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Warum bleibt Deutschland hinter Schweden und dem
Vereinigten Konigreich zuruck?

Makrookonomische Politik erklart den Unterschied

Eckhard Hein, Jan-Oliver Menz und Achim Truger

Die Stagnation der Wirtschaft in Deutschland nach dem weltweiten Konjunktureinbruch 2000/2001 ist im
internationalen Vergleich bemerkenswert, weil singular. Insbesondere die USA aber auch die ilibrigen Lan-
der des Euroraums und vor allem Schweden und das Vereinigte Kénigreich, zwei Lander auBerhalb der
Eurozone, haben den globalen Abschwung sehr viel besser verarbeitet und weisen deutlich héhere
Wachstumsraten und eine geringere Arbeitslosigkeit bei zum Teil ahnlich niedrigen Inflationsraten wie
Deutschland auf. Dies ist deshalb erstaunlich, weil die Volkswirtschaften des Vereinigten Kénigreichs und
Schwedens grundsatzlich verschiedene Modelle verkorpern. Auf der einen Seite steht das Modell der li-
beralen Marktwirtschaft angelsachsischer Pragung mit geringem gewerkschaftlichen Organisations-
grad, flexiblen Arbeitsmarkten, dezentralisierter Lohnfindung und hoher Einkommensungleichheit. Auf
der anderen Seite findet man das nordische Wohlfahrtsstaatsmodell. Dieses hat zwar insbesondere seit
Anfang der 1990er Jahre erhebliche Verdnderungen erlebt, es weist aber immer noch einen hohen ge-
werkschaftlichen Organisationsgrad, koordinierte — wenn auch nicht mehr so zentralisierte — Lohnver-
handlungen, sowie eine im internationalen Vergleich relativ geringe Lohn- und Einkommensungleichheit
auf. Dies legt die Vermutung nahe, dass nicht die Arbeitsmarkt- und Sozialstaatsinstitutionen fiir die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung die entscheidenden Faktoren sind sondern vielmehr die betriebenen
makrookonomischen Politiken. Im Folgenden wird die Hypothese aufgestellt, dass primar die gesamt-
wirtschaftliche Wirtschaftspolitik, also die Kombination aus Geld-, Fiskal- und Lohnpolitik entscheidend
fiir den Wachstumsunterschied ist. Es zeigt sich, dass die bessere makro6konomische Performance im
Vereinigten Kénigreich und in Schweden durch eine passende Reaktion der Geldpolitik auf den Wachs-
tumseinbruch 2000/2001, durch eine expansivere Fiskalpolitik sowie durch ein starkeres Lohnwachstum
zu erkléaren ist.

Bei der Analyse und dem Vergleich der Makro-Politiken
in Deutschland, dem Vereinigten Koénigreich und
Schweden ist zu berlcksichtigen, dass diese unter
sehr unterschiedlichen institutionellen Voraussetzun-
gen stattfinden. Sowohl das Vereinigte Konigreich als
auch Schweden waren im Rahmen der weltweiten Re-
zession Anfang der 1990er Jahre von erheblichen
Wahrungsturbulenzen betroffen. Das Vereinigte Kénig-
reich war nach kurzer Mitgliedschaft im EWS 1992 wie-
der aus diesem ausgeschieden, das britische Pfund
wertete daraufhin deutlich ab, und die britische Regie-

rung verzichtete im weiteren Verlauf auch auf eine Teil-
nahme an der Europadischen Wahrungsunion
(Heine/Herr/Kaiser 2006, S. 159-179). Schweden
musste nach einer kurzen Phase der einseitigen Bin-
dung seiner Wahrung an den ECU diese aufgrund der
spekulativen Attacken wieder aufgeben, und die
schwedische Krone wertete 1992 dann ebenfalls kraf-
tig ab (Trautwein 2000). Auch Schweden verzichtete
auf eine Teilnahme an der Europaischen Wahrungsuni-
on. Beide Volkswirtschaften unterwarfen ihre Wirt-
schaftspolitik damit, im Gegensatz zu Deutschland,



Tabelle 1

Makrookonomische Performance
Durchschnittswerte fiir 1996-2000 und 2001-2005

Quellen: Européaische Kommission (2006); Berechungen des IMK.

1996 - 2000 2001 - 2005
Deutschland UK Schweden | Deutschland UK Schweden
Reales BIP-Wachstum (%) 2,0 3,2 3,2 0,7 2,3 2,2
Wachstumsbeitrag der Inlandsnachfrage (Prozentpunkte) 1,7 4,0 25 -0,2 2,9 1,2
Wachstumsbeitrag des privaten Konsums (Prozentpunkte) 1,0 2,6 1,6 0,2 1,9 0,8
Wachstumsbeitrag des Staatskonsums (Prozentpunkte) 0,3 0,3 0,2 0,0 0,7 0,3
Wachstumsbeitrag der Bruttoanlageinvestitionen (Prozentpunkte) 0,5 1,0 0,8 -0,4 0,4 0,3
Wachstumsbeitrag des AufRenbeitrags (Prozentpunkte) 0,3 -0,8 0,7 0,9 -0,6 1,0
Beschéaftigungswachstum (%) 0,8 1,3 0,8 -0,2 0,9 0,4
Arbeitslosenquote (%) 8,3 6,4 8,0 8,7 4,9 59
Inflationsrate (HVPI) (%) 11 1,6 11 1,6 14 1,8
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nicht dem ,Maastricht-Regime®. Sie waren damit nicht
von einer einseitigen Ausrichtung der Geldpolitik an ei-
nem fir den heterogenen Euroraum ehrgeizigen Infla-
tionsziel und einer Unterordnung der nationalen Fiskal-
politiken unter die im Stabilitats- und Wachstumspakt
(SWP) enthaltene Vorschrift der Haushaltskonsolidie-
rung auch im Abschwung betroffen. Schon in der zwei-
ten Halfte der 1990er Jahre war die wirtschaftliche Ent-
wicklung im Vereinigten Konigreich und in Schweden
dann deutlich besser als in Deutschland. Dieser Trend
setzte sich verstarkt in der Phase nach dem Wachs-
tumseinbruch 2000/2001 fort.

Hoheres Wachstum und geringere
Arbeitslosigkeit in Schweden
und im Vereinigten Konigreich

Ein Blick auf die makrodkonomischen Daten der ver-
gangenen zehn Jahre zeigt, dass das Vereinigte Ko-
nigreich und Schweden hinsichtlich ihrer positiven wirt-
schaftlichen Entwicklung kaum nennenswert vonein-
ander abwichen: Die unterschiedlichen institutionellen
Ausgestaltungen der beiden Volkswirtschaften fiihrten
offenbar nicht zu verschiedenen makro6konomischen
Entwicklungen. Deutschland wies dagegen in fast al-
len relevanten Bereichen ein schwacheres Ergebnis
als die beiden anderen Lander auf. Fir die Analyse
wird der betrachtete Zehnjahreszeitraum entlang des
Konjunkurverlaufs in zwei Perioden unterteilt: Der Zeit-
raum 1996-2000 deckt den Aufschwung in der zweiten
Halfte der 1990er Jahre ab, der Zeitraum 2001-2005
die Entwicklung nach dem Wachstumseinbruch
2000/2001 (Abbildung 1). Dabei steht die mittelfristige
Wirtschaftsentwicklung im Vordergrund.

