie die Unternehmen oder der Staat permanent mehr
Kredite aufnehmen als sie an Zinsen zu zahlen haben, ohne dass
ithre Schulden (notwendig) rascher wachsen als die Gesamtwirt-
schaft, sie kdnnen somit ein Primidrdefizit aufrechterhalten.

— Liegt der Zinssatz hingegen iiber der Wachstumsrate, so miissen
die Unternehmen und der Staat Primiriiberschiisse erzielen, damit
ihre Schulden nicht rascher wachsen als das BIP, ihre Kreditauf-
nahme muss also kleiner sein als die Zinszahlungen fiir thre ,Alt-
schulden®. Dies schriinkt die Investitionsméglichkeiten der Unter-
nehmen ein, was wiederum das Wachstum dampft’.

? Das Gesamtdefizit (TD) eines Schuldnersektors Lifit sich aufspalten in die
Zinszahlungen iD und das Primirdefizit FD: TD = PD + iD.

Differenziert man die Schuldenquote (D/Y) nach der Zeit, so ergibt sich die
»dynamische Budgetbeschrinkung® (Y bezeichnet das nominelle BIP, g seine
Wachstumsrate):

d(D/Y)/de = PD/Y +iD/Y - gD/Y

Soll die Schuldenquote konstant bleiben, so gile: PD = (g—i)D. Liegt etwa der
Zins um 3 Prozentpunkte unter der Wachstumsrate, so kénnen die Unterneh-
men und der Staat ein Primérdefizit im Ausmaf von 3% ihrer Schulden aufrecht
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Im Hinblick auf kontinuierliche Verinderungen im Verhiltnis von
Zinssatz und Wachstumsrate sowie auf die Tatsache, dass die fiir
Schuldner relevanten Anleihen~ bzw. Bankzinsen immer iiber dem
Geldmarktzins liegen, lassen sich die Konsequenzen der ,dynami-
schen Budgetbeschrinkung® allgemein so zusammenfassen: Je weni-
ger der effekrive Schuldzins iiber der Wachstumsrate liegt bzw. je
starker er darunter liegt, desto mehr Kredite kénnen Schuldner auf-
nehmen, ohne dass ihr Schuldenstand rascher wichst als die Gesamt-
wirtschaft.

Das im Vergleich zu den achtziger Jahren um 3 Prozentpunkte
niedrigere Zins-Wachstums-Differential erhéhte daher das Finanzie-
rungspotential der US-Unternehmen fiir zusétzliche Investitionen er-
heblich. Dafiir, dass sie dieses Potential auch nutzten, waren ins-
besondere zwei Faktoren mafigeblich:

— Die kriftige und stabile Expansion der Konsumnachfrage und die
damit verbundene Erwartung weiterhin wachsender Umsdtze
stirkte die Investitionsbéreitschaft der Unternehmen.

— Dies gilt insbesondere auch fiir das hohe Wachstum der Exporte
von Giitern und Dienstleistungen (sie stiegen 1991/2000 um 6,8%
pro Jahr). Zwar werden nur etwa 12% des BIP der USA exportiert,
doch stimuliert die Exportnachfrage spezifisch den technologi-
schen .core sector® einer Volkswirtschaft, nimlich die Industrie
und die mit ihr vernetzten Dienstleistungsbereiche.

erhalten, also einen Uberschufl der Ausgaben {ohne Zinsaufwand) iber die
Einnahmen. Steigt der Zinssatz so stark an, dafi er permanent iitber der Wachs-
tumsrate liegr, so miissen Unternehmen und der Staat ihre Primérbilanz in einen
Uberschufl ,drehen® (die Unternchmen primér durch Investitionssenkungen,
der Staat eventuell auch durch Steuererhshungen).

Ein gesamtwirtschaftliches Finanzierungsgleichgewicht (ex ante) wird allerdings
nur dann erreicht, wenn gleichzeitig der Gliubigersektor der privaten Haushalte
bereit ist, seine Priméirbilanz (= Differenz zwischen seinem Sparen und seinen
Zinseinnahmen) von einem Uberschufl in ein Defizit zu ydrehen®: die Haus-
halte ,diitfen® nunmehr ihre Zinsertrige nicht mehr zur ginze sparen, sondern
miissen einen Teil davon konsumieren.

Der Einfluf des Zins-Wachstums-Differentials auf die geplanten und realisier-
ten Finanzierungssalden von Unternehmen, Haushalten, Staat und Ausland und
damit auf die Entwicklung von Investitionen und Staatsverschuldung wird in
Schulmeister (19%6) untersucht.
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Ubersicht 2: Wirtschaftsentwicklung in Deutschland und den USA
in den newnziger Jabren II:
Investitionen, Beschiftigung und Staatsfinanzen

USA

| Deutschland

Durchschnittliche jihrliche
Verdnderung 1991/2000 in %

Investitionen und Exporte
Bruttoinvestitionen real 7,4 1,0
Offentlich 3.1 -2,0
Privat 8,4 1,3
Unternehmen 9,2 0,8
Wohnungsbau 6,1 2,5
Geldmarktzins' 4.9 4,9
Anlethezins' 6,3 6,1
BIP nominell 5,8 3,5
Exporte i,w.S., real 6,8 4,9
Abweichung des Wechselkurses von der 21,1 4.8
Kaufkraftparitit der Tradables'

Beschiftigung
Insgesamt 1,6 0,4
Selbstindige 0,4 1,4
Unselbstindige 2,2 0,7
Privat 2.3 0,5
Offentich 1,3 -1,6
Arbeitsproduktivitit der 1,5 2,2
Unselbstindigen

Staatshaushalt
Ausgaben insgesamrt 4,2 3,9
Konsum 3,7 3.3
Sozialtransfers 5,9 5,6
Investitionen 4.6 -1,5
Zinszahlungen 1,2 5,6
Einnahmen insgesamt 6,5 4,2
Indirekte Stevern 5,1 4,7
Direkte Steuern 8,4 4,0
Unternehmen 9,1 4,2
Haushalte 8,3 3,9
SV-Beitrige 5.6 4,4

1 1991/99: Durchschnictswert absolut.
Quelle: WIFO-Darenbank, OECD,
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Die dynamischen Entwicklung der US-Exporte wurde indirekt auch

w durch die expansive Geldpolitik der Fed geférdert. Denn die niedrigen

Dollarzinsen trugen dazu bei, dass die US-Wihrung bis 1995 weiter

i an Wert verlor, sodass der Dollar trotz seiner nachfolgenden Auf-

i wertung im Durchschnitt der neunziger Jahre deutlich unterbewertet

! war. Dies war wiederum die wichtigste Finzelursache fir die merk-

T lichen Markranteilsgewinne der Gesamtexporte der USA (dies wird
spiter noch niher behandelt).

