~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Felbermayr, Gabriel et al.

Article

Schadet Deutschlands Exportpolitik den Nachbarn?

ifo Schnelldienst

Provided in Cooperation with:
Ifo Institute - Leibniz Institute for Economic Research at the University of Munich

Suggested Citation: Felbermayr, Gabriel et al. (2010) : Schadet Deutschlands Exportpolitik den
Nachbarn?, ifo Schnelldienst, ISSN 0018-974X, ifo Institut fir Wirtschaftsforschung an der
Universitat Miinchen, Miinchen, Vol. 63, Iss. 15, pp. 3-24

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/164849

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/164849
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

In den letzten Monaten stand das deutsche »Exportmodell« in der Kritik. Die deutschen Uberschiis-
se seien mitverantwortlich fiir die Defizite der Nachbarldander und schaden den Handelspartnern,

lautet der Vorwurf. Ist diese Einschatzung gerechtfertigt?

Schadet Deutschlands
Exportpolitik den Nachbarn?

Europa zerfallt in zwei Blocke: Lander, die
wie Deutschland AuBenhandelstiber-
schisse aufweisen (z.B. Osterreich, Nie-
derlande, Schweiz, aber auch Belgien und
Tschechien), und solche mit negativen
Saldi (wie etwa Frankreich, GroBbritan-
nien, Polen oder Spanien).’ Es handelt
sich dabei nicht etwa um eine konjunktu-
relle Erscheinung, sondern um ein lang-
fristiges, strukturelles Problem. Die Bruch-
linie 1&uft quer durch die EU, aber auch
durch die Gruppe der Eurolander. Und die
Zahlen sind durchwegs beeindruckend.
Der deutsche AuBenhandelstiberschuss
lag 2008 bei 7,1% des Bruttoinlandspro-
dukts. Vorlaufige Zahlen fir 2009 zeigen
einen nur unwesentlich kleineren Uber-
schuss.

In der wirtschaftspolitischen Debatte
scheint in den letzten Monaten die Idee
Platz gegriffen zu haben, dass, erstens,
die deutschen Uberschiisse verantwort-
lich seien fUr die Defizite der Nachbarlan-
der und dass, zweitens, bestimmte wirt-
schaftspolitische MaBnahmen Deutsch-
lands auf unfaire Weise zu der gegenwar-
tigen Situation geflhrt hatten. Beide Be-
hauptungen entbehren einer soliden
Grundlage. Dies bedeutet nicht, dass die
Ungleichgewichte nicht Anlass zu Sorge
bieten, doch das fundamentale Problem
liegt in den Finanzmarktinstitutionen, und
nicht etwa auf den Guter- oder Arbeits-
méarkten, und es handelt sich dabei nicht
um ein Problem made in Germany.

Hat Deutschland eine Export-
politik?

Vor einer ndheren Diskussion muss zu-
néchst gefragt werden: Hat Deutschland

1 Daneben gibt es eine Reihe von Landern mit na-
hezu ausgeglichenen AuBenhandelspositionen,
z.B. ltalien.

Uberhaupt eine Exportpolitik? Die Instru-
mente der klassischen AuBenhandelspo-
litik stehen in einer Zollunion mit gemein-
samem Binnenmarkt wie der EU einem
einzelnen Mitgliedsland nicht zur Verfu-
gung. Uber potentiell wettbewerbsverzer-
renden Subventionen wacht die Kommis-
sion, und die Wahrungsunion verhindert
eine Manipulation des nominellen Wech-
selkurses. Nur wenige direkte Exportfor-
derungsinstrumente wie z.B. Exportkre-
ditgarantien (Hermes-Deckung) oder die
Forderung von Auslandsmessen sind le-
gitim. Diese sind allerdings entweder flr
den innereuropaischen Handel irrelevant
oder, gemessen am Fordervolumen, un-
bedeutend.

Es dréngt sich also der Verdacht auf,
dass es keine wirkliche Exportpolitik
Deutschlands gibt, jedenfalls dann nicht,
wenn man die Analyse auf die klassi-
schen Instrumente der Exportférderung
beschrankt. Auf diese zielt die aktuelle
Debatte, angestoBen durch die franzo-
sische Finanzministerin Lagarde in einem
Interview mit der Financial Times am
16. Marz dieses Jahres, aber auch gar
nicht ab. Eher geht es um den Vorwurf,
dass Deutschland durch seine Arbeits-
marktpolitik indirekt Exportpolitik betreibt.
Es wird suggeriert, dass die deutsche
Lohnzurtckhaltung als Konsequenz der
Hartz-IV-Reformen die Wettbewerbsfa-
higkeit Deutschlands auf unfaire Weise
und zum Schaden der Nachbarn verbes-
sert hatte.

Hartz IV und die Wettbewerbs-
fahigkeit

Die EU-Mitglieder haben, im Gegensatz
zur Industriepolitik, in der Arbeitsmarkt-
politik weitgehende Autonomie. Und
Deutschland hat im Vergleich zu manch

* Prof. Gabriel Feloermayr, Ph.D., lehrt am Institut flr
Volkswirtschaftslehre, insbesondere AuBenwirt-
schaft, an der Universitat Hohenheim.
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4  Zur Diskussion gestellt

anderen EU-Landern diese Autonomie fUr Reformen genutzt.
Die Hartz-IV-Reformen haben das Lohnanspruchsniveau fir
wenig qualifizierte Arbeitnehmer gesenkt. Sie haben die Ge-
werkschaften zu einer stéarker beschéftigungsorientierten
Lohnpolitik veranlasst. All dies hat die tatsachlichen Lohn-
zuwachsraten gesenkt.

In der modernen Literatur zu friktionellen Arbeitsmérkten ist
eine Reduktion des Lohnanspruchsniveaus nicht zwingend
wohlfahrtssteigernd. Der Wohlfahrtseffekt hangt von der Ver-
teilung der Verhandlungsmacht zwischen den Tarifparteien
und von technologischen Parametern ab. Hohe Arbeitslo-
sigkeitsraten (jenseits von 5%) sind in dieser Modellwelt aber
eine klare Indikation von Ineffizienz. Insofern besteht wenig
Zweifel daran, dass die Hartz-IV-Reformen die deutsche
Wohlfahrt wirklich erhéht haben. Durch héhere Beschafti-
gung ist das Pro-Kopf-Einkommen der Deutschen gestie-
gen, obwohl das Lohnanspruchsniveau und die realen
Durchschnittslohne gefallen bzw. stagniert sind.

Niedrigere Arbeitskosten fuhren ceteris paribus zu geringe-
ren relativen Lohnstuckkosten. Die empirische Evidenz zeigt,
dass die AuBenhandelssaldi mit eben diesen relativen Lohn-
stlickkosten korreliert sind (vgl. Mongelli und Wyplosz 2009).
Weil die Arbeitsmarktpolitik die Lohnstlickkosten beeinflusst,
ist klar, dass Hartz IV eine Rolle fUr die europaischen Un-
gleichgewichte gespielt haben konnte.

Schadet Deutschlands Lohnzuriickhaltung den
Nachbarn?

Im einfachsten Analyserahmen ist die Antwort auf obige Fra-
ge einfach: Nein. Der Grund ist, dass exogen geringere
Lohnkosten in Deutschland den Nachbarn zum Vorteil ge-
reichen, indem sie deutsche Exporte glinstiger machen und
damit dem Ausland zu einer Terms-of-trade-Verbesserung
verhelfen.

Dieses Argument bleibt im Kern bestehen, wenn realisti-
schere Modelle betrachtet werden, in denen Handel nicht
auf Ausstattungsunterschiede zwischen Landern, sondern
auf Produktdifferenzierung und sektorale Produktivitatsun-
terschiede zurtickzufihren ist. Wenn eine wohlfahrtsstei-
gernde Reform des Arbeitsmarktes in Deutschland zu ei-
ner Reduktion der Arbeitslosigkeit und zu einem Anstieg
des Pro-Kopf-Einkommens im Vergleich zu einer Situation
ohne Reform fuhrt, dann profitieren die Nachbarn. Wenn
der Einkommensanstieg in den Konsum geht, dann steigt
auch die Nachfrage Deutschlands nach Erzeugnissen der
Nachbarn. Die Terms of trade der Nachbarn verbessern
sich, und die Wohlfahrt dort steigt. In der Regel wird dies
sogar dazu fuhren, dass die Arbeitslosigkeit bei den Nach-
barn sinkt. Dieses Argument wird in unterschiedlichen Mo-
dellrahmen von Felbermayr, Larch und Lechthaler (2009)
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und Egger, Egger und Markusen (2009) gezeigt. Wenn der
Einkommensanstieg gespart und nicht verkonsumiert wird,
dann nimmt das Angebot an Ersparnis auf dem Finanz-
markt zu. Die Nachbarn profitieren nun durch die gunsti-
gere Verflugbarkeit von Kredit, zumindest wenn sie Netto-
schuldner sind. Ganz &hnliche Ergebnisse wirde man Ub-
rigens in Modellen erwarten, in denen nicht die Arbeits-
marktinstitutionen verbessert werden, sondern die Arbeits-
produktivitat steigt.

Wenn Handel aufgrund von Ausstattungsunterschieden
stattfindet, gibt es allerdings ein Gegenargument. Im Heck-
scher-Ohlin-Modell spezialisiert sich das kapitalreiche Land
(Deutschland) auf kapitalintensive Gter, die es exportiert.
Wenn nun die Arbeitslosenunterstitzung fallt und die Be-
schéftigung steigt, sinkt die effektive Kapitalausstattung
des Landes relativ zur Beschéaftigung. Der komparative Vor-
teil bei den kapitalintensiven Gutern schrumpft und jener
bei den arbeitsintensiven Gutern steigt. Deutschland pro-
duziert mehr von den arbeitsintensiven Gutern selbst; sei-
ne Importnachfrage fallt, und seine Terms of trade ver-
bessern sich. Das Ausland wird schlechter gestellt.2 Das
Problem bei dieser Betrachtung ist, dass das Heckscher-
Ohlin-Modell des intersektoralen Handels fur den euro-
paischen Binnenhandel empirisch bedeutungslos ist. In
keiner bilateralen Handelsbeziehung der Welt ist der An-
teil von intrasektoralem Handel gréBer als zwischen
Deutschland und Frankreich.

Empirische Ergebnisse in Felbermayr, Larch und Lechtha-
ler (2009) zeigen, dass in der langen Frist und im Durch-
schnitt Arbeitsmarktreformen in einem Land zu geringer Ar-
beitslosigkeit bei den Handelspartnern fuhren und dass dies
unabhangig von Ausstattungsunterschieden geschieht. Es
ist also auch empirisch so, dass Reformen in einem Land
den Nachbarn tendenziell nutzen.

Reformstau bei den Nachbarn schadet
Deutschland

Aus den empirischen Resultaten folgt, dass ein Reformstau
in einem Land seinen Handelspartnern schadet. Wenn im
Ausland das Lohnniveau kunstlich hochgehalten wird, so
dass die Arbeitslosigkeit Uber dem effizienten Niveau liegt,
dann ist das Pro-Kopf-Einkommen dort niedriger, als es sein
musste. Genauso wie Arbeitsmarktreformen in Deutsch-
land den Nachbarn nutzen, wirden Reformen bei den Nach-
barn den Deutschen nutzen. Die Datenlage steht also im
Widerspruch zu der von Frau Lagarde bemUhten Vorstel-
lung. Nicht Deutschland schadet mit seinen Reformen sei-
nen Partnern, sondern der Reformstau bei den Nachbarn
schadet allen.

2 Diese Moglichkeit wird z.B. in Heloman und ltskhoki (2010) diskutiert.
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Haufig vernimmt man die Idee, dass eine Senkung des Lohn-
anspruchsniveaus in einem Land die Nachbarn ebenfalls
zu Sozialabbau zwingt und dass dies zu einer Situation flhrt,
die insgesamt zu ineffizient geringen Lohnersatzleistungen
fuhrt. Genau das Gegenteil scheint der Fall zu sein: Wenn
Deutschland seinen Arbeitsmarkt reformiert, so dass sein
Pro-Kopf-Einkommen steigt, dann sinken die Anreize im
Ausland, es ihm gleich zu tun. Der Grund ist, dass das Aus-
land von den deutschen Reformen profitiert, auch wenn es
selbst keine Anderungen durchfiihrt. Wenn Reformen in den
Nachbarlandern politisch schwierig durchzusetzen sind, be-
steht die Gefahr, dass das Vorpreschen Deutschlands die-
se Reformen letztendlich weiter verzdgert, weil die Dring-
lichkeit sinkt.

Wir haben es also nicht mit einem »race to the bottom« zu
tun, in dem Reformen strategische Komplemente sind (re-
formiert ein Land, steigen die Anreize in den andern, auch
zu reformieren), sondern mit dem Gegenteil. Arbeitsmarkt-
reformen, so suggeriert es jedenfalls der empirische Befund,
sind strategische Substitute: wenn ein Land reformiert, sin-
ken anderswo die Anreize.

Konnte Deutschland sich durch seine ehrgeizigen Reformen
selbst geschadet haben? Dies ist theoretisch durchaus még-
lich, wenn es damit Reformen in den Nachbarlandern nach-
haltig unwahrscheinlich gemacht hat. Allein, realistisch ist
dies nicht. Die empirischen Resultate fur die eng verfloch-
tene Gruppe der reichen OECD-Staaten zeigen, dass der
Nutzen einer Reform zwar auch den Nachbarn zu Gute
kommt, dieser Effekt allerdings um eine GréBenordnung klei-
ner ist als der Effekt auf die eigene Arbeitslosigkeit. Es wa-
re immer noch besser — und zwar fUr alle einzeln — wenn die
sinnvollen Arbeitsmarktreformen Uberall durchgeflhrt wer-
den wurden.

Die oben angefuhrten Argumente k&nnen zur Erklarung von
AuBenhandelsungleichgewichten beitragen. Nehmen wir an,
es gibt Lander, die die notwendigen Reformen der Arbeits-
marktinstitutionen auf die Zukunft verschoben haben. Dann
folgt aus der intertemporalen AuBenhandelstheorie, dass
diese Lander in der Gegenwart AuBenhandelsdefizite auf-
weisen sollten und Lander mit effizienteren Institutionen Au-
Benhandelstiberschisse. Die Reformverweigerer verschul-
den sich mit dem Versprechen, in der Zukunft jene Refor-
men durchzuflihren, die ihnen die Ruckzahlung der Schul-
den erlauben werden.

Die Wahrungsunion als deutsche Export-
forderungsinstitution

Nun ist es aber so, dass der deutsche AuBenhandelstiber-
schuss zwischen 1999 und 2002 besonders stark gestie-
gen ist und seither auf relativ hohem Niveau verharrt. Die

Hartz-IV-Gesetze traten aber erst 2005 in Kraft. Exportpo-
litik, die Uber den Arbeitsmarkt operiert, scheint die Dyna-
mik des AuBenhandelssaldo also nicht zu erklaren. Vielmehr
ist es augenscheinlich, dass der Anstieg der Nettoexporte
zeitlich mit der EinfUhrung des Euro zusammenfalit. Der An-
stieg der Nettoexporte zu diesem Zeitpunkt ist zu einem gro-
Ben Teil durch hdhere Exporte in die Eurozone zu erkléaren
(2000 war Frankreichs AuBenhandelsposition im Aggregat
ausgeglichen; 2008 hat Deutschland mit keinem anderen
Land gréBere Uberschiisse als mit Frankreich). Beide Lan-
der haben mit L&ndern auBerhalb Europas insgesamt sehr
viel ausgeglichener AuBenhandelssaldi. Es liegt also nahe
zu vermuten, dass die Einflhrung des Euro ursachlich mit
den beobachteten Ungleichgewichten zu tun hat.