Der allgemeine Verlauf — positive, ahnliche Ent-
wicklung im Vereinigten Konigreich und in Schweden

bei durchweg schwacherer Performance in Deutsch-
land — wird besonders augenscheinlich beim Vergleich
des Wirtschaftswachstums: Sowohlim Schnitt der Jah-
re 1996-2000 als auch von 2001-2005 lag das Wachs-
tum in Deutschland erheblich unter dem im Vereinigten
Konigreich und in Schweden (Tabelle 1). Dabei hat der
Abstand nach dem Wachstumseinbruch 2000/2001
deutlich zugenommen. Aulierdem fallt auf, dass das
Vereinigte Kénigreich und Schweden ein Abrutschen in
die Stagnation, wie in Deutschland in den Jahren 2002
und 2003 mit realen Wachstumsraten von 0,1 % und -
0,2 %, verhindern konnten, genauso wie die recht be-
scheidene Erholung in Deutschland in den Jahren

Abbildung 1

Reales BIP-Wachstum
1996-2005 in %

Schweden

Deutschland

1
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Quellen: Europaische Kommission (2006);
Berechnungen des IMK.
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2004 und 2005 von den beiden anderen Landern deut-
lich Ubertroffen wurde.

Betrachtet man die Wachstumsbeitrage der ver-
schiedenen Aggregate, so wird deutlich, dass die In-
landsnachfrage in Deutschland von 2001-2005 einen
negativen Effekt auf das Wirtschaftswachstum austb-
te, nachdem sie 1996-2000 noch einen deutlich positi-
ven Beitrag geleistet hatte. Der private Konsum entwik-
kelte sich schwach, vom Staatskonsum gingen trotz
des Wachstumseinbruchs keine Impulse aus und die
Bruttoanlageinvestitionen wirkten sich merklich damp-
fend aus. Ab 2001 wurde das Wachstum ausschlief3-
lich von den gestiegenen Au3enhandelsiiberschiissen
getragen.

Im Vereinigten Konigreich war im Durchschnitt Gber
den gesamten Zeitraum 1996-2005 ausschlief3lich die
Inlandsnachfrage die Antriebskraft des Wachstums.
Der AufRenbeitrag dampfte das Wachstum hingegen im
Schnitt der Jahre 2001-2005 um 0,6 Prozentpunkte
und damit nur wenig schwacher als im Zeitraum 1996-
2000. Dies wurde jedoch von der Inlandsnachfrage in
beiden Zeitraumen deutlich Uberkompensiert. Der
Wachstumsbeitrag des Staatskonsums hat seit 2001
im Schnitt sogar zugenommen, wohingegen die
Wachstumsbeitrage des privaten Konsums und der In-
vestitionen im zweiten Abschnitt zurlickgegangen sind.

Schweden nimmt im Vergleich mit den beiden an-
deren Landern im Hinblick auf die Zusammensetzung
des Wachstums eine mittlere Position ein. Das robuste
Wachstum wurde im Zeitraum 1996-2000 zu drei Vier-
teln von der Inlandsnachfrage und zu einem Viertel
vom Auldenbeitrag getragen. Im Zeitraum 2001-2005
verschoben sich die Gewichte etwas: Der Wachstums-
beitrag des AuRenhandels nahm noch zu, wohingegen
der der Inlandsnachfrage zurlickging — lediglich der
Beitrag des Staatskonsums nahm leicht zu —, so dass
Inlands- und Auslandsnachfrage in etwa gleichem Aus-
maf zum Wirtschaftswachstum beigetragen haben.

Die Unterschiede im Wachstum der betrachteten
Lander schlagen sich auch in der Beschaftigungsent-
wicklung nieder. In Deutschland ging die Beschafti-
gung im Durchschnitt der Jahre 2001-2005 zurlck,
wahrend sie im Vereinigten Kénigreich und Schweden
weiterhin zunahm. Nachdem die deutsche Arbeitslo-
senquote schon im ersten Zeitabschnitt leicht Gber der
schwedischen und deutlich Uber der britischen gelegen
hatte, Ubersteigt sie seit 2001 die der beiden anderen
Lander deutlich.

Die Inflationsrate lag in allen Landern in beiden
Zeitraumen zum Teil erheblich unter 2 %, einem Orien-
tierungswert fuir Preisstabilitdt, was angesichts des ro-
busten Wachstums im Vereinigten Konigreich und in
Schweden durchaus bemerkenswert ist. Auffallig ist,
dass der Wert flr das Vereinigte Konigreich im Schnitt
der Jahre 2001-2005 sogar noch unter dem deutschen
Wert lag.

Insgesamt wies also sowohl das “wirtschaftslibera-
le” Vereinigte Konigreich als auch das “wohlfahrtsstaat-
liche” Schweden eine durchweg positive makrodkono-
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mische Entwicklung auf. Dass hierfir die Ausrichtun-
gen der Geld-, Lohn- und Fiskalpolitik — unter Beruck-
sichtigung der aufenwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen — jeweils entscheidend waren, wird in den fol-
genden Abschnitten gezeigt.

Makrookonomische Politik im
Vergleich

Angemessenere Geldpolitik in Schweden und
im Vereinigten Konigreich

Zentralbanken nutzen den kurzfristigen Nominalzins
als Instrument zur Inflationssteuerung. Damit dieses
Instrument Wirkung zeigt, muss es so eingesetzt wer-
den, dass sich der kurzfristige Realzins in die gleiche
Richtung verandert wie die Abweichung der Inflations-
rate von der Zielinflationsrate (z.B. Taylor 1993).

Durch die EWU hat Deutschland 1999 nicht nur die
geldpolitische Autonomie an die fiir den gesamten Eu-
roraum zusténdige Europaische Zentralbank (EZB)
abgegeben, es hat auch den Status eines regionalen
Leitwahrungslandes im Europaischen Wahrungssy-
stem mit den damit verbundenen nominalen aber auch
realen Zinsvorteilen verloren. Bei einheitlichen Nomi-
nalzinsen im Euroraum weist Deutschland wegen der
unterdurchschnittlichen Inflationsrate seither deutlich
Uberdurchschnittliche Realzinsen auf (Hein/Truger
2007). Im Vergleich zum Vereinigten Konigreich und zu
Schweden hingegen liegen die deutschen Realzinsen
am unteren Rand. Insbesondere das Vereinigte Konig-
reich weist ein deutlich héheres Niveau auf, wohinge-
gen das schwedische im Durchschnitt der Jahre 2001-
2005 mittlerweile dem deutschen entspricht, nachdem
es in der zweiten Halfte der 1990er Jahre noch daruber
lag (Tabelle 2).