Auch die kurzfristig-konjunkrurelle Geldpolitik orientierte sich in
hohem Maf an der Entwicklung von Produktion und Beschiftigung,
Dies zeigt sich insbesondere daran, dass die Fed den Geldmarktzins
nach der Rezession 1990/91 fast drei Jahre lang auf dem niedrigsten
| Niveau der Nachkriegszeit hielt: zwischen 1992 und 1994 lag die
»Federal Funds Rate* im Durchschnitt um 2,1 Prozentpunkte unter
der Wachstumsrate (Abbildung 3), was wesentlich zur weiteren Ab-
wertung des Dollar beitrug. Erst als der Aufschwung durch das be-
schleunigte Wachstum von Investitionen, Exporten und Konsum
wselbsttragend® geworden war, hob die US-Notenbank das Zinsniveau
Geldmarkizins in zwei ,,Schitben® merklich an, nimlich 1994/95 und 1999/2000. Da-
Nominelle Wachstumsrate durch stieg zwar der reale Geldmarktzins deutlich, da sich aber auch
das Wachstum beschleunigt hatte, blieb er weiterhin etwas niedriger
als die Wachstumsrate (Abbildung 3).

Die wachstumsorientierte Praxis der Zinspolitik in den USA wurde
in hohem Mafl dadurch erméglicht, dass die Fed Ende der achtziger
Jahre das monetaristische Konzept einer Geldmengensteuerung auf-
gegeben hatte: der Zusammenhang zwischen dem Wachstum der
Geldmenge im eigentlichen Sinn (M1) und der Inflation hatte sich als
zu instabil erwiesen. Entsprechend ihrer zunehmend pragmatischen
Einstellung orientiert sich die Fed seither am Konzept einer Steue-
S S S S S S rung des Zinsniveaus.’

Abbildung 3: Zinssatz, Wachstumsrate und Inflation
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* Auch die Bundesbank war mit dem Problem konfrontiert, dass der Zusam-
menhang zwischen dem Wachstum der Geldmende M1 und der Inflation immer
instabiler wurde. Da sie jedoch am Monetarismus als theoretischer Basis ihrer
Politik festhalten wollte, orientiert sie sich seit Ende der achtziger Jahre an der
erweiterten Geldmenge M3, Diese schwankr viel weniger als M1, weil ihre
grofite Komponente aus den Spareinlagert besteht; aus eben diesem Grund stellt
Quelle: OECD, WIFQ. M3 allerdings nicht Geld im eigentlichen Sinn dar, was zu gravierenden Fehl-
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In Deutschland haben die realen Gesamtinvestitionen in den neun-
ziger Jahren nahezu stagniert (1991/2000: +1,0%), lediglich der
Wohnungsbau expandierte (+2,5%); allerdings beschrinkren sich
seine Zuwichse auf die ersten Jahre nach der Wiedervereinigung, seit
1996 sind auch die Wohnungsbauinvestitionen nicht mehr gewachsen.
Die Realkapitalbildung der Unternehmen stieg nur geringfiigig
(+0,8% pro Jahr), jene des Staates schrumpfte deutlich (-2,0%pro
Jahr).

Die schwache Investitionsentwicklung wurde durch eine mittelfri-
stig restriktive Geldpolitik der Bundesbank mitverursacht: zwischen
1991 und 2000 lag der Geldmarktzins um durchschnittlich 1,4 Pro-
zentpunkte iiber der nominellen Wachstumsrate. Zu Beginn der
neunziger Jahre hatte die Hochzinspolitik der Bundesbank iiberdies
zumm Zusammenbruch des Systems fester EWS-Kurse 1992 sowie zum
Ausmaf der Rezession 1993 beigetragen (Abbildungen 1 und 3). Die
Investitionsbereitschaft der Unternehmen wurde zusatzlich durch die
schwache Konsumentwicklung und den bis 1995 stark steigenden
Wechselkurs der DM sowie die damit verbundenen Marktanteilsver-
luste im Export gedimpft (Abbildung 4).

Die kurzfristig-konjunkeurelle Geldpolitik der Bundesbank bzw.
ab 1999 der EZB unterschied sich in zweifacher Hinsicht von jener
der Fed:

— Sie senkte in und nach der Rezession 1993 die Leitzinsen nur unzu-
reichend, sodass der Geldmarktzins selbst in der Aufschwungs-
phase nie deutlich unter der Wachstumsrate lag; dies trug gemein-
sam mit der — durch die Zinspolitik mitverursachten — DM-Auf-
wertung wesentlich dazu bei, dass die Konjunktur in Deutschland
bereits 1995 wieder an Dynamik verlor. Anders gesagt: hitte die
Bundesbank eine dhnlich wachstumsorientierte Politik wie die Fed
verfolgt, so wire der Geldmarktzins zwischen 1994 und 1996 um
etwa 3 Prozentpunkte niedriger gewesen als tatsichlich.

schliissen fithren kann. Beschleunigt sich etwa das Wachstum von M3, weil die
Haushalte mehr sparen, so deuter dies die Bundesbank als Zunahme des Infla-
tionsdrucks, wihrend dieser tatsichlich abnimmt,
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- ?i’:ereits unmittelbar nachdem die européische (und deutsche) Kon-
junktur zur Jahresmitte 1999 deutlich an Schwung gewann, begann
die EZB mit einer Serie von Leitzinserhdhungen, um einer mog-
lichen Inflationsgefahr vorzubeugen. Tatsichlich blieb jedoch die
binnenwirtschaftlich bedingte Inflation in der EU auch im Jahr
2000 extrem niedrig und stabil, die merkliche Beschleunigung des
Auftriebs der Verbraucherpreise war nahezu ausschlieflich auf den
Anstieg der Olpreise sowie die Euroabwertung zuriickzufiihren
(die Fed orientiert sich hingegen an der Entwicklung der ,core
inflation®). Die schrittweise Erhdhung der Leitzinsen konnte die
Talfahrt des Euro nicht stoppen, hat aber die bereits durch die Erd-

olvertt.:uerung gedimpfren Wachstumsaussichten zusitzlich beein-
trichtigt.

