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Vorbemerkung

Wirtschaftswissenschaftliche Theorien haben seit
jeher einen groflen Einfluss auf das wirtschafts-
politische Denken und Handeln in Politik und
Gesellschaft. Wirtschaftstheoretische Konzepte wie
beispielsweise die sogenannte , Phillips-Kurve”, die
,Laffer-Kurve” oder auch die , schwibische Haus-
frau” zielen darauf ab, die hohe Komplexitat des
allgemeinen Wirtschaftsgeschehens auf das We-
sentliche zu reduzieren, um auf Basis der von ih-
nen beschriebenen wirtschaftstheoretischen Zu-
sammenhinge geeignete Mafinahmen zur Uber-
windung von wirtschaftspolitischen Problemlagen
zu entwickeln. Dabei versteht es sich von selbst,
dass diese wirtschaftstheoretischen Konzepte und
Denkmuster Giiltigkeit und Praktikabilitdt be-
sitzen miissen, sollen die auf ihnen basierenden
wirtschaftspolitischen Entscheidungen zum be-
absichtigten Erfolg fiihren.

Im Zusammenhang mit den wirtschaftspoli-
tischen Mafinahmen zur Uberwindung der aktu-
ellen Krise in der Euro-Zone spielt das wirtschafts-
theoretische Konzept des Produktionspotenzials
eine zentrale Rolle. Das Produktionspotenzial be-
schreibt die hypothetische Wirtschaftsleistung einer
Volkswirtschaft bei Normalauslastung der zur Ver-
fiigung stehenden Produktionsfaktoren bzw. -kapa-
zitaten. Es wird beispielsweise zur Beurteilung der
gesamtwirtschaftlichen Lage einer Volkswirtschaft
herangezogen; zugleich spielt es bei der Ermittlung
weiterer wichtiger wirtschaftspolitischer Grofien
sowie bei der Formulierung wirtschaftspolitischer
Mafinahmen eine wichtige Rolle, beispielsweise im
Zusammenhang mit Schdtzungen des strukturel-
len Haushaltsdefizits und der daran ausgerich-
teten offentlichen Konsolidierungspolitik.

In den letzten Jahren wurden die Schitzun-
gen des Produktionspotenzials fiir die meisten
europdischen Volkswirtschaften mehrfach erheb-
lich nach unten revidiert. Das Ausmaf} dieser
Revisionen tiberrascht, soll das Konzept des Pro-
duktionspotenzials bzw. dessen Wachstumsrate

der Theorie nach doch ein Abbild des langer-
fristigen Wachstumspfades von Volkswirtschaften
darstellen, dessen strukturelle Determinanten sich
normalerweise kurzfristig nicht dramatisch verdn-
dern. Vor diesem Hintergrund hat die Friedrich-
Ebert-Stiftung einen Forschungsauftrag an Dr. Erik
Kldr vergeben. Das Ziel war es zu analysieren, wie
stichhaltig die von der Europdischen Kommission
zweimal im Jahr veroffentlichten Schitzungen des
Produktionspotenzials der europdischen Volkswirt-
schaften wirklich sind, wie die dramatischen Ver-
anderungen der Schatzergebnisse zu erkldren sind
und welche Lehren sich daraus fiir die gegenwar-
tige und zukiinftige Ausrichtung der Wirtschafts-
politik in der Euro-Zone ableiten lassen.

Der Autor kommt zu dem Ergebnis, dass die
Schitzungen des Potenzialwachstums maf3geblich
durch die konjunkturelle Entwicklung am jeweils
aktuellen Rand beeinflusst werden. Dadurch be-
steht die Gefahr, dass linger anhaltende konjunk-
turelle Schwichephasen mit steigender Arbeits-
losigkeit auf Basis dieses Konzepts als strukturelle
Wachstumsschwiche fehlinterpretiert werden.
Dies kann zu wirtschaftspolitischen Fehlentschei-
dungen fiihren, beispielsweise wenn durch die Un-
terschdtzung des Potenzialwachstums der struktu-
relle Konsolidierungsbedarf in den offentlichen
Haushalten tiberschétzt wird, weitere prozyklisch
wirkende Austeritdtspolitiken ergriffen werden
und so die Wachstums- und Beschiftigungskrise
weiter verschdrft und verldngert wird. Gerade in
Europa sollten daher allen wirtschaftspolitischen
Entscheidungstragern die theoretischen und me-
thodischen Defizite und Schwierigkeiten bei der
Ermittlung und Interpretation des Produktions-
potenzials bewusst sein. Die vorliegende Studie
leistet hierzu einen wichtigen Beitrag.

Markus Schreyer
Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik
Friedrich-Ebert-Stiftung



Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag befasst sich mit der Ent-
wicklung von Schitzungen des Produktionspoten-
zials der europdischen Volkswirtschaften seit der
weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise nach
2007 und der Krise(n) im Euroraum seit 2010.
Solche Potenzialschdtzungen werden von der
Europdischen Kommission regelméfdig im Zusam-
menhang mit den Frithjahrs- und Herbstprogno-
sen der wirtschaftlichen Entwicklung in den Lin-
dern der Europdischen Union vorgelegt. Im Zuge
des kontinuierlichen Ausbaus der wirtschafts-
und insbesondere fiskalpolitischen Steuerung in
der Europdischen Union in den vergangenen Jah-
ren haben diese Schétzungen einen betrdcht-
lichen Bedeutungszuwachs erfahren, der bislang
nicht mit einer entsprechend gesteigerten offent-
lichen und politischen Aufmerksamkeit fiir ihre
Ergebnisse einherging. Die vorliegende Expertise
soll auf dem Wege einer kritischen Dokumenta-
tion einen Beitrag hierzu leisten.

Zielsetzung von Potenzialschdtzungen ist die
Bereinigung der beobachteten Entwicklungen in
der Wirtschaft, am Arbeitsmarkt und bei den
Staatsfinanzen von kurzfristigen konjunkturellen
Schwankungen, um auf diese Weise strukturell
bestimmte, ldngerfristige Entwicklungstrends zu
isolieren. Wesentliche errechnete Grofien wie das
Produktionspotenzial der Volkswirtschaft, die
»8leichgewichtige” Arbeitslosenquote und der
,strukturelle” Haushaltssaldo des Staates sollen
einer besseren Fundierung der Wirtschaftspolitik
dienen, etwa bei der Bekimpfung der Arbeitslo-
sigkeit oder der Konsolidierung der Staatsfinan-
zen. Was zundchst bestechend klingt, ist bereits
in der Theorie umstritten, vor allem aber in der
Praxis mit ganz erheblichen methodischen Pro-
blemen behaftet.

So ldsst sich anhand der regelméafligen riick-
wirkenden Korrekturen der Potenzialschdtzun-
gen der Europdischen Kommission nachweisen,
dass diese keineswegs einen stabilen ldngerfristi-

gen Wachstumspfad abbilden, sondern vielmehr
ganz erheblich von der jeweiligen konjunkturel-
len Lage bestimmt werden. Am Beispiel der deut-
schen Schuldenbremse, fiir deren Umsetzung
ebenfalls auf diverse Schétzgrofien zurtickgegrif-
fen wird, lassen sich die Folgen der Verwendung
von ex post deutlich revidierten Berechnungen
illustrieren. Eine Unterschdtzung des Produktions-
potenzials fiithrt im Rahmen der Schuldenbremse
zu einer Uberschdtzung des strukturellen Kon-
solidierungsbedarfs der offentlichen Haushalte.
Hierdurch begriindete Ausgabenkiirzungen wie-
derum bergen gerade in Phasen schwacher Kon-
junktur die Gefahr einer prozyklischen Verschér-
fung der wirtschaftlichen Lage. Dadurch wieder-
um konnen sich auch zukiinftige Wachstums-
aussichten verschlechtern — insbesondere dann,
wenn Haushaltskiirzungen bei Ausgaben stattfin-
den, die eigentlich die ldngerfristigen Wachstum-
spotenziale der Volkswirtschaft erhdhen sollten.
Hierzu zdhlen neben den , klassischen” Investitio-
nen der offentlichen Hand etwa in Forschung,
Entwicklung und Infrastruktur auch der Bereich
der ,Sozialinvestitionen” von den Bildungs- bis
zu den Gesundheitsausgaben.

Gegenwartig, da in Deutschland aufgrund
der vergleichsweise stabilen wirtschaftlichen Ent-
wicklung und vor allem der glinstigen Einnahme-
situation der gesetzlichen Sozialversicherungen
die Zielvorgaben der Schuldenbremse gut erfiill-
bar sind, scheint ein solches Szenario fern. Schon
beim nédchsten stdarkeren Konjunktureinbruch
konnte sich dies allerdings rasch dndern. Zur Be-
statigung reicht dabei der Blick nach Europa, wo
die Unzuverldssigkeit des verwendeten Instru-
mentariums zuletzt besonders offensichtlich ge-
worden ist. In den vergangenen vier Jahren waren
die halbjdhrlichen Potenzialschdtzungen der EU-
Kommission fiir die meisten europdischen Volks-
wirtschaften erheblichen Revisionen unterwor-
fen. Diese Entwicklung ist in den Krisenldndern
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des Euroraums besonders stark ausgeprdgt, aber
keineswegs auf jene Linder beschrankt. Gangige
Begriindungen fiir riickldufige Produktionspoten-
ziale, die vorwiegend auf die notwendige Bereini-
gung von Fehlentwicklungen der Jahre bis 2007
abstellen, sind dabei nur sehr bedingt iiberzeu-
gend. Ein genauerer Blick auf die zugrundeliegen-
den Berechnungen zeigt, dass die Revisionen
wesentlich durch den starken Anstieg der Arbeits-
losigkeit seit 2008 getrieben sind, der von der
Europdischen Kommission bis dato als nahezu
vollstandig strukturell aufgefasst wird und auf die-
se Weise die errechneten Wachstumspotenziale der
betroffenen Volkswirtschaften deutlich verringert.
Diese Auffassung wurde bislang im Wesent-
lichen aus den verwendeten makrotkonometri-
schen Modellen abgeleitet, ohne dass iiberzeu-
gende empirische Belege fiir die Dominanz struk-
tureller Faktoren fiir hohere Arbeitslosigkeit und
niedrigere Wachstumsraten vorgelegt wurden.
Tatsdchlich ist mittlerweile auch die Europdische
Kommission offenbar der Ansicht, dass in zahl-
reichen europdischen Liandern wesentliche Teile
der Anstiege der Arbeitslosigkeit doch konjunk-
tureller Natur sind. Dieses Ergebnis bleibt selbst
dann bestehen, wenn auch der Einfluss des Ein-
bruchs der realwirtschaftlichen Investitionstatig-
keit nahezu tberall in Europa nach 2008 auf die
Arbeitslosigkeit als rein strukturell eingestuft und
nicht im engen Zusammenhang mit der anhal-
tenden konjunkturellen Krise betrachtet wird.
Die wirtschaftspolitischen Implikationen
hieraus werden seitens der Kommission bislang
bestenfalls angedeutet. Das ist insofern nachvoll-
ziehbar, als sie deutliche Zweifel an der Angemes-
senheit der makrodkonomischen Ausrichtung
seit Beginn der Eurokrise autkommen lassen, die
der Konsolidierung der Staatshaushalte absoluten

Vorrang vor anderen wirtschaftspolitischen Zie-
len eingerdumt hat. Diese Priorititensetzung
wurde durch die entsprechenden Potenzialschét-
zungen wesentlich gestiitzt, auf deren Basis nach-
fragestabilisierende Maflnahmen fiir unnoétig
oder gar kontraproduktiv erkldart werden konn-
ten, da sie bei gegebenen Strukturen lediglich zu
mehr Inflation, nicht aber zu mehr Wachstum
und Beschiftigung fiihren wiirden. Werden kon-
junkturelle Faktoren hingegen doch als bedeut-
sam fiir die Erkldrung der anhaltenden europd-
ischen Wirtschafts- und Arbeitsmarktmisere er-
kannt, verschiebt sich notwendigerweise die
Blickrichtung: Nun bergen gerade das Ausbleiben
von Nachfrageimpulsen sowie fortgesetzte pro-
zyklische Kiirzungen staatlicher Ausgaben die aku-
te Gefahr, dass eigentlich temporére konjunkturel-
le Auswirkungen der Krise auf Wachstum und
Beschiftigung aufgrund von Verfestigungsten-
denzen dauerhafte strukturelle Verschlechterun-
gen nach sich ziehen. Die bereits jetzt immensen
gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Kosten
der Krise fiir Europa wiirden so unnétig weiter
erhoht.

Die Debatte in dieser zentralen Frage ist im
Gange, und ihr Ausgang ist gegenwartig nicht ab-
zusehen. Mit Gewissheit ldsst sich jedoch festhal-
ten: Politisch Verantwortliche, die in diesem Um-
feld Bewertungen und Entscheidungen treffen
miissen, sollten ein Bewusstsein fiir die erhebli-
chen Unzuldnglichkeiten des auf nationaler und
europdischer Ebene zur Berechnung des Produk-
tionspotenzials und der daraus abgeleiteten
»strukturellen” Defizite und ,gleichgewichtigen”
Arbeitslosenquoten herangezogenen Instrumen-
tariums haben und dessen Ergebnisse nicht ein-
tach fiir bare Miinze nehmen.



Einleitung: Beachtete und weniger beachtete Wachstumsprognosen

Zweimal jdhrlich, jeweils im Mai und November,
verdffentlicht die Europdische Kommission ihre
ausfihrlichen Berichte zur wirtschaftlichen Ent-
wicklung in der Europdischen Union (EU). Die
grofite offentliche Aufmerksamkeit erfahren dabei
regelmafig die gesamtwirtschaftlichen Wachstums-
prognosen fiir das Folgejahr (in den Friihjahrs-
prognosen) bzw. die beiden Folgejahre (in den
Herbstprognosen), die fiir die EU insgesamt, den
Euroraum sowie die einzelnen Mitgliedslander
vorgelegt werden.

Aus den vergangenen drei Jahren mit insge-
samt sieben Konjunkturberichten bleibt dabei im
Riickblick vor allem ein Bild: das der regelmafi-
gen Revision zu optimistischer Wachstums- und
Arbeitsmarktprognosen aufgrund der betriibli-
chen Realitdt.! Im November 2010 war die Kom-
mission noch zuversichtlich, dass sich 2011 und
auch 2012 die Erholung der europdischen Volks-
wirtschaften von der schweren Rezession im Ge-
folge der internationalen Finanzkrise weiter fort-
setzen wiirde. Stattdessen kam das Wachstum des
realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Friithjahr
2011 in weiten Teilen Europas zum Erliegen, und
Ende 2011 schrumpfte die Wirtschaft bereits in
mehr als der Halfte der EU-Lander.