Aussagekraftiger fur die realen Wirkungen der
Geldpolitik sind Zins-Wachstums-Differenzen. Diese
setzen die Zinssatze in Beziehung zur realen wirt-
schaftlichen Aktivitdt und erlauben so eine Aussage
Uber die Wachstums- und Beschaftigungswirkungen
der Geldpolitik. Wir erwarten dabei einen negativen
Einfluss der Zinssatze auf das Wirtschaftswachstum
Uber unterschiedliche Transmissionskanale (z.B. Cec-
chetti 1995).

Betrachtet man diesen Indikator, so wird deutlich,
dass die Geldpolitik im Vereinigten Konigreich und in
Schweden sehr viel expansiver auf die Wachstumsab-
schwachung 2000/2001 wirkte als die Geldpolitik der
EZB im Hinblick auf Deutschland. Wahrend im Ver-
gleich zu 1996-2000 die durchschnittliche Differenz
zwischen kurzfristigem Realzins und realem BIP-
Wachstum 2001-2005 in Deutschland in etwa konstant
blieb, erlebten das Vereinigte Kénigreich und Schwe-
den jeweils deutliche Reduktionen. Auch die Differenz
zwischen langfristigem Zinssatz und realem BIP-
Wachstum reduzierte sich in Deutschland kaum, wo-
hingegen sie in Schweden ebenfalls deutlich zurlick-
ging. Im Vereinigten Konigreich war dieser Ruckgang
wegen des geringeren spreads zwischen langfristigem



Tabelle 2

Geld- und Lohnpolitik, Wechselkurs und AuBenhandel
Durchschnittswerte fiir 1996-2000 und 2000-2005

Geldpolitik
Kurzfristiger Realzins (%) 2,4
Langfristiger Realzins (%) 4,2
Kurzfristiger Realzins minus reale BIP-Wachstumsrate

0,4
(Prozentpunkte)
Langfristiger Realzins minus reale BIP-Wachstumsrate

2,2
(Prozentpunkte)
Lohnpolitik
Zuwachsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer (%) 24
Lohnstlickkostenwachstum (%) 0,1
Arbeitseinkommensquote (%) 65,6
Veranderung der Arbeitseinkommensquote zum Vorjahr

0,0
(Prozentpunkte)
Wechselkurs und AuBenhandel
Veranderungsrate des nominalen effektiven Wechselkurses A5
(relativ zu 35 Industrielandern) (%) ’
Veranderungsrate des realen effektiven Wechselkurses 44
(relativ zu 35 Industrielandern) (%) ’
Anteil der realen Exporte von Gutern und Dienstleistungen

29,1
am realen BIP (%)
Anteil der realen Importe von Gitern und Dienstleistungen 291

am realen BIP (%)

Deutschland

Quellen: Europaische Kommission (2006); OECD (2006); Berechnungen des IMK.

1996-2000 2001-2005
UK Schweden | Deutschland UK Schweden
4,7 3,1 1,2 2,9 1,2
4,6 4,9 2,6 3,3 2,8
1,5 -0,1 0,5 0,6 -1,0
1,3 1,6 1,9 0,9 0,6
4,7 47 1,8 4.4 3,5
2,6 2,2 0,2 2,9 1,6
72,0 67,1 64,9 74,2 70,0
0,2 1,1 -0,6 0,2 0,1
55 1,2 2,0 -0,1 0,1
59 0,9 -0,1 0,9 -0,2
26,6 41,4 38,4 28,0 47,7
27,3 36,3 34,7 31,9 38,9
IMK.

Abbildung 2

Kurzfristiger realer Zinssatz minus
reales BIP-Wachstum
1996-2005 in %

Deutschland

2 Schweden

-3
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Quellen: Europaische Kommission (2006); OECD
(2006); Berechnungen des IMK.
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und kurzfristigem Zinssatz nicht so ausgepragt. Wah-
rend die Schwedische Reichsbank damit im Zeitraum
2001-2005 eine im Durchschnitt deutlich negative Dif-
ferenz zwischen kurzfristigem Realzins und realem
BIP-Wachstum herstellte, blieb diese im Vereinigten
Koénigreich und in Deutschland positiv.

Wirft man einen Blick auf die Jahreswerte fur die
Differenz zwischen kurzfristigem Realzins und realem
BIP-Wachstum, so werden die im Verlauf wachstums-
freundlicheren Wirkungen der Geldpolitik im Vereinig-
ten Konigreich und in Schweden im Vergleich zu
Deutschland noch deutlicher (Abbildung 2). Alle Lan-
der erlebten zwar wegen des Wachstumseinbruchs
2001 einen deutlichen Anstieg der Differenz zwischen
kurzfristigem Realzins und realem BIP-Wachstum. Im
Jahr 2002 ging diese Differenz im Vereinigten Konig-
reich und in Schweden jedoch bereits wieder zurick,
um dann 2003 negativ zu werden. In Deutschland hin-
gegen stieg sie auch 2002 weiter an und wurde erst
2004 negativ.

Im Vereinigten Konigreich reagierte die Bank of
England, die einem vom Schatzamt vorgegebenen In-
flationsziel von derzeit 2 % fur den Harmonisierten Ver-
braucher-Preis-Index (HVPI) mit einer Schwankungs-
breite von plus/minus 1 Prozentpunkt verpflichtet ist,

1 Bis Ende 2003 lag das Inflationsziel der Bank of England bei 2,5 %
fir den Einzelhandelspreisindex.

IMK Report Nr.15 November 2006



Abbildung 3

Leitzinssatze
1996 - 2006 in %

Deutschland / Euroraum

0 T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quellen: Bank of England; Deutsche Bundesbank;
Europaische Zentralbank; Schwedische
Reichsbank.
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rasch mit einer deutlichen Senkung der Zinssatze auf
den Wachstumseinbruch. Der Leitzinssatz wurde von
6 % Anfang 2001 auf 4 % bis zum Jahresende gesenkt,
da die Inflationsrate bereits 2000 erheblich unterhalb
des Inflationsziels lag, und wurde bis Ende 2003 auf
3,5 % zurickgenommen (Abbildung 3).

In Schweden hingegen war bei einem von der
Reichsbank festgesetzten Inflationsziel von 2 % fir
den Verbraucher-Preis-Index (VPI), ebenfalls mit einer
Schwankungsbreite von plus/minus 1 Prozentpunkt,
eine deutlich expansive Reaktion der Geldpolitik nicht
moglich, da die Inflationsrate im oberen Bereich des
Korridors blieb. Sie war aber auch nicht unmittelbar er-
forderlich, da sich das reale Wachstum dank der au-
Renwirtschaftlichen Stabilisierung infolge einer deutli-
chen Abwertung der schwedischen Krone im Jahr
2001 im Folgejahr dann schnell erholte. Die Geldpoli-
tik beliel3 es daher vorerst bei einem Stillhalten mit zeit-
weiligen leichten Senkungen und Erhdéhungen des
Leitzinssatzes und begann erst 2003 mit deutlichen
Leitzinssatzsenkungen von 4 % Ende 2002 auf 1,5 %
Mitte 2005.