Vor der Wahrungsunion spiegelte sich das Risiko, dass ein-
zelne Lander zahlungsunfahig (oder: -unwillig) werden kdnn-
ten, in Zinsaufschlagen auf Staatsanleinen wider. Nach der
Wéhrungsunion verschwanden diese nahezu, obwohl die
Wahrungsunion an sich die Bonitét der Schuldner nicht ver-
andern hétte sollen. Es sei denn, es wurde damit ein Haftungs-
verbund Uber alle teilnehmenden Lander instituiert. Dann
mUssten sich die Zinsen angleichen. Genau das ist passiert.
Die Mérkte gingen von einem De-facto-Haftungsverbund aus
und betrachteten gegenteilige Beteuerungen flr nicht glaub-
wirdig. Es kam mithin zu einer Subventionierung der Kredit-
aufnahme in L&ndern geringerer Bonitat durch Lander mit ho-
herer Bonitét (allen voran Deutschland). Deutsche Kapitalab-
flisse finanzierten die AuBenhandelsdefizite mancher Nach-
barn (und tun das immer noch) und sind buchhélterisch zwin-
gend mit Nettoexporten Deutschlands verbunden. Man kann
also die von Deutschland mitgestaltete Wahrungsunion als
Exportférderungsprogramm betrachten, weil sie zu Kapital-
abfliissen aus Deutschland gefuhrt hat. Wurden dadurch die
Nachbarn beschadigt? Nein. Ganz im Gegenteil. Durch den
nun de facto schlagend werdenden Haftungsverbund kommt
es zu einem Transfer. Die bisher implizite Subventionierung
Lander schlechterer Bonitat wird nun explizit. Im Gegensatz
zum Fall der Hartz-IV-Gesetze hat Deutschland von dieser
Subventionierung allerdings nichts. Es ware besser gewesen,
Deutschland hatte seine Ersparnisse nicht exportiert, sondern
im Inland verkonsumiert oder investiert. Dann waren die Net-
toexporte geringer, aber die Wohlfahrt héher. Dies hei3t nun
aber nicht, Deutschland ware mit einer Erhéhung seiner Staats-
verschuldung besser daran. Diese wirde die fundamentale
Distorsion, ndmlich die Fehlpreisung von Risiken durch ein fal-
sches Design der Wahrungsunion, nicht neutralisieren.3

Zusammenfassung

Schadet die deutsche Exportpolitik den Nachbarn? Eine ex-
plizite deutsche Exportférderungspolitik existiert nicht. Die

3 Diese Sicht findet sich auch in Fuest et al. (2010).
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6 Zur Diskussion gestellt

Hartz-IV-Reformen in Deutschland haben in der Tat die Wett-
bewerbsfahigkeit erhéht und kénnen als implizite Export-
forderung verstanden werden. Die Reformen nutzen aber
den Nachbarn genauso wie den Deutschen. Die Vorstellung,
dass es den Nachbarn besser gehen kénnte, wenn Deutsch-
land weiterhin der kranke Mann in Europa waére, ist gerade-
zu grotesk. Das bedeutet aber nicht, dass alles in Ordnung
ist. Die Fehlanreize aus dem De-facto-Haftungsverbund
Wahrungsunion wirken in Deutschland wie Exportférde-
rungspolitik, nutzen den Nachbarn und schaden den Deut-
schen. Wenn die wirtschaftspolitische Reaktion auf die Un-
gleichgewichte darin besteht, die Lohne in Deutschland
kunstlich wieder Uber das effiziente Niveau zu heben, wer-
den alle L&dnder beschadigt. Vielmehr muss sich die Politik
einer Reform des Eurosystems widmen und das Design
der Wahrungsunion grundlegend Uberdenken.

Literatur

Egger, H., P. Egger und J. Markusen (2009), »International Welfare and Em-
ployment Linkages Arising From Minimum Wages«, NBER Working Paper
15196.

Felbermayr, G., M. Larch und W. Lechthaler (2009), »Unemployment in an
Interdependent World«, CESifo Working Paper 2788.

Fuest, C., W. Franz, M. Hellwig und H.-W. Sinn (2010), »Zehn Regeln zur
Rettung des Euro«, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 18. Juni, 10.

Helpman, E. und O. ltskhoki (2010), »Labour Market Rigidities, Trade and Un-
employment«, Review of Economic Studies 77(3), 1100-1137.

Mongelli, F. P. und C. Wyplosz (2009), »Unfulfilled Threats and Unexpected
Challenges«, in: B. Mackowiak, F.P. Mongelli, G. Noblet und F. Smets (Hrsg.),
The Euro at Ten — Lessons and Challenges, European Central Bank, Frank-
furt am Main, 24-57.

ifo Schnelldienst 15/2010 - 63. Jahrgang

Eckhard Janeba*

Exportweltmeister Deutschland -
gewinnen wir auf Kosten anderer Lander?

Hallo, wir sind »Weltmeister« — Niemand hat beim Export
eine so rasante Steigerung wie Deutschland. Das sollte doch
ein Trost sein — trotz des schmerzhaften 0:1 gegen Spa-
nien. Diese bizarre Schlagzeile kann man sich nicht ausden-
ken, sie ist Realitat. Die Rhein-Neckar Zeitung titelte so am
9. Juli 2010 auf ihrer Frontseite kurz nach dem Verlust des
FuBball WM-Halbfinales gegen Spanien. Die Schlagzeile zeigt
beispielhaft, welcher Natur der Diskurs in den Medien Uber
Okonomische Sachverhalte ist und woflir S konomische »Er-
folge« mittlerweile herhalten mtssen. Aber der Reihe nach.
Gesellschaftliche Identitat und identitatsstiftende Ereignis-
se sind wichtig, gerade in einer wirtschaftlichen Krisensi-
tuation, wie sie die Welt seit Jahrzehnten nicht gesehen hat.?
Der FuBball kann dies bedienen. Aber die Exportstatistik?
Wohl kaum. Schlimmer wiegt jedoch, dass mit der sugge-
rierten Substitution zwischen FuBballerfolgen und Handels-
bilanzlberschiussen (bzw. deren Steigerung) dkonomische
Einsichten auf den Kopf gestellt werden. Es lohnt sich, die-
se Einsichten in Erinnerung zu rufen.

Erstens: FuBballspiele sind Nullsummenspiele, AuBenhan-
del nicht. Im WM-Halbfinale kann nur Spanien oder
Deutschland gewinnen, aber nicht beide. AuBenhandel
jedoch ist in der Regel ein »Spiel«, bei dem beide Seiten
gewinnen (auf moégliche Ausnahmen kommen wir noch
zu sprechen). Es handelt sich um einen Tausch Uber Gren-
zen, der darauf basiert, dass jede Seite etwas exportiert,
was sie relativ glinstig produzieren kann, um etwas zu im-
portieren, was die andere Seite relativ glinstig herstellt. Die
Idee der komparativen Kostenvorteile ist so alt wie die

* Prof. Eckhard Janeba ist Inhaber des Lehrstuhls flr Volkswirtschaftslehre,
insbesondere Finanzwissenschaft und Wirtschaftspolitik, an der Universi-
tat Mannheim.

1 Neuere Studien untersuchen den Zusammenhang zwischen Wirtschafts-
krise und politischem Extremismus (vgl. Briickner und Griner 2010).
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Nationaldkonomie selbst und ist in ihren Grundziigen nach
wie vor richtig.

Zweitens: Gewinne beim FuBball mégen Identitat und posi-
tive Geflhle stiften, zumindest kurzfristig. Handelsbilanz-
Uberschisse haben aber keinen 6konomischen Wert an sich.
Nutzen oder Wohlbefinden wird durch Konsum von Gutern
(und den vielen anderen schénen Dingen des Lebens) ge-
neriert. Ein Exportlberschuss zeigt aber nur an, dass ein
Land in einem gegebenen Jahr mehr produziert als konsu-
miert, weil es eine hdhere Préaferenz fUr zukinftigen Konsum
hat, und dass der Rest der Welt sich umgekehrt verhélt. Die-
ses klappt auf Dauer nur, wenn die dadurch entstehenden
nationalen Vermodgenszuwachse des Exportlandes irgend-
wann wieder abgebaut werden, in dem das urspringliche
Exportland dann zum Importland wird, denn kein Land kann
auf lange Frist immer mehr konsumieren als produzieren.
Wie lange die lange Frist sein wird ist nicht klar, mitunter aber
sehr lang. Die Tatsache, dass Deutschland schon seit Jahr-
zehnten einen Handelsbilanziberschuss aufweist, mag das
als NaturgesetzmaBigkeit erscheinen lassen, aber dem ist
nicht so.

Drittens: Die deutsche FuBballnationalmannschaft spielte
bei der WM besser, als viele erwartet hatten, und steiger-
te sich bis zum Halbfinale. Diese positive Anderung ist
schon, zeigt aber auch, dass der Bezugspunkt ein niedri-
ges Niveau an Erwartungen oder tats&chlichen Leistungen
war. Das Zitat aus der Rhein-Neckar-Zeitung zur Ande-
rung der deutschen Exporte ist in dieser Hinsicht richtig und
gleichzeitig irrefihrend. Richtig ist die Analogie insofern, als
dass sich die Exporte (und Importe!) in Deutschland im Ver-
gleich zum Tiefststand in 2009 stark erholt haben (vgl. BMWi
2010). Die Analogie ist irreflhrend, denn sie gibt die star-
ke prozyklische Abhangigkeit der deutschen Wirtschaft
wider. Im Aufschwung wachsen die deutschen Exporte stér-
ker als in den meisten anderen Landern, aber im Abschwung
fallen sie auch kraftiger. Allerdings Ubertragt sich die Ver-
besserung der Exporte nicht eins zu eins in eine Erhéhung
des BIP. Dies gilt insbesondere fur Deutschland, da nur ein
Teil der Wertschdpfung deutscher Exporte in Deutschland
selbst generiert wird, und ein beachtlicher Teil durch Impor-
te von Vor- und Zwischenprodukten aus dem Ausland er-
folgt (vgl. Sinn 20086). Dies schwécht die Prozyklizitat ab,
aber nur zum Teil.

Determinanten der Leistungsbilanz

Deutschland sollte sich also nicht Uber Exportiberschis-
se an sich freuen. Wie sieht es mit der Gegenseite aus,
also den Landern insbesondere in Stdeuropa, die Import-
Uberschisse aufweisen? Nach der Logik der obigen Ar-
gumentation musste dies an sich ebenfalls unproblema-
tisch sein. Deshalb Uberrascht es, wenn gewichtige Stim-

men wie die franzdsische Finanzministerin Christine
Lagarde im Méarz 2010 und wiederholt Nobelpreistrager
Paul Krugman Deutschland vorwerfen, zu wenig fur die
internationale Erholung der Wirtschaft zu tun und durch
den Exportlberschuss sich auf Kosten der Importtber-
schusslander insbesondere in Stideuropa zu regenerie-
ren. Die Logik des Vorwurfs ist subtiler als die obigen Ar-
gumente, da Deutschland hier eine aktive Politik unter-
stellt wird. Es lohnt sich, diesen Vorwurf ndher zu unter-
suchen und der Frage nach Ursachen von Handelsbilanz-
Uberschiissen nachzugehen.

Eine mdgliche Erklarung fur Handelsbilanztberschisse sind
Wechselkursmanipulationen, also eine kunstliche Unter-
bewertung der heimischen Wéahrung, um die Exportfahig-
keit der eigenen Wirtschaft zu férdern. Dieses Argument
hat in bestimmten Fallen seine Richtigkeit. Der Vorwurf ei-
nes manipulierten Handelstiberschusses wird von den USA
gegenlber China haufig erhoben. In diesem Fall sind die
USA das Land mit einem riesigen Handelsbilanzdefizit und
China das Land mit dem Exportlberschuss, gerade bila-
teral mit den USA. Es spricht manches dafir, dass die chi-
nesische Zentralbank in der Tat den Renminbi unterbe-
wertet.2 Wenn zusatzlich das Importland den eigenen Ge-
genwartskonsum hochhélt, wird der daraus resultierende
AuBenhandel moglicherweise sogar gegen die komparati-
ven Kostenvorteile geftihrt, was fur alle Beteiligten wohl-
fahrtsmindernd ist (vgl. Deardorff 2010). Fir Deutschland
kann dieses Argument nicht greifen. Der Handelsbilanz-
Uberschuss Deutschlands mit den stdeuropaischen Lan-
dern kann nicht das Ergebnis eines manipulierten nomina-
len Wechselkurses sein, da diese Lander alle den Euro als
gemeinsame Wahrung benutzen.