Die Euroraum-Prognose fiir 2012, die noch
bis zum Frithjahr 2011 bei knapp zwei Prozent ge-
legen hatte, wurde im Herbst 2011 bereits auf ein
halbes Prozent zuriickgenommen. Am Ende ging
die Wirtschaftsleistung im Wahrungsgebiet 2012
um 0,7 Prozent zurtick. Das gleiche Muster wie-
derholte sich im Folgejahr: Die Herbstprognose
2011 wies wiederum in Richtung zwei Prozent,
wurde im Herbst 2012 auf gerade noch 0,1 Pro-
zent heruntergenommen, und letztlich schrumpf-
te die Wirtschaft der Eurozone 2013 erneut, die-

ses Mal nach letzten Schéitzungen um 0,4 Pro-
zent. Fir 2014 war bereits der Ansatz der ersten
Prognose vorsichtiger (+1,4 Prozent), und die Ab-
wartsrevision im Herbst 2013 auf 1,1 Prozent fiel
geringer aus als in den Vorjahren. Nach einer Re-
zession, die am Ende langer anhielt als die durch
die Finanzmarktkrise verursachte , Grofle Rezes-
sion” 2008/09, zeichnet sich fiir das laufende Jahr
mittlerweile eine schwache und weiterhin fragile
Konjunkturerholung ab. Sie wird allerdings kaum
fir einen spiirbaren Riickgang der Arbeitslosig-
keit ausreichen, deren drastischer Anstieg auf zu-
letzt 19 Millionen im Euroraum und EU-weit
26 Millionen in den Prognosen der Kommission
genauso systematisch unterschétzt wurde wie die
Wachstumsperspektiven tiberschétzt.

Die persistenten Fehleinschdtzungen der
makrookonomischen Entwicklung bestdrken die
Kritik an der wirtschaftspolitischen Strategie in
Europa und insbesondere im Euroraum, die der
Konsolidierung offentlicher Haushalte uneinge-
schrankt Vorrang vor allen anderen Zielen ein-
gerdumt hat. Bereits seit geraumer Zeit weisen
Kritiker dieser Strategie darauf hin, dass in einem
Umfeld des Schuldenabbaus seitens der privaten
Haushalte und Unternehmen (,, deleveraging”) und
bei begrenzten Moglichkeiten der Geldpolitik zu-
sdtzliche Ausgabenkiirzungen des Staates nicht
nur rezessionsverscharfend wirken, sondern selbst
maflgeblich dazu beitragen, dass das Ziel einer Sta-
bilisierung des Schuldenstandes im Verhaltnis zur
Wirtschaftsleistung verfehlt wird (Holland und
Portes 2012; De Long und Summers 2012).

Der vorliegende Beitrag ndhert sich der Dis-
kussion von einer anderen Warte und konzen-
triert sich mit den Potenzialschitzungen der
Kommission auf einen Bereich der halbjdhrlichen

1  FEin Archiv der Kommissionsprognosen ab 1998 findet sich online unter http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_

economy/forecasts/index_en.htm.
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Projektionen, der in der 6ffentlichen und medialen
Wahrnehmung kaum eine Rolle spielt. Tatsachlich
aber sind diese Potenzialschdtzungen in vielerlei
Hinsicht fiir die Beurteilung der wirtschaftlichen
Lage und fiir die Formulierung und Bewertung der
Wirtschaftspolitik in Europa von erheblich grofle-
rer Bedeutung als die Berichte zur laufenden und
erwarteten konjunkturellen Entwicklung.
Potenzialschdtzungen zielen darauf ab, be-
obachtbare makrookonomische Groflen um das
Auf und Ab konjunktureller Schwankungen zu
bereinigen. So misst etwa das , Produktionspoten-
zial” die hypothetische Wirtschaftsleistung eines
Landes unter Annahme einer - zu definierenden —
Normalauslastung der bestehenden Kapazitdten,
und das ,Potenzialwachstum“ bezeichnet die
jahrliche Verdnderungsrate dieses Produktions-
potenzials. Im Kontext der wirtschaftspolitischen
Koordinierung auf EU-Ebene ist das Produktions-
potenzial die entscheidende Grofie bei der Er-
mittlung des ,strukturellen” 6ffentlichen Finan-
zierungssaldos, also jenes Teils des staatlichen
Defizits bzw. Uberschusses, der nicht auf kon-
junkturelle Schwankungen zuriickzufiihren ist.
Letzterer wiederum spielt eine maf3gebliche
Rolle bei der Bewertung der 6ffentlichen Finanzen
im Rahmen des Stabilitdts- und Wachstumspakts,
der sich seit der Revision im Jahr 2005 ganz tiber-
wiegend auf konjunkturbereinigte Haushaltssal-
den konzentriert (Larch und Turrini 2010). Einen
weiteren Bedeutungsgewinn erfuhr die Poten-
zialberechnung zur Ermittlung des strukturellen
Haushaltssaldos durch den gemeinhin als , Fiskal-
pakt” bekannten finanzpolitischen Teil des Ende
2011 in Kraft getretenen intergouvernementalen
,Vertrags tiber Stabilitit, Koordinierung und
Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungs-

union”. Der Fiskalpakt definiert eine mittelfristig
einzuhaltende Obergrenze fiir das strukturelle Defi-
zit von 0,5 Prozent des BIP und sieht die nationale
Umsetzung bindender fiskalischer Regelungen vor,
die nach Moglichkeit — wie die deutsche ,Schul-
denbremse” — Verfassungsrang erhalten sollen.
Auch die Berechnungen des strukturellen Defizits
tir die Schuldenbremse beruhen auf dem EU-Ver-
fahren. Zu welchen Ergebnissen die Statistiker in
Briissel bei ihren Berechnungen diverser unbe-
obachtbarer makrookonomischer Gréflen kom-
men, hat somit spatestens durch die seit der Euro-
krise deutlich verschirften und sanktionsbewehr-
ten fiskalpolitischen Regelungen und Verfahren
eine wesentliche Bedeutung fiir die Wirtschafts-
politik der weltgrof3ten Wirtschaftsregion.

Die Expertise gliedert sich in vier Kapitel. Im
ersten Abschnitt werden eingangs einige theore-
tische und methodische Grundlagen der Berech-
nung von Wachstumspotenzialen erldutert, be-
vor die Ergebnisse der Potenzialschdtzungen der
EU-Kommission im Zeitverlauf dargestellt wer-
den. Dabei wird demonstriert, dass diese Schit-
zungen bereits in ,normalen” Zeiten betrdcht-
lichen Schwankungen unterliegen, die sich seit
Beginn der Wirtschaftskrise enorm verstdrkt ha-
ben. Im zweiten Kapitel wird kritisch auf Argu-
mente eingegangen, die den drastischen Abwarts-
trend des Produktionspotenzials im Euroraum im
Wesentlichen auf strukturelle Ursachen zurtick-
fihren. Der dritte Abschnitt prasentiert eine al-
ternative Sichtweise, wonach der krisenbedingte
Kollaps der realwirtschaftlichen Kapitalbildung
der dominante Faktor fiir die schwache Entwick-
lung des Produktionspotenzials ist. Im Schluss-
kapitel werden wesentliche wirtschaftspolitische
Implikationen diskutiert.



1. Bestandsaufnahme: Potenzialschatzungen in Theorie und Praxis

Zur Trennung von Konjunktur und
Wachstum

Der Wunsch, aus dem héaufig erratischen Auf und
Ab der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung kla-
re, dauerhafte Tendenzen herauszudestillieren, ist
ebenso alt wie die gesamtwirtschaftliche Analyse
selbst. In der wirtschaftswissenschaftlichen und
-politischen Praxis findet er Ausdruck in den be-
grifflichen Gegeniiberstellungen von Zyklus und
Trend, von kurzer und langer Frist oder eben von
Konjunktur und Wachstum. Das , Produktions-
potenzial“ beschreibt dabei jene um kurzfristige,
zyklische,
okonomische Leistungstihigkeit einer Volkswirt-
schaft, die diese in Abwesenheit storender Ein-

konjunkturelle Einfliisse bereinigte

fliisse dauerhaft erreichen kann.

Deutlich auseinander gehen seit jeher die
Meinungen in der Frage, ob es zur Erreichung des
vollen Potenzials staatlicher Stabilisierungspoli-
tik bedarf. Wahrend auf der einen Seite des wirt-
schaftspolitischen Spektrums die Devise gilt,

Abbildung 1:
Alternative Vorstellungen von Produktionspotenzialen

Wirtschaftsleistung
A

nachfrageorientierte Stabilisierungspolitik helfe,
»Talsenken aufzufiillen, ohne Bergspitzen abzura-
sieren” (De Long und Summers 1988: 434), sehen
die Skeptiker staatlicher Konjunkturmafinahmen
eine Anhebung des ,Wachstumspfades” durch
gezielte angebotsseitige Verbesserungen als viel-
versprechendere Aufgabe der Wirtschaftspolitik.
Die jeweilige Positionierung innerhalb des Spek-
trums hangt wesentlich davon ab, welche Signale
man aus der Beobachtung konjunktureller Zyk-
len fir die maximale volkswirtschaftliche Leis-
tungsfahigkeit ableitet.

Die linke der beiden stilisierten Darstellun-
gen in Abbildung 1 illustriert die nach wie vor
dominante Vorstellung eines langfristig relativ
stabilen Trendwachstums (gestrichelt), um das
das tatsdchlich beobachtete Wachstum zyklisch
und symmetrisch schwankt. Phasen konjunktu-
reller Uberhitzung treten hier ebenso hiufig und
in ebensolcher Stdarke auf wie Zeiten der Stagna-
tion oder Rezession und der Unterauslastung der
Ressourcen. Rechterhand hingegen wird das Pro-

Wirtschaftsleistung
A
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duktionspotenzial von dem in konjunkturellen
Aufschwungphasen erzielten Wachstum abgelei-
tet (sog. ,,peak-to-peak”-Methode). Die Symmetrie-
anforderung in der zuvor beschriebenen Form exis-
tiert hier nicht: Konjunkturhochphasen sind nicht
notwendig Zeiten der Uber-, sondern eher der Nor-
malauslastung, und in den iibrigen Phasen be-
steht Unterauslastung.

Welcher Position man in dieser Frage auch
zuneigt, unstrittig ist jedenfalls, dass das Produk-
tionspotenzial tiber kurze und mittlere Sicht mit
einer relativ stabilen Rate wachsen sollte, eben
weil seine strukturellen Determinanten, wie etwa
demografische Entwicklung, Erwerbsneigung oder
Spar- und Konsumpréferenzen, aber auch institu-
tionelle Faktoren wie das Steuer- und Abgaben-
oder das Ausbildungssystem, sich — zumindest in
entwickelten Industriestaaten — nicht innerhalb
kurzer Zeitrdume dramatisch verdndern.

Linger anhaltende Phasen einer nachfrage-
bestimmten Uber- oder Unterauslastung der ver-
fiigbaren 6konomischen Ressourcen sind in jener
Theorie, die die Grundlage der gdngigen makro-
okonomischen Gleichgewichtsmodelle nationa-
ler wie internationaler Institutionen bildet, nicht
vorgesehen. Kurzfristige Abweichungen vom
Gleichgewichtspfad, zuriickzufiihren auf diverse
,Marktunvollkommenheiten”, die eine vollkom-
men flexible Lohn- und Preisanpassung und die
durch sie garantierte unmittelbare Behebung von
Ungleichgewichten behindern, werden zwar be-
ricksichtigt. Sie bleiben jedoch tempordre Er-
scheinungen ohne nennenswerten Einfluss auf
die langerfristige Gleichgewichtslosung. Uber ge-
raume Zeit anhaltende Ungleichgewichte mdiiss-
ten nach der Theorie entweder zu sich beschleu-
nigender Inflation bei Uberauslastung oder zu
zunehmendem Preisverfall bei Unterauslastung
der gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten fiihren.
Konjunkturell bedingte Arbeitslosigkeit ist hier
ein lediglich vortibergehendes Phdnomen, das in
aller Regel ohne Auswirkungen auf die ldngerfris-
tige gleichgewichtige Arbeitslosigkeit bleibt, die

mafdgeblich von Strukturen und institutionellen
Regelungen auf dem Arbeitsmarkt bestimmt wird.

Aus all dem folgt die eingangs genannte
grundlegende Anforderung an die unbeobacht-
baren und daher 6konometrisch zu ermittelnden
Potenzialgrofien, dass diese tiber kurze und mitt-
lere Zeitrdume relativ stabil bleiben sollten.

Potenzialschatzungen der EU-Kommission
seit Krisenbeginn

Ganz im Gegensatz dazu sind die Potenzialschét-
zungen flir die europdischen Volkswirtschaften
durch die EU-Kommission seit Beginn der Finanz-
und Wirtschaftskrise Revisionen unterworfen, die
bereits im Frithjahr 2010 betrdachtliche Grofien-
ordnungen erreicht hatten (Cohen-Setton und
Valla 2010) und die sich mit den Projektionen der
darauffolgenden Jahre immer weiter verscharft
haben. Die Kommission benutzt fiir ihre Berech-
nungen einen Produktionsfunktionsansatz: Die
Produktionsleistung (Output) ergibt sich hier aus
der Verbindung der Produktionsfaktoren Arbeit
und Kapital (Inputs) sowie einem Faktor fiir tech-
nologischen Fortschritt (die sog. totale Faktorpro-
duktivitat, TFP). Zur Ermittlung des Produktions-
potenzials im Unterschied von der tatsdchlichen
Produktionsleistung erfolgt eine Konjunkturbe-
reinigung. Mit Blick auf den Produktionsfaktor
Arbeit etwa werden Berechnungen trendmafiiger
Erwerbsbeteiligungsquoten und Arbeitsvolumina
sowie der ,strukturellen” Arbeitslosenquote vor-
genommen.