Fir Deutschland hingegen erwies sich die EZB-Po-
litik als unangemessen, die einem selbst gesetzten In-
flationsziel fir den HVPI von unter, aber nahe 2 % in
der mittleren Frist fir den gesamten Euroraum folgt.
Die EZB reagierte 2001 erst mit deutlicher Verspatung
auf den Wachstumseinbruch und senkte den Leitzins-
satz von Mai 2001 bis zum Jahresende nur von 4,7 %
auf 3,2 %, um ihn danach bis Ende 2002 konstant zu
halten. Erst dann erfolgten weitere Absenkungen auf
2 % bis Juni 2003. Dies war angesichts der Tiefe und
Dauer des Abschwungs flr das grofite Mitgliedsland
der Wahrungsunion, Deutschland, zu spat und zu we-

nig.
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Kraftige Lohnentwicklung in Schweden und
im Vereinigten Kénigreich

Die Lohnpolitik bestimmt direkt die Nominalléhne, die
wiederum die Lohnstlickkosten und bei kostenorien-
tierter Preissetzung der Unternehmen damit die Infla-
tionsrate beeinflussen (Hein 2005). Ubersteigt das No-
minallohnwachstum die Summe aus Produktivitats-
wachstum und Zielinflationsrate der Zentralbank, so
wird das Inflationsziel der Zentralbank verletzt und die-
se damit zu einer Zinssatzerhéhung zwecks Senkung
der Inflationsrate gezwungen. Steigen die Nominalloh-
ne mit einer Rate unterhalb der Summe von Produkti-
vitatswachstum und Zielinflationsrate, so wird das In-
flationsziel der Zentralbank in der Tendenz unterschrit-
ten. Insbesondere bei einem symmetrisch und quanti-
tativ formulierten Inflationsziel, wie bei der Bank of
England und der Schwedischen Reichsbank, wird die
Geldpolitik hierauf mit einer Senkung des von ihr ge-
steuerten kurzfristigen Zinssatzes reagieren.

Werden Lohnstlickkostenanderungen von den Un-
ternehmen nicht vollstandig an die Preise weitergege-
ben oder verandern sich die Preise importierter Input-
glter nicht im selben Male wie die national bestimm-
ten Lohnstuckkosten, dann treten neben den Wirkun-
gen auf die Inflationsrate auch Verteilungswirkungen
auf. Eine zurlckhaltende Lohnpolitik, die den Vertei-
lungsspielraum aus Produktivitdtswachstum und Zie-
linflationsrate der Zentralbank nicht ausschopft, ist
dann mit einem Rickgang der Arbeitseinkommens-
quote verbunden. Die Wirkungen einer solchen Kon-
stellation auf effektive Nachfrage, Produktion und Be-
schaftigung hangen von der relativen Bedeutung der
Binnennachfrage sowie von der Reaktion der Investi-
tionen auf Nachfrage- und Kostenanderungen ab
(Bhaduri/Marglin 1990). So bedeutet eine Umvertei-
lung zulasten der Lohneinkommen eine Schwachung
der Konsumnachfrage, des Auslastungsgrades der
Produktionskapazitaten und hierdurch auch der Inve-
stitionen. Dieser Effekt wird in gréferen Okonomien
mit geringem bis mittlerem Offenheitsgrad, wie z.B.
Deutschland und Vereinigtes Konigreich, besonders
ausgepragt sein. Andererseits steigen bei einer Um-
verteilung zulasten der Lohne die Stuckgewinne, wo-
durch fur sich genommen ein positiver Einfluss auf die
Investitionen ausgetbt werden kann. Ein Rickgang
des Lohnstlickkostenwachstums und der Inflationsra-
te verbessert bei konstanten nominalen Wechselkur-
sen zudem die internationale Wettbewerbsfahigkeit
und stimuliert daher die Exporte. Dieser Effekt ist in
kleineren, offeneren Volkswirtschaften, wie z.B.
Schweden, bedeutsamer.

Wie schon in der Zeit von 1996-2000 war die Lohn-
entwicklung, gemessen am Arbeithehmerentgelt pro
Arbeitnehmer, in Deutschland verglichen mit dem Ver-
einigten Konigreich und Schweden, wie auch im Ver-
gleich zum Rest des Euroraums (Hein/Truger 2007),
besonders schwach (Tabelle 2). Das Lohnstlickkosten-
wachstum war Uber die beiden Zeitrdume im Durch-
schnitt nur leicht positiv und lag damit deutlich unter-



Abbildung 4

Abbildung 5

Nominales Lohnstiickkostenwachstum
1996-2005 in %

Schweden

Deutschland
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halb der Zielinflationsrate der EZB. Seit 2004 geht so-
gar, wie bereits einmalig 1997, ein deflationarer Impuls
von der Lohnentwicklung aus (Abbildung 4). Die Lohn-
politik war damit wesentlich fur die geringe Inflation in
Deutschland verantwortlich, die allerdings von der
EZB, anders als von der Deutschen Bundesbank vor
der Wahrungsunion, nicht mehr durch niedrige Zinsen
belohnt werden kann, wenn der Wahrungsraum insge-
samt eine héhere Inflationsrate aufweist. Im Gegenteil,
innerhalb einer Wahrungsunion wird eine unterdurch-
schnittliche Inflationsrate durch tUberdurchschnittliche
Realzinsen bestraft.

Die moderate Lohnentwicklung in Deutschland trug
auch zu einem verstarkten Riickgang der Arbeitsein-
kommensquote bei (Abbildung 5), der in der Tendenz
schon Anfang der 1980er Jahre einsetzte, und war da-
mit eine wesentliche Ursache der Konsum- und Bin-
nennachfrageschwache. Andererseits hat die Lohnzu-
riickhaltung in Deutschland jedoch auch die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen deut-
lich verbessert: Nachdem im Durchschnitt des Zeit-
raums 1996-2000 die Handels- und Dienstleistungsbi-
lanz in etwa ausgeglichen war, lag der Uberschuss im
Durchschnitt des Zeitraums 2001-2005 trotz einer
deutlichen effektiven nominalen Aufwertung des Euro
bei 3,7 % des BIP (Tabelle 2). Diese Exporterfolge
reichten nicht aus, um die Schwache der Binnennach-
frage zu kompensieren. Da deutlich tGber 40 % der
deutschen Exporte in den Euroraum gehen, setzen die
deutschen Exporterfolge zudem die anderen Lander
des Euroraums unter Druck, ebenfalls zu einer Politik
der realen Abwertung zu greifen und die Lohnentwick-
lung nach unten anzupassen. Die von der Lohnent-
wicklung ausgehenden Deflationsrisiken in Deutsch-
land drohen daher zunehmend auf den Euroraum aus-
zustrahlen.