Abseits der nominalen Wechselkurse kann ein Land einen
niedrigen realen Wechselkurs haben, namlich dann, wenn
die realen Produktionskosten niedrig sind. Hier hat Deutsch-
land in der Tat in den vergangenen Jahren durch Lohnzu-
rickhaltung seine Wettbewerbsfahigkeit verbessert. Aller-
dings lasst sich daraus kein Vorwurf stricken. Die Lohnsttick-
kosten in Deutschland waren zu Anfang des Jahrzehnts
am obersten Ende in Europa, was sich in hoher Arbeitslo-
sigkeit bei Geringqualifizierten ausdriickte (vgl. Sinn 2006).
Deutschland hat also seine Wettbewerbsfahigkeit verbes-
sert. Dieser Vorteil gilt aber nicht nur gegentber den sud-
europdischen Landern, sondern gegentber allen Landern.
Es ware eigenartig, wenn man zum Schutze der Stideuro-
paer Deutschland untersagen wurde, seine Wettbewerbs-
fahigkeit und damit seine absoluten Kostenposition zu ver-
bessern, was die beidseitige Vorteilhaftigkeit von AuBenhan-
del auf der Basis relativer Kostenvorteile nicht unterminiert.
Anders gesagt: Der Vorwurf wéare nur dann schlissig, wenn

2 FUr eine alternative Erklarung des chinesischen Sparphanomens und Han-
delsbilanziberschusses siehe jedoch Song, Storesletten und Zilibotti (2009).
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es keinen Handel zwischen EU und Nicht-EU Landern ga-
be. Dem ist aber nicht so.3

Zur Rolle staatlicher Intervention

Die Argumente von Lagarde und Krugman gehen jedoch
weiter und beziehen sich auf die mangelnde Konsumnei-
gung bzw. zu hohe Sparneigung Deutschlands. Hier hilft
es sich in Erinnerung zu rufen, dass gesamtwirtschaftlich
der Handelsbilanzliberschuss (genauer Leistungsbilanz-
Uberschuss) der Differenz von Sparen und Investitionen ent-
spricht. Insofern wirde mehr privater oder staatlicher Kon-
sum (und das heif3t weniger Sparen) in Deutschland zu ei-
ner Verringerung des HandelsbilanzUberschusses beitra-
gen. Aber auch dieses Argument ist aus verschiedenen
GrUnden nicht Uberzeugend. In der Krisensituation 2008
und 2009 war eine Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage durch staatliche Intervention begrtindet, denn
die Zurtickhaltung der Konsumenten angesichts drohen-
der Arbeitslosigkeit ist verstandlich und héatte zu einer gro-
Ben Nachfragellicke flhren kénnen. Dies hat die damalige
Bundesregierung erkannt und mit den Konjunkturprogram-
men | und Il mit einem Volumen von etwa 84 Mrd. € ge-
gengesteuert. Aber die Krise ist vorbei. Die Weltwirtschaft
wird Schatzungen zufolge im Jahr 2010 um Uber 4% wach-
sen (vgl. BMWi 2010). Fiskalische Stimuli zur kurzfristigen
Nachfragestabilisierung sind also nicht notwendig. Statt-
dessen ist die Konsolidierung der staatlichen Haushalte
wichtiger. Die Staatschuldenquote ist durch die Krise in vie-
len Landern dramatisch angewachsen4, so auch in
Deutschland von 65% in 2007 auf geschatzte 84% in 2011,
und wird weiter ansteigen. Dies ist nicht nur wegen kons-
titutioneller Schranken notwendig. Die neu formulierte
Schuldenbremse im Grundgesetz verlangt, dass auf Bun-
desebene das strukturelle Defizit auf 0,35% des BIP ab
2016 reduziert wird. FUr die Landerhaushal-

te gilt sogar eine strukturelle Neuverschul-

ist schwer und verlangt Steigerungen der jéhrlichen Ein-
sparungen (vgl. SVR 2009).5

Eine gewisse Zurtickhaltung im privaten und staatlichen Kon-
sum ist aber auch aus anderen Griinden angemessen. In
vielen Landern, allen voran in den USA, aber auch in Spa-
nien und in England, war die hohe Konsumneigung Folge
einer Immobilienblase. Hohe und mitunter stark steigende
Immobilienpreise spiegelten den Konsumenten ein hdhe-
res Vermodgen vor als es Fundamentaldaten nahe legen wiir-
de, und erlaubten gerade in den USA mittels Refinanzierung
der Hypothek den eigenen Konsum durch hohere Verschul-
dung zu finanzieren. Das Ergebnis ist bekannt. Die gerin-
gen Steigerungen der Immobilienpreise in Deutschland ha-
ben daher zu einem relativ glinstigen Krisenverlauf beigetra-
gen. Deutsche Privathaushalte und der Staat sind aber auch
aus einem weiteren Grund klug beraten, in MaBen zu kon-
sumieren und mehr zu sparen. Die deutsche Gesellschaft
altert stark. Damit gehen einher erhéhte Gesundheitsaus-
gaben und Renten bzw. Pensionen flr Senioren. Die BIZ
schétzt fir Deutschland bei gegebener gesetzlicher Lage ei-
nen Anstieg der altersbedingten Staatsausgaben zwischen
2011 und 2050 auf etwa 6 Prozentpunkte des BIP.

Freispruch Deutschland?

Ist Deutschland also von alle Vorwdirfen freizusprechen?
Die Antwort lautet nein. Zwar ist Deutschland auf makro-
Okonomischer Ebene kein Vorwurf zu machen, da die maB-
volle Haushaltspolitik den langfristigen konstitutionellen
Vorgaben entspricht und auch konjunkturpolitisch momen-
tan angemessen erscheint. Gleichwohl hat der deutsche
Staat — und nicht nur dieser — auf mikrodkonomischer Ebe-
ne Politikentscheidungen getroffen, die sich in Handelsver-
zerrungen niederschlagen. Die folgende Auswertung

dung von Null ab 2020. Der Weg dorthin Tab. 1
|Handelsverzerrende MaBnahmen wéahrend der Wirtschaftskrise
Staat Anzahl der betroffenen Anzahl der verschuldeten
und von anderen MaBnahmen

3 Die fast ausgeglichene Leistungsbilanz der EU ist kein Landern verursachten (national/national + EU)
Widerspruch, denn sie zeigt nur, dass sich die Han- MaBnahmen Rot Gelb Griin
delsstrome zwischen EU und Rest der Welt in etwa Deutschland 367 20/29 2/14 1/5
saldieren. Fur eine genauere Analyse der Bestim- Frankreich 324 5/14 3/15 1/5
mungsfaktoren von Leistungsbilanzen siehe auch den -
aktuellen Kommentar von Wyplosz (2010). ltalien 314 10/19 0712 0/4

4 Die Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich (2010) UK 316 15/24 113 0/4
beziffert den Anstieg der Verschuldungsquote flir fort- Russland 176 69 12 17
geschrittene Volkswirtschaften von 76% des BIP in China 533 19 18 7
2007 auf 100% in 2011.

5 Die Kriterien des Maastrichtvertrages auf européischer LR 282 14 90 4
Ebene verlangen eine Verschuldungsquote von 60% Japan 306 12 2 0
des BIP. Diese Zahl ist in weite Ferne gertickt. Der Legende: Grin = vermutlich nicht handelsdiskriminierend, Gelb =
Bailout von Griechenland und die Auferlegung des Ret- MaRnahme diskriminierend wenn implementiert oder implementiert und
tungsfonds im Mai 2010 m&gen suggerieren, dass die- vermutlich diskriminierend, und Rot = MalRnahme implementiert und mit
se konstitutionellen Beschrankungen keine Bindungs- sehr hoher Wahrscheinlichkeit diskriminierend.

wirkung entfalten. Die Kriterien sind ékonomisch im-
mer noch richtig und fir Deutschland sie die neuen
Grundgesetzregelungen sogar eher restriktiver.

ifo Schnelldienst 15/2010 - 63. Jahrgang

Quelle: Global Trade Alert (http://www.globaltradealert.org/); Berechnungen
und Zusammenstellung des Autors auf Basis des Suchtools dieser Website.
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stammt von der Webseite Global Trade Alert, die Verstd-
Be gegen die Grundsatze des freien internationalen Han-
dels zusammentragt. Die Erfassung der VerstoBe erfolgt
dezentral und mag deshalb selbst punktuell fehlerhaft oder
ungenau sein. Daflr ist die Aktualitat der Daten und der

Umfang der abgedeckten Lander ein Vorteil, der hier ge-
nutzt werden soll.

Tabelle 1 gibt einen Uberblick Uber weltweite Politikmaf-
nahmen, von denen die aufgelisteten Lander selbst nega-

Tab. 2
|Von Deutschland verschuldete MaBnahmen
Nr. MaBnahme Art der MaBnahme SO GO Finanzielles Volumen Erlauterung
MaBnahme
1 Sanierungskausel Staatshilfe 01.01.2009 900 Mill. € Steuerliche
Behandlung von
Verlustvortragen
bei
Sanierungsfallen
2 SoFFin-Birgschaften fir Bailout/Staatshilfe 23.12.2009 |8 und 10 Mrd. € mit
Hypo Real Estate unterschiedlichen Lauf-
zeiten und Bedingungen
3 Rekapitalisierung und Bailout/Staatshilfe 02.06.2009 Rekapitalisierung Landesbank
Burgschaft 5 Mrd. € Baden-
Birgschaft 12,7 Mrd. € Wiirttemberg
(LBBW)
4 Rekapitalisierung und Bailout/Staatshilfe 30.04.2009 Rekapitalisierung HSH Nordbank
Risikoschirm 3 Mrd. € und Schutz- AG
schirm 10 Mrd. €
5 Kapitalbeteiligung und Bailout/Staatshilfe 19.12.2008 Kapitalbeteiligung BayernLB
Risikoschirm 10 Mrd. €
Risikoschirm fiir Asset
banked securities bis zu
4.8 Mrd. €
6 SoFFin-Garantie fiir Siche- Bailout/Staatshilfe 01.02.2009 6,7 Mrd. € Far private
rungseinrichtungsgesellsch Banken in
aft deutscher Banken Deutschland
7 KfW-Kredite Staatshilfe 01.01.2009 Kreditvolumen von KfW-
15 Mrd. € Sonderprogramm
2009 fir
Unternehmen bis
zu 500 Mill. €
Umsatz
8 Birgschaften Bailout/Staatshilfe 08.10.2009 1,2 Mrd. € Hapag-Lloyd
9 SoFFin-1I-Rekapitalisierung | Bailout/Staatshilfe 15.05.2009 Rekapitalisierung Commerzbank
8,2 Mrd. € und Birg-
schaftsprogramm bis zu
15 Mrd. €
10 Risikokapital fiir kleine und Staatshilfe 01.01.2009 2 Mill. € fir Risikokapital | Technologiefonds
mittlere Unternehmen und 4 Mill. € fr junge Mecklenburg-
innovative Unternehmen | Vorpommern
11 Hilfen fur kleine und junge Staatshilfe 01.01.2009 20 Mill. € Frihphasenfonds
Unternehmen Brandenburg
12 Finanzhilfen fir Forschung Staatshilfe 01.01.2009 360 Mill. € fur Bereich Transport
und Entwicklung 2009-2014 und Infrastruktur
13 Gunstige Kreditkonditionen | Staatshilfe 26.01.2009 |6 Mrd. €
zur Finanzierung von
Investitionen
14 Finanzhilfen fir Forschung Bailout/state aid 01.01.2009 10 Mill. € jahrlich,
und Entwicklung von measure insgesamt 70 Mill. €
innovativen Firmen in
Rheinland-Pfalz
15 Finanzhilfen fir Forschung Staatshilfe 01.01.2009 40 Mill. € far 2009-2013
und Entwicklung im 6kolo-
gischen Landbau
16 Verlangerung von Bailout/Staatshilfe 17.10.2008, |ohne Angabe
bis StutzungsmaRnahmen im 27.10.2008
20 Rahmen des Finanzmarkt-
stabilisierungsgesetzes

Quelle: Global Trade Alert (http://www.globaltradealert.org/); Zusammenstellung des Autors auf Basis des Suchtools dieser

Website.
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tiv betroffen sind (»Opfer«) und die von diesen Landern
selbst ausgehen (»Tater«). Dabei wird zwischen verschie-
denen Stufen der Handelsdiskriminierung unterschieden
(grtin = vermutlich nicht handelsdiskriminierend, gelb =
MaBnahme diskriminierend wenn implementiert oder im-
plementiert und vermutlich diskriminierend, und rot = MaB-
nahme implementiert und mit sehr hoher Wahrscheinlich-
keit diskriminierend). Deutschland ist Opfer von 367 MaB-
nahmen (aller drei Stufen) anderer Lander, etwa auf dem
Niveau der USA, aber mehr als die anderen groBen euro-
paischen Lander. Auffallig ist, dass Russland wesentlich
weniger, China aber deutlich mehr von auslandischen Mal3-
nahmen betroffen ist. Ahnlich wie beim FuBball kdnnen Lan-
der sich an ein Schiedsgericht wenden, hier bei der Welt-
handelsorganisation, um gegen die Verletzungen interna-
tionaler Handelsgrundsétze zu klagen. Leider dauern die-
se Verfahren jedoch meist Jahre.

Interessant ist nun, die Taterrolle der einzelnen Lander na-
her zu untersuchen. Hierbei ist zu beachten, dass manche
der MaBnahmen auf EU-Ebene stattfinden und damit die
Verursachung nicht im engeren Sinne einem einzelnen Land
zugerechnet werden kann. Dieses wird bei den EU Lan-
dern mit zwei Zahlen verdeutlicht. Die erste Zahl gibt die
rein nationalen MaBnahmen, die zweite die Gesamtzahl (na-
tional plus EU) zum Ausdruck. Hier zeigt sich, dass Deutsch-
land bei den mit rot gekennzeichneten Interventionen in der
Spitzengruppe liegt: 20 MaBnahmen. Dieses ist mehr als in
allen anderen aufgelisteten Landern inklusive China, aller-
dings deutlich weniger als in Russland, das mit 69 MaB-
nahmen die Liste klar anfihrt.

NatUrlich sind die reine Aufzahlung und der numerische Ver-
gleich allein wenig informativ. Tabelle 2 erlautert die 20 mit
rot gekennzeichneten MaBnahmen. Hierbei fallt auf, dass
fast alle MaBnahmen in den Bereich der Staatshilfen fallen,
insbesondere RettungsmaBnahmen fir dffentliche Banken.
Hinzu kommen aber auch MaBnahmen flr kleine und mitt-
lere Unternehmen im Rahmen der Investitions- sowie For-
schungs- und Entwicklungsférderung. Letztere sind vom fis-
kalischen Volumen her meist gering. Dagegen ist die For-
derung der deutschen Banken massiv. Die staatliche Un-
terstUtzung war zum Zeitpunkt eines drohenden Systemkol-
lapses im Finanzsektor gerechtfertigt. Eine dauerhafte staat-
liche UnterstUtzung ist aber nicht sinnvoll und sollte vor
dem Hintergrund der internationalen Verzerrung rickgangig
gemacht werden.

Fazit

Die deutschen Exporte nehmen seit Mitte 2009 wieder zum
Teil deutlich zu (ebenso wie die Importe). Dies ist ein gutes
Zeichen insofern, als dass damit die Erholung der Weltwirt-

schaft zum Ausdruck kommt. Die Statistik ist aber kein Grund
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zum Jubeln, denn Handelsbilanztberschisse und deren
Steigerung sind keine 6konomischen Werte an sich, son-
dern letztere zeigen gerade fur Deutschland die Abhéangig-
keit von der Weltkonjunktur an. Vorw(irfe, die den Handels-
und Leistungsbilanztiberschuss als Ergebnis verkehrter deut-
scher Politik sehen, sind auf makrodkonomischer Ebene
nicht berechtigt. Deutschlands zurtickhaltende Konsumnei-
gung auf privater und staatlicher Ebene ist angesichts der
konstitutionellen Schranken und der langfristig auch 6kono-
misch notwendigen Anpassung wegen der Alterung der
deutschen Gesellschaft gerechtfertigt. Gleichwohl hat der
deutsche Staat MaBnahmen ergriffen, die auf makrodko-
nomischer Ebene sehr wohl international verzerrende Effek-
te auslosen. Dies zu &ndern wére eine Aufgabe fUr die deut-
sche Politik.
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Holger Gorg*

Sind Exporte und Importe denn auf
einmal schlecht?

Spétestens seit der Kritik der franzdsischen Wirtschaftsmi-
nisterin Lagarde am deutschen Exportiberschuss steht das
deutsche »Exportmodell« (falls es so etwas gibt) unter Be-
schuss. Die Hauptkritikpunkte scheinen sich im Grundsatz
folgendermaBen zusammenfassen zu lassen: Deutschlands
Stérke als Exportnation schadet den Handelspartnern, da
diese deutsche Guter einfihren und dadurch selbst zu we-
nig exportieren. Dieser HandelsUberschuss gefahrdet die
Wettbewerbsfahigkeit der Handelspartner und fihrt mogli-
cherweise zu starkerer Verschuldung der Importlander, ins-
besondere innerhalb der EU. Dies, so wird argumentiert,
dUrfte Krisen wie zurzeit in Griechenland, Spanien oder Por-
tugal verscharft haben.