Abbildung 2 illustriert die Entwicklung des
tatsdchlich beobachteten realen BIP der Europa-
ischen Union (EU-27) und des im November 2013
riickblickend von der Kommission geschétzten
Produktionspotenzials ab 1998.2 Nach den jiings-
ten — im Vergleich zu fritheren Schéatzungen auch
fiir die letzten Vorkrisenjahre nach unten Korri-
gierten — Berechnungen der Kommission lag das
durchschnittliche jahrliche Wachstum des Pro-

2 Die Ergebnisse aller Potenzialschdtzungen der EU-Kommission seit Herbst 2002 sind frei zugédnglich auf https://circabc.europa.eu (Kate-

gorie: Economic and Financial Affairs, Output Gaps) dokumentiert.



duktionspotenzials in der EU zwischen 1999 und
2007 bei 2,3 Prozent. Im Zeitraum nach der
Finanz- und Wirtschaftskrise (ab 2009) dagegen
erreicht es mit 0,7 Prozent nicht einmal mehr
ein Drittel dieses Wertes — auch fiir 2014 stehen
0,7 Prozent im Prognosetableau der Kommission.
Und trotz dieser massiven Abwidrtsrevision der
Potenzialschidtzungen klaffte infolge der 2011 ab-
gerissenen realwirtschaftlichen Erholung von der
Krise zum Ende des Jahres 2013 im Niveau eine
Liicke zwischen dem geschidtzten Potenzial und
der tatsichlichen Wirtschaftsleistung in der EU
in Hohe von fast viereinhalb Prozentpunkten.?
Am stédrksten sind seit 2007 die Produktions-
potenziale in den Krisenlindern des Euroraums
nach unten korrigiert worden. Die obersten vier

Abbildung 2:

Schaubilder in Abbildung 3 stellen aus den zwei
Herbstprognosen der EU-Kommission von 2007
und 2013 die Wachstumsraten des Produktions-
potenzials fiir die Jahre ab 2004 fiir Griechenland,
Irland, Spanien und Portugal vergleichend gegen-
iber. In allen vier Landern war das Potenzial-
wachstum in mindestens drei der letzten fiinf
Jahre negativ. In Griechenland schrumpft die ge-
schitzte potenzielle Leistungsfihigkeit bereits
seit 2009, und nach 2010 hat sich die Entwick-
lung beschleunigt: Im laufenden Jahr steht der
dritte Riickgang um mindestens drei Prozent in
Folge an. Dieselben Raten, aber mit positivem
Vorzeichen, standen noch Ende 2007 in den mit-
telfristigen Projektionen der EU-Kommission fiir
Griechenland zu Buche.

Entwicklung der realen Wirtschaftsleistung (BIP) und des Produktionspotenzials in der EU-27, 1998 bis 2013
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(2013: Prognose EU-Kommission) bzw. den ex post ermittelten Potenzialwachstumsraten gemaB

Herbstprognose der Kommission von November 2013.

Quelle: Eurostat; Europdische Kommission; eigene Berechnungen.

3 Dreimal so grof} ist die Liicke zu dem ab 2007 mit einem linearen Trend fortgeschriebenen Produktionspotenzial (schwarze Linie). Eine
solche Entwicklung erscheint aus heutiger Sicht illusorisch, entsprach aber noch im Herbst 2007 der offiziellen Erwartung der EU-
Kommission fiir die damalige Mittelfristschdtzung bis zum Jahr 2012.
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Abbildung 3:
Schatzungen des jahrlichen Potenzialwachstums fiir ausgewahlte EU-Lander, Herbst 2007 und Herbst 2013
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Schraffierte Flachen: Zum Zeitpunkt der jeweiligen Schatzung noch bevorstehende Jahre.
Hinweis: Unterschiedliche Skalierungen.

Quelle: EU-Kommission; eigene Darstellung.
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Auch in Irland sind die fiir die Jahre 2009 bis
2013 ermittelten Wachstumspotenziale durch-
gangig negativ, und die Divergenz zwischen den
Vorkrisenerwartungen und den gegenwartigen
Schétzungen ist ebenfalls enorm: Im Vergleich
zum Herbst 2007 ist das Potenzialwachstum der
vier Jahre ab 2009 um nicht weniger als vier Pro-
zentpunkte nach unten korrigiert worden. In Spa-
nien und Portugal fallen die Korrekturen etwas
geringer aus, aber auch hier ist deutlich, wie der
erwartete jahrliche Wachstumstrend im Bereich
von anderthalb bis zwei (Portugal) bzw. zweiein-
halb bis drei Prozent (Spanien) mit Beginn der
Krise abbricht. Bemerkenswert ist allerdings, dass
deutlich negative Potenzialwachstumsraten im
Vergleich zu Griechenland und Irland erst ab
dem Jahr 2012 auftreten. Wie im nédchsten Ab-
schnitt gezeigt wird, ist dies mafigeblich darauf
zurtickzufiihren, dass die parallel zur Austeritdts-
politik in diesen Landern drastisch gestiegene
Arbeitslosigkeit in den Berechnungen der EU-
Kommission als , strukturell” deklariert wird.

Revisionsanfalligkeit nicht auf
Krisenldnder beschrankt

Nun liegt der Gedanke nahe, dass in Volkswirt-
schaften, die eine — riickblickend betrachtet — nicht
nachhaltige konjunkturelle Boomphase durchlau-
fen haben, in der Investitionen und Arbeitskrifte
in tibermédfligem Umfang in bestimmte Sektoren
(etwa Bau und Finanzwirtschaft) gewandert sind,
nach dem Platzen der Immobilien- und Finanz-
marktblasen eine schwierige Anpassung an ver-
anderte Rahmenbedingungen unvermeidlich ist.
Inwieweit damit der hier illustrierte Kollaps der
Wachstumspotenziale plausibel erkldrt werden
kann, wird im folgenden Kapitel genauer unter-

sucht. An dieser Stelle sei aber bereits darauf hin-
gewiesen, dass sich die Abwadrtsrevisionen nicht
auf die Krisenldnder des Euroraums beschridnken.
Dies wird bereits aus Abbildung 2 klar deutlich
und zeigt sich ebenfalls beim exemplarischen
Blick auf die Entwicklung in den Niederlanden
und Ddnemark (Abbildung 3 unten). Und auch
in Deutschland hat sich im Vergleich der Herbst-
prognosen von 2007 und 2013 das projizierte
Potenzialwachstum der Jahre 2010 bis 2012 von
durchschnittlich zwei Prozent auf nur mehr
1,3 Prozent deutlich verringert.

Dariiber hinaus sind Potenzialschdtzungen
nicht erst seit der Krise durch ihre Revisionsan-
talligkeit charakterisiert, wie sich am Beispiel
Deutschlands gut illustrieren lasst. In Abbildung
4 sind fiir das Jahr 2005 die sukzessiven Schit-
zungen der ,Produktionsliicke” (engl. output gap) —
also der Differenz zwischen dem errechneten
Produktionspotenzial und der tatsdchlichen Wirt-
schaftsleistung in Deutschland — nach dem EU-
Verfahren dargestellt, angefangen mit der Friih-
jahrsprognose 2004 und endend mit der Herbst-
prognose 2013.

In den Prognosen des Jahres 2004 lag die ge-
schitzte Produktionsliicke von 2005 nach dem
EU-Verfahren bei gut minus einem Prozent des
Produktionspotenzials, zeigte also die Erwartung
einer leichten Unterauslastung der verfiigbaren
produktiven Kapazititen in Deutschland an. In
den Folgeprojektionen bis Frithjahr 2006 ging
dieser Wert auf nur mehr -0,6 Prozent zuriick. Ab
diesem Zeitpunkt war auch - von spdteren Revi-
sionen der amtlichen Statistik abgesehen - bereits
abschlieflend bekannt, welchen Wert das Brutto-
inlandsprodukt in Deutschland 2005 erreichte,
so dass von hier an nachtrigliche Anderungen
ausschliefflich auf das Konto von Neuberechnun-
gen des Produktionspotenzials zurtickgehen.
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Abbildung 4:
Schatzungen der Produktionsliicke in Deutschland im Jahr 2005
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Quelle:

EU-Kommission; eigene Darstellung.

Es folgten ab Herbst 2006 im Halbjahresabstand
drei deutliche Neubewertungen der Produktions-
liicke von 2005, die in der Herbstprognose 2007
einen Wert von -2,1 Prozent erreichte. Hinter-
grund war offenkundig der einsetzende deutliche
Konjunkturaufschwung mit realen Wachstums-
raten von bis zu drei Prozent in den Jahren 2006
und 2007.* Zu diesem Zeitpunkt lag das Poten-
zialwachstum in Deutschland nach nahezu ein-
helliger Meinung der Wirtschaftsforschungsinsti-
tute bei lediglich rund einem Prozent. Dass die
Volkswirtschaft nun zwei Jahre in Folge um zwei-
einhalb bis drei Prozent zulegte, ohne dass An-
zeichen fiir eine konjunkturelle Uberhitzung auf-
traten, musste zwangslaufig zu einer Korrektur
dieser Einschdtzungen fiihren, und damit riick-
wirkend auch zu einer Neubewertung der Pro-
duktionsliicken in den Vorjahren.’

Der schwere Konjunktureinbruch des Win-
terhalbjahres 2008/09 im Gefolge der internatio-
nalen Finanzmarktkrise hatte dagegen die exakt

spiegelbildliche Auswirkung auf die Einschdtzung
der Produktionsliicke von 2005: Bis zur EU-Friih-
jahrsprognose von 2009 ging sie erneut in drei
Halbjahresschritten auf unter minus ein Prozent
zurlick, und damit fast genau auf das Niveau vor
dem Konjunkturaufschwung. Doch auch diese
Neubewertung war nach kiirzester Zeit wieder
Makulatur, weil die deutsche Volkswirtschaft
den massiven Wirtschaftseinbruch tiberraschend
rasch wettmachte. Schon ein Jahr nach der Progno-
se zum Hohepunkt der Krise lag die Schitzung
der Produktionsliicke fiir 2005 wieder bei knapp
minus zwei Prozent und pendelte sich ab Friih-
jahr 2011 schlieflich auf dem Niveau von gut
minus zwei Prozent ein, das im Herbst 2007 be-
reits ermittelt worden war.

Ein unvoreingenommener Betrachter dieser
Revisionshistorie kann eigentlich nur zu dem
Schluss kommen, dass die Potenzialschdtzungen
iiber Jahre hinweg wesentlich von der konjunktu-
rellen Entwicklung am jeweils aktuellen Rand be-

4 Die seinerzeit gemeldeten realen BIP-Wachstumsraten der Jahre 2006 und 2007 sind in der Folge vom Statistischen Bundesamt sogar
noch deutlich nach oben korrigiert worden. Nach heutigem Datenstand (Marz 2014) beliefen sie sich auf 3,7 bzw. 3,3 Prozent.

5  Exemplarisch sei auf die Anpassung des Kieler Instituts fiir Weltwirtschaft verwiesen, das im Friihjahr 2007 seine Schitzung des Poten-
zialwachstums auf knapp zwei Prozent anhob, vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 15.5.2007: ,Rétselraten um das Produktions-
potential”, online unter www.faz.net/aktuell/wirtschaft/wachstum-raetselraten-um-das-produktionspotential-1435392.html (letzter

Abruf: 7.4.2014).



einflusst werden — also just das geschieht, was
durch eine Potenzialschdtzung gerade ausgeschlos-
sen werden soll. Erst ab 2011, sechs Jahre nach
Ablauf des betrachteten Jahres, scheint sich die
Schétzung endgiltig bei einem finalen Wert ein-
zupendeln, der in diesem Fall mehr als doppelt so
hoch liegt wie der urspriinglich ,in Echtzeit” er-
mittelte.

Abbildung S zeigt, dass Abweichungen der
riickblickenden Bewertung des Produktionspoten-
zials von der in Echtzeit getroffenen die Regel
und nicht die Ausnahme sind. Hier sind fiir die
zehn Jahre von 2002 bis 2011 die Abweichungen
zwischen den Schétzungen der Produktionsliicke
vom November des jeweiligen Jahres sowie den
riickblickenden Schitzungen vom November 2013
abgetragen. Lediglich fiir das Jahr 2003 stimmen
beide praktisch {iberein. In den iibrigen Jahren
betragen die Abweichungen zwischen -1,3 und

Abbildung 5:

1,8 Prozentpunkten.® Die Tatsache, dass Abwei-
chungen in beide und nicht systematisch in eine
Richtung erfolgen, macht die Sache dabei nur un-
wesentlich besser, zumindest solange man den
Anspruch anlegt, dass Potenzialschdtzungen die
Antizyklizitdt der Finanzpolitik verbessern sollen.
Dann ist die Akkuratesse jeder einzelnen Echt-
zeitschdtzung entscheidend und nicht die Treff-
sicherheit im Mittel.

Die hier exemplarisch dargestellten Schwie-
rigkeiten der statistischen Isolierung — vermeint-
lich - rein strukturell bestimmter Grofien sind
seit Langem bekannt (Dopke 2004; Horn und To-
ber 2007). Auch im Vorfeld der Einfiihrung der
2009 im Grundgesetz verankerten ,Schulden-
bremse” in Deutschland sind die betrdchtlichen
methodischen Probleme durchaus diskutiert wor-
den.” Am Beispiel jener Schuldenbremse ldsst sich
auch gut illustrieren, wie sich Fehleinschdtzun-

Abweichungen zwischen Echtzeit- und Ex-Post-Schatzungen der Produktionsliicke in Deutschland

2,0
1,5 7
1.0 7
0,5 1
0,0 1

in Prozentpunkten

-0,5 7
-1,0

-1.5 T T T T
2001 2002 2003 2004

2005

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Echtzeit: Schatzung gemaB der Herbstprognose vom November des jeweiligen Jahres.
Ex-Post: Schatzung gemaR der jlingsten Herbstprognose von November 2013.

Quelle: EU-Kommission; eigene Berechnungen.

6  Dabei ist darauf hinzuweisen, dass die im Falle des Jahres 2005 beobachteten sechs Jahre bis zum ,Einpendeln” auf einen endgtiltigen
Wert in der obigen Abbildung nur fiir die Schatzungen bis einschliellich 2007 bereits abgelaufen sind. Es ist also denkbar, dass Werte ab
2008 sich in den kommenden Jahren - ggf. noch deutlich - in die eine oder andere Richtung verandern.