Arbeitseinkommensquote
1996-2005
in % des BIP zu Faktorkosten
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Quelle: Europaische Kommission (2006).

Nach einer Phase des Umbruchs und der Dezen-
tralisierung der Lohnverhandlungen Anfang der 1990er
Jahre erhéhte sich der Koordinationsgrad der Lohnpo-
litik in Schweden durch eine Reihe von Kooperations-
abkommen zwischen Gewerkschaften und Arbeitge-
berverbanden Ende der 1990er Jahre sowie durch die
Einrichtung eines neuen nationalen Schlichtungsinsti-
tuts 2000 wieder erheblich (Schulten 2002). Trotz deut-
licher jahrlicher Schwankungen war die Lohnentwick-
lung jedoch auch Uber den gesamten hier betrachteten
Zeitraum 1996-2005 makrodkonomisch durchaus pas-
send. Das durchschnittliche jahrliche Lohnstlckko-
stenwachstum lag in der Zeit von 2001-2005 leicht un-
terhalb der Zielinflationsrate der Zentralbank, nach-
dem es diese auch im Zeitraum 1996-2000 nur unwe-
sentlich Uberschritten hatte. Trotz einer leichten effek-
tiven nominalen Aufwertung der schwedischen Krone
im Durchschnitt der Jahre 2001-2005 konnten die
schwedischen Unternehmen daher ihre ohnehin schon
gute preisliche Wettbewerbsfahigkeit auf den interna-
tionalen Markten weiter steigern und den positiven Au-
Renbeitrag von gut 5 % des BIP im Durchschnitt der
Jahre 1996-2000 auf knapp 9 % des BIP im Durch-
schnitt der Jahre 2001-2005 ausdehnen.

Bei annahernd produktivitatsorientierter Lohnpolitik
konnte die Arbeitseinkommensquote in Schweden im
Durchschnitt des zweiten Zeitraums gegeniiber dem
Durchschnitt des ersten nochmals steigen. Trotz des
Lohnstuckkostenwachstums leicht unterhalb des An-
stiegs des HVPI wurde dies durch die leichte nomina-
le Aufwertung und die damit verbundene Verbilligung
der importierten Vorleistungsguter ermdglicht. Durch
den Anstieg der Arbeitseinkommensquote wurde, an-
ders als in Deutschland, die Inlandsnachfrage durch
die Exporterfolge nicht beeintrachtigt und leistete
ebenfalls einen erheblichen Wachstumsbeitrag.
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Bei der im Vergleich der drei Lander geringsten Ar-
beitslosenquote wies das dezentrale Lohnfindungssy-
stem des Vereinigten Kdnigreichs sowohl im Zeitraum
1996-2000 als auch im Zeitraum 2001-2005 die hoch-
sten Lohn- und Lohnstiickkostensteigerungen auf (Ta-
belle 2). Dies schlug sich jedoch nicht in entsprechend
hohen Inflationsraten nieder, die in beiden Zeitrdumen
im Durchschnitt deutlich unter der Zielinflationsrate der
Bank of England blieben. Die britischen Unternehmen
waren offenbar nicht in der Lage, die Lohnstlickko-
stensteigerungen komplett an die Preise weiterzuge-
ben, wodurch die Arbeitseinkommensquote uber den
gesamten Zeitraum deutlich anstieg (Abbildung 5). Ko-
stenseitig entlastet wurden die Unternehmen jedoch
durch die erhebliche nominale Aufwertung des briti-
schen Pfunds in der zweiten Halfte der 1990er Jahre,
wodurch sich die importierten Vorleistungen deutlich
verbilligten, und durch die Erhéhung der staatlichen
Subventionen und das Zurtckbleiben des Aufkom-
mens der indirekten Steuern hinter dem nominalen
BIP-Wachstum seit 2001.

Das starke Lohnstuckkostenwachstum und der da-
mit verbundene Anstieg der Arbeitseinkommensquote,
die im gesamten Zeitraum deutlich Gber der deutschen
und der schwedischen liegt, hat zwar einerseits die
Binnennachfrage im Vereinigten Kénigreich gestarkt,
die alleine das Wachstum trug. Andererseits hat sich
jedoch im gesamten betrachteten Zeitraum auch die
preisliche internationale Wettbewerbsfahigkeit der bri-
tischen Wirtschaft deutlich verschlechtert, nachdem
sie sich vorher aufgrund der drastischen Abwertung
des britischen Pfundes zu Beginn der 1990er Jahre er-
heblich verbessert hatte. Die deutliche reale Aufwer-
tung im Zeitraum 1996-2000 wurde dabei fast aus-
schlief3lich durch die nominale Aufwertung des briti-
schen Pfundes in diesem Zeitraum begriindet, im Zeit-
raum 2001-2005 wurde der weitere Verlust an interna-
tionaler Wettbewerbsfahigkeit bei einer leichten nomi-
nalen Abwertung jedoch auch durch die Lohnentwick-
lung verursacht. Im Ergebnis ging der bereits negative
Auflenbeitrag von -0,7 % des BIP im Durchschnitt der
Jahre 1996-2000 weiter auf -3,9 % des BIP im Durch-
schnitt der Jahre 2001-2005 zuriick. Die BIP-Wachs-
tumsbeitrage des Aulenbeitrages waren in beiden
Zeitraumen entsprechend deutlich negativ (Tabelle 1).

Antizyklische Finanzpolitik in Schweden und im
Vereinigten Konigreich
Auch hinsichtlich der Finanzpolitik gibt es ausgeprag-
te Unterschiede zwischen Deutschland und den
wachstums- und beschaftigungspolitisch erfolgreiche-
ren Landern Schweden und Vereinigtes Konigreich.
Das betrifft zunachst die zugrunde liegenden finanzpo-
litischen Konzepte und ihre institutionelle Umsetzung.
Es zeigt sich aber vor allem in der vollig unterschiedli-
chen Reaktion auf den Wachstumseinbruch
2000/2001.

In allen drei Landern spielt die Nachhaltigkeit der
Staatsfinanzen und damit auch die Haushaltskonsoli-
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dierung eine zentrale Rolle. Formal sind alle drei Lan-
der den Regeln des Stabilitats- und Wachstumspaktes
(SWP) unterworfen und werden entsprechend von der
Europaischen Kommission Uberwacht. Allerdings mus-
sen Schweden und das Vereinigte Konigreich als
Nichtmitglieder der Wahrungsunion, anders als
Deutschland, nicht mit finanziellen Sanktionen bei
UbermaRigen Defiziten rechnen. lhnen bleiben daher
grélRere Spielrdume. Dennoch haben beide Lander
durchaus ehrgeizige mittelfristige Vorgaben fir die Sta-
bilitat der offentlichen Finanzen. Anders als Deutsch-
land verfugen sie allerdings uber effektivere Umset-
zungskonzepte.