Uber diese Kritik wurde in den letzten Monaten viel disku-
tiert und viel geschrieben. Vor allem wird dabei auf der Mak-
roebene argumentiert, siehe, z.B. Wyplosz (2010). Er argu-
mentiert stichhaltig, dass es keine Uberzeugende Evidenz
flr einen kausalen Zusammenhang zwischen deutschen Ex-
portiberschissen und Defiziten in den stdlichen EU-L&n-
dern gibt, weshalb die Kritik von Frau Lagrande zurtickge-
wiesen wird. Diese Argumentation ist naturlich einleuchtend
und zeigt eine der gro3en Fallen, in die politisch gefihrte Dis-
kussionen gerne geraten, namlich, von moglichen Korrela-
tionen zwischen Variablen zu leicht auf deren kausalen Zu-
sammenhang zu schlieBen. Daflir gibt es in der &ffentlichen
Diskussion unzahlige Beispiele, und es soll darauf hier nicht
naher eingegangen werden.

Stattdessen soll in diesem Artikel das Augenmerk weg von
der Makroebene — dem mdoglichen Zusammenhang zwi-

* Prof. Holger Gorg, Ph.D., ist Professor fur AuBenwirtschaft an der Chris-
tian-Albrechts-Universitat zu Kiel und Koordinator des Forschungspro-
gramms »Internationale Wirtschaft und internationale Wirtschaftspolitik«
am Kieler Institut fir Weltwirtschaft.

schen der Exportleistung eines Landes, der Zahlungsbi-
lanz und Landerdefiziten — auf eine andere Dimension ge-
lenkt werden, um der Debatte vielleicht ein paar neue Im-
pulse zu verleihen. Diese Dimension ist die Ebene der Fir-
men, also der Akteure auf der Mikroebene. Natirlich ha-
ben Exporte und Importe wichtige Auswirkungen auf Han-
dels- und Zahlungsbilanzen, die nicht vernachlassigt wer-
den durfen. Es sind jedoch nicht Lander, die exportieren
und importieren. Diese Entscheidungen werden zum groB-
ten Teil von Firmen getroffen und durchgefuhrt.’ Und die-
se Unternehmensentscheidungen haben volkswirtschaft-
liche Auswirkungen — durch die Charakteristika der Firmen,
die im Export und Import agieren, und der Guter, die ge-
handelt werden.

Firmen als Ex- und Importeure

In einer aktuellen Studie zum Export- und Importverhalten
von deutschen Firmen von Vogel et al. (2009) zeigen die
Autoren, dass im Jahr 2005 61% aller Firmen im verarbei-
tenden Gewerbe weder exportieren noch importieren.2 9%
exportieren nur, wahrend 11% ausschlieBlich importieren.
Die restlichen 19% der Firmen exportieren und importieren
Guter im selben Jahr. Also: weit mehr als zwei Drittel aller
deutschen Firmen exportieren nicht!

Ein weiterer interessanter empirischer Befund hinsichtlich
der Exportaktivitat von Firmen ist, dass die meisten Expor-
teure relativ wenig exportieren. In Deutschland sorgen et-
wa 10% aller Exporteure flr rund 90% aller Exporte im ver-
arbeitenden Gewerbe (vgl. Mayer und Ottaviano 2008). Und:
Exporteure sind im Durchschnitt signifikant produktiver als
Nichtexporteure. Dies sind die Firmen, die wettbewerbsfa-
hig genug sind, um auf Exportmérkten erfolgreich zu agie-
ren. Dies ist Ubrigens nicht anders in anderen EU-Landern
und, ja auch, Frankreich, wie in den Studien von Mayer und
Ottaviano (2008) und anderen gezeigt wird.

Das bedeutet, dass nur relativ wenige Firmen, namlich die
sehr produktiv und wettbewerbsféahigen, exportieren. Dies
wirkt sich im Gegenzug positiv auf die aggregierte Produk-
tivitdt des Landes aus, was sich im Produktivitdtsniveau und
-wachstum zeigt. Von dieser Seite aus gesehen sind Ex-
porte also positiv fur das Heimatland.

Die Kehrseite der Medaille sind die Importe. Ist die Implika-
tion, dass Importe mit weniger Produktivitét verbunden sind?
Ganz im Gegenteil. Neuere Studien, die nicht nur Export-,

T Naturlich kénnen auch Einzelpersonen und staatliche Institutionen selbst
exportieren oder importieren.

2 Die Datengrundlage ist das Umsatzsteuerpanel des Statistischen Bun-
desamtes. Erfasst werden darin alle umsatzsteuerpflichtigen Unternehmen
—d.h. Unternehmen mit mehr als 17 500 € Umsatz pro Jahr (vgl. Vogel et
al. 2009).
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sondern auch Importdaten auf Firmenebene auswerten, zei-
gen, dass hochproduktive Firmen importieren — also das glei-
che Ergebnis wie flUr Exporteure. Beispielsweise zeigt ein
Paper von Vogel und Wagner (2008), dass Unternehmen,
die sowohl importieren als auch exportieren, die hdchste
Produktivitat aufweisen, gefolgt von Unternehmen, die aus-
schlieBlich importieren oder exportieren. Die am wenigsten
produktiven Unternehmen sind solche, die nicht im auslan-
dischen Markt agieren. Ahnliche Studien gibt es fir andere
Lander, z.B. flr Belgien von Muls and Pisu (2009).

Zusammenfassend l&sst sich hier erst einmal Folgendes fest-
stellen. Eine relativ kleine Anzahl von Firmen zeichnet ver-
antwortlich fur einen Grofteil der deutschen Exporte. Dies
sind hochproduktive Unternehmen, die im auslandischen
Wettbewerb bestehen kénnen. Fur Importeure gilt jedoch
genau das Gleiche: es sind relativ wenige, und sie sind hoch-
produktiv. Und: das ist nicht nur der Fall in Deutschland, son-
dern auch in anderen EU-Landern. Also kann die Kritik, dass
starke Importe zwangsléufig schlecht fir das Importland
sind, unter diesem Gesichtspunkt entkraftet werden.

Wissenstransfers durch Importe

Bei den Importen bleibt es jedoch nicht nur dabei, dass die
Importeure produktive Firmen sind. Was wahrscheinlich noch
wichtiger ist, ist, dass es durch die Importe zu Wissenstrans-
fers kommt. In den Gutern, die exportiert und importiert wer-
den, ist Wissen und Know-how enthalten. Dieses Wissen
wird durch internationalen Handel ins Ausland transferiert,
es kommt zu internationaler Wissensdiffusion. Dies ist nicht
erst seit der Studie von Coe und Helpman (1995) klar. Durch
Importe kommt neue Technologie ins Importland, die von
einheimischen Firmen angewendet werden kann.

Die neuere Evidenz spricht dafur. In einer aktuellen wissen-
schaftlichen Studie benutzen Coe et al. (2008) Daten flr ei-
ne Anzahl von OECD-Landern (einschlieBlich Deutschland
und Frankreich) und zeigen, dass auslandisches Wissen
durch Importe transferiert wird. Dadurch kommt es zu Pro-
duktivitatssteigerungen in der Importindustrie im Ausland.
Um es etwas spezifischer auszudrlicken: je héher die Tech-
nologieintensitat der Importe (ausgedrickt durch For-
schungs- und Entwicklungsausgaben im Exportland), um-
so hoéher das Produktivitdtswachstum der importierenden
Industrie im Importland. Und dieser Mechanismus ist auch
am Werk, wenn es um hochindustrialisierte Lander geht.
Oder anders gesagt: Deutschland profitiert durch das Wis-
sen, das durch Importe aus Frankreich ins Land kommt, und
umgekehrt profitiert Frankreich durch héheres Produktivi-
tatswachstum von Importen aus Deutschland.

Das Produktivitadtswachstum ist hoher, je hdher die Tech-
nologieintensitat der Importe. Hier gibt es gute Nachrichten
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fur Deutschlands Handelspartner: Laut Berechnungen von
Clemens und Schumacher (2010) ist Deutschland der welt-
weit groBte Exporteur von forschungs- und technologiein-
tensiven Gutern. Das bedeutet, dass Deutschlands Han-
delspartner hohere Produktivitatseffekte durch Importe aus
Deutschland erwarten kdnnen, als Deutschland es durch
Importe aus dem Ausland erwarten sollte.

Ein aktuelles Forschungspapier von Bitzer et al. (2010)
fuhrt diesen Argumentationsfaden weiter. Sie zeigen in
einer empirischen Analyse auf der Basis einer theoreti-
schen Diskussion, dass es durch diesen Wissenstrans-
fer zu einer Verschiebung des komparativen Vorteils kom-
men kann, die dazu fUhrt, dass die Produktivitat in der
Exportindustrie fallt, da sich die Produktion ins Ausland
verschiebt. Dies ist darauf zurlickzufihren, dass die Fir-
men im Importland die Technologie, die durch den Han-
del transferiert wird, assimiliert haben und nun die GUter
selbst produzieren. Die empirische Evidenz von Bitzer et
al. (2010), die diese Argumentation unterstitzt, beruht
ebenfalls auf OECD-Daten. Dies zeigt klar, dass sich auch
hochindustrialisierte Lander, wie z.B. Deutschland und
Frankreich, durch Importe Wissen ihrer Handelspartner
aneignen, das dann ebenfalls zum eigenen Vorteil einge-
setzt werden kann.

Diese These wird auch durch die Berechnungen von Cle-
mens und Schumacher (2010) unterstiitzt. Sie zeigen, dass
Deutschlands komparativer Vorteil in technologieintensiven
Waren in den letzten zehn Jahren gesunken ist. Sie fUhren
dies nicht auf eine allgemeine Schwéche der Wirtschaft, son-
dern auf gestiegene Importe zurtick. Mit anderen Worten:
es scheint, als hatten Firmen durchaus die Technologie ver-
innerlicht, durch die sie durch Importe aus Deutschland Zu-
gang bekommen haben. Dies ermdglicht es ihnen nun, die
Guter selbst zu produzieren und diese auch nach Deutsch-
land zu exportieren. Also aus Sicht der Handelspartner ein
durchaus positiver Handelseffekt.

Dieser Mechanismus zeigt sich auch auf der Firmenebe-
ne. Zahlreiche Studien fur Industrie- und Entwicklungslan-
der belegen, dass Firmen und Industrien ihre Produktivi-
tat durch die Einfuhr von Zwischenprodukten steigern kon-
nen (z.B. vgl. Gorg et al. 2008). Firmen »outsourcen« die
Produktion dieser Vorleistungen und spezialisieren sich
auf ihre Kernkompetenz im Heimatland, und sie kbnnen
das zusétzliche Wissen nutzen, dass sie durch die Im-
porte zur Verfligung haben. Der Ausbau dieser Kernkom-
petenz ermdglicht dann eine Steigerung der Produktivitat
und damit einhergehend der Wettbewerbsfahigkeit des
Unternehmens.

Allesamt also gute Grunde, warum die Einfuhr von Gutern
als positiv angesehen werden sollte. Warum also diese har-
sche Kritik an der »Exportnation« Deutschland?
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Steigerung der Exporte und Wettbewerbs-
fahigkeit

Ein Argument das, zumindest unterschwellig, bei Frau La-
grande mitzuspielen scheint, ist, dass Deutschland nicht
genug aus Frankreich importiert, und dass dies Deutsch-
lands Schuld ist. Der Verdacht der mangelnden Inlands-
nachfrage in Deutschland wurde schon haufig diskutiert
und von einigen, wie z.B. Wyplosz (2010) auch durchaus
kritisch hinterfragt. Daher soll dieses Thema hier auBen
vor bleiben.

Was die Ergebnisse zahlreicher der Studien zum Export-
verhalten von Firmen jedoch nahelegen, ist, dass das
Verhalten des Importlandes nicht das alleinig ausschlag-
gebende Kriterium fur Exporte ist. Ebenfalls eine wich-
tige Rolle spielt die »Wettbewerbsfahigkeit« der Unter-
nehmen. Nur »gute« Firmen werden Exporteure, d.h.,
diejenigen, die produktiv sind (vgl. z.B. Bernard und Jen-
sen 2004). Wenn die Exportleistung eines Landes ge-
steigert werden sollte, waren Wirtschaftspolitiker gut be-
raten, sich die potentiellen Firmen genau anzuschauen.
Sind sie wettbewerbsféhig und produktiv genug, um im
internationalen Markt zu bestehen? Und wenn nicht, wie
konnte denn die Wettbewerbsfahigkeit eines Unterneh-
mens dergestalt gesteigert werden, dass es zu einem
Exporteur wird?

Arbeitskosten per se haben damit im Allgemeinen wenig zu
tun. Was hier viel wichtiger ist, sind technologische Cha-
rakteristika der Firmen — F&E, Innovationen, qualifizierte Ar-
beitskrafte und Ahnliches. Hier sollte die Wirtschaftspolitik
ansetzen und die Rahmenbedingungen schaffen, damit Fir-
men sich in diesen Bereichen verbessern kdnnen. Ein Hin-
weis vielleicht, dass Frankreich, anstatt sich Uber deutsche
Reformen — die teilweise auf diese Aspekte abzielen — zu be-
schweren, selbst Uber addquate wirtschaftspolitische MaB-
nahmen nachdenken sollte.

Um bei Reformen und dem Arbeitsmarkt zu bleiben: Ein
interessanter Aspekt, der ebenfalls in die Debatte mit
aufgenommen werden sollte, wird ein einem aktuellen
Beitrag von Felbermayr et al. (2010) thematisiert. Sie
argumentieren auf der Basis von Handelsmodellen der
neueren Generation, dass Arbeitsmarktreformen im Ex-
portland die Beschéftigung im Handelspartnerland grund-
séatzlich positiv beeinflussen kénnen. Dies liegt daran,
dass Arbeitsmarktreformen die Beschaftigung im Inland
erh6hen und dadurch die Nachfrage, auch nach Import-
gUtern, steigern. Inwieweit diese theoretische Moglich-
keit auch durch empirische Evidenz gestutzt wird, ist je-
doch nicht ganz klar. Hier gibt es gewiss noch For-
schungsbedarf, um dieses Argument Uberzeugend zu
untermauern. Aber es sollte zumindest zum Nachden-
ken anregen.

Fazit

Da Frau Lagrande den Ball klar in das deutsche Spielfeld
schieBt, sollte man sich nicht scheuen, diesen auch wieder
zurlickzuspielen: wenn Frankreichs Exporte nicht so sind,
wie sie sich sie winscht, hat das zu einem gewissen Teil
mit den beteiligten Unternehmen zu tun. Diese kénnen durch-
aus von Importen profitieren, indem sie Zugang zu Techno-
logie bekommen. Sie kdnnen aber auch von der heimischen
Politik geférdert werden, indem man politische MaBnahmen
ergreift, die zu mehr Forschung, Innovationen und Qualifi-
kationen fuhren.
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Ansgar Belke*

Schaden deutsche Exporte den
Nachbarn? Oder: Bei wem liegt der
Schliissel zur Losung?