7 Vgl. exemplarisch Horn, Truger und Proafio (2009). Das Bundesfinanzministerium hat sich noch Ende 2006 ebenfalls aus methodischen
Erwdgungen heraus skeptisch gedufiert, was das Heranziehen von Potenzialschdtzungen zur kurzfristigen Regelbindung der Finanzpoli-
tik anlangt (Bundesministerium der Finanzen 2006). Bereits 2003 hatte die Deutsche Bundesbank (2003: 51) festgehalten, dass ,eine
beachtliche Unsicherheitsmarge hinsichtlich der aktuellen Hohe der Produktionsliicke [besteht]. Dabei spielt nicht nur eine Rolle,
welcher der verschiedenen Schitzansdtze vorzuziehen ist. Vielmehr bleibt eine gewisse Schitzunsicherheit auch dann erhalten, wenn

Datensatz und Schatzmethode unstrittig sind.”
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gen bei den Potenzialgroflen real auswirken. Bei
der Schuldenbremse wird eine Schitzung des
Wachstumspotenzials (nach dem EU-Verfahren)
benotigt, um die sogenannte ,Konjunkturkom-
ponente” zu ermitteln.® Die Konjunkturkom-
ponente wird errechnet, indem die aus der Schit-
zung des Produktionspotenzials und der erwar-
teten tatsdchlichen BIP-Entwicklung ermittelte
Produktionsliicke mit einem Faktor fiir die Kon-
junkturempfindlichkeit der offentlichen Haus-
halte multipliziert wird.

Diese weitere nicht-beobachtbare Grofie mit
der technischen Bezeichnung der ,Budgetsemi-
elastizitdt” soll die Auswirkungen konjunkturel-
ler Schwankungen auf die 6ffentlichen Haushalte
abbilden: In wirtschaftlichen Aufschwungphasen
fallen die staatlichen Einnahmen etwa im Bereich
der Einkommens- und Unternehmenssteuern
i.d.R. uppiger aus, wihrend sich gleichzeitig die
Ausgaben fiir soziale Leistungen wie etwa die
Arbeitslosenunterstiitzung tendenziell unterdurch-
schnittlich entwickeln; im Konjunkturabschwung
ist es umgekehrt. Das Steuer- und Sozialsystem er-
tullt auf diese Weise eine automatische, antizyk-
lische Stabilisierungsfunktion. Die Ermittlung der
Konjunkturkomponente basiert entsprechend

auf der 6konometrischen Projektion dieser kon-
junkturbedingten Mehr- und Minderausgaben
bzw. -einnahmen auf Basis von Vergangenheits-
daten und liegt gegenwartig fiir Deutschland bei
einem Wert von 0,56 (ohne Einheit).? Davon ent-
fallen 0,21 Punkte auf den Bundeshaushalt, der
Rest auf die tibrigen Gebietskorperschaften.

Eine Fehleinschédtzung der Produktionsliicke
zum Zeitpunkt der Haushaltsaufstellung in Hohe
von einem Prozentpunkt des potenziellen Brutto-
inlandsprodukts ergdbe damit aktuell allein fiir
den Bundeshaushalt einen um rund sechs Mil-
liarden Euro iiberzeichneten Konsolidierungsbe-
darf bei Abweichung in die eine Richtung bzw.
einen zu hohen Nettoneuverschuldungsspiel-
raum bei Abweichung in die andere Richtung.'
Im Gegensatz zu Neubewertungen der Produk-
tionsliicke, die auf Abweichungen zwischen der
zum Zeitpunkt der Haushaltsaufstellung erwarte-
ten und der vom Statistischen Bundesamt berich-
teten tatsdchlichen Wachstumsentwicklung eines
Jahres zuriickgehen, werden Abweichungen auf-
grund spdter Kkorrigierter Potenzialschdtzungen
auch nicht riickwirkend berticksichtigt (Bundes-
ministerium der Finanzen 2012: 14).

8
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Eine ausfiihrliche Erlduterung der neuen Verschuldungsregel des Artikels 115 Grundgesetz findet sich in einem Kompendium des Bun-
desministeriums der Finanzen (2012). Die Angaben dort sind tiberwiegend aktuell - eine Ausnahme ist die Erlduterung zur ,Budget-
sensitivitdt” (S. 14), vgl. hierzu die folgende Fufinote. Das Verfahren zur Ermittlung des Produktionspotenzials und der Konjunktur-
komponente ist auch im Monatsbericht des Ministeriums vom Februar 2011 anschaulich beschrieben (Bundesministerium der Finanzen
2011).

Bis 2013 wurde die Konjunkturempfindlichkeit der 6ffentlichen Haushalte in Form einer ,Budgetsensitivitat” abgebildet, die auf Berech-
nungen der OECD fiir sechs offentliche Einnahme- und Ausgabekategorien auf Basis von Daten des Jahres 2003 beruhte (Girouard und
André 2005). Neben dem fortgeschrittenen Alter der verwendeten Daten bestand hier das Problem, dass die Ergebnisse der Potenzial-
schidtzungen der OECD, die ihrerseits in die Berechnung der Konjunkturreagibilitdt eingehen, systematisch von denen der Europdischen
Kommission abweichen (Kldr 2013b: 34). Der im Text genannte, mit dem aktuellen EU-Verfahren (Mourre et al. 2013) ermittelte Wert
liegt etwas hoher als der bis dato verwendete von 0,51.

2.856 Milliarden Euro (nominales Produktionspotenzial 2014) * 0,01 (angenommene prozentuale Abweichung der Produktionsliicke
von ihrem ,echten” Wert) * 0,21 (Budgetsemielastizitdt des Bundes, ohne Einheit) = sechs Milliarden Euro; erster und dritter Wert gemaf
der gesamtwirtschaftlichen Vorausschdtzung der Bundesregierung (Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie, Bundesministerium
der Finanzen 2014) vom Februar 2014.



2. Erklarungsversuche fur Revisionen des Produktionspotenzials:
Finanzkrisen, Immobilienblasen und die ,strukturelle” Arbeitslosigkeit

Durftige Begriindungen fur massive
Revisionen...

Dass im Gefolge der internationalen Finanz-
und Wirtschaftskrise das Wachstumspotenzial der
meisten europdischen Volkswirtschaften einer zum
Teil drastischen Neubewertung unterzogen wor-
den ist, ist relativ friihzeitig aufgefallen (Cohen-
Setton und Valla 2010). Tatsdchlich hatte bereits
Mitte 2009 die EU-Generaldirektion Wirtschaft
und Finanzen die Einschdtzung geduflert, dass
eine solche Anpassung im Lichte der Krise drin-
gend erforderlich sei (Generaldirektion Wirtschaft
und Finanzen 2009). Verwiesen wurde dabei in
erster Linie auf Erfahrungen mit fritheren Finanz-
krisen und deren Auswirkungen nicht nur auf
die kurzfristige Konjunkturentwicklung, sondern
auch auf das Wachstumspotenzial (Reinhart und
Rogoff 2009). Als wahrscheinlichstes Szenario
galt der Kommission Mitte 2009 eine mittelfris-
tige Riickkehr der Potenzialwachstumsraten auf
ihr Vorkrisenniveau, womit der dauerhafte Kri-
senbedingte Verlust auf die niedrigeren Wachs-
tumsraten der Nachkrisenjahre beschrdnkt ge-
blieben ware.

Die Deutsche Bundesbank hat einige hdufig
geduflerte Begriindungen fiir eine mittelfristig
schwachere Wachstumsentwicklung im Gefolge
der Finanz- und Wirtschaftskrise Ende 2012 in
einem Monatsbericht kompakt zusammenge-
fasst, und es bietet sich an, die Darstellung hier in
voller Lange wiederzugeben:

»Das Produktionspotenzial wird auf der Basis der
gangigen Schitzverfahren nach zyklischen Boom-
phasen mit starken sektoralen Verwerfungen oft-
mals zu hoch ausgewiesen, weil zuvor aufgrund
von falschen Marktsignalen Produktionskapazi-
titen geschaffen wurden, die sich in normalen

Konjunkturlagen nicht rentabel nutzen lassen.
Nach dem Platzen von Immobilienblasen, wie es
in den zuriickliegenden Jahren in Irland und Spa-
nien der Fall war, wird die Fehlallokation von
Ressourcen besonders deutlich sichtbar, etwa in
einer hohen Zahl unverkaufter, auch langfristig
nicht vermarktbarer Wohnimmobilien und im
starken Anstieg der Insolvenzen von Firmen aus
dem Baugewerbe. Zu vergleichbaren Fehlalloka-
tionen kann es aber auch durch eine iibermdflige
Kreditaufnahme der privaten und oOffentlichen
Haushalte fiir rein konsumtive Ausgaben kom-
men. Erfahrungsgemdf8 kann nach dem Versiegen
des Kreditbooms ein durchaus ins Gewicht fallen-
der Teil des in den am stirksten iiberhitzten Sekto-
ren neugeschaffenen Kapitalstocks obsolet werden,
wihrend die strukturelle Arbeitslosigkeit unter
anderem aufgrund beschrinkter Mobilitdt der Ar-
beitskrifte iiber die Sektoren hinweg bei sinkender
Nachfrage steigt. In der Praxis fdllt es jedoch
schwer, fiir einzelne Linder den Umfang des ob-
solet gewordenen Kapitalstocks einigermafSen zu-
verldssig zu bestimmen, nicht zuletzt weil die
dazu notwendigen Detailinformationen fehlen.”
(Deutsche Bundesbank 2012: 24)

Diese qualitativ angelegte Argumentation klingt
fir sich genommen zundchst einleuchtend. Bei
genauerer Betrachtung unter Beriicksichtigung
der Empirie der Eurokrise stellen sich allerdings
eine Reihe von Fragen ein. Da wire zundchst
die sehr grundsitzliche Frage nach der Eignung
,gangiger Schitzverfahren” zur Ermittlung des
Produktionspotenzials, wenn diese aus Sicht der
Bundesbank durch konjunkturelle Zyklen ,oft-
mals” verzerrt werden. Was, wenn nicht die Berei-
nigung um eben diese konjunkturellen Zyklen, ist
denn Sinn und Zweck von Potenzialschitzun-
gen? Selbst wenn die Krise 2008/09 — und ihr
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Ubergehen in die Schuldenkrise im Furoraum —
in Art und Umfang sicherlich ungewohnlich
sind, spricht die plotzliche und drastische Neube-
wertung vermeintlich struktureller Groflen zu-
mindest fiir eine kritische Hinterfragung der eta-
blierten Verfahren.

Weiterhin ist es gewiss zutreffend, dass sich
in Lindern wie insbesondere Spanien oder Irland
sowie den baltischen Staaten bis zur Krise eine
deutliche Verschiebung von Ressourcen in den
Bau- und - im Falle Irlands — den Finanzsektor
vollzogen hatte, deren 2007 einsetzende Korrek-
tur zweifellos mit erheblichen zeitweiligen Ver-
werfungen einhergehen musste und nicht von
heute auf morgen abgeschlossen sein konnte.
Man fragt sich allerdings doch, wie relevant das
Argument der Abschreibung obsolet gewordener
Teile des im Boom entstandenen Kapitalstocks
fiir Lander wie Irland und Spanien im mittlerwei-
le sechsten Jahr nach Ausbruch der Krise noch
sein kann. Diese Frage stellt sich umso drangen-
der, wenn sich — wie oben fiir Spanien gezeigt —
die Schrumpfung des Produktionspotenzials 2012,
also fiinf Jahre nach dem Platzen der Immobilien-
blase, erst zu beschleunigen beginnt.

Ahnliches gilt mit Blick auf die Dauerhaftig-
keit der krisenbedingten Arbeitsmarkteffekte: Be-
reits in ihrem Bericht zur Wirtschaftslage vom
Herbst 2009 hatte die Kommission Berechnun-
gen prasentiert, nach denen durch die Korrektur
stark divergierender sektoraler Beschaftigungs-
entwicklungen zwar die tatsdchliche Arbeitslosig-
keit spilirbar ansteigen konne, die fiir das Poten-
zialwachstum entscheidende ,strukturelle” Ar-
beitslosigkeit jedoch nahezu unverdndert bleibe
(Europdische Kommission 2009: 43ff.). In ihrem
jingsten — weiter unten im Detail betrachteten —
Arbeitsmarktbericht fiir Europa weist sie dartiber
hinaus darauf hin, dass ein durch sektorale Ver-
schiebungen von Arbeitskriften verstarkter ,Mis-
match” am Arbeitsmarkt weitestgehend auf Lan-

der mit Immobilienblasen beschriankt blieb, und
auch dort nur in den unmittelbaren Folgejahren
nach Ende des Immobilienbooms eine zentrale Rol-
le spielte (Europdische Kommission 2013b: 76ft.).
Nun verweist die Bundesbank in der oben
zitierten Passage zusitzlich auf ,Fehlallokationen
[...] durch eine ibermiflige Kreditaufnahme [...]
fir rein konsumtive Ausgaben”. Diese Aussage
kann man so verstehen, dass im Zuge einer nicht-
nachhaltigen - da nicht dauerhaft finanzierba-
ren — Konsumentwicklung realwirtschaftliche In-
vestitionen in den Krisenldndern falschen Ver-
wendungen zugefiihrt wurden." Mit diesem wei-
teren Argument kommen allerdings auch neue
Schwierigkeiten. Insbesondere handelt es sich
hier um eine im Kern nachfrageseitige Begriin-
dung: Wenn die mit den neu geschaffenen Kapa-
zititen erstellten Giiter weiterhin nachgefragt
worden waren, ware von Fehlallokationen keine
Rede. Zum anderen stellt sich in diesem Zusam-
menhang relativ rasch die Frage nach analogen
Schlussfolgerungen fiir die deutsche Volkswirt-
schaft. Diese generierte ihr Wachstum im Zeit-
raum zwischen 2000 und 2005 praktisch aus-
schliefdlich durch steigende Auflenhandelstiber-
schiisse, die ihrerseits zu mehr als der Hilfte
gegeniiber Lindern des Euroraums erzielt wur-
den - sich also just jener Bereitschaft verdankten,
im Nachhinein als ,iibermaflig” erkannte Kredit-
aufnahme zur Finanzierung wachsender Aufen-
handelsdefizite zu betreiben (Klir, Lindner und
Sehovi¢ 2013b: 20ff.). Allein die Tatsache, dass
die deutsche Wirtschaft nach dem Kollaps von
2008/09 praktisch nahtlos Ersatz fiir ausbleiben-
de Importnachfrage aus Europa in auflereuropa-
ischen Landern mit freien Verschuldungsspiel-
rdiumen fand, hat von dieser Warte betrachtet
Teile der Produktionskapazititen der deutschen
Exportindustrie vor dem Schicksal der ,, Obsoles-
zenz durch plotzliches Ausbleiben einer sich als
nicht-nachhaltig erweisenden Nachfrage” im Sin-

11 Die alternative Lesart, dass in den Krisenlindern der Anteil der Konsumausgaben im Vergleich zu den Investitionen zu grof8 ausgefallen
sei, diirfte mit Blick auf die gerade im Vergleich zu Deutschland in den betreffenden Lindern bis zur Krise deutlich h6heren Investitions-
quoten eher nicht gemeint sein, vgl. hierzu Abbildung 11 in Kapitel 4.



ne der Bundesbank bewahrt.'” Gegenwartig prog-
nostizieren die fithrenden deutschen Wirtschafts-
forschungsinstitute fiir die Jahre 2014 bis 2018
anhaltend hohe jdhrliche Auflenhandelsiiber-
schiisse Deutschlands von knapp sechs Prozent
des BIP (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
2013: 53). Uber fiinf Jahre kidme es somit zu einer
zusétzlichen Verschuldung des Auslands gegen-
iiber Deutschland von rund 900 Milliarden Euro.
Das entspricht nahezu exakt der Summe der Han-
delsbilanziiberschiisse Deutschlands gegentiber
dem Rest der Europdischen Union in den Jahren
2000 bis 2007. Inwieweit diese neue Importnach-
frage sich als nachhaltiger erweisen kann als die
der Vorkrisenjahre, kann nur die Zukunft zeigen.
Abschliefend bleiben mit Blick auf die Cha-
rakterisierung der Eurokrise als quasi-notwendige
Anpassungskrise nach den Fehlallokationen der
Vergangenheit zwei grundlegende Fragen. Erstens:
Wie lange soll diese Anpassung noch dauern?
Selbst wenn die Umstrukturierungsproblematik
viel grofer wire, als es aus den Daten den An-
schein hat und ein groflerer Teil des in der Ver-
gangenheit aufgebauten Kapitalstocks durch die
Krise entwertet worden ware, erklart das immer
noch nicht, wieso das Potenzial Jahre nach Be-
ginn der Krise schrumpft. Und zweitens: Warum
ist auch in jenen europdischen Lindern, die von
Kreditblasen und den durch sie direkt und indi-
rekt verursachten Verzerrungen der Kapitalstruk-
tur im Wesentlichen verschont geblieben sind,
das Produktionspotenzial in den letzten Jahren
zunehmend nach unten korrigiert worden?

