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EUROZONE

Deutschlands stilles Rebalancing

Seit Jahren wird Deutschland fiir seine hohen Leistungsbilanz- und
Haushaltsiiberschiisse kritisiert. Allerdings wird dabei oft
ibersehen, dass Europas grofite Volkswirtschaft bereits wichtige
Schritte unternommen hat, um gegen bestehende
Ungleichgewichte anzugehen — und dass Deutschland nicht der
Hfixer of last resort“ fiir die Wahrungsunion sein kann. Ein Beitrag
von Donato Di Carlo.
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Seit der Finanz- und Staatsschuldenkrise stehen die Ungleichgewichte in
der deutschen Volkswirtschaft im Fokus von Akademikern, Institutionen,
der Offentlichkeit und Politikern in Europa und dariiber hinaus.
Regelmiflig wird das deutsche Establishment aufgefordert, das
exportorientierte Wirtschaftsmodell anzupassen, die Staatsausgaben zu
erh6hen und so den weltweit gréfiten Leistungsbilanziiberschuss zu
reduzieren. Anscheinend freuen sich relativ wenig Menschen auf der Welt
dariiber, dass Deutschland vom , kranken

e

Wachstumslokomotive geworden ist.

Aber wofiir wird Deutschland kritisiert? Die Debatte ist sehr breit gestreut
und von Unstimmigkeiten geprigt. Da kann es eigentlich nur hilfreich
sein, die Dinge etwas zu sortieren. Die Debatte hat vier wesentliche
Elemente: Bei den ersten beiden geht es darum, ob Deutschland eine
angemessene Lohn- und Fiskalpolitik macht. Ein weiteres dreht sich
um die empirischen Auspriagungen der makrookonomischen Politik, die
sich in den anhaltenden Leistungsbilanziiberschiissen zeigen. Und der
letzte Kritikpunkt konzentriert sich auf das konkrete Wachstumsmodell
und die Implikationen, die der deutsche Exportweltmeister fiir die

Eurozone und die globalen Ungleichgewichte hat.

Die Debatte hat verschiedene Dimensionen. So ldsst sich beispielsweise
trefflich dariiber diskutieren, inwiefern die Leistungsbilanziiberschiisse
fiir Deutschland selbst problematisch sind (Verteilungsgerechtigkeit,
verschwendetes Auslandsvermogen, Investitionsliicke etc.). Ich werde

mich im Folgenden aber auf den EUROpdischen Kontext fokussieren.

Die Vorwiirfe gegen Deutschland

Deutschland wird vorgeworfen, im Inland fiir Wachstum zu sorgen,
indem es die Gesamtnachfrage aus anderen européischen Lindern
abzieht. Manche gehen sogar so weit zu behaupten, dass Deutschland
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Hkiinstlich“ und ,,vorsitzlich“ die Binnennachfrage, die Staatsausgaben
und die privaten Investitionen niedrig hilt, um ein merkantilistisches
Modell aufrecht zu erhalten. Angeblich wiirde sich Deutschland weigern,
die Handelsbilanzungleichgewichte zu korrigieren und wegen der fixen
Wechselkurse auf Kosten anderer Eurostaaten wachsen, die eine
schmerzhafte interne Abwertung und Austerititspolitik durchmachen

mussten.

Daher wird Deutschland folgerichtig aufgefordert, seine Handelsbilanz-
und Haushaltsiiberschiisse zu verringern, um durch eine Steigerung
seiner heimischen Nachfrage nach Exporten aus der Eurozone einen
»symmetrischeren Anpassungsmechanismus“ fiir die Wahrungsunion
bereitzustellen. Mit anderen Worten: Deutschland soll als eine Art ,fixer
of last resort“ agieren und eine entsprechende makrookonomische Politik
praktizieren. Weil die Euro-Mitgliedschaft mit einem Verlust iiber den
Wechselkurs und die Geldpolitik einhergeht, konzentrieren sich diese
Kritik und Ratschldge auf die Lohn- und Fiskalpolitik.

Fangen wir mit der Kritik an. Lohnexperten argumentieren, dass
Deutschland bei seinen realen Lohnstiickkosten einen erheblichen
internen Abwertungsprozess vollzogen hat: Sowohl im privaten als auch
im offentlichen Sektor sind die Reallohnsteigerungen hinter das
Produktivitdtswachstum zuriickgefallen, was dem deutschen

Exportsektor einen Kosten- und Preisvorteil verschafft hat.