Die unterschiedliche Geldpolitik in Deutschland und den USA diirfte
wesentlich zu den Unterschieden im Entwicklungspfad der realen
Brutto-Investitionen nach den Rezessionen 1990/91 (USA) bzw.
1-992/93 {(Deutschland) beigetragen haben. Wihrend sich das Investi-
tionswachstum in den USA zwischen 1991 und 1998 nahezu stetig be-
schleunigte, wurde es in Deutschland nach dem ersten Aufschwungs-

jahr wieder negativ (1995 und 1996), und hat sich seither nur langsam
erholt (Abbildung 1).

5. Exportdynamik und der unterbewertete Dollar

Pie Gesamtexporte (Giiter und Dienstleistungen) der USA wuchsen
in den neunziger Jahren um fast 2 Prozentpunkte pro Jahr rascher als
jene Deutschlands. Die wichtigste Finzelursache dafiir diirfte in der
bis 1995 extremen Unterbewertung des Dollar bzw. der (entsprechen-
den) Uberbewertung der DM bestehen. Im Durchschnitt 1991/1999
war der Dollar gemessen an der Kaufkraftparitit international gehan-
delter Giiter und Dienstleistungen (Tradables) um 21,1% gegeniiber
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den Wihrungen der fibrigen Industrielinder unterbewertet, die DM
hingegen um 4,8% iiberbewertet.*

Der grofie Einfluss der Uber- bzw. Unterbewertung einer Wah-
rung auf Basis von Tradables auf die relative Exportdynamik wird bei
Betrachtung der lingerfristigen Entwicklung bestitigt (Abbildung 4).

Zwischen 1960 und 1971 sank der Exportmarktanteil der USA von
20,2% auf 16,0%, im gleichen Zeitraum war der Dollar um durch-
schnittlich 11,4% iberbewertet. In den siebziger Jahren stieg der Ex-
portmarktanteil der USA wieder an, nicht zuletzt als Folge der star-
ken Abwertung des Dollar. Die ausgeprégte Aufwertung der Leitwih-
rung 1980/85 trug wiederum wesentlich dazu bei, dass der US-Markt-
anteil auf das niedrigste Niveau der Nachkriegszeit fiel.

7wischen 1985 und 1990 wertete der Dollar enorm ab (1990 war er
gegeniiber den Industrielindern insgesamt auf Basis von Tradables um
24,0% unterbewertet); dies war der wichtigste Grund fiir starke
Marktanteilsgewinne der USA, welche sich bis 1995 fortsetzten, ob-
wohl der Dollar in der ersten Halfte der neunziger Jahre real nicht
mehr an Wert verlor. Nicht zuletze als Folge der Dollaraufwertung
zwischen 1995 und 1999 ist der Marktanteil der US-Exporte seit 1997
nicht mehr gestiegen.

* Die fiir die Beurteilung der preislichen Konkurrenzfihigkeit und damic die
relative Exportdynamik (Marktanteilsentwicklung) relevante Kaufkraftparivit
auf Basis von Tradables weiche erheblich von der itblicherweise verwendeten
(weil leichter verfiigbaren) Kaufkraftparitit auf Basis des BIP ab. Hauptgrund
dafiir ist die Tatsache, dass international nicht oder kaum gehandelte Dienst-
leistungen komparativ umso teurer sind, je hher entwickelt eine Volkswirt-
schaft ist (fir die USA gilt dies insbesondere hinsichtlich des Gesundheits- und
Bildungswesens), Dementsprechend ist die Unter{Uber)bewertung des Dollar
auf Basis der Kaufkraftparitit von Tradables grofier (kleiner) als anf Basis von
BIP-Kaufkraftparititen, Zur Berechnung von Kaufkraftparititen von Tradables
fir die wichtigsten Wihrungen (einschliefllich des Euro) siche Schulmeister,
20008.
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Abbildung 4: Realer effektiver Wechselburs und Exportdynamik
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Auch fiir Deutschland zeigt sich eine ausgeprigt gegenliufige Ent-
wicklung zwischen dem Niveau des realen Wechselkurses und dem
Exportmarktanteil (Abbildung 4). Zwischen 1980 und 1985 stieg der
Marktanteil Deutschlands von 15,5% auf 16,7%, gefordert von einer
deutlichen Abwertung der DM. Ihre nachfolgende, starke Aufwer-
tung — die DM war 1995 um durchschnittlich 13,7% tiberbewertet -
trug wesentlich dazu bei, dass der deutsche Exportmarktanteil bis
1996 auf 12,1% zuriickging; seither hat er sich wieder leicht erholt.
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Abbildung 5: Eurokurs und Exportdynamik
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Angesichts des in Europa weitverbreiteten Jammers iiber den
_schwachen® Euro ist ein kurzer Exkurs angebracht. Fiir 2000 betragt
die Kaufkraftparitit des Euro gegeniber dem Dollar auf Basis von
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Tradables etwa 0,9; dies bedeutet, dass die europgische Einheitswih-
rung im Jahr 200C annzhernd ,fair in dem Sinn bewertet war, dass
weder die Eurozone noch die USA iiber wechselkursbedingte Preis-
vorteile im internationalen Handel mit Giitern und Dienstleistungen
verfiigten (bei seinem Start war der Euro hingegen deutlich iiberbe-
wertet).