... passen darUber hinaus schlecht zu
odkonometrischen Ergebnissen

Mit der oben skizzierten Erklarung fiir das massiv
geschrumpfte Produktionspotenzial in Europa
gibt es noch ein weiteres erhebliches Problem:
Sie passt nicht zu den Details der Revision der
von der Kommission verotfentlichten 6konome-
trischen Schétzungen. Vergleicht man diese im
Zeitverlauf, zeigt sich namlich, dass die Korrek-
turen vor allem in den Euro-Krisenldndern tiber-
wiegend von — auch riickwirkend fiir die Vorkri-
senjahre — massiv angehobenen Schétzwerten fiir
die ,strukturelle” Arbeitslosigkeit getrieben wer-
den, aufgrund derer der Produktionsfaktor Arbeit
zunehmend negative Beitrdge zum Potenzial-
wachstum liefert (Kldar 2013b). In der Produk-
tionsfunktionslogik wird die strukturelle Arbeits-
losigkeit vom Gesamtpotenzial des Produktions-
faktors Arbeit abgezogen, und steigende struk-
turelle Arbeitslosenquoten bedeuten folglich
negative Wachstumsbeitrdge. Erst im Laufe der
Krise kommt auch die geringere Kapitalbildung
starker zum Tragen. Abbildung 6 illustriert den
Sachverhalt anhand der Berechnungen fiir Spa-
nien und Irland im Herbst 2007 bzw. 2013.

12 Dariiber hinaus lassen sich betridchtliche Verluste auf das infolge der Uberschiisse erworbene zusitzliche Auslandsvermogen nachweisen,
die noch deutlich hoher ausgefallen wiren, wenn nicht die 6ffentliche Hand zundchst in der Finanzkrise 2008 und erneut in der Euro-
krise ab 2010 im Verbund mit dem Europdischen Zentralbanksystem akut ausfallbedrohte private Forderungen garantiert hitte (Klar,

Lindner und Sehovic 2013a; Fratzscher, Konig und Lambert 2013).
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Abbildung 6:

Beitrage zu Revisionen des Potenzialwachstums, 2003 bis 2012
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Quelle: EU-Kommission; eigene Berechnungen.

Der Gesamtumfang der Abwirtsrevision des
Potenzialwachstums ist hier auf die Beitrage der
Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital sowie des
technologischen Fortschritts (TFP) herunterge-
brochen. Ein Lesebeispiel: Im November 2013
wurde gegeniiber der Herbstprojektion vom No-
vember 2007 das spanische Potenzialwachstum
des Jahres 2010 um 2,2 Prozentpunkte niedriger
eingeschdtzt. Davon entfielen -0,8 Prozentpunkte
auf den Wachstumsbeitrag des Faktors Kapital,

-2,0 Prozentpunkte auf den des Faktors Arbeit,
und +0,6 Prozentpunkte auf die totale Faktorpro-
duktivitat.

Es ist aus der Abbildung Klar ersichtlich,
dass die Negativbeitrdge des Faktors Arbeit die
Revisionen fiir die Jahre ab der Krise dominieren.
Im Fall Spaniens gilt das bereits fiir die Vorkrisen-
jahre. Betrachtet man nun die Schitzungen der
sogenannten NAWRU (,non-accelerating wage
rate of unemployment”), dem Maf der EU-Kom-



mission fir die strukturell bedingte Arbeitslosig-
keit, sieht man auch unmittelbar deutlich, wie
diese Negativbeitrage zustande kommen. In Ab-
bildung 7 sind diese Schitzungen, wiederum aus
den Herbstprojektionen von 2007 und 2013, fiir
Spanien und Irland abgebildet.

Weify hinterlegt ist dabei der Zeitraum, der
zum Zeitpunkt der Herbstprognose 2007 noch
bevorstand. So wird deutlich, wie die EU-Kom-
mission riickwirkend ihre NAWRU-Schédtzungen
auch fir die Vorkrisenjahre deutlich nach oben
korrigiert hat. Die heutigen Schétzungen fiir das
Jahr 2008 zeigen einen um fiinf Prozentpunkte
hoheren Wert in Spanien und einen um immer-
hin zweieinhalb Prozentpunkte héheren Wert in

Abbildung 7:

NAWRU-Schétzungen vor und nach der Krise

Irland. Ab 2009 erreichen die Schdtzungen dann
rasch doppelt und am Ende dreimal so hohe Werte.

. Will the real NAIRU please stand up?”

Um die Ursachen und die grofle Bedeutung dieser
enormen Revisionen zu verstehen, muss man
sich zundchst klar machen, was hier tiberhaupt
gemessen werden soll. Das ist nicht ganz trivial,
da auch unter Okonomen keine Einigkeit besteht,
ob und wie die Konzepte der ,natiirlichen Arbeits-
losigkeit” und der ,inflationsstabilen Arbeitslosig-
keit” voneinander abzugrenzen sind. Die einigen-
de Grundidee, die sich bei Vertretern praktisch
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Quelle: Europdische Kommission; eigene Darstellung. WeiB unterlegt: Ex-Ante-Zeitraum zum Zeitpunkt der Herbstprognose 2007.
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aller 6konomischen Schulen vom Monetarismus
bis hin zum Marxismus findet, lautet, dass be-
stimmte Niveaus der Arbeitslosigkeit existieren,
bei deren Erreichen keine Impulse fiir eine Be-
schleunigung oder Verlangsamung der lohn-
druckbedingten Preissteigerungsraten existieren.
So erklért sich auch der Begriff der NAIRU, der fiir
,hon-accelerating inflation rate of unemploy-
ment” steht, also eine Arbeitslosenquote, bei der
die Inflation stabil ist.'?

Uber die entscheidenden Determinanten der
Hohe dieser gleichgewichtigen Arbeitslosenquote
besteht dagegen keinerlei Einigkeit. Die seit Mitte
der 1990er Jahre dominante Interpretation der
NAIRU, in der diese im Wesentlichen auf institu-
tionelle Strukturen an den Arbeitsmédrkten sowie
gelegentlich auftretende exogene Schocks zu-
riickgefiihrt wird, ist lediglich eine — zur Ablei-
tung ihrer Ergebnisse auf ergdnzende Annahmen
angewiesene — Variante (Stockhammer 2008). Die
zentrale wirtschaftspolitische Implikation dieser
spezifischen NAIRU-Interpretation, die insbeson-
dere bei internationalen Institutionen wie der
OECD, dem Internationalen Wahrungsfonds oder
eben der EU-Kommission'* vertreten wird, ist die
der mittel- und ldngerfristigen Wirkungslosigkeit
nachfrageorientierter Politikmafinahmen. Wird
versucht, etwa durch expansive Geld- oder Fiskal-
politik die Arbeitslosigkeit dauerhaft unter ihr
Gleichgewichtsniveau zu driicken, wird dies tiber
kurz oder lang lediglich steigende Inflation ver-
ursachen. Umgekehrt fiihrt dieser Auffassung zu-
folge anhaltende Arbeitslosigkeit oberhalb des
Gleichgewichtsniveaus zu sinkenden Lohn- und
Preissteigerungsraten und auf diesem Weg zu
einem Beschéftigungsaufbau, der die ,iiberschiis-
sige” Arbeitslosigkeit beseitigt. Entsprechend er-
gibt sich der klare Auftrag an die Politik, zur
dauerhaften Senkung der Arbeitslosigkeit auf
ystrukturelle Reformen” zur Verbesserung der
Funktionsfahigkeit der Arbeitsmarkte zu setzen
(Klar 2013a: 323£f.).

Bereits vor der grofien Wirtschaftskrise 2008/09
waren diese Sichtweise und die zu ihrer Unter-
mauerung vorgelegten 6konometrischen Studien
zunehmend in die Kritik geraten (Howell, Baker,
Glyn und Schmitt 2007; Baccaro und Rei 2007).
Die enormen Revisionen seit der Krise haben die
Kritiker weiter bestarkt, die seit jeher auf das Dik-
tum des US-Okonomen Robert Solow verweisen,
wonach ,a natural rate that hops around [...] un-
der the influence of unspecified forces, including
past unemployment rates, is not ,natural’ at all”
(Solow 1986: 33, Hervorhebung im Original).

Die fiir die europdischen Volkswirtschaften
berechneten NAIRUs bzw. NAWRUs tun genau
das: Sie hiipfen herum. Seit Jahren werden mit
jeder der halbjdhrlichen Projektionen der EU-
Kommission die Schdtzungen merklich korrigiert,
und nahezu immer nach oben. Die besonders
eindrucksvollen Beispiele Spaniens und Irlands,
wo sich die strukturelle Arbeitslosigkeit innerhalb
weniger Jahre verdreifacht haben soll, sind be-
reits dargestellt worden (Abbildung 7). Eine Ver-
dreifachung hat auch die NAWRU Griechenlands
hinter sich, wahrend sich die portugiesische und
italienische verdoppelt haben. Erneut gilt aber,
dass das Phdnomen nicht auf Eurokrisenldnder
beschrankt ist. Mehr als verdoppelt haben sich
zwischen 2007 und 2012 auch die NAWRUSs in
Dédnemark und den Niederlanden, wenngleich
von erheblich niedrigerem Niveau (von zweiein-
halb bis drei auf tiber sechs Prozent). Die aktuelle
Mittelfristprojektion der EU-Kommission geht
fir die kommenden Jahre fiir diese beiden lang-
jahrigen arbeitsmarktpolitischen Vorzeigeldnder
von weiter steigenden Werten aus. Um mehrere
Prozentpunkte gestiegene NAWRUSs weisen nach
ihren Berechnungen ferner westeuropdische Staa-
ten wie Grof3britannien und Frankreich ebenso auf
wie mittel- und osteuropdische wie Tschechien
und Polen.

Abbildung 8 zeigt beispielhaft Revisionen
der spanischen NAWRU in sukzessiven Herbst-

13 Eine systematische Abgrenzung zwischen der ,natiirlichen Arbeitslosigkeit” nach Milton Friedman und der NAIRU findet sich etwa bei
Tobin (1997), vgl. zusammenfassend auch Klar (2013a: 193ff.). Offiziell verwendet die EU-Kommission seit geraumer Zeit — wie auch die
OECD - die Bezeichnung der ,non-accelerating wage rate of unemployment” (NAWRU). Ein qualitativer Unterschied ergab sich durch
den Wechsel von der NAIRU zur NAWRU allerdings nicht, und beide werden regelmifig synonym verwendet — so auch in diesem Bei-
trag. Bei seiner ersten Einfiihrung in die Literatur durch Modigliani und Papademos (1975) trug das Konzept tibrigens noch die Abkiir-

zung NIRU fiir ,non-inflationary rate of unemployment*.

14 “[T]he NAIRU [is] a measure of the structural rate of unemployment”, Europédische Kommission (2009: 45).



projektionen der Kommission zwischen 2007 und
2013. Es ist schwer, aus dieser Grafik etwas anderes
zu erkennen als eine stetige Anndherung der ge-
schidtzten NAWRUs an die tatsdchlich beobach-
tete Arbeitslosenquote — eben jene ,influence of
past unemployment rates” bei Solow, die anzeigt,
dass die gemessene NAWRU offenbar keine ,na-
tirliche” Arbeitslosigkeit ist.

Das einzige europdische Land, bei dem sich
das hier beschriebene Phdnomen in den vergan-
genen Jahren in genau umgekehrter Richtung voll-
zieht, ist Deutschland. Aktuell beziffert die EU-
Kommission riickblickend die deutsche NAWRU
zu Krisenbeginn 2007/08 auf rund achteinhalb
Prozent. Von da an sank sie den Berechnungen zu-
folge kontinuierlich, lag 2013 noch bei 5,8 und
erreicht zum Ende der Mittelfristprojektion im
Jahr 2018 einen Tiefstwert von dann 4,3 Prozent.
Der Versuch einer strukturellen Begriindung hier-
tir findet sich in keinem Bericht der Kommission
oder der Bundesregierung, die mit demselben
Verfahren arbeitet.