Unter der New Labour Regierung strebt das Verei-
nigte Kénigreich seit 1997 die so genannte Golden Ru-
le an (Arestis/Sawyer 2007). Demnach duirfen Uber
den Konjunkturzyklus hinweg im Durchschnitt nur die
offentlichen Netto-Investitionen uber Kredite finanziert
werden. Als mittelfristige ZielgroRe fir die Nettoschul-
denstandsquote wird ein Wert von 40 % des BIP ange-
strebt. Der entsprechende Wert fur die Bruttoschul-
denstandsquote liegt bei etwa 47 % und ist damit we-
sentlich ehrgeiziger als die 60-%-Quote des SWP.
Schweden hat sich dem noch ehrgeizigeren Ziel eines
Uberzyklischen Haushaltsiiberschusses von 2 % des
BIP (Zentralstaat) verschrieben. Zur Umsetzung wer-
den seit 1997 mehrjahrige Ausgabenobergrenzen fir
die Zentralregierung festgelegt, die allerdings relativ
groRe Spielraume sowohl fir das Wirken der automa-
tischen Stabilisatoren als auch fur zusatzliche diskre-
tionare Ausgaben enthalten (OECD 2005). Den Rege-
lungen in beiden Landern gemein ist, dass sie trotz kla-
rer mittelfristiger Vorgaben bedeutende Spielrdume fiir
konjunkturstabilisierende Mafinahmen in einer Krise
vorsehen. In Deutschland fehlt dagegen ein klares mit-
telfristiges Konzept fiir die Finanzpolitik. Die Konjunk-
turstabilisierung ist gemall dem SWP letztlich relativ
eng an die Bedingung geknupft, dass die Defizitquote
von 3 % des BIP nicht Uberschritten wird.

Um zu analysieren, wie sich die unterschiedlichen
finanzpolitischen Strategien auf die makrodkonomi-
sche Performance ausgewirkt haben, braucht man ei-
nen MaRstab fir die Ausrichtung der Finanzpolitik. Wir
lehnen uns hierbei an das Ausgabenpfadkonzept an,
das vom IMK als Instrument zur Haushaltskonsolidie-
rung vorgeschlagen worden ist (Horn/Truger 2005,
Hein/Truger 2006a, 2006b). Demnach ist die Finanz-
politik dann makro6konomisch neutral, wenn die kon-
junkturunabhangigen, d.h. vom Staat weitgehend au-
tonom festsetzbaren, Ausgaben (Staatskonsum, 6f-
fentliche Investitionen, Subventionen) mit der gleichen
Rate wie das nominale Trend-BIP wachsen. Der nomi-
nale BIP-Trend gibt damit den Ausgabenpfad vor.2 Die

2zur Vereinfachung nehmen wir als Trend-BIP fir den gesamten Zeit-
raum die durchschnittliche Wachstumsrate tiber den Zeitraum 1996 bis
2005. Damit wird insbesondere fiir Deutschland das Trendwachstum
vor allem fir den Zeitraum bis 2000 bewusst sehr niedrig angesetzt,
um mdgliche Verzerrungen durch den Vereinigungsboom auszuschlie-
Ren.



Tabelle 3

Nominales BIP, ausgewahite Komponenten der nominalen gesamtstaatlichen Ausgaben und
nominale Gesamteinnahmen'
durchschnittliches jahrliches Wachstum 1996-2000 und 2001-2005, in %

Referenzwert fiir Ausgabenpfad

Nominales BIP
Staatsausgaben insgesamt
Staatskonsum
Kollektivkonsum des Staates
soziale Sachleistungen
monetéare Sozialleistungen
offentliche Investitionen
Subventionen
Zinszahlungen
Staatseinnahmen insgesamt
nachrichtlich:
Staatsausgaben insgesamt in % des BIP
Staatseinnahmen insgesamt in % des BIP
Staatskonsum in % des BIP
staatliche Sozialleistungen insgesamt in % des BIP
offentliche Investitionen in % des BIP
offentliche Beschéftigung in % der Gesamtbeschéftigung

Beschéaftigungswachstum im &ffentlichen Dienst (in %)

(Durchschnitt des nominalen BIP-Wachstums von 1996 bis 2005)

1996 — 2000 2001 — 2005
Deutschland UK Schweden | Deutschland UK Schweden
2,0 53 41 2,0 53 41
2,2 58 4,4 1,7 4,9 3,8
1,9 33 1,0 1,3 7,7 3,6
1,6 5,0 3,9 1,3 8,0 4,6
1,4 4,2 4,5 1,0 6,9 2,9
1,8 5,6 3,7 1,5 8,8 53
3,2 2,6 1,0 2,6 52 4,0
-1,7 -4,5 -1,7 -4,5 15,8 4,7
-1,8 -2,7 -11,8 -4,8 9,1 3,5
0,2 0,4 -5,1 -0,5 0,2 -9,1
3,0 6,9 52 0,3 4,8 2,9
48,3 40,8 60,8 47,5 43,0 57,0
45,1 39,3 59,2 43,1 39,4 55,8
19,3 18,5 271 18,9 20,6 27,5
29,7 24,9 37,2 30,0 25,9 36,9
1,9 1,4 3,2 1,5 1,7 3,1
12,0 18,2 32,6 10,9 18,6 31,3
-1,7 -0,1 -0,9 -1,0 2,2 0,6

! Bereinigt um Erlése aus der Versteigerung von UMTS-Lizenzen im Jahr 2000 in Deutschland und im Vereinigten Kénigreich

Quellen: Européische Kommission (2006); OECD (2006); Berechnungen des IMK. I M K.
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konjunkturabhangigen Ausgaben (Sozialtransfers) und
das Aufkommen aus Steuern und Sozialabgaben kén-
nen dagegen je nach Konjunkturlage um diesen Aus-
gabenpfad schwanken, d.h. die automatischen Stabili-
satoren kdnnen voll wirken. Mit diesem MaRstab erhalt
man schnell eine grobe Orientierung uber die Finanz-
politik der drei betrachteten Lander (Tabelle 3 und Ab-
bildung 6).