Ein Vergleich mit der lingerfristigen Marktanteilsentwicklung
bestitigt die Relevanz der Kaufkraftparitac auf Basis von Tradables.
Die ausgeprigte Abwertung des Dollar gegeniiber dem ECU in den
siebziger Jahren trug wesentlich dazu bei, dass der Exportmarktanteil
der EU deutlich sank und jener der USA zunahm. In der ersten
Halfte der achtziger Jahre sank der reale Wechselkurs des ECU
enorm, was sich in starken Marktanteilsverlusten der USA und in
merklich kleineren Gewinnen der EU12 niederschlug (Abbildung 5).

Seit 1987 ist der ECU gegeniiber dem Dollar permanent iiberbe-
wertet und gegeniiber dem Yen stark unterbewertet. Diese Konstella-
tion forderte das Wachstum der US-Exporte von Giitern und Dienst-
leistungen so sehr, dass ihr Marktanteil seit 1995 haher ist als zu Be-
ginn der sechziger Jahre (Abbildung 4). Gleichzeitig sank der Markt-
anteil der EU12 von 68,9% (1985) auf 62,3% (1997), seither hat er
sich wieder leicht erholt, nicht zuletzt als Folge der realen Abwertung
des ECU bzw. Euro.

6. Beschiftigung und Produktivitit

Das kriftige und stabile Wirtschaftswachstum war die wichtigste Ur-
sache fir die deutliche Zunahme der Gesamtbeschafrigung in den
USA (1991/2000: +1,6% pro Jahr). Wihrend die Zah! der Selbstindi-
gen um 0,4% pro Jahr sank, nahm jene der Unselbstandigen kriftig
zu, namlich um durchschnittlich 2,2%. Im Gegensatz zu vielen euro-
pischen Lindern — insbesondere auch Deutschland — wurde in den
USA auch die Beschiftigung im &ffentlichen Dienst deutlich ausge-
weitet {+1,3% pro Jahr). Unter diesen Bedingungen sank die Arbeits-
losenquote von 7,5% (1992) kontinuierlich auf 4,0% (2000).
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Das Wachstum der Arbeitsproduktivitit der unselbstindig Be-
schaftigten (pro Kopf) stieg im ersten Jahr nach der Rezession
1990/91 kriftig an (die Arbeitsproduktivitat entwickelt sich iiblicher-
weise prozyklisch), in den drei nachfolgenden Jahren ging ithr Wachs-
tum jedoch stetig zuriick, wihrend sich gleichzeitig jenes der Be-
schiftigung kontinuierlich erhohte (Abbildung 6). Dies deutet in-
direkt darauf hin, dass bis 1995 der iiberwiegende Teil der Beschifti-
gungsausweitung in den USA auf jenen Teil des Dienstleistungs-
sektors entfiel, in dem Arbeitsproduktivitit (und Reallshne) beson-
ders niedrig sind {(MacJobs).

1996 nahm die Arbeitsproduktivitit wieder merklich zu (+1,5%),
bis 2000 erhdhte sich ihr Wachstum stetig auf +2,7%; die Ausweitung
der Beschiftigung nahm hingegen nicht weiter zu, ab 1998 ging ihr
Wachstum vielmehr leicht zuriick (Abbildung 6). Gleichzeitig be-
schleunigte sich das Investitionswachstum von 5,3% im Jahr 1995 auf
10,6% im Jahr 1998 (Abbildung 1). Diese Entwicklungen lassen ver-
muten, dass die gesamtwirtschaftliche Arbeitsprodukuivitit in den
USA insbesondere aus zwei Griinden in der zweiten Hilfte der neun-
ziger Jahre stirker gewachsen ist als in der ersten:

- Im ,MacJob-Bereich* (Gaststitten, Einzelhandel, persdnliche
Dienst, etc.) bewirkte das kriftige Konsumwachstum bei langsam
knapper werdendem Arbeitsangebot, dass die Kapazitéten der Be-
schaftigten stirker gentitzt wurden, was sich in steigender Arbeits-
produkeivitit niederschligt (die Tatsache, dass der Arbeitseinsatz
den Nachfrageschwankungen im Dienstleistungsbereich nur in ge-
ringem Maf} angepasst werden kann - jedenfalls weniger als etwa in
der Industrie — ist ein wichtiger Grund fiir die prozyklische Ent-
wicklung der gesamrwirtschaftlichen Arbeitsprodultivitit).

— In der Industrie, der industrienahen Dienstleistungsproduktion
sowie im Informations- und Kommunikationssektor hat die Inve-
stitionsdynamik die Kapitalausstattung je Arbeitsplatz vergrofiert
und verbessert, was wiederum die Arbeitsproduktivitat erhoht; die-
ser Effekt kann (nur) in dem Maf} der ,New Economy* zugerech-
net werden, in dem in Hard- und Software investiert wurde.
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Abbildung 6: Beschiftigung und Arbeitsproduktivitit
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Quelle: OECD, WIFQO.
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Ein Vergleich der Entwicklung der Arbeitsproduktivitit zwischen
dem ,Vorreiterland® der ,New Economy®, den USA, und Deutsch-
land bestatigt, dass die Diffusion der Informations- und Kommuni-
kationstechnologien ~die  gesamtwirtschaftliche  Arbeitseffizienz
(noch) nicht nennenswert gesteigert hat (zu ihnlichen Schhussfolge-
rungen kommen Gordon, 2000, und Zarnovitz, 2000). Zwischen 1991
und 2000 nahm die Arbeitsproduktivitit in Deutschland um 0,7 Pro-
zentpunkte pro Jahr rascher zu als in den USA (+2,2% gegentiber
+1,5%); auf Stundenbasis diirfte der Unterschied noch etwas grofier
sein, da die effektive Arbeitszeit in Deutschland nicht zuletzt als
Folge der hohen Arbeitslosigkeit weiter gesunken ist, wihrend sie in
den USA eher gestiegen sein diirfte.

Sieht man von den konjunkturbedingten Schwankungen zwischen
1992 und 1994 ab, so entwickelte sich die Arbeitsprodukuvitit in
Deutschland relativ stetig (sie schwankte nur geringfiigig um eine
jihrliche Steigerungsrate von 2% — Abbildung 6). Dies verdeutlicht,
dass die Beschiftigungsentwicklung in Deutschiand in merklich hohe-
rem Mafl vom Wirtschaftswachstum abhingt als in den USA. Die
wachstumsdimpfende Geld- und Fiskalpolitik (letztere geprigt vom
Maastricht-Sparzwang) haben deshalb gemeinsam mit der tiberbe-
werteten DM indirekt dazu beigetragen, dass in Deutschland zwi-
schen 1991 und 2000 netto 1,9 Mio. Arbeitsplitze verloren gingen.