Abbildung 8:
Schatzung der spanischen NAWRU im Zeitverlauf

30
Herbst 2008

Herbst 2007
Herbst 2013
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— — = Herbst 2010

——— Tatsachliche Arbeitslosenquote

Um die zugrundeliegenden Ursachen der
enormen Revisionen zu verstehen, muss man et-
was genauer auf die NAWRU-Berechnungsmetho-
dik schauen. Die EU-Kommission verwendet die
sogenannte Kalman-Filter-Methode, um aus einer
Phillips-Kurve, die den statistischen Zusammen-
hang zwischen Preis- bzw. Lohnsteigerungen und
der beobachteten Arbeitslosigkeit beschreibt, die
unbeobachtbare strukturelle Komponente der Ar-
beitslosenquote zu extrahieren. Im Prinzip wird
dabei — im Einklang mit der oben beschriebenen
Theorie — angenommen, dass nur die zyklische
Komponente der Arbeitslosigkeit Einfluss auf die
Preis- und Lohnentwicklung hat. Gibt es also Ver-
anderungen der beobachteten Arbeitslosigkeit,
auf die Preise und Lohne nicht reagieren, muss
die gleichgewichtige Arbeitslosenquote sich ver-
dndert haben.!s Das zentrale Problem mit dieser
Annahme liegt im asymmetrischen Zusammen-
hang zwischen Preis- bzw. Lohnsteigerungsraten
und der Arbeitslosigkeit begriindet: Nominal-
lohnzuwichse beschleunigen sich zwar in Boom-

2007 2008 2009

Quelle: Europdische Kommission; Eurostat.

15 Eine ausfiihrliche Darstellung und Diskussion der Methodik im Kontext von Potenzialschatzungen findet sich etwa bei Horn, Logeay

2010 2011 2012 2013

und Tober (2007). Der Mehrwert der neueren 6konometrischen Verfahren ist durchaus nicht unumstritten. Der Arbeitsmarktokonom
und langjdhrige Sachverstindigenratsvorsitzende Wolfgang Franz, der das Kalman-Filter-Verfahren 2003 in einer vergleichenden Unter-
suchung von NAIRU-Schitzmethoden fiir Deutschland heranzog, bescheinigte der Methode in seinen Schlussfolgerungen eine ,be-
trachtliche Willkiirlichkeit” und argwohnte, mittels eines hochausgekliigelten Verfahrens werde hier letztlich doch nur die Trendarbeits-
losigkeit ermittelt. (Wiedergegeben nach Franz (2003: 30). In der im German Economic Review veroffentlichten Fassung der Arbeit
(Franz 2005) findet sich diese direkte Methodenkritik allerdings nicht mehr.)
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phasen mit hoher Beschéftigungsnachfrage zu-
meist, sie fallen aber in aller Regel selbst in Phasen
der Rezession und stark erhohter Arbeitslosigkeit
nicht negativ aus. Diese bereits bei Keynes zu fin-
dende Feststellung ist in den letzten drei Jahrzehn-
ten theoretisch wie empirisch ausfiihrlich begriin-
det und bestétigt worden (Klar 2013a: 64ff.).
Berticksichtigt man diese Asymmetrie nicht
oder nur unzureichend, wie offenbar die EU-
Kommission in ihrer bisherigen Methodik, fiihrt
die NAWRU-Logik aufs Glatteis: Aus dem Ausblei-
ben zunehmender Lohndeflation in den europa-
ischen Landern mit seit der Krise massiv erhohter
Arbeitslosigkeit wird dann unweigerlich gefol-
gert, dass die strukturell bedingte Arbeitslosen-
quote ebenfalls deutlich gestiegen sein muss.'®
Es entsteht der Eindruck, dass hier zwar eine zu-
nehmende Verfeinerung hochspezialisierter 6ko-
nometrischer Methoden stattfand, es aber offenbar
lange versaumt wurde, hin und wieder einen Reali-
tatscheck zu unternehmen, um zu priifen, ob die
Ergebnisse noch 6konomisch plausibel waren. In
gewohnter Zuspitzung schreibt Paul Krugman:

»Where does this come from? Basically because
the EC’s methodology says that if the NAWRU
was 15 [percent], Spain should now be experien-
cing not just deflation, but accelerating deflation.
Since this isn’t happening, the structural unem-
ployment rate must be close to the actual rate,
and must have surged since the crisis began. OK,
this is crazy — and even the Commission’s staff
realizes that it’s crazy. Furthermore, it matters,
because by assuming that Spain has ridiculously
high structural unemployment, the Commission
ends up demanding far more austerity than is
justified even on its own criteria.”?

Der letztgenannte Punkt Krugmans ergibt sich
aus der in Kapitel 2 beschriebenen Methodik zur
Ermittlung struktureller Haushaltsdefizite auf Ba-

sis von Potenzialschdtzungen: Wenn die NAWRU
in Spanien, Irland oder den Niederlanden massiv
steigt, sinkt dadurch das Produktionspotenzial.
Wenn das Produktionspotenzial sinkt, schlief3t
sich die Produktionsliicke — die Differenz zwischen
dem tatsdchlichen BIP und dem Potenzial — selbst
bei mageren BIP-Wachstumsraten entsprechend
rasch. Und wenn die Produktionsliicke geschlossen
ist, sind weiterhin bestehende o6ffentliche Haus-
haltsdefizite ,struktureller Natur” und keine Folge
einer konjunkturell bedingten Krise — mit dem Er-
gebnis, dass die Konsolidierungsanforderungen an
die jeweiligen Regierungen weiter zunehmen.

Umdenken in Brissel

Ab welchem Zeitpunkt sich auch bei der fiir die
Potenzialschdtzungen zustindigen Output Gap
Working Group (OGWG) in Briissel hinreichend
grof3e Zweifel an den eigenen Berechnungsergeb-
nissen einstellten, ldsst sich von aufien nicht be-
urteilen. In ihrem Wirtschaftsbericht vom Mai
2013 blickte die Europdische Kommission auf die
2009 getroffene erste Einschatzung der langfris-
tigen Potenzialeffekte der Krise zuriick und ver-
wies bereits darauf, dass die starken Anstiege bei
den NAWRUs in den , Volkswirtschaften in An-
passung” (adjustment economies) im Wesentlichen
auf ,starke negative Schocks in Verbindung mit
Lohn- und Preisstarrheiten” zu erkldren seien
(Europdische Kommission 2013a: 12). Anfang Juli
2013 berichtete das , Wall Street Journal” (WS]J)
dann von konkreten Beratungen tiber die Anpas-
sung der Berechnungsmethodik, die offenbar auf
einen Vorstofy des spanischen Finanzministeri-
ums zurlickgingen.'® Zweieinhalb Monate spater
vermeldete die Zeitung eine Einigung auf Arbeits-
ebene, die den augenfilligen Schwierigkeiten mit
dem bisherigen Verfahren Rechnung trage. Die
Anderungen miissten noch auf politischer Ebene

16 Umgekehrt in Deutschland: Sinkende Arbeitslosenquoten ohne irgendwelche Anzeichen fiir einen sich beschleunigenden lohninduzier-
ten Preisauftrieb sind der eigentliche Grund der oben beschriebenen deutlichen Abwartskorrektur bei der deutschen ,strukturellen”

Arbeitslosigkeit.

17 Paul Krugman: Sin and Unsinn, Blogeintrag vom 2. November 2013, online unter http://krugman.blogs.nytimes.com/2013/11/02/sin-

and-unsinn/ (letzter Abruf: 7.4.2014).

18 ,Europe's Austerity Hangs in Budget's Balance”, Wall Street Journal vom 19.9.2013, online unter: online.wsj.com/news/articles/SB1000

1424127887323899704578585661751307472.



abgesegnet werden, auf der aber ebenfalls mit
Zustimmung gerechnet werde."?

Am Folgetag griff die ,Frankfurter Allgemei-
ne Zeitung” (FAZ) den Bericht in einem redaktio-
nellen Beitrag mit dem unmissverstandlichen Te-
nor auf, die vorgesehene Verdnderung der Be-
rechnungsmethodik diene der Aushebelung von
Sparvorgaben fiir die Krisenldnder des Euroraums
durch die Hintertiir. Die im WSJ-Artikel noch Kklar
geschilderte Fragwiirdigkeit der bisherigen Berech-
nungen fand bei der FAZ keinerlei Erwdhnung.?
Nur kurz darauf lief}y das Bundeswirtschaftsminis-
terium verlautbaren, die Bundesregierung lehne
Mafinahmen ab, die zu einer Aufweichung der
europdischen Stabilitdtsverpflichtungen fiihren
konnten, und die Schitzmethode diirfe daher
keinesfalls so verdndert werden, dass Stabilitats-
anforderungen an die Lander verringert wiirden.?!
Wenige Tage spater wurde in Briissel die Anpassung
der Methodik unter Verweis auf ,Bedenken aus
einigen nationalen Hauptstddten” vertagt.??

Die offizielle Herbstprognose der EU-Kom-
mission vom November 2013, die eigentlich be-
reits die neue Berechnungsmethodik hétte heran-
ziehen sollen, beruht daher erneut auf dem bis-
herigen Verfahren. Die ,strukturelle” Arbeitslo-
sigkeit in Spanien steigt danach im laufenden
Jahr, wie gesehen, auf 25 Prozent und in den Jah-
ren bis 2018 weiter auf schliefdlich 28 (!) Prozent,
dreieinhalb mal so hoch wie vor der Finanz- und
Wirtschaftskrise. In Griechenland werden fiir 2014
21 Prozent der Erwerbspersonen als faktisch nicht
einsetzbar ermittelt, 2018 sollen es 24 Prozent
sein. Und auch fiir Portugal wird ein weiterer An-
stieg der inflationsstabilen Arbeitslosenquote
prognostiziert, von 16 Prozent im Jahr 2014 auf

17,4 Prozent 2018. Das dadurch schrumpfende
Potenzialwachstum sorgt gemdfd der beschriebe-
nen Mechanik dafiir, dass auch die ermittelten
Produktionsliicken sich rasch verringern. 2015
wird die Produktionsliicke in Spanien der aktuel-
len Projektion zufolge bereits nahezu geschlossen
sein, und 2016 erfiihre die spanische Volkswirt-
schaft dann angesichts eines weiter schrumpfen-
den Potenzials bereits bei minimalem Wachstum
eine , Uberauslastung” der Kapazititen — bei einer
Arbeitslosigkeit von mehr als einem Viertel der
Erwerbsbevolkerung. In Irland setzt diese Phase
schon ein Jahr friiher ein.

Kommissionsbericht zum Europaischen
Arbeitsmarkt 2013

Zu welchen Werten die Berechnungen des Poten-
zialwachstums und der ,strukturellen” Arbeitslo-
sigkeit im Euroraum mit der vorerst ausgebrems-
ten neuen Methodik gekommen wiéren, ist nicht
bekannt.?* Allerdings geben die ebenfalls im No-
vember erschienenen ,Arbeitsmarktentwicklun-
gen in Europa“ (Europdische Kommission, 2013b)
konkrete Hinweise. Das analytische Kapitel dieses
im Jahresrhythmus verdffentlichten Kommis-
sionsberichts befasst sich ausfithrlich mit der
Entwicklung und dem Zusammenspiel zwischen
konjunktureller und struktureller Arbeitslosigkeit
in Europa im Gefolge der Krise von 2008/09. Es
kulminiert in einer 6konometrischen Analyse
(einer Panel-Regressionsschdtzung tiber 15 EU-
Mitgliedslander), bei der vorab identifizierte, im
weitesten Sinne strukturelle Determinanten der
NAWRU auf ihren empirischen Erkldrungsgehalt
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»Austerity Seen Easing With Change to EU Budget Policy”, Wall Street Journal vom 19.9.2013, online unter: online.wsj.com/news/artic-
1es/SB10001424127887324492604579084744281453818.

,EU will Haushaltsdefizite kleiner rechnen”, Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 20.9.2013, online unter www.faz.net/aktuell/wirt-
schaft/eurokrise/eurokrise-eu-will-haushaltsdefizite-kleiner-rechnen-12582846.html.

Zitiert nach , Deutschland will Defizitberechnung hochhalten”, Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22.9.2013, online unter www.faz.
net/aktuell/wirtschaft/eurokrise/eurokrise-deutschland-will-defizitberechnung-hochhalten-12585147.html.

,EU Balks at Rule Change That Could Ease Austerity“, Wall Street Journal vom 24.9.2013, online unter: online.wsj.com/news/articles/SB
10001424052702304213904579095481787193644 (alle in den Funoten 18-22 zitierten Artikel zuletzt abgerufen am 7.4.2014).
Alternative Berechnungen fiir Spanien finden sich allerdings in Abschnitt 3.5 des aktuellen (im Rahmen des ,Europédischen Semesters”
von allen Euromitgliedslindern jéhrlich der EU-Kommission vorzulegenden) Stabilitdtsprogramms der spanischen Regierung, in dem
auch die Diskussionen innerhalb der OGWG aufgegriffen werden (abrufbar online unter www.thespanisheconomy.com/stfls/tse/fiche-
ros/2013/agosto/Stability_Programme_Update_2013_2016.pdf, zuletzt abgerufen am 7.4.2014). Mit der dort beschriebenen Methodik
féllt die (negative) Produktionsliicke der spanischen Volkswirtschaft 2014 um rund zweieinhalb Prozentpunkte grofier aus als nach dem
geltenden EU-Verfahren, 2015 sogar um drei Prozentpunkte.

25

<)

2
iskurs



<

DAY
iskurs

26

uberpriift werden. Dabei kommen die Autoren zu
dem Ergebnis, dass nur ein Bruchteil des Anstiegs
der offiziell berichteten NAWRU im Euroraum
und insbesondere in den Krisenldndern mit einer
Verschlechterung der institutionellen Rahmenbe-
dingungen an den Arbeitsmarkten erkldrt werden
kann. Selbst wenn zusédtzlich die ungiinstige Ent-
wicklung der Investitionstatigkeit seit der Krise
vollstindig den strukturellen Determinanten der
Arbeitslosigkeit zugerechnet wird, bleibt ein be-
achtlicher Teil, der nur auf konjunkturelle Fak-
toren zuriickgefiihrt werden kann.*

Zwar betonen die Autoren des Berichts gleich
an zwei Stellen ausdriicklich, dass die Berechnun-
gen fiir den Bericht nicht in direkter Verbindung
mit den Arbeiten der OGWG stehen und fiir diese
aus der Analyse keine unmittelbaren Schlussfol-
gerungen abgeleitet werden kénnen (Europdische
Kommission 2013b: 64 und 86, Fn. 26). Aller-
dings handelt es sich bei den Autoren um hoch-
rangige Vertreter der Generaldirektion Wirtschaft
und Finanzen (DG ECFIN), bei der auch die
OGWG angesiedelt ist. Daher ist es unwahr-
scheinlich, dass sich deren vorerst zurtickgestellte
Berechnungen gravierend von den veroffentlich-
ten Ergebnissen des Arbeitsmarktberichts unter-
scheiden - zumal beide, wie erldutert, urspriing-
lich zur anndhernd zeitgleichen Veroffentlichung
vorgesehen waren.