Die zuletzt von Frau Lagarde eloquent zugespitzte The-
se, das exportorientierte »Geschéaftsmodell Deutschland«
habe sich zu einer Gefahr fUr die europaische Gemein-
schaftswahrung entwickelt, scheint mittlerweile voll aus-
diskutiert zu sein. Es gibt mehrheitlich Konsens in eini-
gen grundlegenden Analysebestandteilen, die ich im Fol-
genden zuerst darlege. Bei der Frage »Schadet Deutsch-
lands Exportpolitik den Nachbarn?« scheiden sich jedoch
die Geister, und es lassen sich ein »Germano-centric view«
mit der Antwort »Nein«, dem im Wesentlichen auBer
Deutschland noch die ehemaligen »Hartwahrungslander«
Finnland, die Niederlande und Osterreich eindeutig an-
hangen, und die Sicht der Ubrigen Eurozonenlander mit
der Antwort »Ja« unterscheiden. Dieses Szenario wird un-
mittelbar verstandlich und erscheint héchst anreizkompa-
tibel, eroffnet die EU-Schuldenkrise doch ein Zeitfenster
fur eine grundlegende Umgestaltung der EU- und Euro-
zonen-Governance. So erscheint der jetzige Zeitpunkt
fur die Mehrheit der Lander geeignet, fur eine Europdische
Wirtschaftsregierung, verstanden als institutionalisierte Ko-
ordinierung antizyklischer Fiskalpolitik, einzutreten (vgl.
Belke 2009).

Angesichts der beschriebenen Mehrheitsverhaltnisse er-
gibt sich somit fur Deutschland die strategische Notwen-
digkeit zu analysieren, wie es sein Exportmodell in der Eu-
rozone weiter betreiben kann, ohne bei der Gestaltung der
klUinftigen EU- und Eurozonen-Governance ins Hintertref-
fen zu geraten — d.h. sich am Ende einem neuen Regel-
werk anschlieBen zu mussen, das man vorher aus lauter

* Prof. Dr. Ansgar Belke ist Inhaber des Lehrstuhls fur Makrodkonomik an
der Universitat Duisburg-Essen, Forschungsdirektor Internationale Makro-
6konomie am DIW Berlin und Mitglied des »Monetary Expert Panel« des
Europa-Parlaments.
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»Germano-Centricism« nicht mitgestaltet hat. Ein warnen-
des und dramatisches Beispiel in diesem Zusammenhang
sind die gegen die deutsche Minderheit im EZB-Rat im
Mai beschlossenen Anleihek&ufe der Europaischen Zent-
ralbank. Es wird der deutschen Regierung somit nichts
anderes Ubrig bleiben, als im Rahmen eines »Package
Deals« bei der Gestaltung zukUnftiger Governance-Struk-
turen Zugesténdnisse an die ehemaligen »Weichwahrungs-
l&nder« zu machen — zumindest so lange, wie man es an-
gesichts hoher Handels- und Seigniorage-Gewinne sowie
hoher Austrittskosten als vorteilhaft erachtet, in der Eu-
rozone zu bleiben und dabei weiter das erfolgreiche Ex-
portmodell zu verfolgen. Im Folgenden wird argumen-
tiert, dass es bei der Art mdglicher Zugestandnisse aus
deutscher Sicht durchaus noch positiven Gestaltungs-
spielraum gibt.

Deutschland: Leistungsbilanziiberschiisse nicht
in Stein gemeiBelt

Nach meiner Lesart lassen sich insgesamt gute Grinde
daflr anfihren, dass die bis zum Ausbruch der Finanz-
krise aufgetretenen Leistungsbilanzdivergenzen in der Eu-
rozone in einem gewissen Umfang fundamentale Phéno-
mene waren, die in Dauer und Umfang wenig winschens-
wert waren. Die stdeuropdischen Leistungsbilanzdefizit-
lander bauten zum Beispiel deutlich weniger Ersparnisse
auf, als aufgrund der Hohe und des Wachstums ihrer Pro-
Kopf-Einkommen, der Einkommensverteilung und der Be-
volkerungsstruktur angemessen und typisch ware. Zudem
wurde deutlich, dass Lohnzuwachse und Konsum allein
nicht zu einem nachhaltigen Wachstum fuhren. Umgekehrt
verhélt es sich fiir die Uberschusslander: Lohnzuriickhal-
tung und Exporte allein sind fur sich genommen keine hin-
reichende Basis fUr ein sich selbst ragendes, nachhalti-
ges Wachstum. Man denke nur daran, dass Deutschlands
chronische Konjunkturschwéche der vergangenen Jahre
sehr viel mehr auf eine schwache Investitionstatigkeit, statt
auf einen schwachen Binnenkonsum zurtickzuflhren ist
(vgl. Sinn 2010). Da Deutschland bei der Nettoinvestiti-
onsquote zum Schlusslicht unter den OECD-Landern ge-
worden ist, ist es legitim zu fragen: Lohnt es sich fur
Deutschland wirklich noch, seine Ersparnisse im selben
Umfang wie bisher zu exportieren? Warum als nicht ein-
mal eine Umkehrung der Verhéltnisse? Prinzipiell lieBe sich
also auch ein Abschmelzen der deutschen Kapitalexpor-
te ins Ausland, also des Uberschusses der deutschen Leis-
tungsbilanz, beflrworten.

Sehr grundséatzlich ausgedriickt spricht also nichts da-
gegen, dass Deutschland seine Ersparnisse ins Inland
umlenkt und seiner inlandischen Wirtschaft Kredit flir neue
Investitionen gibt. Nur mUssten sich die Defizitlander dann
nach anderen Finanzierungsquellen umsehen, darunter
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vor allem eine héhere Binnenersparnis, oder Austeritats-
programme fahren. Sie auf zusétzliche Transfers der EU
hoffen zu lassen, ist hingegen kontraproduktiv (vgl.
Belke und Schnabl 2009). Denn die EU-Schuldenkrise
war maBgeblich darauf zurlickzuflihren, dass die Mark-
te erkannten, dass Lander wie Portugal und Griechen-
land aufgrund ihres jahrelangen privaten und staatlichen
exzessiven Uberkonsums nicht mehr in der Lage waren,
ihren heimischen Kapitalstock durch heimische Erspar-
nis zu refinanzieren. Ihre Insolvenz wurde zu einer realen
Gefahr. Dasselbe gilt fur die Starke der Immobilienbooms
in Spanien und Irland, die getrost schon lange vor Aus-
bruch der Finanzkrise als Ubertrieben bezeichnet wer-
den konnte. In beiden Fallen waren die Einkommenser-
wartungen ex post weit Uberzogen.

Ausgeglichene Leistungsbilanzen taugen nicht
als kurz- bis mittelfristige ZielgréBe

Andererseits kdnnen dauerhaft ausgeglichene Leistungs-
bilanzen nicht optimal sein —auch nicht fur Deutschlands
Nachbarn. Leistungsbilanzungleichgewichte sind also per
se nicht zu verdammen. Auch gibt es ex ante kein ein-
deutiges Kriterium dafir, ab welcher Hohe ein Uberschuss
oder ein Defizit exzessiv ist und ab wann es schéadlich
ist. Internationaler Handel stellt eben kein Nullsummen-
spiel dar, sondern nutzt samtlichen Handelspartnern —
gerade dann, wenn er in einem Integrationsraum ohne
Handelsbarrieren wie der EU stattfindet. Dann aber er-
hoht auch der intertemporale Austausch von Guitern und
Dienstleistungen, also das Entstehen von Leistungsbi-
lanzUberschissen oder -defiziten, den Wohlstand in al-
len beteiligten Landern. Vor allem gibt er bewussten Kon-
sum-, Spar- und Investitionsentscheidungen hinreichend
Raum. Lasst beispielsweise die Altersstruktur einer Volks-
wirtschaft auf ein verringertes Erwerbspersonenpotenti-
al schlieBen, kann ein Leistungsbilanztberschuss und der
entsprechende Aufbau von Nettoauslandsvermégen
selbstverstandlich als Folge bewusster privater Entschei-
dungen gesehen werden (vgl. Belke, Schnabl und Ze-
manek 2010). Kritisch ist dabei die Verwendung des dem
Leistungsbilanzlberschuss entsprechenden Kapitalex-
portes. Da die niedrigen Realzinsen in den Defizitlandern
und die Ubertriebenen Wachstumserwartungen, die in Im-
mobilienpreisblasen endeten, die Leistungsbilanzdefizi-
te in einigen L&ndern Uber ein Mal3 hinaus, das ex post
als effizient zu bezeichnen ist, erhéht haben, ist ein nach-
haltiger Riickgang dieser Leistungsbilanzdefizite notwen-
dig. Insofern als die hierin enthaltenen Importe deutschen
Exporten entsprechen, ergibt sich bei diesen ebenfalls
Korrekturbedarf (vgl. Belke und Gros 2007). Dieser hat
sich bisher wohl nur wegen des milliardenschweren Ret-
tungsschirms noch nicht eingestellt, der das Risiko von
Auslandssparanlagen stark verringert.

Relative Konkurrenzfiahigkeit der Lander der
Eurozone untereinander hdngt von der
Wettbewerbsfahigkeit auf Drittméarkten ab

Vielfach Ubersehen wird, dass die relative Wettbewerbsfa-
higkeit der Lander der Eurozone untereinander auch von de-
ren Wettbewerbsfahigkeit auf Drittmérkten abhangt. Ein er-
starkender Euro wird das bereits bestehende Konfliktpoten-
tial in der EWU demnach noch verscharfen.! Dieses spie-
gelt sich in den Leistungsbilanzsalden einzelner EWU-Mit-
glieder wider. Deutschlands Industrie, die immer noch ho-
he Leistungsbilanziiberschisse erwirtschaftet, ist es ge-
wohnt, einer starken Wahrung mit Kosteneinsparungen,
Lohnausteritat und hochwertigen Produkten zu begegnen.
Hingegen waren in den stdlichen Landern der Wahrungs-
union in der Vergangenheit Geldmengenexpansion und Ab-
wertungen als Therapie gegen Leistungsbilanzdefizite Ub-
lich. Da diese in der Wahrungsunion nicht mehr moglich sind,
drohen harte Einschnitte in der Lohnpolitik und damit stei-
gende politische Unzufriedenheit. Denn mit der Krise blei-
ben die Kapitalzuflisse in SUdeuropa aus, die seit der Grin-
dung der Européischen Wahrungsunion hohe LohnabschlUs-
se und steigende Leistungsbilanzdefizite finanzierten. Erhoht
sich in Deutschland, wie vielfach gefordert, der Konsum und
sinkt damit die Ersparnis, dann verringern sich (ohne einen
Rettungsschirm!) auch die deutschen Kapitalzufliisse in den
Stden der Union, und der Anpassungsdruck dort wére noch
starker (vgl. Belke und Schnabl 2009; Belke, Schnabl und
Zemanek 2010).

Nachfragezwang und Lohndiktat - wem schaden
deutsche Exporte wirklich?

Erstaunlich ist, dass eben jene Analysten, die Deutschland
vor weniger als zehn Jahren seine hohen Ldéhne und nicht
mehr zeitgemaBen Strukturen vorhielten, sich jetzt an seiner
»unfair« hohen internationalen Wettbewerbsfahigkeit reiben.
Ebenso wie sie Ursache und Wirkung vertauschen, indem
sie den deutschen Exporteuren vorwerfen, dem Rest
Europas die Abnahme seiner Giter gleichsam aufzuzwin-
gen und sie damit ins Handelsdefizit zu drangen. Haben
die Deutschen denn wirklich zuerst geliefert, oder wollte man
in den Landern mit Handelsdefiziten nicht erst die Waren?

Die Zweifel an der Stabilitdt des Dollar mehren sich. Die Unzufriedenheit
der Dollarperipherie — vor allem China und Russland — mit dem expansi-
ven makropolitischen Kurs der USA wéchst. Der Exit aus der quantitati-
ven Lockerung der Federal Reserve ist in die Ferne gertickt. Obama spricht
von exportgetriebenem Wachstum. Die Européische Zentralbank zeigt
sich hingegen entschlossener hinsichtlich einer zeitigen monetéren Straf-
fung. Sollten sich diese Erwartungen verfestigen, werden die Halter der
Weltdollarreserven trotz Netzwerkeffekten zugunsten der Dollarhaltung
Reserven graduell von Dollar in Euro umtauschen. Die entsprechende Auf-
wertung des Euro wéare mit hohen Anpassungslasten fur die europdische
Exportindustrie verbunden. Bereits jetzt befindet sich der Wechselkurs
des Dollar zum Euro bereits Uber der friiher von den betroffenen Branchen
angeflhrten »Schmerzgrenze« fir deutsche Exporteure (vgl. Belke und
Schnabl 2009).
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Aber Stopp; dies ist ebenso billige Polemik wie die Einwdir-
fe, Deutschland hétte sich bis zum Ausbruch der Finanzkri-
se an den auf Droge (d.h. der Vermdgenspreisblase) be-
findlichen verarmten Stdlandern Uber sein Exportmodell ge-
sundgestoBen und misse dies nun durch freiwillige Export-
selbstbeschrankung, Konsumzwang und Lohnerhéhung im
eigenen Hause wieder gut machen. Um politischen Schein-
gefechten zu entgehen und die Diskussion auf eine ratio-
nale Basis zu stellen, ist es, wie so haufig, schon ausrei-
chend, sich einmal die Daten Uber die Struktur des inner-
europaischen AuBenhandels naher anzuschauen und hier-
aus die Konsequenzen zu ziehen (vgl. Belke 2010a).

In der Tat, das Wachstum in Deutschland ist in den letzen
20 Jahren entscheidend von den Ausfuhren bestimmt wor-
den. Seit Beginn der neunziger Jahre ist der Anteil der Ex-
porte am Bruttoinlandsprodukt im Rahmen der Globalisie-
rung von 25 auf Uber 40% gestiegen. Von einigen Nachbarn
in der Eurozone wird derzeit vorgebracht, dass die Export-
erfolge Deutschlands auf dem Ricken anderer Lander er-
zielt werden. Wie oben schon ausgefuhrt, ist diese Logik
und die vorgetragene Vehemenz weniger 6konomisch fun-
diert als vor dem Hintergrund zu verstehen, dass sie von den
Landern, die bisher in der Eurozone Uber ihre Verhéltnisse
gelebt haben, und Frankreich, das sich nach auBen als
Speerspitze einer geplanten européischen Wirtschaftsregie-
rung versteht, strategisch forciert wird.