Offensichtlich haben alle drei Lander von 1996 bis
2000 eine restriktive Finanzpolitik betrieben: Uberall
lag die Wachstumsrate des Staatskonsums unter dem
Referenzwert des Ausgabenpfades; die 6ffentlichen
Investitionen und Subventionen wurden sogar deutlich
reduziert und die Einnahmen wuchsen durch Verzicht
auf Steuersenkungen und teilweise diskretionare Steu-
ererhdhungen schneller als das nominale BIP. Da
gleichzeitig die Gesamtausgaben langsamer wuchsen
als das nominale BIP, war Uberall eine deutliche Ruiick-
fihrung der Haushaltsdefizite festzustellen (Abbildung
6). Am starksten fiel diese in Schweden aus, wo die
Staatsausgaben insgesamt nur um 1 % zunahmen,
wahrend das nominale BIP mit 4,4 % zunahm. Ent-
sprechend wurde ein Defizit von 2,8 % im Jahr 1996 in
einen Haushaltstberschuss von 5 % des BIP im Jahr
2000 verwandelt. In England entwickelte sich ein Defi-
zit von 4,2 % zu einem Uberschuss von 1,4 % des BIP.
Am schwachsten fiel die Konsolidierung in Deutsch-
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land aus, wo nur eine Ruckfiuihrung des Defizits von
3,3 % auf 1,2 % des BIP gelang. Dies ist vor allem ei-
ne Folge des relativ schwachen Wachstums und deu-
tet darauf hin, dass die Konsolidierung in einer Phase
begonnen wurde, in der die deutsche Wirtschaft sich
noch nicht endgultig von der Rezession zu Beginn der
1990er Jahre erholt hatte (vgl. Hein/Mulhaupt/Truger
2001). Im Gegensatz dazu hatte die Finanzpolitik im
Vereinigten Kdnigreich und in Schweden in der tiefen
Rezession zu Beginn der 1990er Jahre stark antizy-
klisch gegengesteuert und damit die Konjunktur mas-
siv angeschoben. Auf dem Héhepunkt der fiskalischen
Expansion wurde im Vereinigten Kénigreich zum Woh-
le der Konjunktur ein Budgetdefizit von 7,9 % des BIP
und in Schweden sogar von 11,3 % in Kauf genom-
men. Nachdem das Wachstum — anders als in
Deutschland — wieder in Gang gekommen war, konn-
te die Konsolidierung erfolgreich angegangen werden.

Bemerkenswert ist die vollig unterschiedliche Re-
aktion der Finanzpolitik auf den konjunkturellen Ab-
schwung, der im Jahr 2001 einsetzte. In Schweden
und im Vereinigten Konigreich reagierte die Finanzpo-
litik eindeutig antizyklisch. In Schweden wurde die star-
ke ausgabenseitige Restriktion aufgehoben; die
Wachstumsrate des Staatskonsums wurde angehoben
und die konjunkturbedingte Steigerung der Sozial-
transfers hingenommen. Zudem war nach einem deut-
lichen Ruckgang zuvor wieder ein spurbares Wachs-
tum der o6ffentlichen Investitionen und der Subventio-
nen zu verzeichnen. Zugleich kam es 2001 und 2002
zu Steuersenkungen, so dass das Einnahmenwachs-
tum gemildert wurde. Dadurch wurde binnen nur 2 Jah-
ren aus einem Haushaltsiiberschuss von 5 % des BIP
ein Haushaltsdefizit von 0,5 % des BIP. Noch expansi-
ver reagierte die britische Finanzpolitik. Dort wurde im
Zuge des Abschwungs eine deutliche Ausweitung der
Staatstatigkeit bei gleichzeitig eher geringen Steuer-
senkungen durchgesetzt. Die Wachstumsrate des
Staatskonsums stieg auf durchschnittlich 8 % und lag
damit weit Uber dem Ausgabenpfad. Die offentlichen
Investitionen und die Subventionen wurden massiv
aufgestockt; sie stiegen durchschnittlich mit einer Ra-
te von fast 16 % bzw. 9 %. Der 6ffentliche Sektor wur-
de splrbar ausgebaut, die Staatsquote stieg um 2,2
Prozentpunkte, die 6ffentliche Beschaftigung nahm
durchschnittlich um 2,2 % pro Jahr zu. Aus einem
Haushaltsliberschuss von 1,4 % des BIP im Jahr 2000
wurde binnen drei Jahren ein Defizit von 3,3 % des BIP
im Jahr 2003. Auch wenn damit die Veranderung in der
Defizitquote etwas geringer ausfiel als in Schweden,
durfte der expansive Impuls aufgrund des ausgaben-
seitigen Schwerpunktes sogar noch erheblich groRer
gewesen sein — bei gleichzeitig etwas schwacherem
konjunkturellen Einbruch gemessen an der Wachs-
tumsentwicklung. Bei allen Unterschieden im Detail
hat die Finanzpolitik in beiden Landern zweifellos dem
Wachstumseinbruch antizyklisch entgegensteuert.

In Deutschland war das genaue Gegenteil der Fall
(ausfuhrlich IMK 2006). Zwar trat zufallig genau im
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Jahr 2001 eine groRe Steuerentlastung aus der mehr-
stufigen Steuerreform 2000 in Kraft, die auch das De-
fizit mit einem Schlag nahe an die 3-%-Grenze des
SWP brachte. Auch kam es 2004 und in geringerem
Umfang 2005 nochmals zu Steuersenkungen, so dass
die staatlichen Gesamteinnahmen mit durchschnittlich
nur 0,3 % fast nicht mehr wuchsen. Gleichzeitig wurde
jedoch der ausgabenseitige Restriktionskurs weiter
verscharft. Die Wachstumsrate des Staatskonsums
wurde zurtckgefuhrt, die 6ffentlichen Investitionen
sanken pro Jahr durchschnittlich um 4,5 % und der Be-
schaftigungsabbau im &ffentlichen Sektor ging weiter.
Mittlerweile ist die 6ffentliche Investitionsquote auf ei-
nem Rekordtiefststand von 1,3 % des BIP angelangt.
Zwar kam es zu einer Ausweitung des Haushaltsdefi-
zits um 2,8 Prozentpunkte von 1,2 % im Jahr 2000 auf
4,0 % im Jahr 2003. Diese trat jedoch grofitenteils in
den ersten beiden Jahren des Abschwungs als Folge
der konjunkturell wenig effektiven Steuersenkungen
auf, wahrend ab 2003 vor allem ausgabenseitig gegen
den fortgesetzten Abschwung konsolidiert wurde. Dies
war wegen der konjunkturell sinkenden Einnahmen
und weiterer Steuersenkungen ein vergeblicher Ver-
such. Damit hat die Finanzpolitik in Deutschland die
Stagnation im zweiten Zeitabschnitt, insbesondere in
den Jahren 2003 bis 2005, prozyklisch verscharft. Dies
ist umso gravierender als die Finanzpolitik, anders als
in Schweden und im Vereinigten Konigreich, in
Deutschland aufgrund der Zugehdorigkeit zur EWU ne-
ben der Lohnpolitik das einzige national noch einsatz-
fahige makro6konomische Instrument ist.

Modelle fiir Deutschland?