Fiskalexperten weisen auf den deutschen Haushaltsiiberschuss hin und
beklagen zu geringe Staatsausgaben. Die deflationdre Lohnpolitik habe
die privaten Konsumausgaben in Deutschland und die Importe aus dem
Ausland gebremst, was durch die Fiskalpolitik noch weiter kiinstlich
verstiarkt wiirde. Auf jeden Fall unterdriicke die Kombination aus
restriktiver Lohn- und Fiskalpolitik die private und 6ffentliche Nachfrage,
fiihre zu einer relativ niedrigen Inflation, erhéhe die
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Wettbewerbsfihigkeit iiber den realen Wechselkurs und somit den
Handelsbilanziiberschuss - was anderen Eurostaaten einen

exportgetriebenen Anpassungsprozess unmdglich mache.

Die politischen Empfehlungen sind konsistent zu dieser Kritik. Die realen
Lohnstiickkosten Deutschlands sollten schneller steigen als die der
Wettbewerber. Auflerdem sollte die deutsche Regierung mehr Geld
ausgeben. Die Effekte dieser Politik wiirden zwei sich ergiinzende

Anpassungsmechanismen in Gang setzen: Einerseits wiirde die

Leistungsbilanziiberschuss verringern wiirde - und den anderen
Eurostaaten , Luft zum Atmen“ gibt. Auf der anderen Seite wiirde der
steigende Konsum der privaten und 6ffentlichen Haushalte die

Binnennachfrage und die Importe erhchen.

Lohnpolitik

Im Grofien und Ganzen ist die Kritik am gigantischen
Leistungsbilanziiberschuss sicherlich zutreffend. Was die Kritiker jedoch
gemein haben, ist, dass sie sich nicht fragen, was Deutschland bisher
getan hat, um dieses Problem anzugehen - es ist immer einfacher,
jemanden zum Siindenbock zu machen, als qualifiziert zu argumentieren.
Schauen wir uns also die Lohn- und Fiskalpolitik genauer an, die
Deutschland seit der Krise praktiziert hat.

Die realen Lohnstiickkosten sind gestiegen, zwar langsam, aber doch

konstant. In Relation zu seinen Handelspartnern hat Deutschland seit

2010 einen internen Aufwertungsprozess von rund 5% durchlaufen.
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Reale Lohnstuckkosten
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Die Cluster stellen ungewichtete Durchschnitte der jeweiligen Lander-Indizes dar. Performance relativ

zum Rest der friheren EU-15: Doppelte Export-Gewichte. Quellen: Ameco, eigene Berechnungen

Wenn man etwas um seiner selbst willen kritisiert, kann man sicherlich
immer fragen: ,,Wie viel ist genug?“ Aber dann sollte man auch genauer
ausfiihren, welcher Gestalt diese hohere Aufwertung sein sollte und
insbesondere inwiefern diese im deutschen Lohnsystem mdglich ist. Die
Tarifautonomie verbietet eine Einmischung der Regierung in die
Tarifverhandlungen im Privatsektor. Zudem obliegt es seit den Reformen
Mitte der 2000er Jahre den Finanzministern der Bundeslidnder, die
Tarifverhandlungen fiir ihre Angestellten und Beamten zu fiihren (die
Mehrheit der Beschiftigten im 6ffentlichen Dienst ist im Landerbereich
beschiftigt). Und weil die Bundesldnder ihre Steuereinnahmen kaum
beeinflussen konnen, wire es sinnlos zu erwarten, dass sie bereit sind,
ihre Gehilter ohne eine fiskalische Foderalismusreform substanziell zu

erhohen, die den Lindern mehr Geld zuteilt.

Auf einer grundsitzlicheren Ebene ist zudem vollkommen unklar, warum

man von einem Finanzminister eines einzelnen Bundeslandes erwarten
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sollte, auf die Bediirfnisse der Eurozone einzugehen, wihrend er doch
seinem Wahlkreis verpflichtet ist. Das einzige Instrument, mit dem die

deutsche Bundesregierung auf den Lohnfindungsprozess einwirken
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hinaus. Dies wurde bereits beschlossen und die Regierung steht kurz

davor, eine Mindestlohnsteigerung von 4% zu ratifizieren.