Denn die Exporterfolge Deutschlands beruhen auf Wettbe-
werbsvorteilen, die man sich durch Innovationen, techni-
schen Fortschritt und einer moderaten Lohnpolitik Uber Jah-
re hinweg erarbeitet hat. Deutschland ist an den Weltmark-
ten in erster Linie bei Investitionsgutern fuhrend. Diese Pro-
dukte werden von Spanien, Portugal oder Griechenland nicht
in vergleichbarer Qualitat hergestellt, von daher gehen flur
diese Lander auch keine Marktanteile verloren. Aus Sicht
der Franzosen kénnte man jetzt noch bedauern, dass die
Deutschen nicht mehr von ihren Gutern, wie teure Handta-
schen, Champagner und franzésische Delikatessen, nach-
fragen — von Produkten der Luft- und Raumfahrt, Arznei-
mitteln und Maschinen mal ganz abgesehen. Es geht um
unvollkommenen Wettbewerb, zu dem sich vorstehend ge-
nannte Lander erst noch Zugang verschaffen massen. Um
bei diesen Gltern Exporterfolg zu haben, spielt der Preis
kaum eine Rolle. Ergo kann sich Deutschland seinen Export-
erfolg auch nicht durch Preis- und Lohndumping ergaunert
haben. Im Gegenteil: keiner hat diese Lander gezwungen,
deutsche Guter nachzufragen. Das tun sie freiwillig. Gera-
de die starke Nachfrage von Landern der Eurozone, die auf-
grund des Euros erhebliche Zinseinsparungen verzeichne-
ten, wurden von deutschen Exporteuren genutzt. Warum
gab es diese Zinseinsparung, die von den stideuropdischen
Landern alternativ auch zur Haushaltskonsolidierung hatten
eingesetzt werden kdnnen? Nicht zuletzt wegen der Stabi-
litatsreputation der im Euro aufgegangenen Deutschen Mark!
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DarUber hinaus kénnen deutsche Unternehmen ihre Pro-
dukte nicht einfach im Inland absetzen, private Haushalte
konsumieren schlieBlich keine Fertigungsmaschinen (vgl.
Belke 2010a).

Deutschland hat durch sein Exportmodell auch die Rolle
einer europdischen Konjunkturlokomotive ausgeflllt, da
seine hohen Exporte als Vorleistungen auch regelméBig
hohe Importe nach sich gezogen haben. Berlcksichtigt
man langere Wertschoépfungsketten und den immer wich-
tiger werdenden Sinnschen »Basareffekt«, dann haben
deutsche Exporte immer mehr franzdsische Vorlieferan-
ten profitieren lassen. Durch Lohnzurlckhaltung haben
sich die deutschen Arbeitnehmer dem Importwettbewerb
zumindest in den letzten Jahren erfolgreich gestellt. Da
mit den Importen auch ein hoher Preiswettbewerb ver-
bunden war, hat dies vor allem den deutschen Konsumen-
ten einen erheblichen Einkommensgewinn (sicl) gebracht.
Das Exportgeschaft sichert folglich konkurrenzfahige Ar-
beitsplatze im In- und Ausland and und sorgt daflr, dass
die Unternehmen in der Globalisierung fit bleiben. Bei ei-
nem Rickzug Deutschlands aus den Exporten wéren al-
so Wohlfahrtsverluste flr den gesamten Euroraum zu er-
warten. Von einer Beschrénkung Deutschlands profitiert
daher niemand. Stattdessen kommt es fUr andere Lan-
der darauf an, durch strukturelle Anpassungen Wettbe-
werbsvorteile zu erzielen.

Die Integration der Lander in die Weltwirtschaft wird sich in
den néchsten Jahren fortsetzen, so dass neue Absatzchan-
cen entstehen. Deutschland ist nicht auf europaische Ab-
satzméarkte angewiesen. Gleichzeitig kommen China und In-
dien und wohl auch die USA viel schneller aus der Krise,
obwohl sich die EU in ihrer Lissabon-Strategie darauf fest-
gelegt hatte, der international wettbewerbsféhigste Wirt-
schaftsraum zu werden. Wer in dieser Situation trotzdem
von Deutschland verlangt, seine Exportstéarke und damit sei-
nen Wettbewerbsvorteil freiwillig abzubauen, argumentiert
fahrlassig und stellt die gesamte Union zur Disposition (vgl.
Belke 2010a).

Im Gegensatz zu den Exporterfolgen stieg der Konsum in
Deutschland in den letzten Jahren nur geringfugig. Denn
die Bevdlkerung in Deutschland sinkt, und viele Menschen
— gerade in der schrumpfenden Mittelschicht — revidieren
ihre langfristigen Einkommenserwartungen nach unten.?
Das liegt auch an der hohen Besteuerung der Arbeitsein-
kommen, an der sich nicht zuletzt wegen der hohen staat-
lichen Haushaltsdefizite wohl wenig dndern wird. Deshalb
erhdhen viele Menschen ihre Sparquote und halten sich
beim Konsum zuriick. Dies ist rational und eine Anderung
dieses Verhaltens kann von Seiten des Staates auch nicht

2 Die Sicht, dass die deutlich geringere Geburtenzahl in Deutsohlanq zur
Konsumzurickhaltung beitragen hat, wird von vielen franzdsischen Oko-
nomen gestutzt.
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erzwungen werden — ein staatlicher Konsumzwang ist nicht
in Sicht!

Mogliche Reaktionen der Wirtschaftspolitik

Wie soll die Wirtschaftspolitik im Euroraum auf die dauer-
haften Asymmetrien der Leistungsbilanzsalden reagieren?
Derartige Empfehlungen setzen eine detaillierte Analyse der
Ursachen voraus. Es ware verkUrzt zu sagen, diese lagen
nur in zu hoher Verschuldung des privaten und des &ffent-
lichen Sektors, also in zu hohem Privatkonsum und man-
gelnder Budgetdisziplin in den Defizitlandern.3 Denn es be-
steht empirisch nicht nur ein enger Zusammenhang zwi-
schen privater bzw. &ffentlicher Neuverschuldung und der
Risikopréamie auf Staatsanleihen, sondern auch zwischen
dem Leistungsbilanzsaldo und der Risikopramie. Finanz-
markte vermuten also dort, wo die Ausgabenwinsche er-
heblich gréBer sind als die Einkommen, also in Landern mit
hohen Leistungsbilanzdefiziten, dass die notwendige Kon-
solidierung der Staatsfinanzen besonders schwer durch-
setzbar ist. Die Dynamik der Nachfrage war in den vom
Vertrauensverlust bedrohten Defizit-Landern hdher und die
Lohnstlickkosten sowie das Preisniveau stiegen starker als
im Kernland Deutschland. AuBerdem wiesen die genau die-
se Lander hohe Leistungsbilanzdefizite und zuletzt auch sehr
hohe Budgetdefizite auf. Umso erstaunlicher und einseitig
ist es deshalb, dass in der 6ffentlichen Diskussion haufig
allein die divergierenden Lohnentwicklungen als Ursache der
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte genannt werden
(vgl. Belke, Schnabl und Zemanek 2010).

Um einen nachhaltigen Rickgang der Leistungsbilanzdefi-
zite zu forcieren, wird in der 6ffentlichen Diskussion beispiels-
weise gefordert, die Uberschusslander soliten mittels expan-
siver Finanzpolitik oder hdherer Lohnabschltsse die Nach-
frage stimulieren. Dabei stellt eine expansive Finanzpolitik al-
lerdings schon wegen der in der Finanzkrise deutlich gestie-
genen Offentlichen Neuverschuldung keine sinnvolle Alter-
native mehr dar (vgl. Belke 2009, 2010b).

Hoherer Lohnabschliisse in Deutschland
als Losung?

Hohere Lohnabschlisse (etwa Uber den Produktivitatsfort-
schritt und die erwartete Inflationsrate von knapp unter 2%
abzuglich eines krisenbedingten Vorsichtsabschlags hin-
aus) mit dem Ziel der Beeinflussung der Leistungsbilanz
der Uberschusslénder bedeuteten eine intendierte Ver-
schlechterung der Wettbewerbsfahigkeit der Uberschuss-
lander. Franzdsische Kommentatoren bezeichnen Deutsch-

3 Eine der wichtigsten Lektionen der EU-Schuldenkrise ist, dass ein hoher
privater Schuldenstand friiher oder spater auch in einen hohen Schul-
denstand des offentlichen Sektors miundet.

land wegen des Exportlberschusses zwar als »das China
Europas« (Jacques Attali) und sprechen von Lohndumping
in Deutschland. Das exportorientierte »Geschaftsmodell
Deutschland« habe sich sogar zu einer Gefahr fUr die eu-
ropéische Gemeinschaftswahrung entwickelt. Die Kritik
richtet sich dabei nicht so sehr auf den zu hohen Export-
Uberschuss Deutschlands, sondern auf die ebendort zu
schwache Inlandsnachfrage. Sie sei durch die Lohndamp-
fung entstanden, die im krassen Gegensatz zu anderen
groBen Volkswirtschaften in Europa wie Frankreich, Grof3-
pbritannien und Spanien stand.

Eine dynamischere Binnenkonjunktur kann nicht durch ei-
ne reine Umverteilung zwischen Léhnen und Beschaftigung
angeregt werden. Da Deutschlands Sicherungspuffer ge-
genuber krisenbedingten Entlassungen durch Kurzarbeit u.a.
aufgebraucht ist und man sich im Falle eines konjunkturel-
len Ruckschlags wieder am Rande erhdhter Arbeitslosigkeit,
d.h. an einer kritischen Lohnkostenschwelle, befindet, wir-
de jede aufgezwungene Erhéhung der Lohnkosten zu ge-
ringerer Beschéftigung fuhren. Dann aber wirde auch die
gesamtwirtschaftliche Kautkraft der Arbeitnehmer — die Lohn-
summe, definiert als Lohn mal Beschaftigung — durch Lohn-
steigerungen nicht angekurbelt, sondern gekappt werden.
Es wirden negative Konjunkturimpulse gesetzt (vgl. Belke,
Schnabl und Zemanek 2010). Zumal auch hier im Unge-
wissen bleibt, wer denn in Deutschland Uberhaupt der ein-
sichtige Adressat staatlicher Forderungen »par ordre de
mufti« sein sollte. Arbeitgeber- und Arbeitnehmervertretun-
gen der deutschen Exportindustrie jedenfalls haben sich
schon dagegen ausgesprochen.

Ein Schiliissel fiir den Abbau der Defizite liegt
bei den Defizitlandern

Der offensichtlichste Schlissel fiir den Abbau der Defizite
liegt bei den Defizitlandern, zumal sich zumindest in Spa-
nien und Griechenland die Salden im Warenhandel auch ge-
genuber Landern auBerhalb des Euroraums deutlich ver-
schlechtert haben. Das Problem der Asymmetrie von Leis-
tungsbilanzsalden ist somit zumindest in der Eurozone kein
Nullsummenspiel. Aussagen wie »Exzessive Konkurrenz in
Europa nicht akzeptabel. Wenn sich alle so verhielten, dann
traten wir in eine Depression ein.« entbehren also einer theo-
retischen Grundlage. Die Defizitlander missen ihre preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit steigern, um ihre Exporte zu stei-
gern oder Importe zu ersetzen.

Zugegeben: weltweit gesehen kann die Sache durchaus
anders liegen, insofern als die Exporte des einen die Im-
porte des anderen sind und man davon abstrahiert, dass
weltweiter Handel allen Beteiligten nutzt. Nur: betrachtet
man das gegenwartige Szenario strategisch aus euro-
paischer Sicht, so scheinen dieses Mal die US-Amerika-
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ner ein Problem zu haben, die bisher immer nach der MaR-
gabe handelten: »Der AuBenwert des Dollar und das ho-
he Leistungsbilanzdefizit der USA ist Euer Problem«. Die-
ses Mal kdnnten die gerechtfertigten gemeinsamen Spar-
bemuUhungen der Européer, deren Exporte durch den an-
haltenden Boom in den Schwellenlandern gestutzt wer-
den, kombiniert mit einer gemeinsamen Erhéhung ihrer
preislichen Wettbewerbsfahigkeit ein zunehmendes stra-
tegisches Problem fUr die USA mit ihrer nach wie vor ult-
ralockeren Makropolitik darstellen (vgl. Belke und Schnabl
2010). Zusammen mit einer moglichen Anfechtung der
Rolle des US-Dollar als Leitwahrung durch die Markte sorgt
dies flr ein Gemisch, dass einige US-amerikanische Kom-
mentatoren — allen voran Paul Krugman — offensichtlich
zunehmend nervds werden lasst.

Automatischer Abbau der Asymmetrien als
First Best-L6sung

Von der Inlandsnachfrage der Defizitlander werden ange-
sichts der anstehenden KonsolidierungsmaBnahmen der
staatlichen Haushalte sowie der teilweise hohen Schulden-
stande bei privaten Haushalten und Unternehmen kaum
spurbare Impulse auf die Arbeitsnachfrage in den Defizit-
landern ausgehen. Eher ist zu erwarten, dass in diesen Lan-
dern eine Umstrukturierung der Produktion und Beschéafti-
gung in Richtung handelbarer Guter und mehr Exporte er-
folgt. Zumal die Uberschusslander auch mehr importieren
werden — wegen ihres geringeren Konsolidierungsbedarfs
und da der wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise rela-
tiv geringe Anstieg der Arbeitslosigkeit das Wachstum der
Loéhne nur wenig dampft. Es kdnnte also auch ohne »Pa-
ternalismus« in Gestalt von Leistungsbilanzdefizitregeln,
Lohndiktat und anderem zu einem Abbau der Leistungsbi-
lanzungleichgewichte in der Eurozone kommen. Soweit die
Lehrbuchvorstellung.

Die Geschwindigkeit der notwendigen Anpassung hangt
in der Realitat vor allem davon ab, wie flexibel die Lohne
und Preise reagieren (vgl. Belke und Gros 2007). Die Po-
litik kann dies beeinflussen, indem sie marktliche Anpas-
sungen an die sich &ndernden Rahmenbedingungen (wie
Lohnsenkungen im Uberdimensionierten Immobiliensek-
tor) nicht unterdrickt, sondern unterstitzt. Zudem sollte
die Notwendigkeit des Anpassungsprozess nicht durch fi-
nanzielle Zuwendungen aus anderen L&ndern des Euro-
raums oder sogar Ankundigungen eines »Bailouts« kon-
terkariert werden.

Dadieser Prozess kurzfristig jedoch politisch wohl wenig ak-
zeptiert ist — genau dies haben der im Mai beschlossene
Hilfsschirm fur die Eurolander und die Anleihekéufe der EZB
gezeigt —, durfte die automatische Anpassung insgesamt re-
lativ langsam in Gang kommen, so dass die Leistungsbi-
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lanzsalden kurzfristig sogar wieder gréBer werden kénnten.
Das Gewahrleistungsgesetz hat im Kern verhindert, dass die
in den bisherigen Defizitlandern héheren Anlagerisiken deut-
sche Sparer als Kapitalanleger abschrecken, ihre Ersparnis-
se dorthin zu exportieren (vgl. Sinn 2010).

Ein anderer Schliissel liegt bei Deutschland

Zwar zeigen IWF-Daten, dass der kombinierte Leistungsbi-
lanziberschuss der drei kleineren Glaubigerstaaten Schwe-
den, Schweiz und Niederlande mittlerweile etwas groBer ist
als der isolierte Uberschuss Deutschlands. Die Anpassung
auf der Glaubigerseite muss deshalb sicherlich nicht nur von
Deutschland allein geleistet werden. Trotzdem ist es fUr
Deutschland, wie zu Beginn ausgefihrt, strategisch eminent
wichtig, eigene Beitrdge zur Losung des Asymmetriepro-
blems anzubieten.