Fasst man zusammen, so kann die relativ schlechte
Performance der deutschen Wirtschaft verglichen mit
dem Vereinigten Konigreich und Schweden, insbeson-
dere nach dem Wachstumseinbruch 2000/2001, aber
auch schon in der zweiten Halfte der 1990er Jahre, ein-
deutig durch den restriktiveren makro6konomischen
Politik-Mix infolge des Maastricht-Regimes erklart wer-
den. Der Wachstumseinbruch und die anschlieRende
Stagnation in Deutschland hatten eine frihere und
deutlichere geldpolitische Reaktion erfordert. Hierzu
sah sich die EZB wegen ihrer Orientierung an der In-
flation im gesamten Euroraum und wegen ihres ambi-
tionierten Inflationsziels nicht in der Lage. Der Lohnpo-
litik in Deutschland gelang es wegen der dauerhaft ho-
hen Arbeitslosigkeit nicht, den Verteilungsspielraum
aus mittelfristigem Produktivitdtswachstum zuziglich
Zielinflationsrate der EZB auszuschopfen. Sie hat da-
mit einerseits zu niedrigen Inflationsraten und Deflati-
onsrisiken, andererseits zu einem Riickgang der Ar-
beitseinkommensquote und einer entsprechenden
Schwachung der Binnennachfrage beigetragen. Die
durch die Lohnzuriickhaltung begriindete Verbesse-
rung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft war trotz der Explosion des Aufien-
beitrags nichtin der Lage, die Binnennachfrageschwa-



che im Hinblick auf ein beschaftigungsforderliches
Wachstum auszugleichen. Die deutsche Finanzpolitik
hat diese Binnennachfrageschwache durch ihre letzt-
lich erfolglosen Versuche, die Defizitziele des Stabili-
tats- und Wachstumspaktes durch Ausgabenkiirzun-
gen auch im Abschwung einzuhalten, noch verstarkt
und durch die Ricknahme der 6ffentlichen Investitio-
nen auch die Wachstumsperspektiven geschwécht.

Demgegenulber haben das Vereinigte Kdnigreich
und Schweden, die nicht dem Maastricht-Regime un-
terworfen sind, makropolitisch sehr viel angemessener
auf den Wachstumseinbruch reagiert und weisen ent-
sprechend eine deutlich bessere makro6konomische
Performance als Deutschland auf. Allerdings sind die
Politiken in diesen Landern ebenfalls mit gewissen
Problemen verbunden.

Im Vereinigten Konigreich beruhte die Dampfung
des Abschwungs 2000/2001 und die schnelle Erholung
auf einer raschen und deutlichen Reaktion der Bank of
England sowie auf einer deutlich expansiven Fiskalpo-
litik, die die Stabilisierung der effektiven Nachfrage mit
einer betrachtlichen Erhéhung der 6ffentlichen Investi-
tionen verband. Gestltzt wurde die Binnennachfrage
zudem durch die expansive Lohnentwicklung und die
Umverteilung zu Gunsten der Arbeitseinkommen. Al-
lerdings leidet die britische Wirtschaft seither auch un-
ter einer nominalen Uberbewertung des britischen
Pfundes und einer Konkurrenzschwache der britischen
Unternehmen, wodurch die Handelsbilanz- und Lei-
stungsbilanzdefizite stiegen und weiter zu eskalieren
drohen. Eine wesentliche Ursache fiir die Uberbewer-
tung des britischen Pfundes durften nicht zuletzt die im
internationalen Vergleich relativ hohen kurz- und lang-
fristigen Realzinsen sein. Eine Rickfihrung der kurz-
fristigen Zinssatze durch die Bank of England wiirde je-
doch eine weniger expansive Fiskal- oder Lohnpolitik
erfordern, um gleichzeitig zu gewahrleisten, dass die
Inflationsrate im Zielkorridor bleibt.

Wahrend die Makropolitik im Vereinigten Kdnig-
reich einseitig auf die binnenwirtschaftliche Stimulie-
rung setzte, beruhte die relativ gute schwedische Per-
formance nach 2001 im Wesentlichen auf der sehr gu-
ten internationalen Wettbewerbsfahigkeit bei einem
gleichzeitig relativ hohen Offenheitsgrad. Die deutliche
nominale Abwertung der schwedischen Krone im Jahr
2001, der in den folgenden Jahren allerdings entspre-
chende nominale Aufwertungen folgten, ermdglichte
starke auflenwirtschaftliche Impulse. In den Folgejah-
ren wurde die Wirtschaft zuerst durch die Finanz- und
dann durch die Geldpolitik binnenwirtschaftlich ge-
stltzt, so dass auch die Inlandsnachfrage merklich
zum Wachstum beitrug. Die Lohnpolitik ordnete sich ab
2002 der auRenwirtschaftlichen Orientierung unter. Im
Ergebnis erhielt man einen — in einer kleinen offenen
Volkswirtschaft — gut funktionierenden makro6konomi-
schen Politik-Mix, der allerdings auf einem kontinuier-
lich hohen und steigenden AuRenbeitrag fuldt.

Das im Vergleich zu Deutschland héhere Wachs-
tum und die geringere Arbeitslosigkeit im Vereinigten
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Konigreich und in Schweden sind also insgesamt je-
weils auf einen expansiveren makroékonomischen Po-
litik-Mix zuriickzufiihren. Eine Ubertragung dieser Mo-
delle auf Deutschland ist jedoch wegen der problema-
tischen Gewichtungen im Rahmen des jeweils prakti-
zierten Politik-Mixes nicht angeraten. Das Vereinigte
Koénigreich weist eine sehr expansive Fiskal- und Lohn-
politik auf, die Geldpolitik setzt allerdings im internatio-
nalen Vergleich relativ hohe Zinssatze, das britische
Pfund ist Uberbewertet, und die ohnehin hohen Han-
dels- und Dienstleistungsbilanzdefizite steigen an. Der
Erfolg des Politik-Mixes in Schweden beruht auf hohen
und steigenden AuRenbeitragen, wodurch die Uber-
tragbarkeit auf das wirtschaftlich grof3te Land innerhalb
der Européischen Wahrungsunion ohnehin begrenzt
ist. Die Wirtschaftspolitik in Deutschland sollte daher
nicht dem ,Modell Vereinigtes Konigreich“ oder dem
.Modell Schweden*folgen, sondern vielmehr einen an-
gemessenen makrodkonomischen Politik-Mix flr das
groRte Land der Wahrungsunion umsetzen. Erstens
sollte eine im Euroraum koordinierte Lohnentwicklung
angestrebt werden, die den Verteilungsspielraum aus
mittelfristigem nationalen Produktivitatswachstum und
Zielinflationsrate der EZB jeweils ausschopft. Zweitens
sollte die Fiskalpolitik die Spielrdume des reformierten
SWP zur Stabilisierung der wirtschaftlichen Entwick-
lung nutzen und insbesondere die 6ffentlichen Investi-
tionen deutlich erhéhen. Und drittens sollte auch die
EZB immer wieder in die Pflicht genommen werden,
Wachstum und Beschaftigung durch eine expansivere
Geldpolitik zu férdern, wenn keine Gefahrdungen fur
die Preisstabilitat vorliegen.
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