Am stirksten war der Beschiftigungsriickgang im offentlichen
Dienst (~1,6% pro Jahr), im privaten Sektor sank die Zahl der Ar-
beitsplitze um 0,5% pro Jahr. Trotz eines Anstiegs der Zahl der Selb-
stindigen um 1,4% pro Jahr, war auch die Gesamtbeschaftigung
riickliufig (-0,4%}.

7. Staatsfinanzen und gesamtwirtschaftliche Finanzierung

Die Budgetkonsolidierung erfolgte in den USA sowoh! einnahmen-
als auch ausgabenseitig (Ubersicht 2). Die Staatseinnahmen stiegen
zwischen 1991 und 2000 um 6,5% pro Jahr (um 0,7 Prozentpunkte
rascher als das nominelle BIP), wobei die direkten Steuern (+8,4%)
wesentlich stirker wuchsen als die indirekten Steuern (+5,1%); be-
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sonders stark stieg die Gewinnbesteverung der Unternehmen
(+9,1%). Die Staatsausgaben stiegen um 3,9% pro Jahr, und damit
zwar schwicher als das BIP, aber stark genug, um einen realen Zu-
wachs von Konsum und Investitionen des Staates zu erméglichen
(+1,0% bzw. +3,1% pro Jahr). Deutlich iiberdurchschnittlich wuch-
sen die Sozialtransfers (+5,9% pro Jahr). Den wichtigsten Einzelbei-
trag zur Dimpfung des Wachstums der gesamten Staatsausgaben lei-
stete die Kiirzung der Verteidigungsausgaben (sie sanken in den
neunziger Jahren um 3 BIP-Prozentpunkte).

Mit diesem ,policy mix* gelang es den USA, den Staatshaushalt
ohne spezielle ,Sparpakete” und damit ,nachfrageschonend® zu kon-
solidieren: der Saldo aller 6ffentlichen Haushalte ,,drehte® sich von
einem Defizit von 5,9% des BIP (1992) in einen Uberschuss von
1,7% (2000). Zu diesem Erfolg hat auch die Bereitschaft der US-Re-
gierung beigetragen, in und nach der Rezession 1990/91 hohe Defizite
in Kauf zu nehmen, um dadurch den Aufschwung so lange zu stimu-
lieren, bis dieser ,selbstiragend” geworden war (1993 und 1994 lag das
Budgetdefizit noch bei 5,0% bzw. 3,6% - Abbildung 7).

In Deutschland wurde hingegen keine antizyklische Fiskalpolitik
betrieben: weder in der Rezession 1992/93 noch in der (auch deshalb
schwachen) Erholungsphase danach erhielt die Wirtschaft durch stei-
gende bzw. relativ hohe Budgetdefizite spirbare Impulse; vielmehr

- blieb der Finanzierungssaldo des Gesamtstaats zwischen 1991 und

1996 nahezu konstant, so als hitte es keine Rezession gegeben (Ab-
bildung 7).

Mittelfristig war die Fiskalpolitik in Deutschland insbesondere des-
halb nachfrage- und wachstumsdémpfend, weil sich die Struktur der
Einnahmen und Ausgaben in einer Weise verschob, welche Personen
mit relativ niedrigen Einkommen iiberproportional belastete und da-
mit den Konsum (vermeidbar) dimpfte: die indirekten Stevern stie-
gen um 0,7 Prozentpunkte stirker als die direkten Steuern (trotz des
»Solidarzuschlags®), wobei Unternehmen und Haushalte annghernd
gleich belastet wurden (diese Entwicklung der Einnahmenstruktur
steht in direktem Kontrast zu jener in den USA). Gleichzeitig nah-
men die Sozialtransfers in Deutschland trotz wesentlich ungiinstigerer
Beschiftigungsentwicklung etwas schwicher zu als in den USA
(Ubersicht 2). Der Riickgang der staatlichen Investitionsausgaben um



156 Stephan Schulmeister

Abbildung 7: Sektorale Finanzierungssalden
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1,5% pro Jahr trug zur Verschlechterung der Wachstumsbedingungen
bei, und zwar sowohl angebots- als auch nachfrageseitig (in den USA
stiegen sie um 4,6% pro Jahr).

Abbildung 7 stelit die mittelfristige Entwicklung des Staatshaus-
halts in den Kontext der gesamtwirtschaftlichen Finanzierung. Dabei
sind folgende Identititsbezichungen zu beriicksichtigen: Die Summe
der Finanzierungssalden von Staat, Haushalten, Unternehmen und
Ausland betrigt Null, das Budgetdefizit kann deshalb nur dann ge-
senkt werden, wenn die Unternehmen ihr Defizit ausweiten, und/
oder die Haushaite ihre Uberschiisse (Sparen) senken und/oder das
Ausland sein Defizit erhéht bzw. einen Uberschuss reduziert.’

In den USA haben die privaten Haushalte zwischen 1992 und 2000
ihre Uberschiisse (Sparen) von 6,5% des BIP auf 0,8% reduziert (als
Folge des Konsumbooms), gleichzeitig weiteten die Unternehmen ihr
Defizit von 1,4% auf 6,9% des BIP aus (daftir war primir die starke
Steigerung der Aufnahme von Investitionskrediten bestimmend). Ob-
woh! das Ausland seine Uberschiisse um 3,7 BIP-Prozentpunkte er-
hehte (das Defizit der US-Leistungsbilanz stieg in diesem Ausmaf),
gelang es dem Staat, seinen Finanzierungs(Budget)saldo um 7,5 BIP-
Prozentpunkte zu verbessern, in erster Linie als indirekte Folge des
Konsum- und Investitionsbooms.