Selbst wenn man annimmt, dass es strukturell moglich wire, die deutsche

Preisinflation durch Lohnsteigerungen {iber den Euro-Durchschnitt zu

von Deutschlands Gewicht in der Wahrungsunion wiirde dies enormen
politischen Druck auf die EZB ausiiben, ihre Geldpolitik zu straffen. Und

das wire fiir die Eurozone als Ganzes verheerend.
Fiskalpolitik

Wie steht es um die deutschen Finanzminister, sind sie wirklich so
knausrig? Gemessen an den realen Staatsausgaben (abziiglich
Zinszahlungen) hat Deutschland seit der Krise deutlich mehr ausgegeben
als die meisten anderen OECD-Léander und auch viel mehr als die USA,
die oft fiir ihre keynesianische Haushaltpolitik nach der Krise gefeiert

werden.
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Reale Staatsausgaben abzuglich Zinszahlungen
2008 = 100
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Quellen: Ameco, eigene Berechnungen

Die Wahrheit ist, dass der Fokus auf die Haushaltsiiberschiisse
irrefiihrend ist, weil in einer boomenden Wirtschaft das schnellere
Einnahmenwachstum die Rechnung nach oben driickt. Auch hier kann
man natiirlich wieder fragen: ,,Wieviel ist genug?*“ Aber hat nicht Keynes
gesagt, dass das Horten von Geld in guten Zeiten essenziell ist, um es in

schlechten antizyklisch auszugeben?

Der Leistungsbilanziiberschuss

Wie ist es um Deutschlands Leistungsbilanziiberschuss gegeniiber seinen
europiischen Partnern bestellt? Seit der Krise sind die deutschen
Warenexporte in die EU relativ zu den Importen gesunken. Die
innereuropdische Export/Import-Quote ist erheblich zuriickgegangen.
Tatsdchlich weisen die Kernldnder der Wahrungsunion zusammen mit
den Visegrad-Staaten inzwischen eine héhere Export/Import-Quote als
Deutschland auf. Zudem haben auch die stidlichen Eurostaaten einen
Markt fiir ihre exportgetriebene Erholung gefunden. Ihre Quote ist
jedenfalls nennenswert gestiegen, auch wenn sie weiterhin mehr

importieren als exportieren.
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Export/import-Quoten
Intra-EU-Exporte geteilt durch Intra-EU-Importe
140

120

100

Werte Uber 100 zeigen an, dass Intra-EU-Exporte grof3er sind als die Intra-EU-Importe. Die Cluster stellen

Lander-Durchschnitte dar. Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen

Woher stammt also Deutschlands Leistungsbilanziiberschuss? Mit
Sicherheit weder aus dem EU-Binnenmarkt noch aus der Eurozone. Seit
dem Sommer 2008 ist Deutschlands Handelsiiberschuss gegeniiber den
Euro-Partnern verschwunden. Der Leistungsbilanziiberschuss wurde
ausschliefllich durch den Handel mit Nicht-Eurostaaten getrieben. In
diesem Sinne ist Deutschland 2008 heimlich, still und leise aus dem Euro
yausgetreten“ und hat dann die internationalen Mirkte angegriffen. Das
macht Donald Trump und Co. sehr wiitend. Und die globalen
Ungleichgewichte sind in der Tat ein ernsthaftes Problem, das von

anderen auch bereits vielfach angesprochen wurde.
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Deutschlands Handelsbilanz mit Landern ...

Exporte minus Importe in Mio. Euro, laufende 36-Monats-Durchschnitte
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Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen

Mit Blick auf den EU-Binnenmarkt ldsst sich festhalten: Deutschland
bietet bereits jetzt einen grofien Exportmarkt fiir seine europdischen
Nachbarn und ist fast fiir alle EU-Staaten der wichtigste Abnehmer. Der
Vorwurf, dass Deutschland seinen Nachbarn keinen ausreichend grofien

Markt anbieten wiirde, scheint schlicht und ergreifend falsch zu sein.