In den vier Schaubildern in Abbildung 9 sind
fiir Spanien, Irland, Portugal und Deutschland je-
weils vier Quoten dargestellt. Neben der tatsdch-
lichen Arbeitslosenquote sind dies die offizielle

NAWRU der OGWG sowie zwei NAWRUSs, die
sich aus den Berechnungen fiir den Arbeitsmarkt-
bericht der Kommission ergeben. Bei der einen
sind lediglich institutionelle Faktoren beriick-
sichtigt — im Wesentlichen das System der Ar-
beitslosenunterstiitzung, die Differenz zwischen
Brutto- und Nettolohn (der sog. ,tax wedge”)
und der Umfang der aktiven Arbeitsmarktpolitik.
Die zweite beriicksichtigt zusatzlich Verdnderun-
gen des Kapitalstocks und der totalen Faktorpro-
duktivitat (TFP).

Die Ergebnisse sind sehr aufschlussreich. In
keinem der drei Krisenldnder lésst sich tiber den
Gesamtzeitraum eine nennenswerte Veranderung
der rein institutionell erklairbaren NAWRU fest-
stellen. Lediglich in Irland steigt diese ab 2009
geringfiigig an, was — ohne die von der Kommis-
sion verwendeten Institutionendaten im Detail
vorliegen zu haben - eher an im Zuge strikter
Sparhaushalte verringerten Ausgaben fiir die ak-
tive Arbeitsmarktpolitik gelegen haben diirfte als
an Ausweitungen der Arbeitslosenunterstiitzung.
Ab Krisenbeginn deutlich hohere NAWRUSs erge-
ben sich, wenn zusitzlich zu den institutionellen
Faktoren die Produktivitdtsentwicklung und die
Entwicklung der Nettoinvestitionen beriicksich-
tigt werden. Die Dokumentation der Regressions-
ergebnisse macht dabei allerdings deutlich, dass
der zusatzliche Erklarungsgehalt fast ausschlief3-
lich von der Nettokapitalbildung geliefert wird:
Der ermittelte Koeffizient ist um den Faktor zehn
hoher als der des TFP-Wachstums (Europdische
Kommission 2013b: 87).

24 In diese Richtung zielen auch die Schlussfolgerungen bei Orlandi (2012), auf dessen Arbeit der o.g. Bericht aufsetzt und der bemerkt,
dass ,in a number of countries the recent movement in the NAWRU, in the midst of the Great Recession, is likely to be related, to a
substantial extent, to [...] large persistent demand shocks. Importantly, such phenomena do not affect structural unemployment as such
(i.e. the long term equilibrium). Convergence back to a little affected structural unemployment level determined by structural features
can still be expected, once the effects of persistent shocks disappear.“ Orlandi (2012: 6), Hervorhebung des Autors.
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Abbildung 9:

Tatsachliche Arbeitslosigkeit und verschiedene Schatzungen der NAWRU, ausgewahlte europaische Lander,
2003 bis 2013
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Quelle: EU-Kommission; Eurostat. Hinweis: Unterschiedliche Skalierungen.
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Inwiefern die Kapitalbildung tatsdchlich als
struktureller Faktor betrachtet werden kann, wird
im folgenden Kapitel diskutiert. Selbst wenn man
sich jedoch dieser Einschédtzung anschlieft, zeigen
die Berechnungen der EU-Kommission im Rah-
men ihres jlingsten Arbeitsmarktberichtes sehr
Kklar, dass die offiziellen NAWRU-Berechnungen
zumindest fiir die Krisenldnder des Euroraums
ganz erheblich tiber jedem strukturell begriindba-
ren Niveau liegen. Fiir Spanien betrdgt die Diffe-
renz zwischen der offiziellen und der ,strukturel-
len NAWRU“ im Jahr 2013 fiint Prozentpunkte.
Bei Portugal sind es knapp fiinf, bei Griechenland
vier und im Fall Irlands immerhin gut zwei Pro-
zentpunkte.

Dieses Ergebnis wird in den Schlussfolgerun-
gen des Arbeitsmarktberichts auch ausdriicklich
betont. Die Autoren vermerken: ,The NAWRU
may not provide sufficient guidance to gauge per-
manent structural unemployment rates rooted in
institutions and economic structures. Contrary
to what [is] suggested by this indicator, cyclical
unemployment, of temporary nature, may still be
substantial in most countries”, und sie leiten hier-
aus eine Reihe bemerkenswerter wirtschaftspoli-
tischer Schlussfolgerungen ab:

- ,[In light of the still relevant degree of cyclical
slack in most EU labour markets, macro and mi-
cro policies stimulating labour demand are likely
to keep their effectiveness on employment.

- [P]olicy action to tackle unemployment should
aim sufficiently high in terms of targeted re-
ductions, as the fraction of those currently unem-
ployed that can no longer be considered employable
is still relatively minor. Conversely, to prevent a

persistent fall in the labour contribution to
growth looking forward, efforts should be step-
ped up to avoid that the long-term unemplo-
yed or vulnerable categories (notably youth)
exit from the labour force, and to facilitate
re-skilling.

— [A]adequate means should be ensured to Active
Labour Market Policies, which should be used
effectively with a view to ease mismatch along
the skill dimension, to ensure the activation of
benefit recipients, and to prevent the exit from
the labour force of the long-term unemployed
and vulnerable categories.” (Europdische Kommis-
sion 2013b: 92f., Hervorhebungen des Autors)

Zusammentfassend: Mikro- und makrodkonomi-

sche Mafinahmen zur Stimulierung der Arbeits-

nachfrage werden von der Kommission als aus-
sichtsreich beurteilt, weil lediglich ein relativ ge-
ringer Teil der gegenwairtig Arbeitslosen als

»strukturell unbeschéftigbar” im Sinne der Theo-

rie gleichgewichtiger Arbeitslosigkeit anzusehen

sei. Dabei komme der angemessenen Finanzie-
rung von Maflnahmen der aktiven Arbeitsmarkt-
politik gerade gegenwadrtig eine wesentliche Be-
deutung zu, um etwa durch Fort- und Weiterbil-
dung eine Wiedereingliederung in Beschiftigung
zu erleichtern und das dauerhafte Ausscheiden
von Langzeitarbeitslosen und anderen gefdhrde-
ten Gruppen aus dem Arbeitsmarkt zu vermeiden.

Keine Antwort gibt der Bericht freilich auf die Fra-

ge, wie genau sich diese begriiflenswerten Schluss-

folgerungen mit der von der EU-Kommission —
und insbesondere der DG ECFIN - nach wie vor
propagierten rigiden Sparpolitik vertragen.



3. Das wichtigste Puzzleteil: Der Kollaps der Investitionstatigkeit in Europa

Kapitalbildung als struktureller Faktor?

Im Arbeitsmarktbericht der EU-Kommission wird
die Wachstumsrate der Nettoinvestitionen als
eine zentrale Determinante zur Erklirung der
gleichgewichtigen Arbeitslosigkeit identifiziert.
Uberraschend ist, dass dieses Ergebnis in den an-
sonsten sehr konkreten wirtschaftspolitischen
Schlussfolgerungen keinerlei Erwdhnung findet.
Dort wird u.a. deutlich die Notwendigkeit aktiver
Arbeitsmarktpolitik zur Verbesserung des ,mat-
ching” am Arbeitsmarkt bekriftigt, obgleich der
eigens berechnete ,mismatch“-Indikator in der
prasentierten Regressionsschédtzung nicht das ge-
forderte Signifikanzniveau erreicht. Der statistisch
und 6konomisch hochsignifikante Indikator Netto-
kapitalbildung fallt dagegen vollig unter den Tisch.
Noch tiberraschender ist freilich, dass die Kapital-
akkumulation iiberhaupt als eine mogliche Be-
stimmungsgrofie der langerfristigen Arbeitslosig-
keit berticksichtigt wird. In der 6konomischen
Literatur geht man ndmlich nach wie vor ganz
iiberwiegend davon aus, dass jenseits der kurzen
Frist kein solcher Einfluss besteht. Eine Ausnah-
me bildete bislang die postkeynesianische Litera-
tur, die seit langem sowohl das Niveau als auch
Verdnderungsraten des Kapitalstocks zur Erkla-
rung der Arbeitslosigkeit in mittel- und linger-
fristiger Perspektive heranzieht und wiederholt
betrachtliche Erklarungsgehalte ermittelt hat
(Stockhammer und Klar 2011).

Die von der Kommission vorgebrachte Be-
grindung fiir die Berlicksichtigung der Netto-
investitionen als einem ,strukturellen” Faktor fallt
dann auch etwas umstandlich aus. Ein unerwartet
starkes Kapitalstockwachstum, so die These, fiihrt
zu einer Erhohung der Arbeitsproduktivitdt, die
aufgrund der erst verzogerten Wahrnehmung
durch die Arbeitnehmer (bzw. Gewerkschaften)
zundchst nicht in die Nominallohnforderungen

Einzug hilt, was den Reallohnanstieg dimpft und
auf diesem Wege die gleichgewichtige Arbeitslosig-
keit senkt (Europdische Kommission 2013b: 87).

Diese gewundene Kausalkonstruktion mag
Ausdruck des Wunsches sein, nicht auch in die-
sem Punkt auf eine zumindest teilweise nachfra-
geseitige Erkldrung einer vermeintlich strukturell
bestimmten Grofie wie der NAIRU/NAWRU aus-
weichen zu miissen. Bezeichnend ist auch, dass in
der Illustration im Text der Effekt einer verstdrkten
Investitionstatigkeit beschrieben wird, wahrend die
Realitdt in Europa spétestens seit 2007 die einer
schrumpfenden Kapitalbildung ist. In diesem
umgekehrten Fall miisste die Erklirung wie folgt
lauten: Eine tiberraschend stark riickldufige Kapi-
talbildung fiihrt zu einem Absinken der Arbeits-
produktivitdt, die Arbeitnehmer (bzw. Gewerk-
schaften) halten jedoch dessen ungeachtet zu-
ndchst weiter an ihren bisherigen Nominallohn-
forderungen fest, wodurch Reallohnanstiege zu
stark ausfallen und auf diesem Wege die gleich-
gewichtige Arbeitslosigkeit erhohen. Wie plausi-
bel eine solche Erkldrung im Kontext der jahre-
langen Wirtschaftskrise im Euroraum ist, mag
jeder Leser selbst beurteilen.

Fiir Vertreter der postkeynesianischen Inter-
pretation der NAIRU ergeben sich diese Schwie-
rigkeiten nicht. Danach wird die NAIRU im We-
sentlichen endogen bestimmt und ist nicht der
Attraktor fiir die tatsachliche Arbeitslosigkeit, son-
dern deren Reflex (Logeay 2006; Stockhammer
2011). Die tatsdchliche Arbeitslosigkeit wiederum
hidngt unmittelbar an der realen Investitions-
tatigkeit, die den Umfang der Beschéftigung be-
stimmt. Abbildung 10 illustriert fiir die Eurozone
sowie ausgewdhlte Mitgliedslander den engen
Gleichlauf zwischen der Entwicklung der preis-
bereinigten gesamtwirtschaftlichen Bruttoanlage-
investitionen und der Beschiftigung (geleistete
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Erwerbstdtigenstunden im Inland). Abgetragen
sind jeweils die Wachstumsraten im Vergleich
zum Vorjahr.

Das Arbeitsvolumen wird hier als Beschéf-
tigungsmaf} der Zahl der Erwerbstdtigen vorgezo-
gen, weil bei Verdnderungen der durchschnittli-
chen Arbeitszeit — etwa aufgrund zunehmender

Abbildung 10:

geringfiigiger oder Teilzeitbeschidftigung — die
Kopfzahlen den tatsdachlichen gesamtwirtschaft-
lichen Beschiftigungseffekt verzerren. So ist etwa
in Deutschland die Erwerbstdtigenzahl in den
Jahren 2012 und 2013 deutlich gestiegen (+1,1
bzw. +0,6 Prozent zum Vorjahr), das Arbeitsvolu-
men wuchs dagegen kaum (jeweils +0,2 Prozent).

Investitionstatigkeit und Beschaftigungsentwicklung, ausgewahlte europdische Lander, 2001 bis 2013
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Quelle: Eurostat; Statistisches Bundesamt. Werte fiir 2013 (auBer Deutschland): Schatzung gemaB Herbstprognose der EU-Kommission.

Hinweis: Unterschiedliche Skalierungen.



Erkennbar ist — besonders gut fiir Deutschland -
ein leichter Vorlauf der Investitionen gegeniiber
der Beschiftigung. Hierzulande war die Erholung
der Investitionstatigkeit 2010 und 2011 ausge-
prégter, gleichwohl waren 2012 und 2013 riick-
laufige Raten zu verzeichnen. In Spanien lagen
die realen Bruttoanlageinvestitionen 2013 um 39
Prozent unter dem Niveau von 2007, das Arbeits-
volumen um 17 Prozent. In Irland betrug das
Investitionsminus im Vergleich zum Vorkrisen-
niveau sogar 53 Prozent, das des Arbeitsvolumens
16 Prozent. An diesem Gesamtbild kann auch das
leichte Plus in Irland im abgelaufenen Jahr we-
nig dndern.

Investitionen bestimmen Beschaftigung
und NAIRU

In den nachfolgenden Schaubildern in Abbil-
dung 11 sind fiir fiinf EWU-Lander sowie fiir Déa-
nemark die Entwicklung der Investitionsquoten
(nominale Bruttoanlageinvestitionen im Verhalt-
nis zum nominalen BIP) und die der NAWRUSs
nach den Berechnungen der EU-Kommission dar-
gestellt. Der Zusammenhang zwischen dem - teils
drastischen - Riickgang der Investitionstatigkeit und
den ermittelten NAWRU-Anstiegen ist evident.

Bei Betrachtung allein der aktuellen NAWRU-
Schédtzungen (dunkle Linie) kann dabei der Ein-

druck entstehen, Anstiege der NAWRU liefen
parallel zum Riickgang der Investitionsquoten
bzw. diesen sogar zeitlich vor. Hier muss man sich
erneut klar machen, dass die NAWRUSs seit der
Krise teils bis zum Jahr 2002 riickwirkend nach
oben revidiert worden sind — zur Illustration sind
nochmals die Schdtzungen aus dem Herbst 2007
mit dargestellt (hellgraue Linie). Zum Zeitpunkt
des Einbruchs der Investitionstatigkeit war in den
Schitzungen der Kommission von dem bevor-
stehenden Steigflug der NAWRUSs noch absolut
nichts zu sehen.