In Deutschland haben sich die sektoralen Finanzierungssalden in
den neunziger Jahre viel weniger verschoben als in den USA (Abbil-
dung 7). Bis 1996 glich der Riickgang des Sparens der Haushalte jenen
des Finanzierungsdefizits der Unternehmen annihernd aus, die Salden
des Auslands und des Staates blicben etwa konstant. Das Budgetdefi-
zit verringert sich erst zwischen 1996 und 2000 um 2,2 BIP-Prozent-
punkte; im gleichen Zeitraum erhéhte sich das Defizit des Unterneh-
menssektors als Folge etwas stirkere Investitionstitigkeit, was in sal-
denmechanischer Betrachtung die Budgetverbesserung erleichterte.

* Ym folgenden wird vereinfachend angenommen, dass das Sparen der Haushalte
ihrem Finanzierungsiiberschuss entspricht und der Leistungsbilanzsaldo des
Auslands seinem Defizit bzw. Uberschuss (= Uberschuss bzw. Defizit der Lei-
stungshilanz des betrachteten Landes).
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8. Zusammenfassender Befund

Ein makrodkonomischer Befund ergibt finf Hauptursachen fiir die
héhere Wirtschaftsdynamik der USA in den neunziger Jahren im Ver-
gleich zu Deutschland (bzw. zu Europa im allgemeinen):

~ Die Fiskalpolitik der USA stiitzte die Kaufkraft der einkommens-
schwachen Schichten mit hoher Konsumneigung und erhéhte das
Steueranfkommen primar auf Kosten der Bestverdiener. Die Spar-
politik in Deutschland (und den meisten EU-Lindern) dimpfte
hingegen das Wachstum der Sozialausgaben und damit auch die
Kaufkraft jener Schichten mit dberdurchschnittlicher Konsum-
quote (gleichzeitig wurden die Steuersitze fiir Unternehmen sowie
fir die best verdienenden Haushalte in vielen EU-Lindern ge-
senkt).

— Die Geldpolitik der USA orientierte sich nicht nur am Ziel der
Geldwertstabilitit, sondern beriicksichtigte in héherem Mafl als die
Bundesbank bzw. die EZB auch das Wachstum vor Produktion
und Beschiftigung,

— Sowoh! die Zinspolitik als auch die Geldpolitik wurden in den USA
in viel hoherem Maf als Instrumente einer aktiven Konjunkturpo-
litik eingesetzt als in Deutschiand (bzw. in der EU); insbesondere
wihrend und nach der jeweiligen Rezession (1990/91 bzw.
1992/93) wurden die Leitzinsen in den USA auf viel niedrigerem
und das Budgetdefizit auf viel heherem Niveau gehalten als etwa in
Deutschland. Erst in dem Ma8, in dem der Aufschwung durch die
Belebung des Konsums und insbesondere der Investitionen an
Eigendynamik gewann, wurde in den USA der expansive Kurs der
Wirtschaftpolitik schrittweise zurfickgenommen. In Deutschland
gelang es hingegen nicht zuletzt wegen der konjunkrurpolitischen
Abstinenz nicht, einen durch die Dynamik der Binnennachfrage
sselbsttragenden® Aufschwung herbeizufithren.

— Die boomenden Aktienkurse stimulierten die Konsumnachfrage in
den USA vie! stirker als in Europa, in erster Linie wegen der relativ
breiten Strevung des Aktienbesitzes in den USA sowie wegen der
im Vergleich zu Europa grifleren Bedeutung der Pensionsfonds.
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- Die ausgeprigte Unterbewertung des Dollar und die entsprechende
Uberbewertung des ECU bzw. Euro (gemessen an der Kaufkraft-
paritit international gehandelter Giiter und Dienstleistungen) sti-
mulierten die Exportdynamik der USA und dimpften jene der EU.
Uberdies hat auch die Instabilitit der EWS-Wechselkurse zwischen
1992 und 1998 die Expansion der Auflenwirtschaft der EU-Linder
insgesamt beeintrichugt.

Betrachtet man die wichtigsten Unterschiede in der Wachstumsdy-
namik zwischen den USA und Deutschland sowie thre Hauptur-
sachen in ihrer Gesamtheit, so ergibt sich folgendes Bild. Die Wirt-
schaftspolitik der USA folgte in den neunziger Jahren in hohem Maft
Grundsitzen des (Lehrbuch)Keynesianismus und weist deshalb in
vielen Punkten Ahnlichkeiten mit jenen Konzepten auf, welche die
europiische Wirtschaftspolitik bis in die siebziger Jahre prigten. Die
Abkehr der amerikanischen Wirtschaftspolitik von den in den achrzi-
ger Jahren dominanten monetaristischen Konzepten war im wesent-
lichen eine Reaktion auf deren negative Folgen fiir Realwirtschaft und
Staatsfinanzen (hohe Realzinsen und ein iiberbewerteter Dollar hatten
in der ersten Hilfte der achtziger Jahre eine nachhaltige Investitions-
schwiche und sinkende Exportmarktanteile zur Folge, deshalb nahm
insbesondere die Sorge zu, man kénnte von der japanischen Wirt-
schaft iiberholt werden).

In Deutschland sowie der EU insgesamt wurde die Wirtschafts-
politik in den neunziger Jahren umgekehrt immer stirker von mone-
taristischen Grundsitzen geprigt. Dies kam insbesondere in den
Maastricht-Kriterien, dem Verzicht auf eine aktiv-antizyklische Geld-
und Fiskalpolitik, der faktischen Machtverlagerung von den Regie-
rungen zu den Notenbanken bzw. zur Europiischen Zentralbank so-
wie darin zum Ausdruck, dass deren Politik sich fast ausschliefilich
auf die Geldwertstabilitdt konzentriert.

Die ,gingigen® Erkldrungen des Wachstumsvorsprungs der USA
in den neunziger Jahren sind im Vergleich zu diesem makrogkonomi-
schen Befund wenig iiberzeugend:

— Die Arbeitsmirkte sind in den neunziger Jahren in den USA nicht
flexibler geworden, die europiischen aber schon.
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~ Der Staat hat seine wirtschaftlichen Aktivitdten in den neunziger
Jahren in den USA ausgeweitet, in der EU aber eingeschrinkt.

— Die Effekte der ,New Economy“ auf die gesamtwirtschaftliche
Produktivititsentwicklung der USA sind gering, die Arbeitspro-
duktivitit ist in Deutschland (und den meisten anderen EU-Lin-
dern) rascher gestiegen als in den USA.