Top-3-Handelspartner flir Intra-EU-Warenexporte (2016)
Anteile an den gesamten Intra-EU-Warenexparten in %
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Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
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Exportgetriebenes Wachstum?

Wird das deutsche Wachstum von den Exporten getrieben, also vom
Auflenbeitrag (Exporte minus Importe)? Oder anders gefragt: , Klaut“

Deutschland Wachstum aus dem Ausland?

Ein Blick auf die Entwicklung des deutschen Bruttoinlandsprodukts seit
der Finanzkrise zeigt, dass ein exportgetriebenes Wachstum eher eine
historische Ausnahme denn ein strukturelles Feature der deutschen
Volkswirtschaft zu sein scheint. Richtig ist: Zwischen 2001 und 2007 war
das Wachstum tatsichlich exportgetrieben. Doch seit der Finanzkrise
beruhte es aufgrund der steigenden Reallohne und Staatsausgaben vor
allem auf dem Konsum der privaten Haushaite sowie auf 6ffentlichen und
privaten Investitionen. Und ja: Der Exportanteil am BIP mag immer noch
hoch sein, doch die Daten zeigen, dass die Exporte nicht sonderlich stark

zur deutschen Performance der letzten Jahre beigetragen haben.
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Deutschland: Beitrage der Gesamtnachfrage-Komponenten zum BIP

BIP in konstanten Preisen

PREPN

Quellen: Ameco, eigene Berechnungen

Heif3t das, dass in Deutschland jetzt alles gut ist? Nein.

Die Eurozone ist weiterhin fragil und muss stédndig reformiert werden.
Wenn die deutsche Politik nicht will, dass sie von anderen (meiner
Meinung nach zu Unrecht) stindig fiir alles verantwortlich gemacht wird,
was in der Wahrungsunion schief 1duft, dann sollte sie sich besser fiir eine
ernsthafte Euro-Reform einsetzen, die , blithende Landschaften® fiir
Europa als Ganzes und nicht fiir Deutschland alleine anstrebt. Ob es der
deutschen Politik gefillt oder nicht - sie ist Teil eines

Gemeinschaftsprojekts.

Aber auch die anderen europdischen Nachbarn sollten nicht darauf
bestehen, dass die Probleme der Eurozone schon geldst werden, wenn
Deutschland nur blof§ eine keynesianische Politik machen wiirde:
Deutschland sollte und kann nicht der ,fixer of last resort“ fiir die
Wiéhrungsunion sein. In harten Zeiten braucht die Eurozone
supranationale Anpassungsmechanismen. Immerhin scheint es eine
Prioritit zu geben, auf die sich die Deutschland-Kritiker und -Verteidiger
einigen konnen: Es ist in jedem Fall zu vermeiden, dass eine
makrodkonomische Anpassung ausschliellich durch die Kompression von

Lohnen und 6ffentlichen Investitionen geschieht.

Zwei institutionelle Reformen kénnten diesen Zweck erfiillen: Eine
gemeinsame europdische Arbeitslosenversicherung, die auf den
nationalen Kaufkraftparitdten beruht, konnte als automatischer
Stabilisator wirken, um den privaten Konsum in Landern zu unterstiitzen,
deren Staatshaushalte in einer Krise unter Druck geraten. Zweitens wire

es vorstellbar, dass die Europdische Zentralbank die Emission von
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Europdischen Wachstumsbonds durch die Europdische Investitionsbank
im Rahmen eines europdischen Investitionsplans unterstiitzt. Allerdings
werden Reformen wie diese momentan von Versuchen iiberschattet,
mittels einer Kapitalmarktunion eine finanzielle Reparatur fiir die

strukturellen Schwéchen der Wihrungsunion zu schaffen.

Und nur um Missverstdndnisse zu vermeiden: Ich behaupte nicht, dass
Deutschlands Leistungsbilanz- und Haushaltsiiberschiisse gut und
erstrebenswert wiren. Das Ziel dieses Beitrags war es, empirisch zu
zeigen, dass Deutschland bereits wichtige Schritte unternommen hat.
Man kénnte dies ein ,,stilles Rebalancing” nennen. Das sind gute
Nachrichten, die wir im Hinterkopf behalten sollten, wenn wir nach einer

konstruktiven europidischen Politik streben.
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