Der tatsdchliche zeitliche und kausale Ablauf
ist, zumindest aus Sicht des Autors, eindeutig:
Der krisenbedingte Kollaps der Investitionstatig-
keit tiberall in Europa nach 2007 ging einher
mit drastisch sinkenden Arbeitsvolumina, die in
den meisten Lindern, in denen nicht — wie in
Deutschland - eine Kompensation durch tempo-
rdre Arbeitszeitverkiirzung stattfand, voll auf den
Arbeitsmarkt durchschlugen. Der Aufschwung
bis Mitte 2011 erwies sich als zu kurz und viel zu
schwach, um die Arbeitslosigkeit wieder nen-
nenswert zu reduzieren, und ab Herbst 2011 folg-
te die zweite, durch die Austeritatspolitik zumin-
dest verschérfte Rezession in weiten Teilen Euro-
pas. Die Investitionen sanken, die Arbeitslosen-
zahlen stiegen weiter, und die NAWRU erhohte
sich endogen im Schlepptau der tatsdchlichen
Arbeitslosigkeit.
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Abbildung 11:

Investitionsquoten (in % des BIP) und NAWRUs (in %), ausgewahlte européische Lander, 2001 bis 2013
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Dartiber, welcher Teil des beobachteten Riickgangs
der Investitionsquoten auf eine Korrektur von
,Ubertreibungen“ in den Vorkrisenjahren zuriick-
zufiihren ist, ldasst sich trefflich debattieren. Em-
pirisch ist diese Frage kaum zu beantworten (wie
auch die Bundesbank am Ende des weiter oben
zitierten Auszugs aus ihrem Monatsbericht konsta-
tiert). Zumindest eine Orientierung konnen aller-
dings Investitionsquoten in weniger krisengebeu-
telten, ansonsten aber vergleichbaren Volkswirt-
schaften geben. 2013 lagen etwa die Investitions-
quote Frankreichs bei 19, die der Schweiz, Finn-

lands und Belgiens bei rund 20 und die dsterrei-
chische bei 21 Prozent. Es féllt entsprechend
schwer, Investitionsquoten von lediglich zehn
bis maximal 15 Prozent, wie aktuell in den Euro-
Krisenlandern, als etwas anderes zu betrachten
denn als Ausdruck der anhaltend tiefen Konjunk-
tur- und Beschéftigungsmisere, in der Anreize fiir
neue Investitionen an einem Tiefpunkt angelangt
sind und offenbar durch expansive geldpolitische
Maflnahmen wie die anhaltende Niedrigzinspoli-
tik der Européischen Zentralbank nicht nennens-
wert verbessert werden konnen.
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Die in diesem Beitrag dokumentierte Entwick-
lung von Wachstum und Beschiftigung in Euro-
pa seit der ,Grofien Rezession“ und ihr Nieder-
schlag in den Potenzialschitzungen der Europé-
ischen Kommission wirft eine Reihe von Fragen
auf, deren Bewertung fiir die zukiinftige Ausrich-
tung der Wirtschaftspolitik von einiger Bedeu-
tung ist. Zwei Punkte sind dabei besonders her-
vorzuheben.

Der erste betrifft im Grundsatz die vorherr-
schende Interpretation des Zusammenhangs zwi-
schen Konjunkturentwicklung und Produktions-
potenzial, wonach tiberwiegend nachfrageseitig
bedingte Konjunkturschwankungen symmetrisch
um den langfristigen, angebotsseitig determinier-
ten Wachstumstrend liegen und diesen nicht
nachhaltig beeinflussen. Noch im Jahr 2003 hat
die Deutsche Bundesbank mit ihrem damals fa-
vorisierten Verfahren zur Berechnung des Pro-
duktionspotenzials riickblickend ermittelt, dass
sich die deutsche Volkswirtschaft in nicht we-
niger als 23 der 30 Jahre zwischen 1973 und 2002
in einem Zustand der Unterauslastung befand,
die Produktionsliicke also — und das tiberwiegend
deutlich — negativ war (Deutsche Bundesbank
2003: 48). Die beiden einzigen Jahre mit einer
spiirbaren Uberauslastung von mehr als zwei Pro-
zent des Potenzials waren nach dieser Berechnung
die Jahre des Wiedervereinigungsbooms von
1991/92. Von symmetrischen Schwankungen um
einen langfristigen Wachstumstrend kann hier
folglich nicht einmal anndhernd die Rede sein.
Genau diese Symmetrie hingegen liefert - zumin-
dest bislang — die Methodik der europdischen
Kommission, die auch bei den Berechnungen fiir

die deutsche Schuldenbremse herangezogen wird.
Von den zustdndigen Stellen wird dies auch aus-
driicklich begriifdt, da nur bei symmetrischen Kon-
junkturschwankungen ein ,nachhaltige[r] Schul-
denzuwachs durch ein Ubergewicht konjunktu-
reller Defizite zu verhindern” ist (Deutsche Bundes-
bank 2011: 60, Bundesministerium der Finanzen
2011). Ob Phasen der Uber- und Unterauslastung
tatsdchlich symmetrisch sind, ist dabei in gewis-
ser Weise sogar unerheblich, denn die Symme-
trieanforderung ist im neuen Artikel 115 des
Grundgesetzes rechtlich festgeschrieben.?

In der derzeitigen wirtschaftlichen Lage, in
der die Konsolidierungsvorgaben der Schulden-
bremse auf Bundesebene tibererfiillt werden, spie-
len diese Erwdgungen zwar politisch keine beson-
dere Rolle. Bereits in der nachsten Konjunkturkrise
konnte dies allerdings schon wieder anders aus-
sehen, und an jenem Punkt wére es wiinschens-
wert, dass politische Entscheidungstrager zumin-
dest ein Bewusstsein fiir die Unzuverlassigkeit des
bei der Berechnung struktureller Defizite auf na-
tionaler und europdischer Ebene herangezoge-
nen Instrumentariums haben. Die hohe Revisions-
anfilligkeit, die durchaus nicht auf Krisenzeiten
beschrinkt ist, wurde in diesem Beitrag ausfiihr-
lich dokumentiert. Dabei blieb noch unerwihnt,
dass alternative Potenzialberechnungsverfahren zu
Werten fiir die Produktionsliicke kommen, die pro-
blemlos um mehrere Prozentpunkte voneinander
abweichen.?® Nun fordert das Gesetz zur Ausfiih-
rung von Artikel 115 GG in §5 zur Konjunktur-
komponente, dass das Potenzialberechnungsver-
fahren ,regelmafig unter Beriicksichtigung des
Standes der Wissenschaft zu tiberpriifen und fort-

25 Konkret heifdt es in Artikel 2 zur Berechnung der Konjunkturkomponente: , Zusétzlich sind bei einer von der Normallage abweichenden
konjunkturellen Entwicklung die Auswirkungen auf den Haushalt im Auf- und Abschwung symmetrisch zu berticksichtigen.”
26 Der zitierte Monatsbericht der Deutschen Bundesbank (2003: 49) enthilt eine eindriickliche grafische Darstellung der Schwankungs-

breite fiir Deutschland.



zuentwickeln” sei. Sollte die Wirtschaftswissen-
schaft also irgendwann wieder mehrheitlich der
Meinung sein, dass Konjunkturzyklen nicht durch
symmetrische Schwankungen um einen langfris-
tigen Gleichgewichtstrend charakterisiert sind,
konnte sich dies auch auf die von Kommission
und Bundesregierung vorgenommenen Poten-
zialberechnungen auswirken.

Neben dieser eher perspektivischen Erwa-
gung ergeben sich, zweitens, auch einige sehr
konkrete Schlussfolgerungen fiir die derzeitige
Ausrichtung der Wirtschaftspolitik in Europa. Die
wohl wichtigste betrifft die Bewertung der seit Kri-
senbeginn massiv angestiegenen Arbeitslosigkeit.
Wenn die EU-Kommission mittlerweile selbst fest-
stellt, dass betrdchtliche Teile dieses Anstiegs zyk-
lisch bedingt sind und durch ,Mafinahmen zur
Stimulierung der Arbeitsnachfrage” (Europdische
Kommission 2013b: 93) reduziert werden konn-
ten, ist es gleich doppelt unangebracht, diese zyk-
lischen Anteile gleichwohl weiter in Form hohe-
rer NAIRUs/NAWRUS bei der Berechnung des Pro-
duktionspotenzials und damit zur Ermittlung der
strukturellen Haushaltsdefizite der betroffenen
Staaten zu verwenden. Es ist nicht nur systema-
tisch falsch, weil im Rahmen der Produktionsfunk-
tionslogik lediglich der fiir strukturell befundene
Teil der Arbeitslosigkeit einen ,nicht nutzbaren”
Anteil des Faktors Arbeit signalisiert. Sondern es
ist vor allem auch wirtschaftspolitisch kontrapro-
duktiv, weil die strukturellen Defizite durch die-
ses Vorgehen entsprechend hoher ausgewiesen
werden, was zusdtzliche Kiirzungsmafinahmen
induziert, die wiederum die zyklisch bedingte
Unterauslastung verscharfen.

Eine unmittelbar naheliegende Konsequenz
wadre, zumindest die selbst bei Verwendung einer
,weiten Definition” (also einschliefslich der Rolle
riicklaufiger Kapitalakkumulation) nicht struk-
turell erkldrbaren Bestandteile der ermittelten
NAWRUSs auch nicht in die Berechnung des Pro-
duktionspotenzials einflielen zu lassen. Dariliber
hinaus spriache viel dafiir, die ebenfalls von der
EU-Kommission in ihrem Arbeitsmarktbericht
selbst angemahnten Ausgaben fiir aktive Arbeits-
marktpolitik von der Defizitberechnung auszu-
nehmen, um den Anreiz fiir unter Sparzwang ste-
hende Regierungen zu beseitigen, Ausgabenkiir-

zungen genau in diesem Bereich vorzunehmen.
Dieselbe Logik lief3e sich auch auf Investitionen
des Staates ausweiten, die erwiesenermafien das
langerfristige Produktionspotenzial erhdhen.
Einen vorsichtigen Vorstof in diese Richtung hat
es im vergangenen Jahr auf europdischer Ebene
mit dem Vorschlag einer , Investitionsklausel” ge-
geben, er ist allerdings erwartungsgemafd stark
umstritten (Prota und Viesti 2013).

Die deutsche Bundesregierung betont in
ihrem gerade erschienenen Jahreswirtschaftsbe-
richt 2014, auf europdischer Ebene sei ein ,um-
tassender politischer Ansatz“ erforderlich, der
JStrukturreformen fiir mehr Wettbewerbsfahig-
keit und eine strikte, nachhaltige Haushaltskon-
solidierung mit Zukunftsinvestitionen in Wachs-
tum und Beschiftigung in sozial ausgewogener
Weise verbindet” (Bundesministerium fiir Wirt-
schaft und Energie 2014: 11). Die Frage nach der
konkreten Ausbalancierung von ,nachhaltiger”
Haushaltskonsolidierung und Zukunftsinvesti-
tionen bleibt dort freilich unbeantwortet. Es ist
kein Geheimnis, dass hier innerhalb der Grofien
Koalition, aber auch innerhalb der sie bildenden
Parteien die Meinungen auseinander gehen. Die
europdischen Gewerkschaften zumindest kritisie-
ren im Lichte der anhaltenden Beschiftigungs-
misere bereits seit langem die Krisenpolitik als
kontraproduktiv und die regelméfiigen Absichts-
erkldrungen zur Forderung von Wachstum und
Beschiftigung in Europa als Lippenbekenntnisse
(Ségol 2012). Der Europdische Gewerkschaftsbund
fordert daher gegenwdrtig, aufsetzend auf dem
DGB-Vorschlag eines ,neuen Marshallplans”, ein
europaweites Investitionsprogramm in Hohe von
jahrlich zwei Prozent des BIP (Européischer Ge-
werkschaftsbund 2013). Neben diesem breiten,
makrookonomisch begriindeten Stabilisierungs-
ansatz besteht aber auch an gezielten linderspe-
zifischen Vorschldgen fiir Alternativen zur Auste-
ritatspolitik kein Mangel (Dauderstddt und Hille-
brand 2013).

Die vorliegende Expertise hat ausgefiihrt,
warum ohne eine krédftige Ausweitung der real-
wirtschaftlichen Investitionstdtigkeit in Europa
kein Beschiftigungsaufschwung zustande kom-
men wird. Und ohne einen raschen Beschifti-
gungsaufbau droht die Krise zur Dauerkrise zu
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werden. Inzwischen ist weitgehend unumstritten,
dass sich die Chancen Erwerbsloser auf Wiederein-
stieg ins Berufsleben mit zunehmender Dauer der
Arbeitslosigkeit verringern. Auch die Europdische
Kommission weist auf diese Problematik regelmaé-
Rig hin. Die Ursachen sind verschieden und rei-
chen von Entmutigungseffekten tiber die allméh-
liche Entwertung von spezifischen Fertigkeiten
und Wissen bis hin zur negativen Wahrnehmung
Langzeitarbeitsloser durch potenzielle Arbeitge-
ber. Dieser als , Arbeitsmarkthysterese” bezeich-

nete Effekt fiihrt aber dazu, dass auch urspriing-
lich konjunkturell bedingte Arbeitslosigkeit mit
zunehmender Dauer ,strukturell” zu werden
droht. Die Zeit drdngt also. Eine weitgehende
Verfestigung der gegenwartig enorm hohen Ar-
beitslosenquoten in weiten Teilen Europas wire
katastrophal — nicht nur aufgrund der 6konomi-
schen Verluste, sondern viel mehr noch wegen
der immensen individuellen und gesellschaft-
lichen Kosten der Massenarbeitslosigkeit.
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werden kann

WISO Diskurs

Gesprachskreis Sozialpolitik

20 Jahre Verabschiedung der Gesetzlichen
Pflegeversicherung - eine Bewertung aus
sozialpolitischer Sicht

WISO Diskurs

Gesprachskreis Arbeit und Qualifizierung
Sanktionen im SGB Il

Verfassungsrechtliche Legitimitat, 6konomische
Wirkungsforschung und Handlungsoptionen
WISO Diskurs

Arbeitskreis Arbeit-Betrieb-Politik
Humanisierung der Arbeit braucht Forschung
WISO direkt

Arbeitskreis Dienstleistungen

Gesellschaftlich notwendige Dienstleistungen —
gestalten und finanzieren

WISO Diskurs

Gesprachskreis Migration und Integration

Das neue Gemeinsame Europaische Asylsystem und

die Verantwortung des Europaischen Parlaments
WISO direkt

Volltexte dieser Veroffentlichungen finden Sie bei uns im Internet unter