9, Ausblick: Aktienboom und Auslandsverschuldung der USA
als Destabilisierungspotential

Sowohl der Aktienboom als auch die Entwicklung von Dollarkurs
und US-Leistungsbilanz beinhalten ein nicht unerhebliches Destabili-
sierungspotential fiir die kiinftige Wirtschaftsentwicklung.

In den neunziger Jahren stiegen die Aktienkurse in den wichtigsten
Industrielindern (mit Ausnahme von Japan) stirker als je zuvor in der

Nachkriegszeit. Dies gilt insbesondere fiir die beiden grofiten Volks-

wirtschaften: In den USA wuchs der S&P 500 zwischen 1992 und
1999 um 228,0%, in Deutschland stieg der DAX um 217,4% bzw. der
umfassendere CDAX um 145,3% (Abbildung 8).

Gleichzeitig nahm die Diskrepanz zwischen dem Wert des ,non-
financial corporate business* zu laufenden Aktienkursen und dem
Wert seines Realkapitalstocks bzw. seinem Netto-Gesamtwert (=
reale Vermégenswerte minus Netto-Finanzverbindlichkeiten) drama-
tisch zu In den USA stieg der Marktwert aller Aktien zwischen 1992
und 1999 um 232,2%, jener des Realkapitals (zu laufenden Wiederbe-
schaffungspreisen der Gitermirkte) bzw. der Netto-Gesamtwert
hingegen nur um 46,9% bzw. um 66,3% (Abbildung 1). In Deutsch-
land nahm der Aktienmarktwert um 184,2% zu, der Wert des Real-
kapitals bzw. der Netto-Gesamtwert der Unternehmen hingegen nur
um 15,0%.°

¢ Der Netto-Gesamtwert zu laufenden Preisen ergibt sich aus einer aggregierten
Bilanz aller Aktiengesellschaften; er umfafit den Realkapitalstock zu Wiederbe-
schaffungskosten plus sonstige ,assets* wie Grundsticke oder Finanzaktiva,
abziiglich der Finanzverbindlichkeiten. Die Daten fiir die US-Wirtschaft wer-
den von der Fed in ihrer vierteljghrlichen Publikation ,Flow of Funds Accounts
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Die Diskrepanz zwischen dem Unternehmenswert auf Basis der
Aktienkurse und auf Basis von Bilanzdaten deutet auf eine Uberbe-
wertung der Aktienkurse hin. Zwar kann der Unternehmenswert als
Summe der diskontierten kiinftigen Gewinne stirker steigen als in
den Bilanzdaten zum Ausdruck kommt (nicht zuletzt weil letztere
das Humankapital nicht erfassen), doch diirfte dadurch das Ausmaf
und die Beschleunigung der Aktienkurssteigerungen in den USA und
Deutschland nicht hinreichend erklirt werden.”

Auch die auf historischem Hochststand liegenden Kurs-Gewinn-
Relationen deuten auf eine Uberbewertung der Aktien hin. Lag diese
Relation im Durchschnitt der Jahre 1980 bis 1999 in den USA bei 15,6
und in Deutschland bei 16,5, so betrug sie 1999 29,5 bzw. 20,1 (IMF,
2000, p. 82). Aus diesem Grund liegen die Dividendenrenditen (aus-
geschiitteter Gewinn je Aktie relativ zu threm Kurswert) auf extrem
niedrigem Nivean: 1999 betrugen sie im Durchschnitt in den USA
1,2% und in Deutschland 1,5% (IMF, 2000, p. 82). Damit unter
diesen Bedingungen die Renditeanspriiche der Anleger erfiillt werden
kénnen (einschliefilich einer mit dem Grad der Uberbewertung stei-
genden Risikoprimie), miissen die Aktienkurse weiter zunehmen,
wodurch sich wiederum ihre Uberbewertung und damit auch die
Wahrscheinlichkeit einer ,Korrektur® erhsht.

of the United States® laufend verdffentlicht und kénnen auch von ithrer
Webseite heruntergeladen werden
{http://www.bog.frb.fed.us/releases/Z1/Current).

Fir Deutschland stammen die Daten iiber den Aktienmarktwert sowie die
Netto-Finanzverbindlichkeiten aus der Geldverm&gensrechnung der Bundes-
bank, jene itber den Realkapitalstock zu laufenden Wiederbeschaffungspreisen
aus der OECD-Datenbank ,Stocks and Flows of Fixed Capital®. Da zwei ver-
schiedene Quellen verwender werden, ist die Berechnung des Netto-Gesamt-
werts der Akriengesellschaften statistisch weniger gut gesichert als im Fall der
USA (seine zeitliche Entwicklung dirfte davon aber nur unwesentlich verzerrt
sein).

7 Das fundamentale Gleichgewicht von Aktienkursen ergibt sich als Gegen-
wartswert aller fiir die Zukunft erwarteten Gewinne; es Jiflt sich deshalb empi-
risch nicht quantifizieren, weil die Erwartungen iiber die langfristige Entwiclk-
lung der Gewinne der Aktiengesellschaften und tber den Zinssatz als Diskon-
tierungsfakror nicht mefibar sind.
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Abbildung 8: Wert der Abktiengesellschaften
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Ein ausgeprigter Kursriickgangs als Folge des Aktienbooms scheint
auch deshalb wahrscheinlich, weil die Erfahrungen der letzten 4
Jahrzehnte zeigen, dass Aktienkurse im Vergleich zur Dynamik der
Realkapitalbildung entweder zu langsam oder zu rasch zunehmen
(Abbildung 9). So stiegen die Aktienkurse in jener Phase (1960/72),
in der Realkapitalbildung und Gesamtproduktion besonders stark ex-
pandierten, viel schwicher als in der Periode 1980/99, in der das Wirt-
schaftswachstum vergleichsweise gering ausfiel.