Es mussen verlassliche Rahmenbedingungen her, die die
Planungssicherheit bei Unternehmen und privaten Haus-
halten verstarken. Dazu zahlt im Nachgang der Krise auch
einer nachhaltige Finanzpolitik, die auf eine glaubwurdi-
ge Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte setzt und
Handlungsspielrdume zuriick gewinnt (vgl. Belke 2010b).
Deutschland sollte seine Binnennachfrage allenfalls durch
Steuerreformen oder eine Senkung (!) der Lohnneben-
kosten im Niedriglohnbereich férdern. Die hdhere Binnen-
nachfrage wirde dann fur ein »Crowding In« der Flexibi-
lisierungen sorgen. Keinesfalls sollte es versuchen, die-
se durch eine angeordnete Erhéhung seiner Lohnstuck-
kosten anzukurbeln, deren Niveau ohnehin Uber dem
Durchschnitt der EU liegt. Viel intelligenter als zu Zwangs-
konsum aufzurufen ware es auch, die Erhéhung der re-
gionalen und sektoralen Arbeitskraftemobilitat in Europa
viel starker als bisher zu forcieren. Denn dann wurde ei-
ne relative Lohnzurlckhaltung nicht von Dauer sein und
sich auch keine dauerhafte relative Abwertung erzeugen
kénnen.

Was dringend fehlt, und hierauf verweisen speziell viele fran-
zosische Kollegen, ist trotz seiner GréBe die Erhdhung der
Effizienz des Dienstleistungssektors in Deutschland (vgl. EZB
2006). Auch der frihere IWF-Chefékonom Raghuram
Rajan fuhrt haufig als Ergebnis seiner Analyse der globalen
Ungleichgewichte aus, dass die Unterentwicklung der Ser-
vice-Kulturen eine groBe Schwache der Exportmodelllander
Japan und Deutschland sei. Es kénnen hier noch groBe Pro-
duktivitatsreserven und Uber hohere Lohne auch Kaufkraft-
reserven gehoben werden (vgl. EZB 2006). Ein Fokus auf
die Forderung des Dienstleistungssektors wére ein Angebot
»zur GUte« an Frankreich.

SchlieBlich argumentiert Hans-Werner Sinn zu Recht,
dass Deutschlands chronische Konjunktur- und Binnen-
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nachfrageschwache der vergangenen Jahre sehr viel mehr
mit schwacher Investitionstatigkeit zu tun hatte als mit
schwachem Binnenkonsum. Folgerichtig konnte Deutsch-
land anbieten, seine Binnennachfrage durch eine hdhe-
re Nachfrage nach Investitionen durch domestizierte Er-
sparnis zu erhéhen. Man konnte Investitionen in Deutsch-
land férdern, indem die Standortqualitat verbessert wird.
Damit wirde man dem mit Leistungsbilanztberschissen
einhergehenden Kapitalexport entgegenwirken (vgl. Sinn
2010). Wenn dies ohnehin als Aufgabe einer an Wirt-
schaftswachstum orientierten Wirtschaftspolitik ausge-
legt wird, ergeben sich keine wirtschaftspolitischen Hana-
lungsnotwendigkeiten konkret zum Abbau von Leistungs-
bilanzsalden in den Uberschussldndern. Einzubeziehen
in derartige Uberlegungen ist jedoch, dass viele Investi-
tionen an kostenglinstigen Standorten auBerhalb
Deutschlands erfolgen. Dies wiederum stérkt die Wett-
bewerbsfahigkeit der Unternehmen und erhélt Arbeits-
platze in Deutschland.

Wurden hingegen Vorschlage staatlich verordneten Kon-
sumzwangs und zentral von der EU kommende Vorschrif-
ten zur Nivellierung der Lohne ernsthaft in Erwagung gezo-
gen, bedeutete dies einen Rickfall in langst vergangen ge-
glaubte Zeiten der Planification, d.h. die zentral gelenkte
Planwirtschaft. Das Schlechteste, was passieren kénnte,
wédre ein RUckfall in die imagindre Welt der »Soft Options«
im Rahmen einer Européischen Wirtschaftsregierung, die ei-
ne Zentralisierung der Fiskalpolitik anstrebt und es Politikern
erlaubt, die EZB unter Druck zu setzen, den Euro weiter
abzuwerten.

Dies alles ware gleichbedeutend mit dem Ende der Euro-
zone, da es von den Burgern nicht dauerhaft akzeptiert
wurde. Von den Burgern der ehemaligen Hartwéahrungs-
l&nder nicht, da sie beflirchten mussen, in die Rolle dau-
erhafter Transfergeber gedrangt zu werden, und von den-
jenigen in friheren Schwachwahrungslédndern ebenfalls
nicht, da sie mit héheren Importpreisen und Einkommens-
verlusten rechnen mussen, sobald Deutschland freiwillig
seine internationale Wettbewerbsfahigkeit durch héhere
Ldéhne abbaut. Und dies, ohne ihre eigenen Exporte er-
hdhen zu kdnnen. Vielmehr mussten sie um Vorleistungs-
exporte nach Deutschland bangen, wenn Deutschland
beim Export von HochtechnologiegUtern beispielsweise
durch das in derselben hochwertigen Guterliga spielende
Japan ersetzt wirde (Belke 2010a). Ein Blick in die Daten
schitzt vor zu billiger Polemik. Deutschlands Exporte niit-
zen den Nachbarn gegenwartig mehr, als sie ihnen scha-
den. Dennoch sollte Deutschland durch Erhéhung seiner
Kaufkraft Verantwortung fur die Ruckfuhrung der Leis-
tungsbilanzungleichgewichte in der Eurozone tUberneh-
men — am besten durch eine starkere Flexibilisierung sei-
nes Dienstleistungssektors und eine Senkung der Lohn-
nebenkosten.
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Schadet Deutschlands Export-
orientierung den Nachbarn?

Das »deutsche Exportmodell« in der Kritik

Die Erfolgsmeldungen scheinen nicht abreien zu wollen.
Die Wirtschaftsforscher kommen im Sommer 2010 kaum
mehr nach, die Wachstumszahlen fur Deutschland nach
oben zu korrigieren. Die Arbeitslosenzahlen sinken, die deut-
schen Automobil-, Chip- und Chemiebranchen melden glan-
zende Geschéfte. Der deutsche AuBenhandel und die deut-
sche Exportwirtschaft florieren. Die Partylaune, die der deut-
schen Wirtschaft angesichts des hdchsten Anstiegs des ifo
Geschéftsklimaindex seit der Wiedervereinigung jlingst at-
testiert wurde, kontrastiert jedoch auffallig mit der besorg-
ten Stimmung bei vielen Nachbarn und Handelspartnern
Deutschlands. Diese &chzen unter hoher Arbeitslosigkeit,
magerem Wachstum und der Notwendigkeit schmerzhaf-
ter Sparprogramme angesichts von Vertrauensverlusten auf
den internationalen Anlagemarkten. Auch wird das Ausland
von der Sorge um einen erneuten Absturz der (Welt-)Kon-
junktur nach dem ersten groBen Einbruch im Gefolge der
Finanzkrise umgetrieben (»double-dip recession).

Stehen diese kontréren Entwicklungen in einem gemein-
samen Zusammenhang? Die deutschen Partner haben in
den letzten Monaten in der Tat diese Klage gefthrt: die of-
fenkundige Exportlastigkeit der deutschen Wirtschaft — das
»deutsche Exportmodell« — beschere den Deutschen wirt-
schaftliche Erfolge, schade aber seinen Nachbarn und Part-
nern. Angeflhrt wurde der Chor der Kritiker von der fran-
z6sischen Wirtschafts- und Finanzministerin Lagarde, die
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und Internationale Okonomik an der Universitat Passau, Forschungspro-
fessor beim DIW und Research Fellow beim IZA.
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Deutschland vorwirft, sich durch Senkung seiner Lohn- und
Arbeitskosten zu Lasten seiner Partner Wettbewerbsvor-
teile auf den Exportmarkten verschafft zu haben. Sie for-
dert hdhere Lohne und Gehalter in Deutschland, um diese
Entwicklung zu korrigieren und um deutsche Binnennach-
frage zu stimulieren.

Nicht minder scharfe VorwUrfe kommen aus den USA, die
den Deutschen vorhalten, von der Nachfrage auf den Welt-
markten zu profitieren, selbst aber eine Sparpolitik zu be-
treiben, die die Weltkonjunktur und nicht zuletzt auch die
US-Konjunktur belaste. Die amerikanische Administration
fordert daher starkere deutsche Impulse flr die Weltkon-
junktur, etwa durch Steuersenkungen, die Setzung von In-
vestitionsanreizen und eine Lockerung des Kindigungs-
schutzes.

Was ist von diesen Vorwdrfen und Forderungen zu halten?
Um das Ergebnis der nachfolgenden Uberlegungen vorweg-
zunehmen: Die Spannungen innerhalb des Euroraums, die
im Zentrum der franzdsischen Kritik stehen, haben im Kern
hausgemachte Ursachen, die daher im Wesentlichen auch
durch Anstrengungen in den jeweiligen Landern angegan-
gen werden mussen. Richtig ist jedoch auch, dass die Lohn-
zurtckhaltung, die in den letzten Jahren in Deutschland ge-
Ubt wurde, den européischen Nachbarn kontraktive Impul-
se und Anpassungslasten beschert hat. Diese LohnmaBi-
gung war im Lichte der deutschen Arbeitsmarktprobleme
allerdings wohlbegrindet und sie ist es noch. Eine forcier-
te deutsche Sparpolitik wirde hingegen dazu flihren, dass
Europa eine Bremse fur die Weltkonjunktur wird. Eine Ana-
lyse der gegenwartigen Lage der Weltkonjunktur zeigt, dass
es noch zu frih ist, auf einen weltweiten »Austeritatskurs«
umzuschwenken. Vor diesem Hintergrund fordert die ame-
rikanische Administration von Deutschland zur Recht stér-
kere Impulse fur die Weltkonjunktur.

Deutschland und die Spannungen im Euroraum

Verwerfungen im Euroraum. Ausgangspunkt der franzo-
sischen Kritik am »deutschen Exportmodell« sind die ma-
krobkonomischen Verwerfungen im Euroraum. Zwar ist
die Leistungsbilanz des Euroraumes (gemessen am BIP)
mit einem leichten Uberschuss von + 0,3% in diesem und
einem Defizit in eben dieser H6he (- 0,3%) im vergange-
nen Jahr weitgehend ausgeglichen, hinter diesem Ge-
samtbild verbergen sich allerdings sehr heterogene Ent-
wicklungen in den einzelnen Landern (vgl. Bundesbank
2010; OECD 2010). Die Peripherielander Portugal, Italien,
Irland, Griechenland und Spanien, die so genannten
»PlIGS«, weisen hohe Leistungsbilanzdefizite auf. Frank-
reich ist von einem Uberschuss- zu einem Defizitland ge-
worden. Deutschland weist hingegen in den letzten Jah-
ren signifikante Leistungsbilanziberschisse auf. Diese
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Entwicklungen spiegeln sich weitgehend in der Zunahme
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands ge-
genuber den genannten Eurolandern.

Weitestgehend hausgemachte Ursachen. Ist das »deut-
sche Exportmodell« Ursache dieser Verwerfungen? Eine
genauere Analyse zeigt, dass den makro6konomischen
Spannungen innerhalb des Euroraums strukturelle und zyk-
lische Faktoren zugrunde liegen, die weitgehend hausge-
macht sind.

Strukturell erklaren sich Leistungsbilanzsalden einer Volks-
wirtschaft aus der Licke zwischen Ersparnis und Nettoin-
vestitionen, die einerseits zinsempfindlich ist und anderseits
von autonomen Bewegungen getrieben wird.™ Die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit eines Landes, also das Verhalt-
nis der Preise von heimischen zu ausléandischen Gutern aus-
gedrlckt in einer einheitlichen Wéahrung, stellt sich in die-
ser langfristigen Perspektive dergestalt (gleichgewichtig)
ein, dass der Leistungsbilanzsaldo mit der Sparliicke und
dem hierdurch implizierten internationalen Ressourcentrans-
fer korrespondiert. Haben die betrachteten Lander unter-
schiedliche Wahrungen, so kann diese Adjustierung tber
den (nominalen) Wechselkurs erfolgen; in einer Wahrungs-
union wie dem Euroraum mussen sich hingegen die (rela-
tiven) Preise anpassen, um diesen Ressourcentransfer in
Bewegung zu setzen.

Greift man auf diesen strukturellen Erklarungsansatz zu-
rick, so sind die Entwicklungen im Euroraum bereits sehr
weitgehend durch Verweis auf den jeweiligen staatlichen Fi-
nanzierungssaldo erklarbar, der die gesamtwirtschaftliche
Ersparnis und mithin die Sparllcke eines Landes wesent-
lich beeinflusst. Aus dieser Perspektive betrachtet, kann
es nicht verwundern, dass die Lander mit den hdchsten
Staatsdefiziten auch jene sind, die im Euroraum die am
stéarksten ausgepragten Leistungsbilanzdefizite aufweisen:
die PIIGS. Ins 6ffentliche Bewusstsein gerlckt ist im Zuge
der dramatischen Vertrauenskrise insbesondere das Exem-
pel Griechenland, welches in den letzten Jahren eine sehr
expansive Finanzpolitik gefahren hat, die Uberdies eher kon-
sumtiven denn investiven Zwecken diente. Die Leistungs-
bilanztiberschisse Deutschlands in der letzten Dekade re-
flektieren hingegen eine hohe private Ersparnis, die trotz
Staatsdefiziten zu einem gesamtwirtschaftlichen Sparuber-
hang gefluhrt hat.

Zu den Faktoren, die die makrodkonomischen Ungleichge-
wichte im Euroraum (strukturell wie zyklisch) getrieben ha-

1 Eine einfache Exposition dieses langfristigen klassischen Modells der of-
fenen Volkswirtschaft findet sich beispielsweise im elementaren Lehrbuch
von Mankiw (2007). Strukturell meint hierbei die langfristige Perspektive,
in welcher sich Volkswirtschaften im Bereich ihrer inflationsstabilen Arbeits-
losenraten (NAIRU) und den damit korrespondieren Potentialoutputs be-
finden. Der technische Ausdruck fiir die (Inverse) der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit ist der so genannte »reale Wechselkursx«.

ben, zahlt die Konvergenz der Nominalzinsen, die sich im
Zuge der Einfuhrung des Euro (wegen des Wegfalls des
Wechselkursrisikos und der anfanglichen Erwartung einer
»Stabilitdtsunion«) ergab und die gepaart mit den Preisni-
veauunterschieden zu betrachtlichen Realzinsunterschieden
und damit zu asymmetrischen Nachfragestimuli gefihrt hat
(vgl. Bundesbank 2010). In den Peripherielandern stieg die
Nachfrage durch die niedrigen Realzinsen im Vergleich zu
Landern mit héherem Realzins, wie Deutschland, stark an
—mit offensichtlich asymmetrischen Konsequenzen flir Spar-
licken und Leistungsbilanzpositionen.