Dementsprechend ergab sich in den sechziger Jahren eine im Ver-
gleich zu den achtziger und neunziger Jahren umgekehrte Diskrepanz
zwischen der Unternehmensbewertung zu Aktienkursen und zu
Gitermarkpreisen. So stieg in Deutschland der Wert des Realkapital-
stocks bzw. der Netto-Gesamtwert der Kapitalgesellschaften zwi-
schen 1960 und 1972 um 244,0% bzw. um 216,9%, und damit viel ra-
scher als ihr Aktienmarkewert (+58,0%). Dieser hatte wiederum
merklich rascher zugenommen als die — stagnierenden — Aktienkurse
(gemessen am umfassenden CDAX): offensichtlich wurden in der
wachstumsstarken Phase Aktienemissionen in hohem Mafi zur
(Aufien)Finanzierung der Unternehmen getitigt (was auch zum rela-
tiv schwachen Anstieg der Aktienkurse beigetragen haben kénnte), in
der Phase seit 1980 diirften sich hingegen Emissionen und Riickkinfe
von Aktien in hohem Mafl kompensiert haben (die Wachstumsdiffe-
renz zwischen Aktienmarktwert und Aktienkursen war 1980/99 viel
kleiner als 1980/99 — vergleiche Abbildungen 8 und 9).

In den USA entwickelten sich der Wert des Realkapitals bzw. der
Netto-Gesamtwert der Kapitalgesellschaften zwischen 1960 und 1972
annihernd gleichschrittig zum Aktienmarktwert, im Gegensatz zu
den achtziger und insbesondere den neunziger Jahren. Auch stiegen
die Aktienkurse 1960/72 etwas langsamer als der Aktienmarktwert,
die Finanzierungsfunktion des Aktienmarkts hat also auch in den
USA in dieser Phase eine gréfiere Rolle gespielt als in der Periode seit
1980 (Abbildung 9).

Aus diesen Griinden scheint eine ,Korrektur® des Aktienkurs-
niveaus in den USA in den kommenden Jahren wahrscheinlich, wenn
auch Zeitpunkt, Ausmafl und Dauer eines Riickgangs der Aktienkurse
nicht prognostiziert werden kénnen.
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Abbildung 9: Wert der Aktiengesellschaften
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Den zweiten Problembereich fiir die kiinftige Wirtschaftsentwicklung
bildet der enorme Anstieg der Auslandsverschuldung der USA, ihre
Netto-Finanzverbindlichkeiten werden 1999 2.000 Mrd. $ tibersteigen
(Abbildung 10). Trotz einer aunsgeprigten Unterbewertung des Dol-
lars und starker Gewinne von Exportmarktanteilen wuchsen die Ge-
samtimporte der USA seit 1990 nahezu permanent rascher als ithre Ex-
porte, das Leistungsbilanzdefizit wird 1999 mehr als 300 Mrd. $ betra-
gen.

Fiir diese Entwicklung waren im wesentlichen drei Griinde be-
stimmend: erstens wuchs die Binnennachfrage der USA wesentlich
rascher als jene der iibrigen Industrielinder, zweitens diirfte ein stei-
gender Teil der US-Importe auf teure (Luxus)Konsumgiter entfallen,
die von den oberen Einkommensschichten nachgefragt werden (weit-
gehend unabhingig von ihrem Preis), und drittens kénnen die USA
als Leitwihrungsland ihr Leistungsbilanzdefizit durch Schuldtitel in
eigener Wihrung finanzieren. Da dieses somit auch institutionell be-
dingt ist, ndmlich durch die Doppelrolle des Dollar als nationale Wih-
rung der USA und als Weltwithrung (Schulmeister, 2000A), wird es in
den nichsten Jahren bestehen bleiben und die Auslandsschuld der
USA immer weiter steigen lassen. Dies kénnte das Vertrauen in die
Stabilicit des Dollars unterminieren und seinen Wechselkurs wieder
deutlich sinken lassen. V

Folgendes Szenario einer ,Korrektur® der Uberbewerrung der
Aktien und der Auslandsverschuldung der USA scheint plausibel: Ein
starker und nachhaltiger Riickgang der Aktienkurse fithrt insbeson-
dere in den USA zu einer ausgeprigten Dimpfung von Konsum und
Investitionen; letztere werden davon besonders dann stark betroffen
sein, wenn das Niveau der Aktienkurse zum Bilanzstichtag (zumeist
das Jahresende) markant unter dem Vorjahrsniveau liegt. Denn auf
Grund der US-amerikanischen Bilanzvorschriften sind die unterneh-
merischen Aktiva zu jeweiligen Marktpreisen zu bewerten (im Gegen-
satz etwa zu Deutschland), ein Riickgang des Bilanzwerts der Unter-
nehmen mindert wiederum jhre Kreditwiirdigkeit und erhht so die
Fremdfinanzierungskosten.

Die US-Notenbank wird auf eine deutliche Verschlechterung der
Konjunktur mit ausgepriigten Zinssenkungen reagieren, welche ge-
meinsam mit dem hohen Leistungsbilanzdefizit und der exorbitanten
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Auslandsverschuldung der USA einen ,Stimmungswechsel am Devi-
senmarkt und damit eine starke Dollarabwertung nach sich zieht.

Die entsprechende Euroaufwertung wird die Exporte der EU deut-
lich dimpfen; stellen diese dann noch immer den wichtigsten
Wachstumsmotor® dar (ist also die Binnenkonjunktur noch nicht
nselbsttragend” geworden), so diirfte auch die Gesamtwirtschaft mar-
kant in Mitleidenschaft gezogen werden.

Reagiert die Wirtschaftspolitik auf den Wachstumseinbruch dhn-
lich wie in den neunziger Jahren, so werden ihn die USA rascher
iiberwinden als die EU. Denn in diesem Fall wiirde die US-Wirtschaft
picht nur durch die Zinspolitik, sondern auch durch die Fiskalpolitik
kriftige Impulse erhalten, und iberdies vom neuerlich sweichen®
Dollar profitieren. Die Wirtschaft in der EU bzw. der Eurozone kann
jedoch als Folge des monetaristischen Kurses der EZB sowie des
Korsetts* der Maastricht-Kriterien keine vergleichbaren zins- und
fiskalpolitischen Impulse erwarten, auch wird sie vom neuerlich ,har-
ten® Euro zusitzlich gedimpft.
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