Im Mittelpunkt der Deutung der makrodkonomischen Un-
gleichwichte im Euroraum seitens der franzésischen Wirt-
schafts- und Finanzministerin steht die Entwicklung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands. Aus der
Perspektive der 6konomischen Theorie betrachtet, ist
diese zwar langfristig-strukturell eine GroBe, die sich, wie
bereits erlautert, endogen nach MaBgabe der Sparll-
cken bilden muss. Gibt es jedoch Krafte, die eine sol-
che Anpassung verhindern oder die preisliche Wettbe-
werbsféhigkeit fern von ihrem langfristigen Gleichge-
wichtswert halten, so werden Anpassungen der Export-
und Importmengen erzwungen: kurzfristig-zyklisch be-
trachtet, wird die preisliche Wettbewerbsfahigkeit zum
Steuerungsfaktor des Leistungsbilanzsaldos, wobei in
einem Wahrungsraum die relativen Preisniveaus entschei-
dend sind. Insbesondere gilt: Gelingt es einem Land, sein
Preisniveau relativ zu jenem eines anderen Landes zu
senken, so wird es dadurch seine preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit verbessern und Exporttiberschisse er-
zwingen, wahrend das andere Land umgekehrt einen
Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit und ein Leis-
tungsbilanzdefizit erféahrt. In diesem Sinne ist das Argu-
ment korrekt, dass ein deflationarer Kurs eines Landes,
die Handelspartner zu einem ebensolchen Kurs zwingt,
wollen diese einem Verlust ihrer preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit entgehen.

Hat Deutschland in den letzten Jahren Politiken betrie-
ben, die aktiv seine preisliche Wettbewerbsposition auf
Kosten seiner Nachbarn verbessern sollten? Ein Blick auf
die faktischen Entwicklungen zeigt, dass eine solche Mut-
maBung von der Hand gewiesen werden kann. Es ist of-
fenkundig, dass sich die deutschen Tarifpartner in den
letzten Jahren auf eine sehr maBvolle Lohnentwicklung
geeinigt haben, die ganz weitgehend als Reaktion auf die
deutschen Arbeitsmarktreformen zu deuten ist. Diese wur-
den in der Regierungszeit Schréder eingedenk der Pro-
bleme auf dem Arbeitsmarkt und des schwachen Wachs-
tums — vor den Reformen wurde Deutschland als »kran-
ker Mann Europas« bezeichnet — eingeleitet. Das er-
winschte Wachstum und der erhoffte Beschéftigungs-
aufbau in Deutschland konnte dadurch in Gang gebracht
werden. Die preisliche Wettbewerbsféhigkeit Deutsch-
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land stand weder im Blickwinkel der seinerzeitigen Re-
gierung noch der Tarifparteien, die fur die Lohnabschlis-
se verantwortlich zeichnen. Der langsame Anstieg der
Lohnstlckkosten in Deutschland, im Kontrast zum viel
héheren Wachstum der Lohne und Lohnstuckkosten in
den européischen Nachbarldndern, hatte allerdings durch-
aus den Nebeneffekt, die preisliche Wettbewerbspositi-
on Deutschlands zu verbessern. Auch hier gilt aber: Die
Verluste an preislicher Wettbewerbsfahigkeit, die die
Nachbarn gegentber Deutschland erfahren mussten, sind
eingedenk der starken Anstiege der eigenen Lohnstuck-
kosten wiederum weitgehend hausgemacht.

Wirtschaftspolitische Implikationen. Aus der obigen Diag-
nose folgt, dass eine Abkehr von einer maBvollen Lohnpo-
litik in Deutschland nicht angezeigt ist: Sie ist nicht die fun-
damentale Ursache fUr die makrotkonomischen Verwer-
fungen im Euroraum. Schon gar nicht ist eine expansive
Lohnpolitik aus Kaufkraftargumenten angezeigt, wie sie
Deutschland von der franzésischen Finanz- und Wirtschafts-
ministerin nahelegt wird. Das Lohn-Kaufkraftargument geht
fehl, weil es Ubersieht, dass (nominale) Lohnsteigerungen
unmittelbar auch Kosten- und damit Preissteigerungen aus-
I6sen und mithin gar keine Erhdhung der realen Kaufkraft
bewirken.

Der Befund, dass die makrodkonomischen Ungleichgewich-
te im Euroraum im Kern hausgemacht sind impliziert viel-
mehr, dass den Defizitldndern eigene Anstrengungen ab-
zuverlangen sind. FUr die unter Vertrauensverlusten leiden-
den PIIGS bedeutet dies, dass kein Weg an einem Spar-
und Konsolidierungskurs vorbei fuhrt. Auch geht fur diese
Lander, aber auch fur Frankreich, kein Weg an einer Kor-
rektur ihrer Hochlohnpolitiken und einer Flexibilisierung ih-
rer Arbeitsmérkte vorbei. Dies, wohlgemerkt, um Fehlent-
wicklungen auf diesen Méarkten zu korrigieren, ahnlich wie
dies Deutschland gemacht hat, nicht aus Griinden der in-
ternationalen Wettbewerbsfahigkeit.

Aus diesen Uberlegungen folgt auch: Schlagen die defizi-
taren européischen Lander den notwendigen Sparkurs ein
und behalt Deutschland seinen bisherigen Kurs bei oder
wechselt die deutsche Regierung zu einer Politik starkerer
Sparanstrengungen, so droht der Euroraum insgesamt zu
einer Bremse fUr die Weltkonjunktur zu werden. An dieser
Stelle verbinden sich die Klagen, die von Frankreich und
den Vereinigten Staaten gegentber Deutschland vorge-
bracht werden.

Deutschland und die »Austeritdtsdebatte«
Das »deutsche Exportmodell« ist auch im Zuge der MaB-
nahmen zur Einddmmung der Folgen der Finanzkrise in die

Kritik geraten. Um die Vorwirfe und Forderungen zu pru-
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fen, die heute von der amerikanischen Regierung an
Deutschland gerichtet werden, ist ein genauerer Blick auf
die Entwicklungen seit dem Ausbruch der Finanzkrise zu
werfen.

Einddmmung der Finanz- und Wirtschaftskrise. Nach an-
fanglich lahmenden Kontroversen Uber die Prioritatenset-
zung — Deutschland und andere europdische Lander woll-
ten den Schwerpunkt mehr auf eine schérfere Kontrolle und
Regulierung der Finanzmérkte legen, die Vereinigten Staa-
ten betonten hingegen vor allem die Notwendigkeit der nach-
frageseitigen Stimulierung durch expansive Fiskal- und Geld-
politiken —, hat sich in beiden Lagern letztlich die (richtige!)
Einsicht durchgesetzt, dass beide MaBnahmenbereiche un-
abdingbar sind, um eine kurz- wie langfristige Stabilisie-
rung zu bewirken.

Eine umfassende Einschatzung der langfristigen Stabilisie-
rungswirkungen der bislang implementierten Reformen im
Bankenbereich und Finanzsektor muss noch warten. Er-
kennbar ist aber, dass nicht wenige der bisher implemen-
tierten MaBnahmen halbherzigen Charakter haben und dass
vor allem von den angloamerikanischen Finanzzentren Ein-
fluss genommen und starker Druck ausgetbt worden ist,
um scharfere MaBnahmen zu unterbinden.

BezUglich des nachfrageseitigen Managements lasst sich
hingegen feststellen, dass die wirtschaftspolitischen Ak-
teure bislang aus der Geschichte gelernt und sehr erfolg-
reich agiert haben. Anders als in der Finanzkrise 1929, in
welcher die Geldmengen von den Zentralbankern ver-
knappt wurden, haben die amerikanische Fed und die Eu-
ropaische Zentralbank (EZB) die Zinsen in groBen Schrit-
ten reduziert und die Kreditmarkte auch durch unkon-
ventionelle MaBnahmen unterstutzt. Wahrend die Regie-
rungen seinerzeit im Lichte der Krise ihre Budgets zum
Ausgleich bringen wollten, haben die Regierungen heute
steigende Defizite zugelassen, um massive Konjunktur-
pakete zu schniren. Banken und Firmen wurden Uber-
nommen. Wichtige Impulse fur die weltwirtschaftliche Kon-
solidierung kamen vom Konjunkturpaket Chinas, dem neu-
en groBen Akteur auf den Weltmarkten. Aus der Geschich-
te wurde insofern auch gelernt, als anders als in den drei-
Biger Jahren trotz aufkeimender Tendenzen extremer Han-
delsprotektionismus unterblieben ist: Die Analysen der
Welthandelsorganisation belegen, dass sich der Absturz
des Welthandels 2009 in erster Linie aus dem weltweiten
Nachfrageeinbruch und den inzwischen sehr ausgeprag-
ten Handelsverflechtungen erklart.

Die »Austeritatsdebatte«. Technisch betrachtet ist die Re-
zession, die durch die Finanzkrise ausgeldst wurde, seit
Mitte 2009 beendet. Seither wachsen die Inlandsproduk-
te wieder. Sind die weltwirtschaftlichen Verwerfungen da-
mit eingedammt, und sollten sich die Regierungen nun an
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die fiskalischen Aufraumarbeiten machen, also damit be-
ginnen, ihre Staatsdefizite abzubauen? Diese Frage pola-
risiert derzeit wie kaum eine andere die Okonomenzunft
und die politischen Entscheidungstrager. Die Argumente
der Kontrahenten in dieser »Austeritatsdebatte« sind schnell
aufgezanhit.

Die Beflrworter eines Sparkurses, wie beispielsweise der
Prasident der Europaischen Zentralbank Jean-Claude
Trichet, fuhren im Wesentlichen drei Argumente an: Ers-
tens, die Ruckfuhrung der Staatsdefizite fuhrt bei kluger
Implementierung langfristig zu Wachstums- und Wohl-
fahrtsgewinnen; zweitens, die Fiskalpolitik verliert bei
wachsenden Budgetdefiziten an Durchschlagskraft, weil
das Vertrauen in die Wirksamkeit solcher Politiken zu-
rickgeht; drittens, ein Sparkurs ist notwendig, um der
Fiskalpolitik auch in Zukunft Spielrdume flr Interventio-
nen zu belassen. Nicht zufallig sind diese Vertreter eines
Konsolidierungskurses auch Beflrworter einer restrikti-
veren Geldpolitik.

Die Gegner eines Sparkurses, allen voran der amerikanische
Okonom Paul Krugman, verweisen unter anderem auf die
negativen Erfahrungen, die die Welt in den 1930ern mit ei-
nem verfrihten Wechsel zu restriktiven Fiskal- und Geldpo-
litiken gemacht haben. Auch das Beispiel Japan, welches
ein »verlorenes Jahrzehnt« hinter sich hat, zeige die Proble-
me schlechten Nachfragemanagements. Die Gegner eines
»Austeritatskurses« bestreiten nicht die grundséatzliche Not-
wendigkeit fiskalischer Soliditat. Solange sich Volkswirtschaf-
ten aber nachfragebedingt weit unter inrem Potential be-
wegen, haben restriktive Politiken ihrer Argumentation ge-
méaR kontraproduktive Wirkungen. Auch seien die Argumen-
te der »Austeritatsbeflrworter« in solchen Situationen nicht
Uberzeugend: weder gebe es Evidenz, dass Steuererhdhun-
gen und AusgabenkUrzungen dann zu einer Expansion der
Volkswirtschaft fuhren kdnnen, noch wirden Konsolidie-
rungsanstrengungen in solchen Lagen das Vertrauen der In-
vestoren starken.

Die Argumente im Lichte des weltwirtschaftlichen Um-
felds. Die BefUrworter eines Ausstiegs aus einer schul-
denfinanzierten Konjunkturpolitik, allen voran die deutsche
Bundesregierung, haben sich auf dem jingsten Gipfel der
G-20-Staaten Ende Juni 2010 in Toronto im Wesentlichen
durchgesetzt. Wie ist dieser Schwenk zu fiskalischer »Aus-
teritat«, und wie sind die Argumente der Kontrahenten in
dieser Debatte zu bewerten?

Ein Blick auf das aktuelle wirtschaftliche Umfeld zeigt, dass
von einer stabilen weltwirtschaftlichen Erholung und Ent-
wicklung noch nicht die Rede sein kann. Es gibt durchaus
positive Anzeichen. Hierzu zahlen die eingangs genannten
Entwicklungen in Deutschland, von denen auch die Nach-
barn profitieren kénnen: die jungsten Zahlen des Statisti-

schen Bundesamtes zeigen, dass die deutschen Importe
auf ein Niveau gestiegen sind wie noch nie. Der Welthandel
entwickelt sich nach Prognosen der WTO in diesem Jahr
stlrmisch, wobei sich China und Indien als treibende Kraf-
te zeigen, deren Importe in wachsendem MaBe aus den
reichen OECD-Landern stammen. Mit China verbindet sich
die Erwartung weiterer positiver Impulse fur die Weltkonjunk-
tur, so durch die Aufwertung des Yuan und so auch durch
die wachsende Kaufkraft der chinesischen Arbeiter, deren
Léhne von der stark steigenden Produktivitat nach oben ge-
zogen werden.

Die Anzeichen fir die Gefahr eines Ruckfalls in eine er-
neute Rezession Uberwiegen allerdings. Von Japan sind
kaum Impulse fUr die Weltwirtschaft zu erwarten. Die La-
ge in den USA ist durch eine Arbeitslosenquote von 9,5%,
eine hohe Langzeitarbeitslosigkeit von 4,4% und gro3e Un-
sicherheiten gekennzeichnet, wie der amerikanische No-
tenbankprasident freimutig einraumt. Der Euroraum ist auf
Sparkurs, wie wir bereits festgestellt haben. Die Konjunk-
turprogramme laufen in vielen Landern aus. Die Noten-
bankzinsen im Euroraum und in den USA sind auf Tiefst-
sténden. Es gibt durchaus Symptome flr Deflation: In den
USA sind im April und Mai 2010 die Preise jeweils um 0,2%
gegenuber dem Vormonat gefallen. Die Teuerungsrate ist
in Deutschland mit 1,2% deutlich hinter der angestrebten
Rate von knapp unter 2%, in Japan fallen aktuell wieder
die Preise. Die Rendite langjahriger (zehnjahriger) Bun-
desanleihen ist auf 2,6% gesunken. Der Goldpreis ist kiirz-
lich eingebrochen. Jingste Zahlen der OECD zeigen, dass
in den groBen Wirtschaftsrdumen betréchtliche Outputli-
cken zu verzeichnen sind.

Bei der Abwagung der Alternativen ist zu konstatieren, dass
beide Wege, der Sparkurs genauso wie die von den »Aus-
teritdtsgegnern« geforderten weiteren Konjunkturprogram-
me mit sehr hohen Risiken verbunden sind. Im Lichte der
Lage der Weltwirtschaft fallt es aber schwer, sich den Ar-
gumenten der Gegner fiskalischer »Austeritéat« zu verschlie-
Ben. Das bedeutet, dass die auf dem G-20-Gipfel beschlos-
sene Abkehr von Politiken der Nachfragestimulation nicht
beflrwortet werden kann.

Implikationen flr die deutsche Wirtschaftspolitik. Die
Implikationen flr die deutsche Wirtschaftspolitik liegen
auf der Hand. Mag sich Deutschland angesichts der ge-
genwartigen positiven Entwicklungen in Sicherheit fuh-
len: Es ist wegen seiner Exportorientierung von Bewe-
gungen der Weltwirtschaft in besonderem MaBe abhan-
gig. Deutschland darf aber nicht nur von Impulsen von
auBen leben, sondern von Deutschland sollten selbst Bei-
trage zur Stabilisierung der Weltkonjunktur ausgehen. In
der gegenwartigen Lage bedeutet dies auch, dass der
amerikanischen Forderung nach fiskalpolitischen Impul-
sen zuzustimmen ist.
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